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Jix1 Erika

A pozitiv ¢s a negativ hirek sulyozasa
EPS-elorejelzések készitesekor 1.

Elméleti hattér

Az egy részvényre juté nyereség (EPS) népszerii mutatéoszam a részvénytarsasagok
jovedelemtermel6 képességének vizsgalatahoz és osszehasonlitasahoz, az EPS-elore-
jelzés pedig egy kritikus faktor a tézsdei vallalatok megitélésében. Szamos tanulmany
bizonyitotta, hogy az elemzdk elorejelzései szisztematikusan kedvezébbek, mint a
tényérték. A mogottes okok feltarasara az 6sztonzok elemzésén és a szerkezeti vizs-
galatokon tul kognitiv gondolkodasbeli magyarazatok is sziilettek. A cikk els6é része
roviden attekinti a racionalitas fogalmakat, és rendezi azokat a leiré és a normativ
dontéselméleti 4g mentén. Késobb a cikk részletesen bemutatja a legfontosabb kogni-
tiv gondolkodasbeli okokat, amelyek részben felelossé tehetok azért, hogy az elemzdk
a pozitiv informaciokat til-, mig a negativ informaciokat alulsiilyozzak az elorejelzé-
seik korrigalasa soran. A legfontosabb a tudasillizio, amelyhez szorosan kapcsolédik
a lehorgonyzasi és kiigazitasi heurisztika. Az elégtelen kiigazitas, azaz az informaciok
nem megfeleld silyozasanak vizsgalata atvezet a megerdésitési heurisztika és a korlato-
zott racionalitas fogalmahoz. A cikk masodik része a pozitiv és a negativ hirek silyo-
zasanak empirikus vizsgalataval foglalkozik.

1. FOGALMI HATTER

A pénziigyi terveknél akkor beszEliink tulzott optimizmusrdl, ha a tervadatok szisztematiku-
san pozitiv iranyban térnek el a tényadatoktol, azaz az arbevételeket feliil-, mig a koltségeket
alultervezik (Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn [2007] és Kahneman, Lovallo [2003]; Haw
Jung, Ruland [1994]; Duru, Reeb [2002]). A pénziigyi tervek hibajat a jovedelmezdség vi-
szonylataban vizsgaljak. Tézsdei cégeknél az EPS-eldrejelzések allnak a vizsgalat fokuszaban.

Az EPS' (earnings per share) egy részvényre jutd nyereséget jelent (nettd eredmény /
kint 1év6 részvények szama), amely a pénziigyi tervezés egyik formaja. Az elemzok hasonld
pénziigyi modellekkel dolgoznak, mint a menedzserek a vallalati pénziigyi tervezésnél. Az
EPS egy népszerii mutatészam a részvénytarsasagok jovedelemtermeld képességének vizs-
galatahoz és Osszehasonlitasdhoz. A befektetoknek segitséget nyujt a vallalat eredményes-
ségének, terveik teljesiilésének megitélésében.

Menedzserek és elemzok is készitenek egy-egy részvénytarsasagra EPS-elorejelzést
egy-két-harom évre eldre. Az elérhetd informaciok tiikrében tobbszor modositjak azt. Az

1 Az EPS-mutat6rol részletesen lasd VIRAG, BECKER, VARSANYI, TURNER [2005].
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elorejelzések mindig egy adott évre vonatkoznak, akar naponta is késziilhetnek. Megkii-
lonboztetjiik az egyéni, azaz egy elemz0 altal készitett EPS-elérejelzéseket és az egy adott
vallalatra vonatkozoan egy adott id6szakra késziilt elorejelzések atlagat, amelyet ,,konszen-
zusos” EPS-el6rejelzésnek neveznek.

Az eladdoldali (sell side), avagy broker (broker analysts) EPS-elemz6k jellemzden bro-
kercégeknél dolgoznak, elemzéseiket nyilvanossagra hozzak. Ezen brokercégek altalaban
forgalmazzak is az adott vallalat részvényeit, vagy a vallalat befektetési banki partnerei.
Mivel az EPS-elemz6 fizetését kdzvetetten a cég részvényeinek forgalma altal generalt juta-
1ékbol kapja, ezért érdekelt kedvezé EPS-értékek meghatarozasaban. Ennek az az oka, hogy
egyszeriibb vasarlasra birni az ligyfeleket egy kedvezd EPS-eldrejelzéssel, mint eladasra
egy kedvezétlennel. Masrészrél, mint az adott részvénytarsasag befektetési bankaranak,
biztositania kell a menedzsmentet arr6l, hogy stratégiai elképzeléseiket redlisnak tartja. A
vasarldoldali (buy side) EPS-elemzdk bankok, biztositasi tarsasagok, nyugdijalapok alkal-
mazottai. Elemzéseiket a cégen beliil a portféliomenedzserek hasznaljak.

Az EPS-elorejelzések vizsgdlatara az 1980-as évektdl kertilt sor. A legelsé vizsgala-
tok kozé szamit Zacks [1979] kutatasa. O az EPS-elérejelzéseknek a részvényarfolyamokra
gyakorolt hatdsat akarta vizsgalni. Meglepddve tapasztalta, hogy az EPS-elérejelzések
szisztematikusan optimistak. Az alabbi kutatdsok, amelyek elsdsorban a fejlett ipari tarsa-
dalmakban késziiltek, mind vizsgaltdk az EPS-elérejelzések hibajat, és bizonyitottak azok
szisztematikus optimizmusat:

1. A legtobbjiik az amerikai tézsdei vallalatok EPS-elérejelzéseit elemezte (Zacks
[1979]; DeBondt, Thaler [1990]; Dreman, Berry [1995]; Clayman, Schwartz [1994];
Easterwood, Nutt [1999]; 6sszefoglald tanulmany: Brown [1993]).

2. Néhany kutaté a nyugat-eurdpai tézsdék vallalatainak EPS-elorejelzéseit elemez-
te (Capstaff, Paudyal, Rees [2001]; Beckers, Steliaros, Thomson [2004]; Becchetti,
Hasan, Santoro, Anandarajan [2007)).

3. A kozép-kelet-eurdpai orszagokra vonatkozdan csupan egy kutatds elérhetd (Djatej,
Gao, Sarikas, Senteney [2008]), amely az IFRS bevezetésének a hatasat vizsgalta az
EPS-elérejelzések pontossagara.

Az EPS-érték egy kritikus faktor a tézsdei vallalatok megitélésében, mivel egyszerii
mérdszama a vallalat profitabilitdsanak, masfel6l a P/E értékkel egyiitt a cég értékének
meghatarozasaban is fontos szerepet jatszik. Az EPS-eldrejelzések kiemelt fontossaguak a
vallalat sajat t6kéjének értékelésében (Beckers et al. [2004]; Clayman, Schwartz [1994]). A
legnagyobb jelentdsége az EPS-elorejelzéseknek a részvényportfoliok kialakitasaban van.

