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1. BEVEZETES

John Maynard Keynes mar a klasszikusnak szdmit6 altalanos elméletében is megjegyezi,
hogy néha a piacot allati 6sztondk (,, animal spirits”) iranyitjak, ezzel is hangot adva annak,
hogy bizony lehetetlen feladatra vallalkozik az, aki kizdrolag matematikai €s statisztikai

elemzésekkel akarja megérteni a piacok miikodését, megfeledkezve a lelki tényezdkrol:

., Eltekintve a spekuldacio miatti bizonytalansagtol, ott van az emberi természetbol fakado
bizonytalansag, mivel tevékenységeink nagy része inkabb spontan optimizmustol, mintsem
matematikai varakozasoktol fiigg, legyenek azok erkolcsi, hedonista, vagy gazdasagi
tevékenységek. Valosziniileg a legtobb dontésiinket [...] csak allati 6sztonok eredményeként
erthetjiik meg, [...] és nem a varhato eredményének valosziniiségekkel sulyozott atlagabol.”

(Keynes, 1936, 161-162. o.)

Sajnos a XX. szazad masodik felében a kdzgazdasagtan f0 irdnyvonalanak kutatdi, még a
keynesianusok is szamiizték ezekrdl a tényezdket modelljeikbdl, mivel nem tudtdk ket
beépiteni a természettudomanyi térvények mintdjara felépitett egzakt szamitasaikba, valamint
nem tulajdonitottak nekik nagy szerepet. Pedig szdmos kozgazdasz mar az el6z6 szdzad
masodik felében ravilagitott arra, hogy a (gazdasagi) dontések nem feltétlen racionalisak
(Herbert A. Simon), kiilonb6z0 torzitasok I€phetnek fel dontéseink mérlegelése soran (Daniel
Kahneman, Amos Tversky), valamint a kedélyallapotunk, illetve kialakuld érzelmeink
sokszor perdontdek lehetnek, amikor a szamunkra optimalis lehetdséget valasztjuk ki (George

Loewenstein, Paul Slovic).

Csak az elmult évtizedekben kezdte megszerezni (ismét) Iétjogosultsagat a
kozgazdasdgtannak az az aga, mely sokkal inkabb tarsadalomtudoméanyként, s nem
természettudomanyként probalja értelmezni a gazdasagi torténéseket. A pszicholdgia,
szociologia, de még a biologia teriiletérdl is sok ,tanulnivaldja” van a kozgazddszoknak. Be
kell latni: a gazdasdg nem egy mesterséges, steril kornyezet, hanem egy hus-vér emberekbdl
allo szerves rendszer. Ezéltal pedig csak akkor érthetd meg jobban a gazdasag miikodése, ha a
kozgazdasagtant nem egy elkiiloniilo, tisztdn matematikdra épiild tudomanyként, hanem a

tarsadalomtudomanyokat 6sszefogo, interdiszciplindris teriiletként értelmezziik.



Nincs ez mashogy a pénziigyek, €s azon beliil a tézsde teriiletén sem. André Kostolany, akit
jogosan nevezhetiink a tézsdevildg egyik legnagyobb szakértéjének (noha semmilyen
kozgazdasagi egyetemre nem jart), igen bolcsen ezt jegyzi meg: ,,Aki a tézsdei arfolyamokat
vagy tendencidkat ,tudomdnyos” mddszerrel akarja elérejelezni, az vagy sarlatdn, vagy

ostoba, vagy mindkettd egyszerre.” (Kostolany, 2000, 77. o0.)

Kostolany szavait pedig eddig még senki nem tudta kovetkezetesen, hosszu tavon megcafolni.
Hiaba létezik tobb tizezer oldalas irodalma a chartistdknak, hidba vesznek be egyre tobb

mutatot szamitasaikba a fundamentalistak, t6zsdei joslataik megbizhatatlanok.

Megromlott bizalom, pesszimizmus, panik — az dsszeomlasokat sokkal inkabb magyarazza e
harom, nehezen vagy egyaltalan nem szamszerlsithetd fogalom, mint ezernyi vallalati
eredménymutatd, vagy akar szazévnyi multbeli grafikon. A 2008-as krizis ismét felhivta a
gazdasagi szakemberek figyelmét arra, hogy a gazdasagi szereploket sokszor a mar Keynes
altal is emlegetett allati 6sztonok hajtjdk, nem pedig racionalis gondolatok. A tdzsdei
arfolyamok rohamos csokkenésére, egyes részvények elértéktelenedésére sem a chartistak,
sem a fundamentalistdk nem tudnak épkézlab magyarazatot adni, hiszen elméleteik nem
tartalmaznak lelki-pszichologiai tényezdket. Ismét André Kostolany szavai: ,,allitom, hogy a
tézsdei eseményekben a pszicholdgia szerepét nem lehet tulbecsiilni: rovid és kdzéptavon

legalabb 90 szazalékot jelent!” (Kostolany, 2000, 20. o.)

Ha a gyakorlatb6l indulunk ki, a piacokat részben tényleg 0sztonds erdk hajtjadk. Minden
kereslet és kinalat visszavezethetd végsd soron valamely gazdasagi szerepld dontésére, mely
nem nélkiilozi, nem nélkiilozheti a lelki tényezdket. E lelki tényezdkre pedig rengeteg aprd
mozzanat lehet hatdssal: az iddjarés, a hirek, a fiziologiai €s egészségi allapot, masok
lelkiallapota, vagy az ¢letesemények: haldleset, lakohelyvaltozas, pozitiv és negativ

meglepetések, stb...

