BEDO ZSOLT

AZ ,EMBERI TENYEZO” A PENZUGYI FOLYAMATOKBAN

Bed6 Zsolt a Pécsi Tudomdnyegyetem Kozgazdasdgtudomdnyi Kardnak ad-
Junktusa. Doktori tanulmdnyait a Kozgazdasagtudomdanyi Kar Gazddlko-
ddstani Doktori Iskoldjaban folytatta, ahol 2008-ban fokozatot szerzett. Kuta-
10i érdeklodésének kozéppontjaban a pénziigyi viselkedéstan, a felelos vdlla-
latkormanyzas és a tokepiaci miikRodés anomdlidinak vizsgdlata dll. E téma-
korokben az elmult években t6bb tudomdmnyos kozleménye jelent meg hazai
és kiilfoldi folyoiratokban. Az itt kozreadott irds a szerzd doktori értekezésé-
nek elméleti bevezelo fejezete alapjdan Résziill, s az emberi tényezo pénz-
tigytanbeli hatdsdt taglalja. (Bélydcz Ivdn egyetemi tandr)

A tanulmanyban a magatartasi pénzugy (behavioral finance) téziseinek alapjaul szol-
galo pszichologiai kutatasok eredményeit mutatom be. A piaci hatékonysag sériilé-
séért felelds technikai okokat felsorakoztaté irodalom ugynevezett arbitrazs limi-
tacioi (limits of arbitrage) nem képezik jelen dolgozat témajat, ugyanakkor jelento-
ségét nem szabad elvitatni. Kitérek tovabba a piaci irracionalitast eszkozarazasban
felhasznalo modellekre is.

1. PIACI HATEKONYSAG, A HATEKONY PIACOK HIPOTEZISE

Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy a piacok tokéletesen hatékonyak, azaz minden
informacio - legyen az koztudomasu, sziik korben elérheté vagy a multban reali-
zalodott részvényarfolyamokbol kikovetkeztethetd - azonnal jelentkezik az arfolya-
mokban, akkor nem létezhet olyan befektetd, aki a piaci ,normal” hozam feletti
,extra” hozamot realizal. Mas szoval egyik befektetd sem ,verheti meg” a piacot.
Abban az esetben, ha valaki magasabb hozamot képes elérni, az csak azért lehetsé-
ges, mert nagyobb kockazatot vallalt, s ha a kockazati kiigazitast elvégezziik, akkor a
két hozamszint egymassal egyenlé lesz.

E gondolatmenet els6ként 1900-ban jelent meg 6sszefiiggd, irott formaban, ami-
kor Bachelier [1900], a Sorbonne Egyetemen folytatott doktori tanulmanyainak
keretében é€rtekezett az arfolyamok multat és jelent tiikrozo, egymastol teljes mér-
tékben fiiggetlen tulajdonsagairol. Bachelier az arut6zsdén figyelte meg az arak ala-
kulasat, s megallapitotta, hogy azok véletlenszertien valtoznak, azaz véletlen bolyon-
gast kovetnek. Az arfolyamok valtozasianak el6re nem jelezheto tulajdonsaga a kilenc-
szazas évek elején nem aratott nagy sikert, igy Bachelier elmélete egészen a szazad
derekaig a feledésbe merult, amikor Paul Samuelson [1965] alkalmazni kezdte.
A részvényarfolyamok idésorainak archivalasaval egyre tObb kutaté szamara nyilt le-
hetdség a piacok hatékonysagvizsgalatara, amit Cowles [1933] tObb ezer részvényre
elvégzett, s els6ként publikalt az Econometrica legelsé szaimaban. Cowles dolgozatat
tobb tovabbi hasonl6 elemzés kovette, amelyek elsésorban az arut6zsdén kialakulo
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arakat, arfolyamvaltozdasokat vették gorcsé ala [Working 1934; Cowles és Jones
1937], s megallapitottak, hogy a piacot nem lehet ,legy6zni”, azaz a véletlen bolyon-
gas teljesil. Mindamellett, hogy az arfolyamvaltozasok egymastol valo fiiggetlenségét
a negyvenes €évekre megfogalmaztak, s bizonyos szintl informaciok - a szint alatt az
informacio minGsé€gét, forrasat értem - arfolyamba torténd beépuilését definialtak,
nem allt 0ssze egy koherens elmélet, amely a piaci hatékonysagot altaliban definial-
ta volna.

A piacok viselkedését leir6 elmélet hidnyat Fama [1965] doktori disszertacioja-
ban megalkotott Uj elmé€lete sziintette meg, amely a témaban megjelent cikkeket
,08szeflizve” kijelentette, hogy a piacokon kialakul6 hozamok egymastol fliggetle-
nek, €s ezt a viselkedést a véletlen bolyongds elméletének keretei kozott lehet csak
magyarazni. Fama kijelentésének elfogadhatosaga nagyban mult azon, hogy addigra
mar lehet6ség nyilott pénziigyi idosorok szamitogépen torténd elemzésére [Kendall
1953]. A témaban érdekelt kutatok e felismerést kovetéen azonnal megfogalmaztak
a gyakorlatban megszokott eljarasokkal kapcsolatos aggalyaikat, azaz hogyan képe-
sek a tokepiaci elemzOk barmely, megbizhato, eldrejelzés elkészitésére, ha a jovoben
realizalodo arfolyamvaltozasok egy ,részeg ember” viselkedés€hez hasonlitanak. Vol-
tak, akik mas diszciplinatol vartak a jelenségre a valaszt [Osborne 1959], de a fiziku-
sok az arfolyamvaltozasok mozgasat ,mindosszesen” a molekulak viselkedéséhez
tudtak hasonlitani, amely nem oldotta meg az eldrejelezhetetlenség problémajat.
Autokorrelaciot kizarolag transzformalt arfolyamvaltozas - hozam - adatokon tudtak
kimutatni, amely egy adott idéintervallumon az arfolyamvaltozas atlagai kozott fede-
zett fel egyiittmozgast [Working 1960; Alexander 1961].

A véletlen bolyongas elméletének, valamint a piacon jelenlevd szerepldk visel-
kedésének, informaciogyujtésének kombinacidjabol szilletett meg végul a hatékony
piacok hipotézise, amely a kiilonboz6 mindségi informacidcsoportok! arfolyamok-
ba torténd beépiilését definialta. Az elméletnek lényeges kitétele volt tovabba, hogy
mar nem csak altalaban arfolyamvaltozas elorejelezhetetlenségérdl besz€lt, hanem
konkrétan a hozamok modellezését, véletlenszerti mozgasat allitotta az elmélet
kozéppontjaba [Fama 1970].