Tobb tanulmény bizonyitotta, hogy az EPS-eldrejelzések és a részvényarfolyam valto-
zédsa kozott szoros kapcsolat van. Az akadémiai kutatasok szerint a pozitiv EPS-eldrejel-
zéseket azonnali részvényarfolyam-emelkedés kiséri rovid tavon; mig lefelé mutaté elére-
jelzések hatdsara, egyfajta 'reflexként’, csokken a részvény arfolyama (Clayman, Schwartz
[1994]; Zacks [1979]; Burgstahler, Eames [2006]).
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2. A TULTERVEZES OKAI

Az elmult évtized kutatdsai mar tényként kezelték az EPS-eldrejelzések altalanos optimiz-
musat, ezért az tjabb kutatdsok mar a mogottes okok feltdrasara torekedtek. Amennyiben
a piac az EPS-eldrejelzéseket raciondlisnak és statisztikailag optimalisnak tartja, akkor
azok szisztematikus optimizmusdnak nagyon komoly hatdsa van a részvények arazasara.

A tultervezés okdt tobb szempontbdl vizsgaltdk mar. Egyrészt szerkezeti oldalrol
(planning fallacy), azaz melyik tételek értékelése vezetett a tultervezéshez; masrészt az
0sztonzok oldalardl, azaz mi készteti arra az elemz6t, hogy eltilozza a projekt vagy a val-
lalat pozitivumait. Végiil a jelen cikk szempontjabol a legfontosabb a kognitiv gondolko-
dasbeli okok feltarasa. A kovetkezokben roviden bemutatom az egyes szempontok alapjan a
tultervezés feltart okait, majd a kognitiv okok részletes targyalasara térek ra.

A pénziigyi tervek tulzott optimizmusanak szerkezeti vizsgalata sordn azt tapasztal-
tak, hogy az arbevételt feliil-, a koltségeket és a megvalositashoz, kivitelezéshez sziikséges
id6t alulbecsiilik. A legnagyobb bizonytalansag az arbevétel, a beruhdzas koltsége, tovabba
a kivitelezési id6 tekintetében tapasztalhatd. Sokkal kisebb a bizonytalansdg az operativ
koltségek megitélésében (Kahneman, Lovallo [2003]).2

Az EPS-eldrejelzés optimista hibajat az 6sztonzok oldalarol vizsgalva, a legfontosabb
megallapitasok a kovetkezok:

1. Az EPS-elemz6 torekszik a vallalati menedzserekkel jé viszonyt fenntartani annak
érdekében, hogy a jovoben is tdAmogassak informacidkkal az elérejelzést (Lim [2001];
Brown [1993]; Francis, Philbrick [1993]; Libby, Hunton, Tan, Seybert [2008]; Ke, Yu
[2006]; Cotter, Tuna, Wysocki [2006]). Egy kedvezd EPS-eldrejelzés a menedzsment
altal vazolt jovedelmezé kilatasokat igazolja (Eames et al. [2002]). Erthetd, hogy a
menedzser nem fog kapcsolatot tartani olyan elemzdvel, aki kedvezdtlen elérejelzé-
seket hatarozott meg a vallalatra, hiszen az elemzések hatdssal vannak a véllalat t3-
kepiaci értékére, amelyhez a menedzserek kompenzaciodja jellemzden kétve van (Lim
[2001]). Ennek ellentmond Jorge és Rees [2000] kutatdsa. Spanyolorszdgban mene-
dzserekkel készitett interjukkal azt bizonyitottak, hogy a menedzsment nemhogy
kevesebb, hanem tobb informaciot ad azon elemzOk szamara, akik kedvezotlen EPS-
elorejelzést készitettek, hogy ezzel javitsak az eldrejelzést. Masrészrdl kiemelik, hogy
az optimista EPS-elérejelzések negativ jovedelemmeglepetést (negative earnings
surprise) okoznak, ami szintén nem kedvezé a menedzsment szdmara (Eames, Glover
[2003]). A pozitiv meglepetéseket (positive earnings surprise) a menedzserek mind az
EPS-elérejelzések lefele korrigalasaval, mind a tényértékek felfele kozmetikazasaval
torekednek elérni (Burgstahler, Eames [2006]). Mindez ellentmond annak, hogy az

2 A sziikséges id6 alulértékelése mindennapjainkat is érinti: mennyi munkat tartunk elvégezhetének egy nap
alatt, vagy mikorra tudjuk az adott munkat elkésziteni. BUHLER, GRIFFIN, Ross [1994] empirikus vizsgalattal
bizonyitotta, hogy az emberek személyes projektjeiket kevesebb id6 alatt tartjak befejezhetének, mint amennyi
ideig valdjaban tartanak. Altaldnos jelenség, hogy az emberek nem szamolnak azokkal a tényez6kkel, amelyek
a munka végrehajtasat akadalyozhatjak. Azt gondolnank azonban, hogy a tapasztalatok tiikrében id6vel javul
az emberek, ¢és igy az elemzdk elérejelz6 képessége. Sajnos, nem ez a helyzet: ,,Annak ellenére, hogy valaki
tudataban van annak, hogy korabbi elvarasai tulzottan optimistak voltak, a jelenlegi elképzeléseit mégis red-
lisnak tartja.” (BUEHLER, GRIFFIN, Ross [1994], 251. 0.)



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 77

EPS-elorejelzések szisztematikusan optimistak legyenek, hiszen ez esetben negativ
meglepetés érné a befektetdket. Ki kell emelni, hogy hosszu tavu elérejelzéseknél te-
ret lehet adni a menedzseri elképzeléseknek. Két-harom évre eldre készitett, kedvezd
EPS-becslés hatasara a részvényarfolyam emelkedhet. Az elorejelzések pontossagat a
legutols6 értékhez viszonyitjak, igy a pozitiv meglepetéshez elegendd az utolsé eldre-
jelzést megfelelé mértékben lefelé korrigalni.

2. Az elemz6k a pozitiv elérejelzésekkel a részvénykereskedelmet 6sztonzik
(Lustgarten, Mande [1998]; Brown [1993]). Mint korabban mar kifejtettem, az elado-
oldali (sell side) elemz6k érdekeltek a kereskedelem motivalasaban. Tobb kutatas is
bizonyitotta, hogy az EPS-el6rejelzések lefelé korrigdlasat a részvényarfolyamok is
kovetik. Ez sokszor szinte reflexszerti folyamatként jelentkezik a piacon (Clayman,
Schwartz [1994)). J6 par vizsgélat igazolta (Jacob, Rock, Weber [2008]), hogy a pozitiv
elérejelzésekkel konnyebb fenntartani a befektetési banki tizletagat. Affleck-Graves,
Davis, Mendenhall [1990] vizsgalataban nagyobb optimizmust tapasztalt broker
elemzdknél (sell side vagy broker analysts), mint vasarlooldali (buy side) elemzoknél.
Mindebbdl arra kdvetkeztettek, hogy az optimizmus nem szandékos, és 6sztonzok nél-
kiil is optimista EPS-elérejelzések késziilnek. Eames, Glover, Kennedy [2002] kimon-
dottan broker elemzdk EPS-elérejelzéseit vizsgaltak. Az eladasi javaslatokhoz koto-
d6é EPS-eldrejelzéseik jellemzden pesszimistak; ezt nem tudatos motivalt érvelésnek
(motivated reasoning), 11j kifejezéssel: objektivitasi illuzionak (objectivity illusion)
nevezték. Ezzel szemben a vételi javaslatot tamogaté EPS-elérejelzéseik optimistak,
amit tudatos kereskedelmet tamogat6 (trade boosting) cselekvésként értékeltek.