A tovabbiakban a hirek hatidsat probalom alaposabban koriiljarni: milyen kapcsolatot
fedezhetiink fel bizonyos hirek ¢s az értékpapirpiacok kozott? Dolgozatomat egy elméleti
bevezetéssel kezdem: roviden Osszefoglalom, milyen valtozasokon ment keresztiil az
értéktozsde az elmult évszazadokban, kitérve az informacidés forradalomra. Bemutatom a
kiilonboz6 arfolyamelméleteket, valamint azt is, hogy ezek miért nem bizonyulnak

hasznosnak az elorejelzések soran.



Ezt kdvetden roviden megvizsgalom, hogy a kdzgazdasagi szakirodalomban milyen szerepet
tulajdonitanak az érzelmeknek, a kedé€lyallapotnak. Ismertetem a gazdasagi hirek és tézsdei

arfolyamok kozott megfigyelhetd kapcsolatokat, tobb pszicholdgiai jelenséget bemutatok.

Elméleti kitekintésemet empirikus kutatasok ismertetésével tarkitom, amelyek szintén a hirek
és tdzsdei arfolyamok kozti kapcesolatot vizsgaljak. Dolgozatom végén egy rendszerdinamikai
modell segitségével felépitek egy szimulacidos modellt, melyben a kiilonb6zd hirek hatdsat

lehet szemléltetni.



2. ELMELETI FELVEZETES

2.1. Tézsde régen — és t6zsde ma

A modernkori tézsdék XVII. szdzadi megalapitdsa Ota a kapitalista piacgazdasagok egyik {0
mozgatorugoja, a vallalkozasok alapja az értéktdzsde. A t6zsdét nem hiaba nevezik a piacok
piacanak. Valoszinlileg nincs még egy olyan platform, ahol ilyen sokféle termék, ilyen

gyakran, akar percenként cserélne gazdat, mikdzben az arak sebesen fel-le ingdznanak.

Kezdetben par tucat kereskedd személyesen adta-vette a részvényeket, a tézsde inkabb
hasonlitott egy zart klubra, mint egy piacra. A kereskedés ideje alig par ora volt naponta, a
tézsdézés pedig kifejezetten a tehetdsek €s batrak ,,sportja” volt, mivel az atlagos polgarnak
sem elég megtakaritdsa, sem elég batorsaga (és joga) sem volt ahhoz, hogy részt vegyen a

kereskedésben.

A XIX-XX. szazad sordn a kommunikacié soha nem latott technologiai fejlédésen ment
keresztiil. Korabban elképzelhetetlen tavolsagokat tudott megtenni egy hir egy nap, vagy akar
pillanatok alatt. A tézsde vilagat érinté egyik legfontosabb technologiai attérés az volt,
amikor 1858-ban lefektették az elsd transzatlanti tavirokabelt. Innentdl kezdve a londoni
brokerek ¢és amerikai kollégaik kozvetlen kapcsolatban dolgozhattak, szinte azonnal
megoszthattak egymassal minden fontos hirt, arvaltozast. Ezzel parhuzamosan a tavird és
telefon egyre szélesebb kort elterjedése egyben azt is jelentette, hogy a brokereknek nem
kellett személyesen tartani a kapcsolatot ligyfeleikkel, igy sokkal nagyobb iigyfélkort tudtak

kiszolgalni.

Nem csak az informacid sebessége nott sokszorosara, sokkal kényelmesebbé ¢és
megbizhatobba valt a kommunikacid. Mivel otthonrdl, egy kényelmes fotelbdl is adhattak
megbizast az tigyfelek, olyan visszafogottabb befektetok szamara is ,,megnyilt” az
értékpapirpiac, akik korabban 6dzkodtak a nylizsgd tézsde vilagatol, €és messzire elkertilték
azt. A hangos piactérre hasonlitd, részvényneveket ¢€s arakat kiabald brokerek altal

benépesitett teret lassan felvaltotta a folyton telefonalo, tavirdt figyeld tigynokok serege.



A radio, majd késoébb a televizid megjelenése mar nem csak az elit, hanem a széles tomegek
szdmara is elérhetdvé tette a gyors €s megbizhatd informacidszerzést. Elég volt bekapcsolni a
késziiléket, és tobb ezer kilométer tavol tortént eseményekrdl értesiilhettek a hallgatok. E
kommunikdcids csatorndk térnyerésével egyre nagyobb hangsulyt kaptak a gazdasagi
események, a gazdasagi hirek is. Radio- és televizio-csatornak gazdasagi miisorsavokat
tartottak fent, amely a hallgatok és nézdk egyre csillapithatatlanabb informacio-éhségét

elégitette ki.

A gazdasagi hirek tartalma is megvaltozott: ,régebben abban a tudatban irtdk a vallalati
hirad4dsokat, mintha azok csak a bennfenteseket, vagy magukat a cégeket érdekelnék,
manapsag viszont a gazdasagi cikkek irdsakor gondolnak mar az egyéni befektetOkre is. A
cégekrol, vallalatokrol szold hiraddsokban gyakran benne van mar az elemzdk véleménye is
arrol, hogy a hirnek milyen jelentdsége lehet a befektetok szempontjabol.” (Shiller, 2002,
46.0.)