1 Fama harom hatékonysagi szintet definidlt: (1) a piac akkor nevezhetd gyengén hatékonynak, ha az arfo-
lyamok minden idépillanatban tiikrézik a multban kialakult arfolyamvaltozas idésoraibol kinyerhet6
informdciot; (2) a hatékonysig kézepesen erds formaja akkor teljesiil, amikor az arfolyamok ugyancsak
minden id6pillanatban "tartalmazzak" a gyenge hatékonysagi formaban bevezetett informaciot, valamint
a piacon fellelhetd Osszes "publikus" informaciot, amely a sajtborganumokban, villalatok altal kiadott
kozleményekben, rendszeres €s eseti jelentésekben megjelend hireket jelenti; (3) a hatékonysag harma-
dik szintje az erds, amely az els6 két szinten beépiil6 informacidcsoporton kiviil az igynevezett privdt
informaciot is az arfolyamokban szereplének tételezi fel. A privat informacio alatt Fama a mindossze
néhany szerepld altal birtokolt értestilést érti. A hipotézis altal feltételezett mechanizmusnak - amennyi-
ben az teljestil - implikacioi a kovetkezdk: (1) A részvényarfolyamok azonnal és megfelel6 mértékben
reagdlnak a piacra €érkez6 relevans informdciora; (2) Az elvart hozam viltozasa csak és Rizdrolag a
kockazatmentes kamatlib és a kockazati prémium valtozasatol fligg, minden mas tényez6 hatasa eldre
nem jelezheto eltérést okoz; (3) A piacon egy adott id6épillanatban elérhetd informacio senki szdamdra
sem teszi lehet6vé az extra hozamot biztositd portfoliodontés meghozatalit, kereskedési stratégia
megalkotasit; (4) A befektet6k informaltsiga kozotti kilonbség nem eredményez szisztematikus
teljesitmény-eltérést. Az egyes szerepldi csoportok kozott meglévl teljesitménykiillonbség csak €s
kizarolag véletlenszertien johet Iétre.
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A piaci hatékonysag teljestuilésének elengedhetetlen feltétele ugyanakkor a piaci
szereplOk racionalis viselkedése. A racionalitas két feltétele (1) a Bayes-szabalynak
megfeleléen kialakul6 varakozas, s (2) a dontési alternativak figyelembevételével ki-
alakitott preferencia rendszer, amely megfelel az elvart hasznossag elméletnek. A
kovetkezd részben eme két feltétel bemutatasan tal olyan tényezokkel, viselkedési
formakkal foglalkozom, amelyek az egyének itél0képességét, s dontéseit a raciona-
listol eltéritik.

2. AZ IRRACIONALIS DONTESHOZATAL OKAI

Ahhoz, hogy a piaci hatékonysagot a kognitiv pszichologia altal feltart megfigye-
lésekre alapozva elvethesstk, feltétlentl sziikséges megvizsgilni a dontéshozatal
soran felmeruld, racionalis viselkedéstdl eltérd torzulasok szisztematikus voltat. Ez
azt jelenti, hogy az irracionalis viselked€s akkor €s csak akkor okozhat egy adott
piacon valos értéktdl torténd eltérést, ha az adott magatartas a piac nagyobbik
részére igaz. Ellenkez0 esetben az irracionalis magatartast folytato szereplOk nem
képesek elmozditani az arfolyamokat azok valos értékétOl, s a kereskedés soran
teljesiil a tétel: a vagyon az egyligyd befektet6tol a koriiltekintéhoz vandorol.

A hatékonysaggal kapcsolatban folytatott vita soran Fama [1998] {6 érve éppen az
volt, hogy a befektetdi dontéshozatalban feltart torzulasok idioszinkretikusak, azaz
esetlegesek, s, ha a piac egészét tekintjuk, kioltjak egymast, igy a piac ,atlagosan”
hatékonynak tekinthetd. Ezzel szemben Camerer [1995], DeBondt és Thaler [1995],
Rabin [1998], Shiller [1999] €s Hirshleifer [2001] a kognitiv pszichologia altal feltart
eredményekre hivatkozva azt allitjak, hogy a varakozasok kialakitasaban, valamint a
preferencia megalkotasaban szamos oknal fogva az egyének olyan egyszerusitéseket
alkalmaznak, amelyek mindennaposak, s minden egyén gondolkodasaban fellelhets-
ek. Ennél fogva ezek a megfigyelések €s eredmények olyan folyamatokat definialnak,
amelyek szisztematikusak, s ezaltal képesek piaci torzulast el6idézni.

Az egyén dontéshozatal sorin két nagyon fontos ,eréforrdas” korlatossagaval
kénytelen szembenézni: az egyik az id6 a masik a tudas. Annak érdekében, hogy eme
korlatozo tényezok ellenére dontést tudjon hozni, az egyén, az optimalistol eltérits,
leegyszerusitési eljarasokat, ugynevezett ,huvelykujjszabalyokat” alkalmaz [Simon
1956]. Ezeket a szabalyokat tekinthetjik olyan mentilis modelleknek, algoritmusok-
nak, amelyekhez akkor nyul az egyén, ha a dontés soran nagy mennyiségl informa-
ciot gyorsan kell feldolgozni annak €érdekében, hogy dontési alternativak szilesse-
nek. Simon ezeket a mentalis modelleket heurisztikdknak nevezte el. A heurisztikak
hasznalata mindennapos, ami egyes helyzetekben nem okoz rossz dontést, amikor
azonban nem megfelelé6 kornyezetben alkalmazza Oket az egyén, a végeredmény
torzul.

A pénziigyi irodalom féaramanak gyakori felvetése, hogy ezek a torzulast okozo
modellek egymastol fiiggetleniil, esetlegesen jelentkeznek, igy nem eredményezhet-
nek a piac egészét befolyasold folyamatokat. Kahneman és Tversky [1974] ezzel
szemben mindennapos meglétiikket bizonyitottak, hozzatéve, hogy adott dontési
szituaciokban a heurisztikak valoban megkonnyithetik a dontést, komplex helyze-
tekben azonban olyan szempontokat negligalnak, amelyek negativan hatnak az alter-
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nativak mindségére. Kahneman €s Tversky tovabba hozzateszik, hogy az ember fejlo-
dése soran kialakul6 egyszertsitd algoritmusok természetes szelekcio folytan alakul-
tak ki, s a modern vilagban felmeriil6 dontési helyzetekben - komplex szamsorok,
piaci helyzetek, internet altal szolgaltatott informaciotomeg, valoszintségi eloszla-
sok - nem alkalmazhat6éak minden esetben.