Szamos vizsgalat sziiletett a tiltervezés okainak feltarasara kognitiv gondolkoddsbeli

oldalrél. Leggyakrabban a kovetkezd okokat jelolik meg a kutatasok:

1. Legaltalanosabb a tulzott onbizalom és tulzott optimizmus® (Camerer, Lovallo [1999];
Kahneman, Lovallo [2003]; Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn [2007], Nofsinger [2007]).

2. A tudasilluzio (Nofsinger [2007]) kovetkeztében a dontéshozé ugy véli, hogy az infor-
macioi pontosak €s azokat jol értelmezi.

3. A megerdsitési heurisztika (Camerer, Lovallo [1999]; Lovallo, Viguerie, Uhlaner,
Horn [2007], Krizan, Windschitl [2007]) hatasara azokat az informacidkat fogadja
el, illetve veszi nagyobb stllyal figyelembe az elemzd, amelyek elozetes elvarasait
megerdsitik.

4. A lehorgonyzasi hatas/heurisztika (Kahneman, Lovallo [2003]) miatt a dontéshozo
egy kezdeti értékhez, paraméterhez igazodik a dontéshozatal soran, amelyet horgony-
nak neveziink. Ehhez kapcsolddik a sokat kutatott elégtelen kiigazitas jelensége, ami-
kor az alany a horgonyértéktdl a végsd dontés soran nem tud megfelelé mértékben
eltérni.

Az EPS-elorejelzéseket jellemz0, szisztematikusan kedvezébb tervértékekért részben a
fenti heurisztikak tehet6k felelossé. Természetesen nem szabad megfeledkezni az 6sztonzok
hatasarol, amely minden esetben szintén jelen van, azonban ez a kutatas a kognitiv gondol-
kodasbeli okok jelenlétére €s szerepére koncentral.

3 Részletesen foglalkozik a két jelenség bemutatasaval Jaki [2013].
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Az elemzok elorejelzésének vizsgalata utan arra a végkonkluziora jutottunk, hogy az
elemzok is hatdarozottan emberek. ...Ugyanaz a tiulreagalds tapasztalhato artatlan alap-
szakos hallgatok eldrejelzéseiben, mint ami megjelenik az értékpapir-szakeértok elorejel-
zéseiben. (...) Ebbdl az a legkézenfekvobb kovetkeztetés: ugy gondoljuk, hogy komolyan
kell venni a dontéselméleti magyarazatokat a pénziigyi piacon tapasztalhato anomalidk
esetében.” (DeBondt, Thaler [1990], 57. 0.)
Miel6tt a tudasilluzio kialakuldsadban szerepet jatszd hatasokat és mechanizmusokat be-
mutatndm, elengedhetetlen, hogy attekintsiik a legfontosabb racionalis fogalmakat, illetve a
két dontéselméleti tudomanyagat.

3. A RACIONALITAS ES A RACIONALIS VISELKEDES

,,A jo dontések kritériumanak a racionalitast szoktak megnevezni.” (Zoltayné [2005], 167. 0.

Ha az elemzdk racionalisan viselkednének, akkor azonnal és részrehajlas nélkiil minden
elérhetd informaciot beépitenének az eldrejelzésbe. Ennek vizsgélatara szamos kutatas ké-
sziilt (lasd Brown [1993]). Easterwood és Nutt [1999] bizonyitotta, hogy az elemz6k a nega-
tiv informaciokat alulreagaljak, azaz nem eléggé igazitjak lefelé az elérejelzéseiket, mig a
pozitiv informaciokat tilreagiljak, azaz tulzott mértékben modositjak az eldrejelzéseket
pozitiv irdnyba, ami nem konzisztens a racionalis viselkedéssel. E két hatés egyiittesen vezet a
szisztematikusan optimista EPS-elorejelzésekhez. Capstaff, Paudyal és Rees [2001] szerint az
EPS-elemzdk részben személyes motivacidjuk miatt vonakodnak rossz eldrejelzést adni, ezért
nagyobb az optimizmus abban az iddszakban, amikor relative gyengébbek az eredmények.

Magénak a racionalitdsnak tobbféle fogalma létezik. Megkiilonboztetjiik a formalis ra-
cionalitast, a Max Weber nevéhez fiz6d6 célracionalitast és az értékracionalitast. A két
utobbi fogalomhoz szorosan kotddik a szubsztantiv és a procedualis racionalités is. A téma
szempontjabdl kiemelten fontos a gazdasagi racionalitas, tovabba a Simon Herbert nevéhez
fliz6do, korlatozott racionalitas. A racionalitasfogalmakat a dontéselméleti irdnyzat két 4ga-
hoz, a normativ és a leird dontéselmeéleti 4ghoz lehet besorolni. Nézziik meg, mi a kiilonbség
a két dontéselméleti ag kozott!

3.1. A normativ dontéselméleti iranyzat

Ez az iranyzat alapvetden a cél- és formalis racionalitas fogalmahoz kotédik, €s a ,,hogyan
kell donteni” kérdésre ad megoldasi javaslatot (Zoltayné, Konczey, Szanto, Wimmer [2008]).
Az iranyzathoz tartozo elméletek a dontési folyamatra koncentralnak, modszertani meg-
oldasokat kinalnak, bemutatjak a dontési elemeket. A dontés végpontjat vizsgaljak, azaz,
hogy a meghozott dontés a végcél szempontjabol optimalis-e (Zoltayné [2005]). A normativ
modelleket az 1950-es évektol kezdve dolgoztak ki, ezek koziil a legismertebb a rendezémo-
dellként szamon tartott, Bayes nevéhez fiiz6d6 SEU* (Subjective Expected Utility) modell,
azaz a varhat6 hasznossag maximalizalasa.

4SEU = Hm *U 0 ahol Hm az esemény kimenetelének valoszinliségét, U, az esemény szubjektiv hasznossagat jeloli.

A SEU feltételezi, hogy a dontéshozd képes meghatarozni a minden egyes esemény kimenetére vonatkozo, szub-
jektiv hasznossagot (a hasznossag fogalmanak definialasara is tobb elmélet 1étezik), illetve minden egyes esemény

jektiv varhat6 hasznossagot, amelynek maximalizalasara torekszik (SimonN [1983] és ZoLTayNE [2005]).
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A SEU feltételezései szerint a dontéshozo

1. ismeri az 0sszes lehetséges cselekvési valtozatot,

2. biztosan tudja, hogy az egyes cselekvési valtozatoknak mi lesz az eredményiik, ko-

vetkezménytiik, és

3. biztosan fel tudja allitani az eredmények preferenciasorrendjét (Simon [1983]).

Az els6 két pont tokéletes informaltsagot feltételez, mig a harmadik tiszta és egyértelmii
preferenciarendszert.