Ezzel parhuzamosan egyre szélesebb lett a tdzsdei befektetok kore is: a tézsde ,, divatos” lett,
mar nem csak a kivaltsagosok zart jatéktere volt. Kavéhazi beszélgetések, munkahelyi
diskurzusok, barati 0sszejovetelek témaja lett az arfolyamok, tippek, vallalatok megvitatéasa:

egyszoval a tarsadalom egyre jobban érdeklodott a tdzsde vilaga irént.

2.2. Az informacids forradalom, hirkozlés és az Internet megjelenése

Az informacids forradalom masodik szakasza az 1970-es években, a mikrochip feltaldlasaval
kezdddott. Ennek kovetkeztében lehetdvé valt a személyi szamitogépek gyartasa, melyekhez
nem volt sziikség egy szobanyi térre, elég volt egy irdasztal is. Nem csak az adatok bevitele,
tarolasa €s masolasa valt Iényegesen egyszeriibbé €s gyorsabba, hanem lehetdség nyilt a
legkiilonfélébb szimulaciok, bonyolult szamitdsok futtatdsara is, mivel mar az elsé személyi
szamitogépek is szdzszorta gyorsabban végeztek el miiveleteket, mint a legtehetségesebb
zsenik. A szamitdgépes elemzésnek kdszonhetden a statisztikai feldolgozads 0j tarhaza jott
létre, melybdl a tézsdei elemzdk is jocskan meritettek (pl. idésorok elemzése ARCH,

GARCH modellekkel).



Az 1980-es ¢években megsziiletett az Internet, mellyel kialakult az a ma is 1étezd globalis
informacidés rendszer, mely teljesen atszovi mindennapjainkat, létezése nélkiil szinte
elképzelhetetlen lenne a XXI. szdzad. Hamarosan az iizleti felhaszndldsi lehetdségek is
megjelentek a Weben, nem kellett sokat varni az online tézsdei szolgéltatasok megjelenésére

sem.

A tartalomszolgaltatas, a hirkozlés évrol évre nagyobb adatmennyiséggel latja el az egyre
bdviild kozonséget — milliardokat. Eldben, kép- és hanganyaggal alatamasztva értesiilhetiink a
vildg minden f0bb esemény€rdl, sot, lehetdségiink nyilik a kétirdnyl kommunikéciora is, ami
lényeges elorelépés a televizio vagy radio adta lehetdségekhez képest. Az elérhetd digitalis
tartalmak mennyisége exponencialisan nd, atlagosan haromévente duplazédik meg (Wu —

Phillips, 2010).

A tbézsde fizikai értelemben mara csaknem teljesen formalissa valt, a legtobb tézsdei épiilet
csendes, csak a szamitdgépek bugdsa hallatszik. A kereskedelem elektronikus uton, online
zajlik, térbeli korlatok nélkiil. Alig 100 év alatt teljesen megvaltozott a tézsde vilaga: a kis
létszamu brokercsoportok helyett ma mar a legkiilonb6zébb hatterti befektetOk szazmillioi
alkotjak a tézsdei szereploket. Ezzel egyiitt sokkal konnyebb, otthonr6l (akar utazas kozben
1s) végezhetd lett a kereskedelem, csokkentek a megbizdsai dijak, er6sodott a tézsdézeés

marketingje is (Hobijn — Jovanovic, 2001).

2.3. Kiilonbo6z6 tézsdei arfolyamelméletek rovid bemutatasa

Robert P. Schumaker és Hsinchun Chen egyik k6zos tanulmanyukban roviden 6sszefoglaljak
a kiilonb6z6 tdzsdei arfolyamelméleteket, részben felhasznalva Eugene F. Fama 1965-0s
cikkét (Schumaker — Chen, 2009; Fama, 1965). Kutatasuk alapjan az elméleteket alapvetéen
két csoportra oszthatjuk: egyes elméletek szerint a tézsdei arfolyamok megjosolhatdak
rendelkezésre 4llo informaciok segitségével, mig mas nézetek szerint nem. Az empirikus
kutatdsok €és a leghiresebb tézsdei szereplok tapasztalatai alapjan az utdbbi elméleteket
fogadjak el széles korben, bar sok befektetd szeretné azt hinni, hogy kiilonféle matematikai
trilkkozéssel képes lehet megjosolni az arfolyamokat. Az altalanosan elfogadott nézetek
szerint tehat a jovobeli arfolyamokat nem lehet pusztan a multbéli informacidok alapjan

megjosolni. A joslas eredménytelenségét két kiilonalld, mas logikara ¢épiild elmélet is



részletesen targyalja: a hatékony piacok elmélete (,efficient market theory”) valamint a

véletlen bolyongas elmélete (,,;andom walk theory™).

A hatékony piacok elmélete szerint a tézsdei arfolyamok mar tartalmazzdk az Osszes
rendelkezésre allo nyilvanos és egyéni informaciot. Az 0 informacidk azonnal beépiilnek az
arakba, ebbdl kovetkezik az, hogy a jovObeli arvaltozasok megjosolhatatlanok a rendelkezésre

allo malt és a jelen informaciobol.