Hirshleifer [2001] a leegyszertsitd heurisztikakon kiviil, amelyek a kognitiv kor-
latok nyoman alakulnak ki, Trivers [1985; 1991] onmegtévesziés-elméletét €s az em-
beri emociokat is felelOssé€ teszi a piaci torzulasokért. Trivers szerint az emberek tul-
ért€kelik sajat ké€pességeiket - mas emberek megértése, befolyasolasa -, ami
tulsagosan agressziv kereskedést okoz. Az emberi emoOciok - diih, boldogsag - az
onkontroll elvesztéséhez vezetnek, ami altalanos lehet bizonyos piaci kornyezetben,
s ezaltal egy adott piacon vagy piaci szegmensben torzulast okozhatnak.

Ha elfogadjuk azt a tételt, hogy a heurisztikak, az onmegtévesztés €s az emberi
emociok torzitjak az arfolyamokat, akkor feltehet6 a kérdés: kihasznalhato-e a félre-
arazas, azaz arbitrazs mas racionalisan gondolkodo arbitrazs6rok altal? Ahhoz, hogy
a racionalis befektet6 a félrearazassal szemben kereskedjen, ahhoz el6szor fel kell
ismerni, hogy a piacon €ppen torzulas van jelen. Ez a feladat azonban komoly kihi-
vast jelent, igy lehetséges, hogy a félrearazas, azaz az arbitrazs fennmarad (Ezzel a
kérdéssel a kovetkezd részben foglalkozom).

A leegyszertsitd heurisztikak csoportositasara, s kovetkezményeik 0sszesitésére
szamos példa talalhat6 az irodalomban (lasd el6bb), igy ebben a részben az altalam
legatlathatobbnak itéltet, a Hirshleifer-féle [2001] rendszerezést mutatom be

2.1. HEURISZTIKUS LEEGYSZERUSITESEK

Az egyének nagy mennyiségi adattal valo szembesiilés esetén, annak feldolgozasa
soran, hajlamosak nagyobb jelentOsé€get tulajdonitani a kiugro ért€ékeknek. Ezt ne-
vezzik kiemelkedo hatdsnak. Ekkor nem veszik figyelembe az egész adathalmazt,
hanem csak a konnyen elemezhetSkre koncentralnak. Hasonlo folyamat jatszodik le
akkor is, amikor egyes adatelemek emlékeztetik az egyént a multban hozott dontése-
ik sordn felhasznalt adatokra [Kahneman és Tversky 1974]. Az emlékekben konnyeb-
ben felidézhet6 megfigyelések hasonloképpen nagyobb sullyal esnek latba a jelen-
ben torténd adatfeldolgozas €s dontéshozatal soran - ez a hozzdférhetoségi hatds
[Kahneman - Tversky 1974]. Az egyének, tehat timaszkodnak a multban hozott don-
téseikre €s azok végeredményeire, tovabba megprobaljak azokat felhasznalni a jelen-
ben is, ami nem minden esetben célravezetd.

Az onérzékelés heurisztikdat ugyancsak hasonlo dontési helyzetekben alkalmaz-
zak az egyének, bizva sajat, multbeli €rtékelésiikben [Bem 1972]. Hirshleifer és
Welch [2000] ide sorolja a szokasokat, amelyek adott helyzetekben beidegz6dott cse-
lekvést indukalnak.

A dicsfényhaitds, a kiemelkedd hatashoz hasonloan, az adathalmazbol kitting ele-
mekre €pit, s azok alapjan altalanosit [Nisbett és Wilson 1977]. Vallalati részvényér-
t€ékeléskor, ezen heurisztika miatt, az egyének a kiugroan magas adozas utani ered-
ményekre iranyulo kilatasok alapjan hatarozzak meg hozamvarakozasaikat, amely a
novekedési részvényeknél tulértékeltséget okoz [Lakonishok, Sleifer és Vishny
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1994].2 Azzal, hogy az egyén a szimara konnyen értelmezhet adatok alapjan hoz
dontést, nagyban megkonnyiti az adatfeldolgozast, valamint az emlékezetében re;jlo
adat visszakeresését.

A memoriabol torténd adat-visszakeresés €s -feldolgozas leegyszertusitése a cél
akkor is, amikor az egyén egy igaz allitast, amely szamara konnyebben feldolgozhato,
hajlamosabb elfogadni, szemben a hamissal. Ezt igazsdgilliizionak nevezziik [Reger
€s Schwarz 1999]. Az egyén a mar ismert jelenségeket, kombinaciokat nagyobb
sullyal veszi figyelembe a dontés soran, s mivel mar ismert szimara, igy nem ité€li azt
kockazatosnak [Bornstein €s D'Agustino 1992]. Az ismert dolgok preferalasa, kocka-
zatuk alulbecslése a tékepiacokon a hazai értékpapirok elényben részesitését ered-
ményezi [Huberman 1999].

Az adatsorok kozotti Osszefuiggések megallapitasa, azaz a kauzalis kapcsolat defi-
nialasa az internet altal szolgaltatott adatbdségbdl adodoan egyre komplexebb fel-
adatta valt. Megfigyelések azt bizonyitjak, hogy az ember a sztochasztikus idésorok
kozotti Osszefliggések, korrelaciok elemzésekor nem képes a valos egytlittmozgas
megallapitasira, hanem a sorokat egymastol fliggetlentl kezeli. Ekkor ismét a tilzot-
tan kiugro vagy mar ismert jelenséget tartalmazo adatsorok jelentdségét felul€rtéke-
li, s a jelenség okozojaként aposztrofalja [Kruschke-Johansen 1999]. Gyakori tovab-
b4, hogy az értékel€s szempontjabol irrelevans adatsorok jobban megragadjak az
egyén figyelmét, s ezek vé€lt magyarazoerejénél fogva a dontéshozo elhiteti magaval,
hogy konnyedén képes kapcsolatokat talalni sztochasztikus idésorok kozott - ez az
ellendrzés illuzioja [Langer 1975].