A formalis racionalitas elmélete szerint a dontéshoz6 azon akcidkat valasztja, amelyek
a céljait a leginkabb kielégitik; masrészrdl a dontési folyamat kovetkezetes, preferencidkra
épiil6. A vizsgalat alapjat az egyes cselekvési alternativakhoz kapcsolodo kdvetkezmények
megitélése hatarozza meg. Minden cselekvései alternativa az adott cél elérését szolgalja.
A formalis racionalitdshoz kdzvetleniil kapcsolddik a szubsztantiv racionalitds, amely azt
vizsgalja, hogy a dontési folyamat eredménye megfelel-e az elvarasoknak, elfogadhaté-e a
valasztott cselekvési mod annak kovetkezménye, eredménye alapjan (Zoltayné [2005]). Te-
hat egy dontés akkor szubsztantiv raciondlis, hogyha az adott koriilmények kozott a valasz-
tott cselekvési alternativaval eléri a dontéshozo a céljat, nem tekintve a cél eléréshez alkal-
mazott eszkozt.’ Ezzel ellentétben a proceduralis racionalitds egy dontés racionalitasanak
megitélésekor a cselekvés kivalasztasakor alkalmazott eljarasokra koncentral, és mar azzal
is foglalkozik, hogy a dontéshozé mennyire tud megbirkézni a dontési helyzet elemzésével,
figyelembe véve az emberek kognitiv képességeit, korlatait (Zoltayné [2005]).

A formalis racionalitds fogalma szorosan kotddik a célracionalitas fogalmahoz, amely
Max Weber nevéhez fiizodik az értékracionalitas fogalmaval egyfitt.

,Célraciondlisan cselekszik az, aki a cselekvését a célok, az eszkozok és a mellékko-
vetkezmeények szerint iranyitja, s emellett raciondlisan egybeveti az eszkozoket a célokkal,
a célokat a mellékkovetkezményekkel, s végiil a kiilonbozo lehetséges célokat egymassal.”
(Zoltayné [2005], 121. 0.)

Ertékracionalisan az cselekszik, aki kotelesség, méltdsag, szEépség, vallasi eldiras, ke-
gyelet vagy barmilyen mas ,,iigy”” fontossdga szerint cselekszik, mig a kdvetkezményeket
figyelmen kiviil hagyja (Zoltayné [2005]). Weber kifejti, hogy a célracionalitas szempontja-
bol az értékracionalitds jellemzden irracionalisnak mindsiil.

A racionalitasfogalmakat a kozgazdasagtan is atvette, és definidlta a gazdasagi racio-
nalitas kritériumat: a dontéshoz6 mindig a leginkabb preferalt allapot elérésére, valaminek
(sokszor vagyonanak) a maximalizalasara torekszik. Annak ellenére, hogy minden ember
a sajat hasznossagérzetének, illetve hasznanak a maximalizdlasara torekszik, beruhazasi
dontéseknél figyelmen kiviil lehet hagyni a beruhazok egyéni fogyasztoi preferenciait®,
kovetkezésképpen beruhazasi dontés szempontjabol az a j6 vagy racionalis dontés, amely

5 Szamos esetben egy szubsztantiv racionalis dontés nem értékracionalis (lasd lent), amikor a viselkedés athagja
az erkolesi normakat, azonban a kitizott célt eléri a dontéshozd. (Ilyen esetben szoktak mondani, hogy ,,a cé/
szentesiti az eszkozt”.)

6 Irving Fisher 1930-ban kiadott miivében fejtette ki, hogy tokéletes piacon a ,,jelenbeli és a jovébeli fogyasz-
tasra vonatkozo személyes preferenciak a tékebefektetési kritériumok szempontjabol lényegtelenek” (BREALEY,
MyErs [1998], 26. 0.). Azaz a részvényesek idObeli személyes fogyasztasi preferenciai nem befolyasoljak a toke-
befektetési dontéseket; lehetnek koltekezok vagy takarékosak, mindkettd a vallalati érték maximalizalasaban,
azaz a részvényarfolyamok értékének maximalizalasaban érdekelt.
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noveli a vallalat értékét. A gazdasagi racionalitds modell ugy irja le a dontéshozas folya-
matat, mint pénziigyi kdvetkezményekkel jaré fogadasok kozotti valasztast. Azt feltételezi,
hogy a menedzserek dontése az esélyek mérlegelésekor a bayesi elképzeléseknek megfeleld;
tovabba elismeri a kontrollalhatatlan kockazatokat, mivel a varhat6é nyereség kompenzalja
a felvallalt kockédzatokbdl eredd varhatd veszteségeket (Kahneman, Lovallo [1993]). A me-
nedzserek ennek megfeleléen a kockéazatokat kihivasoknak tekintik, amelyeken képessége-
ikkel és valasztasaikkal jutnak tul annak érdekében, hogy elérjék a kitlizott célt. Bar nem
tagadjak a balszerencse szerepét, ugy gondoljak, hogy 6k okos és megfontolt ligynokok,
akik kontrollaljak az eseményeket és az embereket, nem pedig szerencsejatékosok (March,
Shapira [1987)).

A fenti fogalmak alapjan lathatjuk, hogy a racionalis dontés kritériuma sem egyértelmd.
Egy dontés raciondlis voltat meg lehet itélni a dontési folyamat vagy a dontés eredménye
alapjan. A racionalis dontési folyamatra is harom fogalmat ismertiink meg: formalis raci-
onalités, célracionalitds és proceduralis racionalitas. A dontés eredménye tekintetében a
gazdasagi racionalitds, az értékracionalitds és a szubsztantiv racionalitas fogalmait mutat-
tam be. El6fordul, hogy egy dontés egyik szempontbdl racionalis (értékracionalis a szegé-
nyek megsegitése), mig a masik szempontbol nem racionalis (gazdasagi racionalitds szem-
pontjabdl nem racionalis a szegények megsegitése, mert nem noveli a vallalat értékét).

3.2. A leiro dontéselméleti iranyzat

A dontéselmélet masik aga a leiré vagy deskriptiv megkozelités, amely a dontés kapcsan
jelentkezd észlelésekre, emocionalis folyamatokra koncentral. A figyelem kdzéppontjdban
nem a ,, hogyan kell dénteni” vizsgalata, hanem a ,, hogyan dontiink” all7 A dontéshozatalt
kognitiv (megismerd) folyamatként szemléli (Zoltayné [2005]). A leird elméletek megélla-
pitasai nem magukat a normativ modelleket tdmadjak, hanem a mogottiik 1€vo feltételeket,
a SEU feltételeit: a tokéletes informaltsagot, az egyértelmii preferenciarendszert. A leir6 el-
méletek — ellentétben a normativ elméletekkel — altaldban nem adnak leirést a teljes dontési
folyamatra, inkabb annak részfolyamatainal tarjak fol az emberi gondolkodas, itéletalkotas
valos miikodését. A leird dontéselméleti tudomanyag szorosan kapcsolodik a kognitiv pszi-
chologiahoz.

A leir6é dontéselméleti aghoz tartozik a korldatozott racionalitas fogalma, amely Si-
mon [1983] nevéhez fiizédik. A korlatozott racionalitas figyelembe veszi, hogy az ember
informaciofeldolgozd képessége korlatozott, ezért a dontéshozatal sordn nem tokéletesen
informalt, igy a valoszintiségek és a hasznossag tekintetében is bizonytalansag Gvezi a
dontéshozatalt.®

A leiré dontéselmélet a kognitiv gondolkodas megéallapitasaival ad magyarazatot a ra-
cionalistol eltéré dontéshozatalra. A legfontosabb kognitiv gondolkodasimechanizmus-
csoportok a kovetkezok.