A véletlen bolyongas elmélete kimondja, hogy rovidtavon teljesen véletlenszerii arvaltozasi
mintak (,short-term random pattern”) figyelhetok meg (Malkiel, 1973). Minden véletlen
teljesen fiiggetlen az el6zéektdl €s egy adott valdszinliségi eloszlas szerint keletkezik. Ily
moddon az arvaltozasnak ,,nincs memoriaja” (Fama, 1965, 35. o.). Mivel tehat a pillanatnyi ar
csak a multbeli véletlenek kumuléacidja, semmit nem mutat meg arrol, hogy a jovOben milyen
véletlenszerii valtozasok lesznek. Ennek kovetkeztében Iehetetlen hosszu tavon,

kovetkezetesen sikeresen megjosolni az arfolyamokat (rovidtdvon még lehet szerencsénk).

A véletlen bolyongas elmélete €s a hatékony piacok elmélete egymastol fiiggetleniil is tehat
arra a kovetkeztetésre jut, hogy nem lehet semmilyen multbeli adatra épiild elemzéssel
,legy0zni” a piacot. Ez egybeesik Kostolany nézetével is: ,,véleményem szerint a t6zsdén az

ember matematikaval egyaltalan nem jut sokra.” (Kostolany, 2000, 63. 0.)

Az arfolyamelméletek masik csoportjat azok képezik, amelyek szerint meg lehet josolni a
jovobeli arfolyammozgasokat. Alapveton két népszerli irdnyzat van: a fundamentalis ¢€s

technikai elemzés.

A fundamentalistak {0 jelszava a belsoeérték (,,intrinsic value”). Elméletiik szerint minden
értékpapirnak létezik egy belsdértéke, mely a makrogazdasagi kornyezet (pl. inflacio,
kamatlabak) ¢és a vallalati teljesitmény (pl. P/E, RoA, D/E mutatok) fliggvényeiként valtozik.
A fundamentalis elemzés nem veszi szamitasban a korabbi arvaltozasokat, mivel azok a
multbeli adatokat tiikrozték, nem birnak jelentéssel a jovobeli arfolyamokra. Ha egy részvény
piaci ara magasabb, mint a belséértek, akkor felillértékelt egy részvény, a fundamentalis
elemzd szamara ajanlott megszabadulni téle, és realizdlni a nyereséget. Ha viszont egy
részvény ara alacsonyabb, mint a belsdérték, akkor alulértékelt, tehat érdemes vasarolni, hogy

a piaci korrekcid utan, magasabb aron adja el. Természetesen ahany kereskedd Iétezik,
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annyiféle belséérték kalkulalhat6. Gyakran eldfordul, hogy egy adott arfolyam mellett
ugyanaz az értékpapir az egyik szerepld elemzése szerint alulértékelt, mig mas szamara
feliillértékelt. A legtobb kutatd egyetért Lawrence Summers allitasaval: ,hagyomanyos
modszerekkel nem magyarazhatd meg sok piaci hatékonytalansadg, ezért az arak nem
fundamentélis értékeket tiirkoznek™ (Summers, 1986, 598. 0.). André Kostolany is élesen
kritizalja a fundamentdlis elemzést, kijelenti, hogy ,,az alul- vagy feliilértékeltség nem
szamtani fogalom, hanem csak egy viszonylagos itélet, ami nagymértékben fligg a

pszichologiai tényezdktdl.” (Kostolany, 2000, 61. o.)

A fundamentdlis elemzéssel szemben a technikai elemzés feltételezi, hogy a multbeli
arvaltozasok fontos informdéciokat tartalmaznak, amelyek a megfeleld eszkdzok segitségével
felhasznalhatok a jovobeli arfolyamok becslésére. Fama ezt taldloan ugy fogalmazza meg,
hogy a grafikonok informacioban gazdagok (,rich in information” — Fama 1965, 34. 0.). A
technikai elemzok — vagy mas néven ,chartistdk” — kiilonféle geometriai alakzatok
(hdromszogek, gyertydk, stb.) alapjdn probalnak szabdlyszeriiséget taldlni az
arfolyamvaltozasok kozott. A technikai elemzés kiilondsen nagy népszeriiségnek orvend
kereskedOk korében, mivel konkrét, egyértelmii valaszokat ad arra, hogy egy adott piaci
szituacioban mi a teendd. A szamtalan empirikus kutatds viszont azt sugallja, hogy semmi
garancia nincs arra, hogy technikai elemzéssel eredményesebb legyen egy befektetd, mint egy
feldobott pénzérme segitségével. Mindkét esetben nagyjabol 50% esély van arra, hogy

helyesnek bizonyuljon dontése.

Bar komoly befektetdk, igazi tdzsdei szakemberek kovetkezetesen elutasitjdk a technikai
elemzést, fontos megjegyezni, hogy amennyiben a tobbi kereskedd reakcidjat szeretnénk
megjosolni, nem feledkezhetiink meg arrdl sem, hogy szép szamban vannak a tézsdén

chartistak 1s, akiknek reakcidit szintén figyelembe kell venni.

A kiilonb6z6 arfolyamelméletek rovid bemutatasanak végén kdvetkezzenek Kostolany szavai,
aki a technikai elemzOket sem kiméli: ,,ma még igaz az argorbe, de holnaptol, ha eldre

megrajzoljuk, mar csak koltészet: vagy jo, vagy rossz.” (Kostolany, 2000, 183. 0.)