Kahneman és Tversky [1979, 1982] megfigyelté€k, hogy problémak vizsgalatakor
a megfigyelt szemé€ly ,sablonokat” alkalmaz, amellyel leegyszerusiti az adott problé-
mat, s ezaltal a dontési folyamat felgyorsul. Ezeket a sablonokat kereteknek nevezték
el, s magat a folyamatot keretbefoglaldsnak hivtak, amely egyszerd szituaciOkban
meggyorsitja a folyamatot, azonban komplex helyzetek esetén informaciovesztést
okoz (,,sztik” keret). A keret kialakitasa tovabba nagyban fiigg a probléma prezentala-
satol, s lehetséges, hogy a bemutatas soran az alany irrelevans informacio talértéke-
1ésébdl adodoan rossz referenciapontot hataroz meg, ami az oOsszehasonlitas,
Osszefliiggés keresése soran fals eredményt indukal. A dontési probléma bemutatasa,
leirasa okozhat tovabba preferenciafordulatot, kontextushatast vagy €ppen eldidéz-
heti a lehorgonyzds csapdajdt is. A preferenciafordulat jelenségét Lichtenstein €s
Slovic [1971] binaris lotto felhasznalasaval mutattak be, amely szerint az alany prefe-
ralja a magasabb bekovetkezési valoszintséggel, alacsony nyereménnyel rendelkezd
alternativat, mig az alacsony valoszinliségl, magas nyereményu lottbhoz magasabb
ért€éket parosit. A kontextushatasért a mar fentebb emlitett irrelevans informacio
figyelemelterel$ tulajdonsaga a felel6s. Amennyiben a probléma prezentalasakor
irrelevans szamadatokat, mint lehetséges kimeneteket emlitiink meg, az alany vala-
szat ezen adatok koril fogja meghatarozni, anélkiil, hogy megvizsgalna azok helyes-
ségét. Igy tehat ,lehorgonyoztuk” a lehetséges valaszokat [Kahneman és Tversky
1974].

2 Novekedeési részvénynek (growth stock) nevezziik azokat a részvényeket, amelyekre igaz, hogy a piaci
érték felilmulja a konyv szerinti értéket. Forditott esetben értékrészvényrol (value stock) beszéliink.
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A dontések nyoman realizalt nyeres€g vagy vesztes€ég memoriaban torténd elrak-
tarozasa egymastol fliggetlen ,mentalis szamlakon” torténik [Thaler 1985], amelyek
feltiillvizsgalata egymastol figgetleniil, idészakosan torténik. Ennek kovetkeztében az
egyén egy 0Osszefliggd problémasorozat eredményeképpen felmeriild kimeneteket
nem aggregaltan, hanem egymastol izoldltan veszi figyelembe. Igy megtorténhet az,
hogy mig a dontéssorozat aggregiatuma nyereséges, az utolsé pedig veszteséges, az
egyén veszteségként €li meg az egész folyamatot. Az emlékek mentalis szamlakon
torténd ,elhelyezése” érvényesiil a Shefrin- €s Statman-féle [ Shefrin €s Statman1985]
elrendezéshatds esetén is, amelynek soran az egyén nem hajlando feladni vesztesé-
get okozo részvénybefektetését, mig a nyereségestdl konnyedén megvalik. Ahhoz,
hogy az egyén a veszteséges befektetéshez ragaszkodjon ugynevezett ,veszteségaver-
ziora” van sziikség, amely abbol adodik, hogy az egyének vonakodnak a veszteségrea-
lizalastol.

Annak megallapitasihoz, hogy ,X” folyamat mennyiben, azaz milyen valoszinu-
séggel okozoja ,Y” kimenetnek, a racionalitas feltételezése szerint a Bayes szabdly
alkalmazasa sziikséges. Kahneman és Tversky [1974] kutatdsai azt bizonyitottak,
hogy az ok-okozat kozotti valoszintiség becslésekor a Bayes szabalyt az egyének hely-
telentil alkalmazzak. Ez azt jelenti, hogy a valOoszintiséget annak alapjan hatarozzak
meg, hogy ,Y” kimenet f6bb tulajdonsiagai megvannak-e ,X” folyamatban. Az ilyen
tipusu dontési heurisztikat reprezentativitasnak nevezzik. A reprezentativitas heu-
risztika egyik legjellemzGbb formaja az alaprata alulbecslése.

A keretbefoglalas heurisztika targyalasakor mar lathattuk, hogy komplex problé-
makat az egyének egy eldre elhatarozott modell felhasznalasaval leegyszertsitenek,
s igy teszik dontésre alkalmassa. A reprezentativitas heurisztika esetében ez a folya-
mat akkor jelentkezik, amikor a dontés tulsagosan alacsony elemszamu minta alap-
jan szuletik meg. Ezt a mintaméret figyelmen Riviil hagydsdnak nevezzilk vagy
Rabin [2002] megfogalmazisa szerint az ,kis szamok torvényének”. Ebben az eset-
ben az egyén a kisszamu mintat, s az abbol nyerhet6 konkluziot a folyamat egészére
altalanos érvénytinek tekinti. Gilovich, Vallone és Tversky [1985] a tOkepiacok ese-
tében ezt a leegyszersitést az ért€ékpapir-elemzok teljesitményének megitélése so-
ran figyelte meg. A befektetOk a tokepiaci elemzok értékelésekor hajlamosak tulbe-
csuilni azok tudasat, akik egymast kovetd néhany esetben sikerrel jartak a magas ho-
zamot generalo részvények kivalasztasaban. Ezt a teljesitményt a jovOben tovabbra is
elvarjak az adott elemzo6tdl, s ezaltal megtorténhet, hogy egy ,guruként” aposztrofalt
szakérto eldrejelzésével képes piaci szegmenseket egy bizonyos iranyba elmozdita-
ni. A kis szamok torvénye esetén tehat a kimenetet el6idézo6 folyamat nem ismert, s
nem megfeleld elemszamu minta alapjan torténik annak feltarasa, megnevezése.