Az els6 az ugynevezett ,,bias”, forditasa hajlam vagy torzitas, mint az optimizmusra
vald hajlam (optimism bias), az 6nértékelési hajlam (self attribution bias) és a vagyodasi haj-

7 Empirikus kutatasi eredmények a vezet6i dontéshozatalrdl: Zortayne, WiMMER [2009].
8 A korlatozott racionalitast kés6bb részletesen targyalom.
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lam (desirability bias). A masodik az illaziok, példaul a tudasilluzio (illusion of knowledge).
A harmadik a heurisztikak, az egyszerti hiivelykujjszabalyok, dontési mechanizmusok,
amelyeket kiilénésen bizonytalan helyzetben a valoszintiségek becslésére alkalmazunk.
Kahneman ¢és Tversky [1974] a heurisztikdk fogalmat a kovetkezOképpen kozelitette meg:
amikor a feldolgozandé informaci6 tulné az ember kognitiv képességein, akkor korlatozott
szamu heurisztikai elvre épit a dontéshozatal soran, azaz a valosziniiségek becslését, az érte-
kek elérejelzését egyszeriibb itéletalkotdsi eljardsokra redukaljak. Altalaban a heurisztikak
hasznosak, néha azonban komoly és szisztematikus hibdkhoz vezethetnek. Hasznalatukkal
csokkentjiik a kezelendé informaciomennyiséget, egyszerusitjik az észlelési folyamatot,
a heurisztikdk azonban nem feltétleniil segitenek az optimalis megoldas megtalalasaban.
Osszegezve, a heurisztikdk ontudatlan, rutinszerii eljarasok, amelyeket kiiléndsen bizony-
talan helyzetben a valdsziniiségek becslésére alkalmazunk. A heurisztikak kozil a legfon-
tosabb szamunkra a lehorgonyzasi heurisztika (anchoring).

4. A BEHAVIORAL TUDOMANYAGAK

Szamos viselkedéstani (behavioral) tudomanyag fejlodott ki az 1990-es évek ota: ezek az
adott tudomanyteriiletet dontéselméleti, viselkedéstani modszerekkel vizsgaljak, és a jelen-
ségekre kognitiv (megismerd) gondolkodasbeli magyarazatot adnak. A téma szempontjabol
két behavioral tudomanyteriilet kiemelten fontos: a behavioral finance és a behavioral
corporate finance. A két teriiletek élesen nem valaszthato el egymastdl. A pénziigyi terve-
z€s soran tapasztalt tultervezés jelenségét a behavioral corporate finance teriiletéhez soro-
lom, mivel vallalati pénziigyi tervezésrol, elemz6i dontésrdl van sz6. A behavioral finance,
a pénziigyi viselkedéstan a befektetdk dontéshozatali mechanizmusat vizsgalja, igy az EPS-
elérejelzéseknek a hasznositasat, nem pedig a készitését kutatja.

A kovetkezOkben roviden ismertetem az egyes teriileteket. Szamos mi foglalkozik e
teriiletek behatarolasaval, azonban definicioszerti meghatarozassal nem talalkoztam.

A leird dontéselméleti iranyzathoz kapcsolédik a behavioral finance (BF), azaz
pénziigyi viselkedéstan, ami a piaci hatékonysag elméletéhez kotddik. A témaban mér-
foldkének szamit Fama 1970-es cikke, amely a fellelhetd kutatasokat 6sszegezte, és meg-
kiilonboztette a piaci hatékonysag gyenge, kdzepes és erds formajat.

,,A pénziigyi viselkedéstan, (tehat) a gazdasdagpszichologia eredményeinek alkalmazasa
a vallalati pénziigyek teriiletén uj tudomanyag. A kezdeteket De Bondt és Thaler (1985)
tulreagaldsarol szolo cikkéhez kotik, azonban az igazi fejlodeés a 1990-es években indult
meg. A pénziigyi viselkedéstan Kahneman és Tversky munkdssagan kezdett fejlodni, kila-
taselmeéletiik (1979) alapjaiban forgatta fel a hagyomanyos pénziigyek raciondlis befekte-
tokrol alkotott képét. Kahneman és Tversky kisérletei a mai napig az egyik legfontosabb
kiindulopontja a viselkedéstani kutatasoknak.” (Molnar [2007], 19. 0.)

A piaci szereplok hosszu idon keresztiil biztak a piacok hatékonysagéaban és a racionalis
befektet6i magatartasban a pénziigyi dontések soran. Az 1990-es években a piaci anoma-
lidk hatasara megkérddjelezték mind a piaci hatékonysagot, mind a befektetdk racionalité-
sat. Ezen anomalidk magyarazatara a kognitiv pszicholdgia megéllapitasait alkalmaztak,
amelyekbdl az elmult két évtizedben megsziiletett a pénziigyi viselkedéstan. A behavioral
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finance a befektetdvel foglalkozik, annak informaciokeresési és -feldolgozasi modszerével,
valamint a dontéshozatalat befolyasold kognitiv gondolkodas tényezdivel. DeBondt és
Thaler 1990-es cikkét a behavioral finance® kezdetének tekintik (attekintését lasd Nofsinger
[2007]).

A befektetdi, értékpapir-kereskeddi dontések utan a vallalati pénziigyi dontések teriile-
tén is alkalmazni kezdték a dontéselméleti, magatartastudomdnyi megallapitdsokat, ame-
lyekbdl kialakult a behavioral corporate finance (BCF)', a vallalati pénziigyi viselke-
déstan. A BCF egy kedvelt kutatasi teriilete a tultervezés.

5. TUDASILLUZIO

A peénziigyi tervezésnél tapasztalt szisztematikus optimizmus végsé soron az informacio-
feldolgozasnal tapasztalhato, irracionalis dontésekre vezethetd vissza. (Easterwood, Nutt
[1999])

A normativ elmélet alapvetd feltételezése a tokéletes informaltsag mind a kimenetek,
mind a valdszintiségek tekintetében, valamint az, hogy a dontéshozo képes a kimenetelek-
hez konzekvensen preferenciakat rendelni. Tokéletes piaci koriilmények kozott az informa-
cidszerzés és -feldolgozas folyamata nem jelent kdltséget, ami a normativ elméleti modellek
elengedhetetlen feltétele. Nemcsak az informacioszerzés iddigénye és koltsége gatolja az
embereket a tokéletes informaltsag elérésében, hanem kognitiv korlataik is.

Tudasillizionak nevezziik azt, amikor gy gondoljuk, hogy az informacié mennyiségé-
nek novekedésével jobb, a jov6 kovetkezményeit tekintve pontosabb dontést tudunk hozni."
Ennek kovetkeztében tigy érezziik, hogy az informacioink

a) pontosak, és azokat

b) jol értelmezziik. (Kahneman, Lovallo [2003])

Ez a (latszolag) nem kifogasolhato hozzaallas azonban az informdciokeresést és -fel-
dolgozast befolyasolo heurisztikdk miatt tul optimista tervértékek meghatarozasahoz
vezet(het).

Az EPS-eldrejelzés soran az iizleti modell megértése, az értékvezérlok feltérképezése
rengeteg informacio befogadasat, rendszerezését és feldolgozasat igényli. Az értékvezérls-
ket befolyasolo tényezok feltarasahoz tovabbi informaciok feldolgozasara van sziikség. Ek-
kora informaciomennyiség meghaladja az emberi agy altal feldolgozni képes mennyiséget
(Kahneman, Lovallo [2003])."