2.4. Miért nem kielégitéek az elméletek?

Az ¢el6z0 fejezetben lathattuk, hogy az elméletek elég sz¢lsdségesek lehetnek. Maga Fama is,
aki a hatékony piacok és a véletlen bolyongas elméletét helyezi elétérbe miivében, részletesen
leirja, hogy elképzelheté egy olyan véletlenszerii armechanizmus (,,noise generating
process”), amely csak a valds gazdasagi helyzet iranyabol nézve tlinik véletlennek, valojaban
pszichologiai eredetii, és tartalmazhat olyan informéciokat, amelyek segitségével jobban elére
lehet jelezni az arvaltozasokat. Ezt akar még a fundamentalista allasponttal is Gssze lehet
egyeztetni, abban az esetben, ha feltessziik, hogy az egyes szereplok altal megitélt szubjektiv
belsd értékek gyakran valtozhatnak, akar a pillanatnyi érzelmi allapot (pl.
optimizmus/pesszimizmus) kovetkeztében is. Ebbdl az kovetkezik, hogy nem létezik egy
egységes belsd érték, hanem annyi szubjektiv belsd érték létezik, ahdny befektetd. A sok
bizonytalan értékelés Osszegzéseként alakulhat ki az a ,,noise” armechanizmus: ,.ha az uj
informacidodarabkak egymastol fliggetlentil jonnek 1étre, €s a belsd érték valtozasai semmilyen
mintat nem kovetnek, akkor az egymadst kovetd arvaltozasok is fiiggetlenek lesznek

egymastol” (Fama, 1965, 36-37. 0.).

Ezzel ekvivalens az, hogy ,,ha az informaci6 nem-véletlenszertien képzddik, akkor az arak

sem véletlen mozgast kovetnek™ (Mitchell — Mulherin, 1994, 924.0.).

A gyakorlati tapasztalatok azt mutatjak, ahogy ezt Fama is kiemeli, hogy egy olyan szerepld,
akik képes valahogyan dekddolni ezt az drmechanizmust, azaz képes megjosolni a tobbi
szerepld (akik nagy eséllyel lehetnek fundamentalistdk, chartistak, stb.) reakciojat,
valdszinlileg képes arra, hogy hosszu tavon, kdvetkezetesen is ,,legydzze” a piacot. Itt a
hangsuly a tobbi szerepld reakcidjan van, tehat sokkal inkdbb jo pszicholégusnak, mint sem
gazdasagi elemzOnek kell lennie annak, aki tdzsdei &rmozgéasokat szeretne megérteni. Fama
az ilyen elemzdket ,,superior analyst”-nak nevezi, akik létezését elismeri, bar 6nmagat nem
tartja ilyennek (Fama, 1965, 40. 0.). André Kostolany szerint ,,a sikeres spekuldnsnak éles
elméjii politikai elemzdnek, de tanult tomegpszicholégusnak is kell lennie. Egyidejiileg
ugyanis két rejtvényt kell megfejtenie: a politikai eseményeket €s a megtakaritok erre valo
reakcidjat” (Kostolany, 2000, 127. o.). ,Nem az események befolydsoljak a tdézsdei

arfolyamokat, hanem a k6zonség reakcioi az eseményekre.” (Kostolany, 2000, 59. o.)



Ezek alapjan felmeriilnek az ujabb kérdések: egyaltalan megfejthetdk-e a politikai és egyéb
események, és rendelkeznek-e minden esetben vilagos kovetkezményekkel? Ha igen, akkor
milyen mechanizmus szerint épiilnek be ezek a befektetok dontéseibe? Mennyi idOn &t hatnak
az ilyen események? Hogyan reagalnak a kiilonb6z6 befektetok egy adott hirre? Milyen 1j

informaciok vannak hatéassal az értékpapirpiacokra?

A dolgozat kovetkezd részében ezekre a kérdésekre probdlok a szakirodalom segitségével

valaszokat talalni.
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3. SZUBJEKTIV LELKI TENYEZOK A TOZSDE VILAGABAN

, Ami a tézsdei valtozasokat eloidézi, de leginkabb eltulozza, az valami emberi — gyakran

nagyon is emberi.” — Gottfried Heller'

3.1. Az érzelmi alapu dontés

A gazdasag nem egy mesterséges gépezet, hanem az emberek altal alkotott €s a kozottiik
1étrejovo interakcidk révén létrejovo szerves rendszer. Bar az ember joval bonyolultabb
logikai-kognitiv feladatokkal is képes megbirk6zni, mint barmely mas €él61ény, ezaltal pedig
valdszintileg a legtudatosabban létezd ¢életforma, az emberi tudattél mégsem lehet elvalasztani
az Osztonoket és érzelmeket. Mindennapi életiinkben szamtalan példa bizonyitja, hogy
racionalis, kalkulalo mérlegeléseink sokszor keverednek az érzelmi alapt affektiv
gondolkodassal (helyesebben megérzésekkel). Ez a folyamat rdadasul sokszor tudat alatt

zajlik le, anélkiil hogy ezt észrevennénk.

A gazdasagi ¢€letben sincs ez masként: a gazdasagi szereplok is hus-vér emberek, akik
ugyanugy ki vannak téve érzelmeik, hangulatuk ingadozdsanak. Az érzelmi alapu dontésekkel
foglalkoz6 kozgazdasagtan talan legnagyobb attérésének szamit Daniel Kahneman és Amos
Tversky 1979-es cikke, melyet késobb Nobel-dijjal honoraltak (Kahneman — Tversky, 1979).
A szerzOparos ebben a tanulmdnyban mutatta be az ugynevezett kildtaselméletet (,,prospect
theory™), teljesen Uj nézépontot hozva az addig életidegen, tisztan matematikai modellekre

¢épiild kozgazdasagtanba.