Ennek a forditottja teljesiil akkor, amikor a folyamatot ismertnek tételezi fel az
egyén, s ennek megfeleléen alakitja ki varakozasat a keletkez6 kimenetekkel kapcso-
latban. Erme feldobasakor az egyén tudatiaban van annak, hogy a fej és az iras el6for-
dulasi valoszintlisége Otven-Otven szazal€k, tehat a kimenetet eléidéz6 folyamat is-
mertnek tételezheto fel. Ha az érme els6 hat feldobasa utan minden esetben fej az
eredmény, akkor az egyén allaspontja szerint a kovetkezd kimenetnek, az 50-50
szazalékos megoszlasbol adodoan, irasnak kell lennie. Ebben az esetben az a tudat,
hogy az alany ismeri a kimenetet generalo folyamatot, valamint a kis szamok torvé-
nye az ugynevezett ,hazardjatékos tévedést” eredményezi.
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A heurisztikus leegyszertusités negyedik csoportjaba azon mentalis modellek
tartoznak, amelyeket az egyének a varakozasok kialakitasa, valamint a meglévok 1j
informacio alapjan torténd ,frissitése”, ijragondolasa soran alkalmaznak. A részvé-
nyekkel valo kereskedés soran vagy akar a mindennapi €letben hozott dontések al-
kalmaval az egyén arra torekszik, hogy a dontést megel6zden, az elérhet6 informaci-
Ok alapjan kialakitsa varakozasat. Ahogy azt mar targyaltuk, a varakozasok kialakitasa
egy racionalis befektetd esetén a Bayes szabaly alkalmazasaval torténik, am ez eset-
ben, Edwards [1968] megallapitasa szerint a konzervativizmusnak koszonhetéen
nem megfeleléen zajlik le. Mig a konzervativizmus meglétében egyetértés tapasztal-
hato, addig az ok tekintetében a vélemények eltérnek. Egyesek a mar targyalt alapra-
ta-alulértékelés jelenségét felhasznalva azt allitjak, hogy az 0j informaciot, mint alap-
ratat, az egyének alulértékelik, igy a mar kialakitott varakozas nem a megfelel6 mér-
tékben valtozik. Egy masik allaspont szerint az 0j informacio, mint alaprata alulérté-
kelése akkor teljesiil, amikor annak feldolgozasa ,koltséges” [Koehler 1996]. Ez a
szemlé€let arra a mar targyalt megfigyelésre €pit, amely szerint a komplex adatsoro-
kat az egyének nem képesek megfeleléen értelmezni, valamint az idésorok kozotti
kauzalis kapcsolatok megallapitasa is nehézségeket okoz. Ekkor, tehat a nehezen fel-
dolgozhat6 informacio alulértékelté, mig a kiugro, vélt informaciotartalommal felru-
hazott hir felulértékelté valik. Koehlerhez hasonloan Griffin és Tversky [1992] is a
komplex verzus kiugro adatok altal okozott torzulas felhasznalasaval interpretaltak a
konzervativizmus jelenségét. Az informaciokat ,er6” €s ,suly” alapjan osztalyoztak.
,Er6é” alatt a hir kilonlegességét, kiugrosagat értették, mig a ,suly” a relevanciat,
mindGséget jelentette. Igy egy hir, amely statisztikailag megbizhato idGsort tartalma-
zott, ,nagy sulyu” informacionak mindsiilt, azonban ,ereje” éppen komplexitasabal,
nehezen kezelhet6ségébol adodoan alacsony volt. Elméletik szerint konzervati-
vizmus akkor érvényesil, amikor az egyén nem veszi kell6 mértékben figyelembe a
,2nagy sulya” informaciot, azaz a komplex adatsorokat.

2.2. ONMEGTEVESZTES-ELMELET

Dontési problémak heurisztikus leegyszerusitéssel torténd megoldasa nem minden
esetben vezet hibas eredményre, azonban ha a sikeres dontés tulzott dnbizalmat
szul, akkor a kovetkez6é dontés torzulasa mar valoszinG. Trivers [1985; 1991] elméle-
te a tulzott emberi 6nbizalomra épitve azt allitja, hogy az egyének tudasukat talér-
tékelik, a dontéseik nyoman keletkezd sikertelenséget viszont onmaguktol fliggetlen
okokra vezetik vissza. A részvénypiacokon tevékenykedo kereskedok, elemzok, alta-
laban a szakértdk, bizonyos helyzetekben képesek megfontolt dontést hozni, azon-
ban amikor az elOrejelezhetOség kérdéses, illetve a probléma kétértelmu, a tulzott
Onbizalom vesz€lye megno [Griffin €s Tversky 1992]. Numerikus példakkal végzett
kisé€rletek soran kidertilt, hogy az egyének altal meghatarozott konfidencia-interval-
lum az esetek dontd tobbségében tulsagosan sziik [Alpert és Raiffa 1982], amit a
tulzott 6nbizalom nyoman felmerild tulzott optimizmus general [Miller és Ross
1975]. A tdlzott optimizmus nem csupan a szakértdk és laikusok, hanem a férfiak és
ndk viszonylataban is jelentds kiilonbséget mutat, amely a feladat milyensége okan
alakul ki. A férfiak altalaban magabiztosabbak, s ez a magabiztossag nagyobb valoszi-
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nuséggel csap at tulzott optimizmusba, ha a megoldando probléma ,férfiasnak” talal-
tatik [Deaux és Emswiller 1974].

A racionalis viselkedés, elméletileg, a dontéshozatalon tuil a tanulasi folyamatra is
kiterjed, azaz az egyén eredménytelenségét felulvizsgalva eliminalja azokat a leegy-
szersit6 mechanizmusokat, amelyek a rossz dontésért felelosek. Ez tehat azt jelen-
ten€, hogy az emberek ,kitanuljak magukat” a hibas dontésekbdl. Ehhez azonban fel-
tétlenul elengedhetetlen a higgadt, részrehajlas nélkiili it€loképesség, amely Langer
€s Roth [1975] megfigyelései szerint gyakran hianyzik. A vizsgalatok azt mutatjak,
hogy a jo dontéseket az emberek sajat tudasuk eredményeként €lik meg, mig a hibas
kimenetekért kiils6 tényezoket tesznek feleldssé.

Az onmegtévesztés-elmélet egyik alaptétele szerint az egyének tévedhetetlensé-
gukrol, hozzaértésiikrol akarjak sajat magukat meggydzni, ami az irracionalis oniga-
zolasban nyilvanul meg. Ez megfigyelhet6 a nehezen hozott dontésekhez valo ra-
gaszkodasban, valamint az alternativak tulzott alulértékelésében [cselekvésindukalt
viselkedésvaltozas - Festinger €és Carlsmith 1958]. Ha a befektetett energiat koltség-
ként €rtelmezzik, akkor a ragaszkodas problematikajat elsiillyedtkoliség-hatdsként
is felfoghatjuk [Arkes és Blumer 1985].