Egy valos dontéshozatali folyamatban figyelembe kell venni, hogy az elemz6 torekszik
az informaciofeldolgozasi folyamat soran minél gyorsabban, azaz rovidebb idoraforditassal
meghozni a dontést. Az informaciokeresés folyamataban a legsziikebb erdforras az id6, igy

9 Magyar viszonylatban ezen a teriileten folytatott tanulmanyokat KomAroMI GYORGY, aki 20002006 kozott
szamos publikacio irt, és ezzel foglalkozik MOLNAR MARK ANDRAS 2007-es disszertacioja is.
10 A BCF-tudomanyteriilethez tartoznak 2008-as cikkeim: Racionalitds és beruhdzdsértékelés (Jaki [2008a],
Beruhazasértékelés dontéselméleti megkozelitése (JAki [2008b]).
11 A dontéshozatalhoz sziikséges tuddsmenedzsmentet vizsgalja ZoLTAYNE [2002].
12 Az események végtelen kimenetelének lehetésége az emberi agy szamara felfoghatatlan. MiLLER [1981] figyel-
te meg elGszor, hogy a rovid tavu memoria 7+/-2 informacio tarolasara alkalmas.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 83

a dontéshozatalnal sokszor alkalmaznak mentalis roviditéseket heurisztikak segitségével.
Sokszor a heurisztikdk hasznalata ahhoz vezet, hogy gy gondoljuk, olyan tudasra tettiink
szert, amellyel valojaban nem is rendelkeziink, vagy egy hibas kdvetkeztetésrdl ugy itél-
jiuk meg, hogy az korrekt. A pénziigyi vilagban az ilyen jellegli iddmegtakaritas optimis-
ta tervértékek megalkotasahoz vezet; ennek kovetkeztében az EPS-elemzd olyan beruhd-
zasra, részvényvasarlasra 0sztondzheti a befektetoket, ami végsd soron veszteséget okoz
(Moisland [2000]).

Osszességében az informdacioszerzés koltséges és idéigényes folyamat. Az elemzdk az
informaciokat eltérden sulyozzak egyéni motivacidjuknak és tudatalatti kognitiv mechaniz-
musaiknak kdszonhetden.

5.1. Lehorgonyzasi heurisztika

A lehorgonyzasi heurisztika szorosan kotddik a tudasilluzié kialakulasahoz. Ez a heurisz-
tika vagy hatés arra inditja az embereket, hogy dontési szitudcidban egy referenciapontot
fogadjanak el, és aztan ehhez igazitsak késobbi megoldasi javaslataikat, még akkor is, ha
ez a referenciapont nem alkalmas a probléma megoldasara. A horgonyok szamtalan alakot
olthetnek. Lehetnek latszdlag artatlanok, mint egy ember 6ntudatlan megjegyzése vagy egy
ujsaghir, de lehetnek artalmas eléitéletek, sztereotipidk is. Sokszor kdtddnek multbeli ese-
ményekhez, vagy példaul a statisztikai hivatal altal eldre jelzett trendekhez.

A lehorgonyzas hatasat altalaban két 1épcsben vizsgaljak (Kahneman, Tversky [1974]):

1. Lehorgonyzasnak nevezziik azt a jelenséget, amikor kiilonbozé kiindulopontok utdan
eltéré becsléseket adnak az emberek ugyanarra az értékre a dontési folyamatban,
amelynek sordan a horgonyként adott kiinduloponttol kozelitenek a megbecsiilt végso
ertek fele (Kahneman és Tversky [1974]).

A pénziigyi tervek esetén nem tekinthetiink el attol, hogy az el6zetes tervek, korabbi
elemzések id6vel — kognitiv mechanizmusok hatdsara — egyre erdsebben rogziilnek. Ez a
horgony rogziilése. Az elemzdknek 0j informaciok hatdsara valtoztatniuk kell a korabbi
EPS-elérejelzéseiken. Ekkor beszéliink kiigazitasrol. Az elégtelen kiigazitas arra ad ma-
gyardzatot, hogy az informacidfeldolgozasi folyamatban miért nem tud a dontéshozo a hor-
gonytol elszakadni, az ellentmondd (negativ) informécidknak kell sulyt adni.

2. A szakirodalom elégtelen kiigazitasnak nevezi azt a jelenséget, amikor egy kiindulasi
ertek szignifikans kapcsolatban all a megbecsiilt értékkel, ami arra utal, hogy van egy
horgony, amire fokuszal a dontéshozo, és szamos kiigazitasi folyamat soran kézelit a
végsé becsléshez; legalabbis, amikor numerikus értékeknél vizsgaljuk a lehorgonyza-
si hatast (Chapman, Johnson [2002]).

Kozel 30 éve kutatjak a lehorgonyzas és kiigazitas (anchoring-and-adjusted) heurisz-
tikat; szamos érdekes kutatasi eredmény és bizonyiték latott napvildgot arra vonatkozoan,
hogy a lehorgonyzas a kognitiv gondolkozas része.

Az elégtelen kiigazitasra tobb magyarazat is sziiletett (attekintéshez ldsd Chapman,
Johnson [2002]). EPS-elérejelzések esetében informacidhidnyként, eréforras-problémaként
kell az elégtelen kiigazitashoz kozeliteni. A feltart kognitiv gondolkodasbeli okok koziil
azok az érdekesek, amelyek a kiigazitasi folyamatot mint informaciékeresési folyamatot
értékelik. EbbOl a szempontbol kétféle megkdzelitést kiilonboztetiink meg:
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1. A pénziigyi tervezés kapcsan az elégtelen kiigazitas fontos jellemzdje a megbecsii-
lendd értéket Gvezd bizonytalansag. Ebben az esetben gyakorlatilag informacidkere-
sésrodl van sz, és a horgonyt bizonytalansagot csokkenté kapaszkodéként értékel-
jik. A horgonytdl kozelitiink az elfogadhat6 célérték felé; ennek kovetkeztében, ha a
horgony magasabb, mint a célérték, akkor a végsd becslés optimista, ha alacsonyabb,
akkor pesszimista lesz.

2. Az elégtelen kiigazitds masik magyarazata, hogy az informaciokeresés folyamata na-
gyon faradalmas, azaz id6- és er6forras-igényes megfelelé mennyiségli és mindségii
informacié megszerzése és feldolgozédsa. Ezért til hamar fejezddik be a kiigazitasi
folyamat, és egy-egy informacio til nagy stlyt kap. Ezzel megegyez6 magyarazatot
ad Strack és Mussweiser [1997] is; 6k az elégtelen kiigazitast az informaciogytijtésre
forditott energia minimalizalasaval magyardzzak.

Ezekhez a magyardzatokhoz szorosan kapcsolddik a korlatozott racionalitas elmélete
¢és a megero6sitési heurisztika; ezek részletes magyarazatot adnak arra, hogy miért fejezi
be a dontéshozé az informaéciofeldolgozasi folyamatot, illetve az informéaciofeldolgozas
folyamataban miért nem kap megfeleld stulyt az az informacid, amelyik megfeleld kiigazi-
tashoz, azaz az el6zetes elvaras kell6 mértékit modositasdhoz lenne sziikséges.