Ezt a gondolatmenetet folytatva, 1981-es, a dontési heurisztikakkal foglalkozd cikkiikben
szamtalan jelenséget neveztek meg (pl. keretezési hatas, ,framing effect”), amelyek
pszichologiai okokra visszavezethetOen latszolag kovetkezetlen vagy irraciondlis gazdasagi
magatartashoz vezethetnek (Tversky — Kahneman, 1981). Ezeket az eredményeket igazoljak
George Loewenstein €s kutatdtarsainak munkdi is. Loewenstein cikkeiben elsOsorban a
hangulat, érzések ¢és érzelmek gazdasagi hatasait tanulmédnyozza, tesztjei soran pedig

szemlélteti ezek gyakorlati megnyilvanuldsait (Loewenstein et al., 2001).

! 1dézet André Kostolany Tézsdepszicholégia c. konyvének elészavabol (Kostolany, 2000, 12. 0.).
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Az érzelmi alapu dontések vizsgalata soran el kell hagyni a klasszikus értelemben vett
kozgazdasagtan hatarait, és tamaszkodni kell mas tarsadalomtudoméanyok eredményeire is.
Korunk egyik legnevesebb pszichologusa, David Watson f6 kutatasi teriilete az affektiv
viselkedés, elmélete szerint az emberi hangulat a kornyezeti és szituacidos hatasok

kovetkeztében valtozik (Watson, 2000).

A hangulatvaltozasoknak kdszonhetden latjuk dinamikusnak a vilagot, jo kedélyallapot esetén
optimizmus ¢s fokozott kreativitas nyilvanul meg, mig rossz kedélyallapot esetén eldtérbe
keriil a pesszimista és kritikus szemlélet. Ennek a befektetések terén is érezhet6 a hatdsa: mig
J6 kedv esetén a befektetOk optimistak és alulértékelik a kockazatokat, rossz kedv esetén
sokkal nagyobb hangsulyt fektetnek az elemzésre, gondos mérlegelésre, valamint sokkal

bizonytalanabbnak érzik sajat helyzetiiket is (Hirshleifer — Shumway, 2003).

A pozitiv érzelmek optimizmushoz vezetnek olyan dontések esetén is, ha az érzelmeket
teljesen mas forras valtotta ki (pl. maganéleti pozitiv valtozas kovetkeztében a befektetd
kedvezObben latja a piac alakulasat). A gazdasagi dontésekre nagy hatassal van a dontéshozok
kedélyallapota, érzelmei (Lerner et al.,, 2004). Ezt a kiilonos, amde a mindennapi életben
gyakran tapasztalhatd, wgynevezett ,misattribution” jelenséget mar régoéta ismeri a
pszichologia. Gazdasagi vonatkozasara eldszor Eric Johnson és Amos Tversky hivtak fel a

figyelmet (Johnson — Tversky, 1983).

Egyes esetekben ugyanaz az érzelem ellentétes hatast is kivalthat. George Loewenstein €s
Jennifer Lerner kisérletében vételi és eladasi ajanlatokat kellett tennilik a résztvevOknek,
miutan érzelmeket keltd képsorokat néztek végig. Mig az undort (,,disgust”) kelté képsorok
kovetkeztében mind az eladasi, mind a vételi arak alacsonyabbak voltak a
referenciacsoporthoz képest, a szomora (,,sad”) képsorok novelték a wvételi érat, de

csOkkentették az eladasi arat (Lerner et al., 2004, 340. o.).

E meglepd eredmények is arra engednek kovetkeztetni, hogy az emberi psziché joval
bonyolultabb és kiszdmithatatlanabb, mint ahogyan azt a kdzgazdasagtan emberképe
feltételezi. André Kostolany csak megerdsiteni tudja a fentieket: ,,ha 100 igen intelligens
embert Osszezsufolnak egy szlik helyen, akkor ezt a tomeget nem a szellem, hanem az

érzelmek irdnyitjak” (Kostolany, 2000, 57. o.). Az érzelmek és a kedélyallapot jelentds
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tényez6 a befektetési dontésekben, kiilondsen rovidtavon. ,,A tdzsdei hossz egyik
legfontosabb tényezdje a befektetok dontéshozaskor mért érzelmi allapota.” (Shiller, 2002,
77.0.). Ha feltételezziik, hogy a kiilonb6z0 gazdasagi, politikai, vagy egyéb hirek hatassal
vannak a gazdasagi szereplok érzelmeire, kedvére, jovOvel kapcsolatos varakozasai, akkor

ebbdl kovetkezik, hogy az 1) informaciok kovetkeztében valtozik a befektetdi viselkedés is.

3.2. Az idéjaras hatasa a hangulatra, pénziigyi dontésekre

Nem nehéz belatni, hogy mint minden ember esetében, a gazdasagi dontéshozdk hangulatara
is minden bizonnyal hatéssal van az iddjards. Azonban nem tul merész dolog azt feltételezni,
hogy a napsiités, a hémérséklet vagy a csapadék megvaltoztathatja a professzionalis

kereskedok dontéseit is?