Az Onmegtévesztés €s Onigazolas egyarant az onbecsiilés meglétébdl, s annak
fenntartasabol eredeztethetd, amely a meghozott dontésekkel kapcsolatban felmert-
16 szamos mas viselkedési format is megmagyarazhat. Ilyen példaul az utoélagos el6-
relatas [Hawkins €s Hastie 1990] vagy éppen az ex post racionalizdlds, amely a don-
tés utolagos racionalis kontextusban torténd elemzését €s magyarazatat jelenti.

2.3 EMBERI ERZELMEK

Az emberi érzelem informaciofeldolgozasra, dontéshozatalra gyakorolt hatasat
szamtalan kisé€rlet bizonyitotta mar, amelyek alapjaul az Ellsberg-paradoxon
[Ellsberg 1961] szolgalt. Ellsberg bizonytalan dontési helyzetekben vizsgalta az ala-
nyok viselkedésé€t, €s kimutatta, hogy az objektiv kockazaton tal az egyének szubjek-
tiv bizonytalansagot is tarsitanak a problémakhoz, amely tarsitas figg a kornyezet
,stabilitasatol”. A hianyzo informacio vagy ismeretlen dontési helyzet egyarant no-
veli a bizonytalansagot, amely a kockazati prémium, s ezaltal ez elvart hozam emel-
kedését okozza.

Altaldban a csalodottsig érzésétdl valo szabadulas all a kockazati, a megbands €s a
vesztes€g iranti averzio hatterében, amit befolyasol az aktualis hangulatallapot. A po-
zitiv hangulatallapot, azaz a joO hangulat optimizmust sziil, amit a részvénybefekte-
tésen realizalt sorozatos pozitiv hozam is el6idézhet. Ekkor az egyén bizonytalansag-
érzete csokken, amit erdsithet az esetleges Onmegtévesztés, hiszen a portfolio soro-
zatos értékemelkedését sajat tévedhetetlenségének tulajdonitja. Az igy kialakulo
optimizmus és magabiztossag egy adott tOkepiac egé€szén tort€nd elterjed€se a bu-
borékhatas megjelenését okozhatja, amit a szakértOk a részvénypiac ,talfitottsége-
ként” szoktak aposztrofalni.

Befektetési dontések értékelésekor az elhalasztott fogyasztas kompenzalasat,
amely az ellenOrzés csOkkenésének €rzésé€t okozza, a jovoben jelentkezd pénzaram
diszkontalasaval végezhetjiik el. A diszkontrata megallapitasa elméletileg fliiggetlen a
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kockazat szempontjabol irrelevans kornyezeti tényezOktol, azaz az esetleges veszte-
séget vagy nyereséget megegyez6 mértékben kellene csokkenteni. Ezzel szemben a
nyereség esetén alkalmazott diszkontriata nagyobb, mint a veszteségnél meghata-
rozott.3

2.4. PREFERENCIAK

A vallalatok piaci értéke, azaz a részvények arazasa szempontjabol kozépponti kérdés
a befektetOk kockazathoz valo viszonyulasa, valamint a lehetséges dontési alternati-
vak kozotti sorrend felallitasanak folyamata, azaz a preferenciarendszer kialakitasa.
Szamos részvényarazasi modell, tObbek kozott a legismertebb, a capital asset pricing
model (CAPM), a kockazatkerul$ befektetdi attitidot és az elvart hasznossag elméle-
tének megfeleld6 dontéshozatalt tételez fel. Ennek alapjaul a tizennyolcadik szazad-
ban sziletett megfigyel€sek [Bernoulli 1738], majd a huszadik szazad derekan elmé-
letté formalizalt modell szolgalt [Von Neumann és Morgenstern 1944]. Az elvart
hasznossag elmélete megalkotasat kovetéen azonban empirikus kisérletek
[Markowitz 1952; Allais, 1953] olyan emberi dontésekre deritettek fényt, amelyek
implikacioi esetenként ellentétesek voltak Neumann €és Morgenstern koncepcio-
javal4,

Bernoulli [1738] egy érmefeldobason alapul6 jatékon keresztiil kimutatta, hogy
mig a jaték vart nyereménye a végtelen felé konvergal, addig a kisérletbe bevont
egyének részvételi hajlandosaga véges, ami a jat€kban valo részvételkor fizetendo dij-
jal magyarazhato (,Szentpétervar paradoxon”). Eme paradoxon feloldasara Bernoulli
a nyeremények hasznossaganak, azaz a vagyonnovekedés altal kifejtett elégedettség
mértékének valtozasat hozta fel megoldasként. Mas szoval a nyeremény altal 1étreho-
zott hasznossag csokkend mértékben novekszik, azaz csokkend hatarhasznossagrol
kell besz€lni, ami azt jelenti, hogy a meglevo vagyon mértéke determinalja a nyere-
mény nyoman generalodott hasznossagot, megelégedettséget.

Neumann és Morgenstern [1944] a csokkend hatdrhasznossdg tételét egy altaluk
definialt axiomarendszerbe foglalva megalkottak az elvdrt hasznossag elméletét,
amely a kockazatkeriil6 befektetdk altal érzékelt hasznossagot a vagyon fliggvényé-
ben egy konkav gorbével szemléltette (lasd 1. abra 1. panel). Az elvart hasznossag
konkav fiiggvénye kockazatelutasito befektetdi attitiidot tételez fel, ami azt jelenti,
hogy az egyén semmilyen koriilmények kozott nem fogadja el az igazsagos jatszmat.
Az elmélet alapjan kijelenthetd, hogy a kockazatsemleges egyén hasznossagi gorbéje
egy 45 fokos egyenes, mig a kockidzatkeres6é egy exponenciilis konvex fiiggvény.
Lényeges kitétel, hogy ezek a viselkedési formak egyénekre vonatkoznak, azaz, ha
valaki kockazatkeriild, akkor nincsen kockazatsemleges vagy kockazatkeresd iddszak
az €letében.

3 Az id6preferencia dontésre gyakorolt hatasit Chapman [1998] részletesen targyalja.

4 A Neumann és Morgenstern-féle elvart hasznossig elméletét helyettesitendG szimos alternativa
sziletett: sulyozott hasznossigelmélet [Chew és MacCrimmon 1979], belsé elvart hasznossig [Chew
1989], szomorusag averzié [Gul 1991], megbands averzio [Bell 1982]. Jelen esetben ezen elméletek
részletes targyalasaval nem foglalkozom, minddsszesen illusztralni kivintam a kérdés jelent&ségét.
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Friedman és Savage [ 1948, a tovabbiak FS] éppen ezt a megallapitast vitattak, s azt
allitottak, hogy az egyének hasznossagi gorbéjében két konkav €s egy konvex szakasz
l1étezik, azaz vannak iddszakok, amikor az egyén kockazati attittidje kerul6rdl atvalt
keresOre [lasd 1. abra, 2. panel].
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1. abra. Alternativ hasznossag/értékfiiggvények.