5.1.1. A korlatozott racionalitas
Ez a leir6 dontéselméleti aghoz tartozik, az informaciofeldolgozas korlataira mutat ra a
valos dontéshozatali folyamatban.

A korlatozott racionalitas figyelembe veszi, hogy az ember informaciofeldolgozo ké-
pessége korlatozott, a dontéshozatal soran nem tokéletesen informalt. Ennek megfelelden
figyelmét igyekszik egy helyre dsszpontositani, hogy elkeriilje a szérakozottsagot, ami ak-
kor jelentkezik, ha kapacitasan, kognitiv képességein tul probal informaciot gytjteni és
rendszerezni (Simon [1983]). EPS-el6rejelzés kapcesan az iparagrol vagy az iizletmenet egy
szegmensérdl gyljt informaciot; nem az egész vallalkozasra, hanem annak egy szeletére,
vagy egy értékvezérldjére koncentral.

Az alternativakat szekvencialisan kezeli, azaz az informaciot szisztematikusan, az
adott problémara vonatkozoan keresi. El6szor a kézenfekvoé megoldasokat vizsgalja, és csak
akkor keres tovabb, ha azok egyike sem felel meg az elvarasainak. A keresési folyamatot
befolyésolja a dontéshozo személyisége, tapasztalata, képzettsége, reményei, vilagnézete
és az aspiracios szintje"® (Zoltayné [2005]). Ha az elvarasaihoz konnyen talal megerdsitd
informaciot, akkor nem keres tovabb, mig ha elvarasait nem tamasztjak ala az informaciok,
akkor tovabb kutat megerdsitd informaciok utan.

Tovabbi megallapitasa a korlatozott racionalitasnak, hogy a megoldasok keresésénél egy
jo6 megoldast, és nem a legjobb megoldast keresi a dontéshozo, azaz kielégitésre torekszik.
Hogy mit érez a dontéshozo jo megoldasnak, az fiigg az aspiracios szintjétél, ami a don-
téshozatal folyaman valtozik. Ha sokaig kell keresni egy j6 megoldast, akkor az aspiracios
szint csdkken, mig ha tal hamar jut a dontéshozo egy jo, kielégité megoldashoz, akkor az
aspiracios szint emelkedik (Simon [1983]). Ebbdl is az elvarasokat megerdsité informaciok
tulsulyozasa kovetkezik. Ha ellentmond6 informaciokat talal, akkor lassan modositja eldze-

13 Az a szint, amit a dontéshoz6 ,,elég jonak” mindsit, azaz kielégiti a varakozasait (ZoLTAYNE [2005]).
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tes elvarast, de azt az informdaciot veszi a legnagyobb sullyal figyelembe, amelyik leginkabb
alatdmasztja korabbi elvarasait.

A korlatozott racionalitas hatdsat tobben is bizonyitottak, azonban a Simon [1983] altal
kifejtett elmélettel nem kototték ossze. A korlatozott racionalitas jelentés mértékben ma-
gyardzza az elégtelen kiigazitas jelenségét akkor, amikor nagy a bizonytalansag, és széles
kort informacioforras all a dontéshozo rendelkezésére.

Jacowitz és Kahneman [1995] szerint a kiigazitasi folyamat addig tart, amig az alany
ugy itéli meg, hogy a becsiilt érték elérte az als6 vagy felsé hatarat annak a valdszintiségi
sadvnak, amelyikben a jo érték szerepel. Mivel az elsé ilyen értéknél megall a kiigazitas fo-
lyamata, ezért a kiigazitas elégtelen.

Schwarz [1995] ugy fogalmazott, hogy ismert eseménnyel kapcsolatban az ember, ,,bdr
még nem idézett fel minden relevans informdciot az emlékeibdl, megszakitja a keresési fo-
lyamatot, amikor ugy gondolja, hogy elég informdcioja van a dontéshozatalhoz egy megfe-
lelo szubjektiv biztonsdgerzettel” (Schwarz [1995], 89. 0.).

Chapman, Johnson [2002] tobbek kozott a kiigazitas faradalmas voltaval magyardzta
az elégtelen kiigazitast; ennek eredményeképpen a végsé dontésben a horgonyként szolgalod
informacio tul nagy sulyt kap, emiatt elégtelen lesz a kiigazitas. Ezt Ggy értékelte: ,.tulzott
bizalom a megszerzett informdciokban” (tudasilluzio).

5.1.2. A megerositési heurisztika

A lehorgonyzasi hatassal legtobbszor sszefiiggésbe hozott heurisztika a megerdsitési heu-
risztika (confirmation bias — Chapman, Johnson [2002]), amely arra készteti a dontéshozot,
hogy csak az allaspontja diktalta megoldéas mellett sz6l6 informacidkat keresse. Igyekszik
megerdsitd informacidkat gytjteni, amelyekr6l azt gondolja, hogy igazak, és mellézi a
dontésnél az elvardsaival ellentmondd informéciokat (Zoltayné [2005]). Hétkdznapi meg-
fogalmazésban: ,, Az emberek azt halljak, amit hallani akarnak” (Moisland [2000]). Strack
és Mussweiser [1997] gy gondolja, hogy az ember egy komplett mentalis modellt hasz-
nal, ami szelektiven keresi a megerdsitd informdciokat. A megerdsitési heurisztika jelentds
mértékben hozzéjarul ahhoz, hogy a dontéshozdk jovobe vetett optimizmusa ndvekedjen,
hiszen az informacidkeresés folyaman az elvarasaikat megerdsitd informaciok alapjan a
sikert mind biztosabbnak érzik.

Az alabbiakban harom heurisztikat mutatok be. Az els6 szorosan kotédik a megerdsitési

heurisztikahoz, ez a vagyddasi hatas.

1. Krizan, Windschitl [2007] szerint az esemény bekdvetkezése utani vagy, a vagyé-
dasi hatas olyan kognitiv folyamatokat indit be, amelyek pénziigyi tervezés ese-
tén tilzottan optimista tervértékekhez vezetnek. A vagyodas az adott eseményre
optimista elvarasokat general a kimenetelhez kapcsolédd valdsziniiségek becslé-
sében. A siker eléréséhez sziikséges események bekovetkezésének valoszinliségét
a kivanatos érték felé tolja el, azaz a pozitiv eseményeket tulértékelik, mig a ne-
gativ események bekovetkezési valoszinliségét alul. A szerzok a vagyodasi hatas
(desirability bias) és az optimizmus kdzotti kdzvetitd pszicholdgiai hatasokat tartak
fel. Az egyik kozvetitdé a megerdsitési heurisztika, amelynek hatdsara a vagy el-
érését alatamasztd, megerdsitd informaciokat, bizonyitékokat veszi figyelembe az
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elemz6, mig az ellentéteseket figyelmen kiviil hagyja. Az ismételgetés hatasara nd
az esemény bekovetkezésével kapcsolatos optimizmus, azaz a vagyott kimenetel
valdszinliségét mind biztosabbnak érzi."
1. abra
A tiltervezés oka:
vagyodasi hatas és a kozvetité kognitiv elemek

Informacioéfeldolgozas
és értékelésre haté
tényezék

Megerositési
heurisztika

Optimista

Vagyédasi hatas /> tervértékek

V

Forras: Krizan és Windschitl [200] alapjan

A kovetkez6 két mechanizmus hatdsaban azonos a megerdsitési heurisztikaval, azonban
a szerzOk mas névvel illették a feltart jelenséget.