Bizonyos tényezdk esetén egyaltalan nem. A napsiités és a kedélyallapot kozti kapcsolat nem
igényel kiilonosebb magyarazatot: néhany kivételtdl eltekintve a legtobb ember jobban érzi
magat deriilt égbolt 1attan, mint amikor mindent vastag felh6zet borit. Norbert Schwarz ¢€s
Gerald Clore tanulmanyukban éppen ezt a jelenséget vizsgaltdk, és azt talaltak, hogy az
emberek hajlamosak a tobb napfény 4altal okozott jobb kedé¢lyallapotukat kiilonféle,
iddjarashoz egyaltalan nem kapcsolodd dontésekre is kivetiteni (,,misattribution” jelenség
ismét). Valoszinlileg tehat a gazdasagi dontések esetén is érezhetd a ,, napfényhatas”, még
akkor is, ha a modern kereskedok zome zart irodakban dolgozik, gyakran ablakok nélkiil

(Schwarz — Clore, 1983).

Hirshleifer és Shumway kifejezetten a napsiités tézsdékre gyakorolt hatdsat vizsgaltik.
Rogton tanulmanyuk elején leszogezik, hogy az iddéjards csak egy a sok hangulatot
befolydsolod tényezdbdl, ezért nem varhatjuk el, hogy nagy magyarazéerdvel rendelkezzék
barmilyen id0jaras-alapti regresszid. ,,A napsiités befolyasolja a kedvet, az pedig a
magatartast” (Hirshleifer — Shumway, 2003, 1009. o.). A szerzOk tobbek kozott a Wall Street
értékpapirjainak arait vizsgaltak tobb éven keresztiil, eredménytil pedig azt kaptak, hogy a
napsiitéses orak szdma erdsen korreldl az adott napi arvaltozasokkal. New Yorkban a teljesen
deriilt napokon atlagosan 24,8%, a teljesen borult napokon 8,7% évesitett hozam becsiilhetd a
vizsgalt részvényeknek, ami igen jelentds kiilonbség. Ez részben a mas szerzok altal is leirt

¢vszak-hatasnak koszonhetd, viszont Hirshleifer felhivja a figyelmet arra, hogy még a
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szezonalis korrekcid utdn is jelentds maradt a napsiités €és hozamok kapcsolata. A szerzOparos
mas iddjarasi jelenségeket is vizsgalt (esO, hod, paratartalom), am sem a csapadék, sem a
paratartalom ¢€s tézsdei arak k6zott nem figyeltek meg semmilyen szignifikans kapcsolatot

(Hirshleifer — Shumway, 2003).

Bar Hirshleiferék nem vizsgéaljak a homérseéklet €s a tézsde kapcsolatat, mas szerzok
megprobalkoznak ezzel is. Melanie Cao és Jason Wei megfigyelései szerint a hdmérséklet
alig kimutathatdan, de negativan korreldl a tdzsdei hozammal, ezt az igen meglepd jelenséget
el is nevezték ,, homérsékleti anomalianak™ (Cao — Wei, 2005, 1572. 0.). Magyarazat gyanant
az affektiv pszichologidhoz fordulnak, amely a hdmérséklet ¢és kedélyallapot kozti
Osszefliggésekre is valaszt ad. Tobb kisérletbdl is kimutatta, hogy a 0 °C alatti hdmérséklet
esetén agresszivabba valhatnak a tesztalanyok, és az agresszid foka né a hodmérséklet tovabbi
csOkkentésével. Mas kisérletek arra az eredményre jutottak, hogy a tul magas, illetve tul
alacsony hdmérsékletek drasztikusan csokkentik az ember altal végzett kognitiv
tevékenységek (pl. befektetési dontés) hatékonysagat. A szerzdparos ezekre az eredményekre
alapozva a hdmérsékleti anomaliat azzal magyarazza, hogy mig hidegebb id6 esetén elétérbe
keriil az agresszio, €s a szereplok nagyobb kockazatot vallalva magasabb hozamokat érhetnek
el, melegben erdsebb az apatia, a kozony hatasa, és kisebb hozamok jellemzdéek. Mig a
napsiités hatasa szinte kivétel nélkiil kimutathatdé minden tézsde esetén, a hdmérsékleti
anomalia csak igen gyengén ¢€s csak bizonyos helyeken volt megfigyelhetd, altaldban nem

mutatott szignifikdns kapcsolatot a t6zsdei hozamokkal (Cao — Wei, 2005).

Mark Kamstra €s tarsai a mar emlitett évszak-hatast vizsgaljak. Kutatdsuk nagyrészt az utobbi
évtizedekben , felfedezett”, bizonyithatéan pszichiatriai betegségre, a szezonalis affektiv
zavarra (,,seasonal affective disorder”, SAD) épiill. A SAD éaltalaban télen, a kevés napsiités
miatt alakulhat ki az arra hajlamos emberekben ¢és igen stlyos depressziora emlékeztetd
tiinetei lehetnek. A SAD nem valogatja meg képzettség vagy ¢életkor szerint aldozatait, igy
minden bizonnyal sok gazdasagi szakember is szenved a tiinetektdl. Részben ennek a
betegségnek, részben egyéb hangulati valtozasoknak koszonhetdn szignifikdns kapcsolatot
talalhatd a naptari honapok és a tézsde atlaghozama kozott hosszii tdvon. Megtigyelhetd,
hogy a téli honapok esetén valamivel alacsonyabb hozamokat produkal a t6zsde, mint nyaron.
Ez a kevesebb napsiitésre, de egyéb okokra, akar a makrogazdasagi teljesitmény ciklikus