Megallapitasukat arra alapoztak, hogy empirikus megfigyelések szerint az egyének
hajlamosak egy id6ben lottoszelvényt €s biztositast is vasarolni, azaz a kockazat kerti-
1ése és a kockazatos jatékban valo részvétel egy idében is bekovetkezhet.

Markowitz [1952] tObb ponton is vitatta az FS modell helyességét, amelyek koziil
az egyik a vagyon abszolut értelemben torténé figyelembevétele. Ahogy az a 1. abran
latszik, a Markowitz-féle hasznossagi gorbe relativ vagyont, azaz nyereséget €s vesz-
teséget abrazol a hasznossag fliggvényében. Az egyén vagyonanak kezdeti poziciojat
az origoban talalhatjuk, s a jatékot kovetden, attol figgden, hogy a kezdeti helyzethez
képest pozitiv vagy negativ a szaldo, jobbra vagy balra mozdulunk el a koordinata-
rendszerben. A 3. panelen lathaté hasznossagi gorbe ugyanakkor nem kiilonbo6zik az
FS gorbétdl, mindossze az FS gorbe els6 inflexios pontja az origora kertilt. A gorbe
jelentése, hogy az egyének veszteség esetén kockazatkerulok, mig nyereségnél koc-
kazatkeresOv€ valnak. Azonban ez csak akkor teljesiil, ha a jatékban szerepld €rtékek
nem sz€lséségesek.

Az elvart hasznossag elmélete alternativajaként talan a legtobbszor Kahnemann
és Tversky [1979] kildatdselméletét szoktak emliteni, amely Barberis és Thaler [2003 ]
szerint a legalkalmasabb arra, hogy megmagyarazza azon empirikus megfigyel€se-
ket, amelyek kérdéseket vetnek fel. Barberisék ugy vélik, a kilataselmélet - azaltal,
hogy nem az elvart hasznossag elméletébdl szairmaztattik, s nem torekedtek norma-
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tivitasra valamint leiro jellegre -, a legalkalmasabb arra, hogy magyarazza az emberi
dontéshozatalban kimutatott sajatossagokat.

A 1. dbra 4. paneljén a kilataselmélet S-alaku értékfiiggvénye lathato, amely a
nyeresé€g dimenzioban kockazatkerild, mig a veszteség tartomanyban kockazatkere-
sO viselkedést tételez fel. Az elmélet szerint az egyének az S-alaku értékfiiggvényt
sulyozzak, a sulyokat az altaluk érzékelt szubjektiv valoszintliség figyelembevételével
alakitjak ki. Az egyének a sz€lsOsé€gesen alacsony valoszinlségi €rtékeket lehetetlen-
ként €lik meg, azaz alacsony sulyt tarsitanak hozzajuk, mig a sz€élsGségesen magas
valoszintiségi ért€kek esetében tulbecsulik, tulsulyozzak azokat. Tulbecslés nem
sz€lsOséges, de alacsony, illetve magas értékeknél figyelheté még meg.

3. AZ IRRACIONALIS VISELKEDESRE EPULO® ARAZASI MODELLEK

A bemutatott magatartasi formak eszkozarazasra gyakorolt hatasa szamos mo-
dellben megjelent mar. Ezekben a racionalis értékel€sbdl szarmaztatott arfolyam-
mechanizmusokkal ellentétes empirikus megfigyelésekre kivantak szisztematikus
magyarazatot adni. A kovetkezOkben azokat a modelleket mutatom be, amelyek a
varakozasok nem megfeleld, azaz racionalistol eltérd kialakitasat hasznaljak fel ma-
gyarazatként.

Els6ként egy olyan forgatokonyvvel foglalkozom, amelynek els6 szakaszaban az
irott sajtoban (publikus informacio) megjelend hir lassi, nem megfelelé mértéki
arfolyamvaltozast indukal. A masodik periodusban a hirbdl kovetkezGen vallalati
értéket meghalado részvényarfolyam képzddik, amely a félrearazas iranyat tekintve
tul-reakciot jelent. Barberis, Shleifer €s Vishny [1998] formalizalt modelljének els6
szakaszaban a konzervativizmus, mig a masodikban a reprezentativitas heurisztika
hat. A befektetd az 0j informaciot, pozitiv eredményt feltételezve, az azt meg-
el6zokhoz képest kisebb sullyal veszi figyelembe, igy az arfolyam az optimalishoz
képest kisebb novekedésen megy keresztiil. A kezdetben alacsony, majd egyre
novekvd arfolyam ex post hozamemelkedést indukal, amelyet momentum-
hatdsnak neveziink.> A folyamat masodik szakaszdban a reprezentativitds heurisz-
tikat alkalmazo6 befektetdk a sorozatos, varakozasokat feliillmulo vallalati eredmé-
nyek é€szlelésekor optimistava valnak. Mas szoval az elmult iddszak sorozatos jo
eredményeibdl atlagon felili teljesitményt prognosztizalnak, s ennek megfelel6en
a részvény vasarlasaba kezdenek. A prognozis kialakitasa soran a kis szamok torvé-
nye heurisztikara tamaszkodnak, s igy tulértékelik a kozelmultban sziiletett jO ered-
ménysorozatot.

Barberis €s szerzOtarsai modelljikben kockazatsemleges befektet6i attittidot,
valamint a vallalati eredménysorozat vé€letlen bolyongasat tételezték fel. A befekte-
tok, a vallalati eredményekre vonatkozo véletlen bolyongas ellenére, varakozasaik ki-
alakitasakor két ellentétes mechanizmus kozil valasztanak. Egyrészt az eredmények

5 A momentumhatast Jegadeesh €és Titman [1993] fedezték fel. Megfigyelésiik szerint a multban jo ered-
ményt produkalo vallalatok atlagosan 10 szdzalékkal magasabb hozamot realizaltak a multban rosszul
teljesité villalatokhoz képest. Ezt tehit azt jelentette, hogy a befektetGk az elmult 6-12 honapos iddin-
tervallumban nyujtott teljesitményt veszik figyelembe, az €éppen aktudlis eredményekkel szemben.
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atlaghoz torténd visszatérésé€t, masrészt a trend folytatodasat varjak. Amikor tehat
konzervativizmusuk dominal, akkor az eredmények atlaghoz torténd visszatérését
anticipaljak, a kis szamok torvényének alkalmazasakor pedig a trend folytatodasaban
hisznek.