2. Motivalt érvelés (Eames, Glover, Kennedy [2002]). Az elemzd eladasi, vételi és
tartasi (sell, buy, hold) javaslatokat tehet az értékpapirokra; ezt megeldzi egy alapos
elemzés. A motivalt érvelés (motivated reasoning) azt jelenti, hogy az egyed torek-
szik raciondlis érvelés soran levonni azt a konklaziot, amely szamara kedvezd. Ennek
soran relevans informaciokat keres, amelyek logikusan tamogatjak az altala vagyott
konkluziot. Az elemzd nincs tisztaban azzal, hogy az informaciofeldolgozas folyama-
ta torzitott az altala vagyott konkluzio elérése utani vagy miatt, és hogy mas elvara-
sokkal mas konkluziora jutna az informaciofeldolgozas folyaman.

3. Meger6sito bizonyiték (Chapman, Johnson [2002]). A szerzok a lehorgonyzas mogott
1év6 hatasmechanizmusokat kutattak; a megerdsitd bizonyiték leirdsa soran gyakorla-
tilag a megerdsitési heurisztikat irtak le:

a) Els6 1épés az elérhetd informaciok megszerzése a dontéshozo kdrnyezetébdl és me-
késébb figyelembe.

b) Az informaciokat 6sszeszedve, kialakitja végs6 dontését, de ekkor mar a megerd-
sitd informécidknak ad nagyobb prioritast. El6fordulhat, hogy a horgony maga is
informacioként jelenik meg, amennyiben az relevans informacio.

c¢) Végiil megadja a végso értéket.

14 Ezt a kognitiv folyamatot mentalis konyvelésnek nevezziik, ami a kilataselmélethez kapcsolodik.
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Osszességében a megerdsitd bizonyitékkal szembeni elfogultsdg nemcsak azt befolya-
solja, hogy a dontéshozé milyen tartalmu informacidkat gytijt, hanem azt is, hogy a dontés
meghozatalakor tul nagy sullyal veszi figyelembe a sajat elképzeléseit alatdmaszt6 informa-
ciokat, és elbagatellizdlja azokat, amelyek ellentétesek nézeteivel (Chapman et al. [2002]).

Tovabbi vizsgalati eredmények is rdmutattak arra, hogy az elégtelen kiigazitas oka a
megerdsitési heurisztika hatasanak koszonhetd:

1. A jovedelem-elorejelzések soran a dontéshozok a jovedelem alakuldsara vonatkozo
negativ hireket alulreagaljak, azaz Gigy tiinik, hogy az elemz6k nem hiszik el a kedve-
z6tlenek hireket (Klein [1990]).

2. A menedzserek minden aprd informaciot észrevesznek a piac javulasardl, mig a ne-
gativ jeleket a véletlen szamlajara irjak. Moisland [2000] a megerdsitési heurisztikat
tette felel6ssé azért, hogy Amerikéban a munkavallalok sajat vallalatuk, munkaltato-
juk részvényeit vasaroljak elészeretettel, sokszor azzal az indokkal, hogy a legtobb
kolléga is igy tesz (megerdsitd informéacio).

3. Moisland [2000] a megerdsitési heurisztikdval magyardzza azt a jelenséget is, hogy
értékpapir-vasarlasnal az ligyfelek nem tér6dnek az als6 agi kockazatokkal, csak a
novekedési lehetségekre koncentralnak. Mivel a befektetd ahhoz keres megerdsitd
informaciot, hogy jol dontdtt, ezért tulreagélja a pozitiv hireket, mig alulértékeli vagy
gyengén sulyozza a negativ informaciokat.

4. Markovics [2006] érdekes meglatasa: a dontéshozo sokszor azért kéri ki szakértok
véleményét, hogy megerdsitést nyerjen sajat alldspontjaban. Hajlamos a véleményét
tamogatd szakvéleményt nagyobb hangstllyal figyelembe venni, mint azt, amelyik
ovatossagra inti, vagy teljesen ellentétes elképzeléseivel.

Mindezek alapjan az elemzd ugy érzi, hogy jo6 dontéseket hoz, az informacidkat megfe-
leléen dolgozta fel és stlyozta. Amennyiben a szerencse is mellé szegddik, akkor optimiz-
musa tovabb novekszik, és egyre magabiztosabban hagyja figyelmen kiviil azokat az infor-
maciokat, amelyek dontése ujragondolasara, esetleg annak megvaltoztatasara késztetnék.

6. OSSZEGZES

Az EPS-elorejelzések hatassal vannak a részvényarfolyamra és igy a részvénytarsasag ér-
tékére, ezért az EPS-elorejelzési hiba vizsgalata fontos teriilet az értékpapir-piaci szereplok
szamara. Szamos kutatas vizsgalta az EPS-el6rejelzési hiba mértékét és iranyat. Meglep6
moddon a kutatdsok tobbsége azt talalta, hogy az EPS-eldrejelzések szisztematikusan ked-
vezObb értéket adnak meg, mint a tényérték. Az okokat tobb iranybol kutattak (szerkezeti
elemzések vagy az 6sztonzok vizsgalata, tovabba a kognitiv gondolkodasbeli hatasok feltér-
képezése). Jelen cikk a pozitiv és a negativ hirek elégtelen sulyozasa mogott rejlo kognitiv
magyarazatokat mutatta be. A normativ dontéselméleti tudomanyaghoz tartoz6 racionalitas
fogalmain keresztiil eljutottunk a dontéselmélet leiré agahoz, amely elvezetett a behavioris-
ta, azaz viselkedéstani tudomanyagakhoz.



&8 HITELINTEZETI SZEMLE

A pozitiv és negativ hirek elégtelen sulyozasa — mint az informacidkeresés és sulyozas
a dontéshozatalban — a tudasilluzié témakoréhoz tartozik. Egy-egy informacio, az elkép-
zeléshez vald ragaszkodas elvezetett minket a lehorgonyzas és kiigazitas (anchoring-and-
adjusted) heurisztikahoz, amit tobb évtizede kutatnak. Kiilon is nagy figyelmet kapott az
elmult évtizedekben az elégtelen kiigazitds, amelynek a magyarazatara két kognitiv mecha-
nizmust targyaltam részletesen: a korlatozott racionalitast és a megerdsitési heurisztikat.
A korlatozott racionalitas az informaciogytjtésre forditott energia minimalizalasadra mutat
rd, mig a megerdsitési heurisztika hatdsara a dontéshozo6 az informacidaradatbdl az elvara-
sainak megfeleld hireket, adatokat fogadja el, és nagyobb sullyal veszi azokat figyelembe.
A kutatok néhany esetben nem megerdsitési heurisztikdnak, hanem maésképpen nevezték a
feltart jelenséget, példaul motivalt érvelésnek vagy megerdsitd bizonyitéknak.

(A tanulmany masodik része, amely a Hitelintézeti Szemle 2013/3. szamdban jelenik meg,
magyar tézsdei vallalatok esetében vizsgalja az EPS-eldrejelzések hibdjat, illetve a pozitiv
és a negativ hirek hatasat az EPS-eldrejelzésekre.)
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