Barberishez és szerz6tirsaihoz hasonléan Hong és Stein [1999] is a kezdeti alul-,
majd az azt kovetd tul-reakcioban lattak a momentumhatas okat. Hongék a privat
informacio megjelenését tételezték fel, amelyet a befektetdi populacio csak egy cso-
portja érzé€kel. Ez a csoport, akiket ,hirfigyeloknek” neveztek, a Simon-féle korlato-
zott racionalitasbol adodoan képtelen az arfolyammozgasokbol kovetkeztetéseket
levonni. Erre csak a befektetdi populacio masik szegmense képes, a ,momentum-
kereskeddk”, akik, ugyancsak a korlatozott kognitiv képességekbdl adodéan mas hir-
forrassal nem foglalkoznak. A vallalati eredmények publikalasat megel6z6en a ,hirfi-
gyelok” a megszerzett informacio alapjan vasarlasba kezdenek, ami az arfolyam lassu
emelkedését okozza. A , momentumkeresked6k” a hozamnovekedést érzékelve vételi
oldalon jelennek meg, s igy kialakul a talreakcio. Ez a magatartas megfelel a De Long
és szerzOtarsai [1990] altal definialt pozitiv visszacsatolasi kereskedési stratégianak.
Az eredmény publikalasat kovetSen a ,hirfigyelOk” altal keltett arfolyamfelhajto ha-
tas csokken, majd megsziinik, hiszen nem érkezik tovabbi privat informacio, amely
a vételt alatamasztana. A lanyhulo kereslet a hozamok csokkenésén keresztiil vissza-
tartja a ,momentumkereskedoket”, s megkezdddik a hozamok atlaghoz torténd
visszakanyarodasa, amely iddvel a részvényarfolyam valos értékkel torténd egyenld-
ségét eredményezi. A kezdeti emelkedést, tulértékel6dést, s végiil a visszakanya-
rodast momentumeciklusnak nevezziik. Azok a ,momentumkereskeddk”, akik a cik-
lus emelkedd szakasza végén kezdenek vasarlasba, feltehetdleg veszteséggel zarjak
poziciojukat, hiszen a hozamcsokkenéskor még mindig annak emelkedésére szami-
tanak, ahogy azt a kis szamok torvénye elGrevetiti.

Az el6z6ekben bemutatott eszkozarazasi modellekkel szemben De Long és
szerzotarsai [1990], valamint Daniel, Hirshleifer €s Subrahmanyam [1998; 2001] a
momentum kialakulasit nem a kezdeti alul-, s az azt kovet6 tulreakcioban lattak,
hanem a tulreakcié folyamatos jelenlétében. Daniel és szerzOtarsai a Trivers-féle
onmegtévesztés-elméletet felhasznalva olyan modellt alkottak, amelyben a befektet6
privat informacio hosszas elemzését kovetden vételi dontést hoz. A dontési folyamat-
ba fektetett energia miatt az egyén tulzottan bizik annak tokéletességében, s igy
talértékeli azt, ami az arfolyam emelkedését eredményezi. Ezt kovetden a
momentumciklus kétféle iranyt vehet. Abban az esetben, ha a publikalt informacio a
privat hirt, s az elemzés konkluziojat alatamasztja, akkor az 6nbizalom tovabb er6so-
dik, ezzel még feljebb hajtva az arakat. Ha azonban a sajtoban megjelend hir ellenté-
tes az egyén eredményeivel, akkor az arfolyam-emelkedés lelassul vagy megtorpan.
Lényeges ugyanakkor, hogy a lelassulas vagy megtorpanas helyett azért nem kovetke-
zik be azonnali arfolyamesés, mert az egyének, az onmegtévesztés elméletébdl kovet-
kezden a hibat nem sajat képessé€giik korlatai, hanem szerencsétlen kornyezeti hata-
sok rovasara irjak.

A dolgozatban targyalt pszichologiai okokon tul emlitést kell tenni az igynevezett
technikai limitdciokrol, amelyek ugyancsak felelsek a piaci torzulds, mas széval az
arbitrazs fennmaradasaért. Ezen irodalom attekintését, terjedelmi korlatokbol ado-
doan, jelen dolgozat nem tartalmazza.
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4. OSSZEFOGLALAS

Az elmult honapokban lezajlott tOkepiaci eseményeket figyelve joggal tehetd fel a
kérdés: vajon a tézsdei vallalatok jovobeli teljesitménye, kilatasai valoban ilyen mér-
tékben megvaltoztak vagy 1€tezik egy olyan tényezd, amely a fundamentumoktol fiig-
getlentl hat a részvényarfolyamokra? A valasz mindkét felvetésre igen, hiszen egy-
részt a vilaggazdasagban végbemend atrendezd6dés ténylegesen kiigazitasra, reorga-
nizaciora készteti a vallalatokat, masrészt ugyanakkor a megnovekedett volatilitas
mogott a befektet6i dontéshozatalban megbuvo, s a turbulencia hatasara felszinre
keruild torzitasok lelhetok fel.

A dolgozatban targyalt megfigyelések, kiegészitve példaul az ugynevezett ,horda-
hatassal”, amikor a befektetOk ,uszva az arral” kovetik a piacot, megfeleléek eme
jelenség magyarazatara. Ellsberg [1961] megallapitisa a kornyezet stabilitasinak a
dontéshozatal szubjektivitasara gyakorolt hatasarol ugyancsak helytall6 €s alkalmaz-
hato napjainkban. Az eseményekre, hirekre torténd talzott reakcio a felelds az egy
napon beliill megfigyelhet6 kozel tiz szazalékos arfolyamzuhanasokért. Olyan kifeje-
zések, mint ,pesszimizmus”, ,korrekcio” ugyancsak a magatartasi tényez0 jelenlétét,
valamint az instabilitasnak a bizonytalansag nyoman torténd novekedését tamasztjak
ala. A kormanyok altal bejelentett mentécsomagok rovid életd és kismértékil pozitiv
hatasa a rajuk kovetkez6 negativ hirekre torténd tulreakcioval magyarazhato.

A szubjektumnak, azaz a magatartasi tényezOknek a befektetdi dontéshozatal
folyamatara gyakorolt hatasa a kornyezet stabilitasinak novekedésével parhuzamo-
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