valtozasara is visszavezethetd (Kamstra et al., 2003).
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Lathato, hogy sok kiilonboz6é elmélet 1étezik arra, miként befolyasolja az iddjards a tézsdei
arakat. Mindezek koriil talan csak a napsiitéses orak szdma és a részvényarak kozti korrelacio
bizonyul elég szignifikansnak ahhoz, hogy érdemes legyen foglalkozni vele a késObbiekben.
Akar kozvetlentil a napsiités idézi eld az optimistabb hangulatot, akar a gazdasagi értelemben
vett szezonalis hatds, ezt az igazi exogén hatdst (az id0jarast) nem hagyhatjuk figyelmen

kiviil.

3.3. Bikak és medvék: a tézsdei szereplok lélektana

Fontos megjegyezni, hogy a tézsdei szereplok igen heterogén tarsasag, ¢és hibat kovetiink el,
ha viselkedésiiket egy aggregatumként vizsgaljuk. Harrison Hong és Jeremy Stein példéaul
szétbontja a tdzsdei résztvevoket két befektetdi csoportra: az egyik csoport a hirekre reagal,
mig a masik az arakra (,,price traders”) (Hong — Stein, 1999). Hasonl6 nézeteket vall Paul
Tetlock 1is, csak O , raciondlis arbitrazsornek” (,rational arbitrageur”), illetve ,,zaj-
kereskedonek” (,,noise trader”) hivja a hirek, illetve arak alapjan kereskeddket (Tetlock,

2007).

Kifejezetten a tdzsdei szereplok érzelmi allapotat vizsgalta Gregory Brown €s Michael Cliff,
akik alapvetden ugy latjak, hogy a professziondlis befektetok igen nagy része elsdsorban
megérzéseiben bizik (Brown — CIliff, 2004). Akédr fundamentalistdkat, akar technikai
spekulansokat kérdeziink meg, az optimizmus/pesszimizmus, azaz a piac helyzetének ¢és
jovojének szubjektiv megitélése kulcsfontossaginak bizonyul. Brown és Cliff két eltérd
befektetdi magatartdst nevesit meg: a ,, bargain shopper” ¢és a ,,bandwagon” tipusu
viselkedést. Mig a ,,bargain shopper”-ek akkor vasarolnak részvényeket, amikor nagyfoku
pesszimizmus tapasztalhatd a tézsdén (mivel arra szamitanak, hogy emiatt alulértékeltek a
papirok, és a jovOben magasabb hozamok lesznek), a ,bandwagon” tipusu kereskeddk

kihasznaljak az optimista 1égkort és egyiitt tsznak az arral (Brown — Cliff, 2004, 5. o0.).

Természetesen vannak ezektdl teljesen eltérd tipust tézsdei szereplok is. Egy jellegzetes
példa az agynevezett ,, opinion leader” is, akinek ,tanédcsaira”, jelzéseire sok mas szerepld
reagal. Az ilyen ,véleményvezérek” lehetnek neves brokerek, alapkezelok, gazdasagi
elemzO0k, mindny4jukra jellemzd azonban, hogy dontéseikkel masok dontéseit 1is

befolyésoljak, ezzel akaratlanul is felerdsithetik a tézsdei &rmozgasokat (Fama, 1965).
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A tbézsdei kereskeddk teljes palettdjanak bemutatdsatdl eltekintek, mivel az meghaladna e
dolgozat kereteit. Rovid 6sszegzésként elég annyi, hogy mindenképp egy heterogén csoportra
kell gondolnunk, ha béarmilyen elemzést vagy szimulicidt szeretnénk végezni az

értékpapirpiacokon.

3.4. Tulreagalas és korrekcio: az ,,overreaction” jelenség

Attol fliiggetlentiil, hogy milyen tipust személyiséggel rendelkezik egy gazdasagi szerepld, a
dontéshozok hajlamosak az 0j hireket talértékelni a kordbbiakhoz képest. John Howe igen
talaldan ,,new news”-nak nevezi az ilyen friss informaciokat, amelyekre szerinte gyakran
indokolatlanul nagy lelkesedéssel reagalnak a piac szerepléi (Howe, 1986, 74. 0.). A hatékony
piacok elmélete szerint az Uj adatok azonnal €s végleg beépiilnek az arba. Ezzel szemben a
pszichologiai alapokra épiild elméletek nem zarjak azt a lehetdséget sem, hogy a kezdeti
aremelkedés, illetve arcsokkenés akar meg is fordulhat, a piaci szereplok eltalzott kezdeti

reakcioit pedig erds ellentétes irdnyu korrekcid kovetheti (Tetlock, 2007).

Az ,overreaction” ¢€s ,underreaction” elméletek mar az elsé tézsdék megalakuldsa Ota
foglalkoztattdk a gazdasdgi szakembereket. Bizonyos értelemben az 1630-as évek
tulipaAnhagyma-buboréka is egy tulreagdlt informaciobol keletkezett. A kereskedés targyait
képezd tulipAnhagymak a mai kozhiedelemmel ellentétben valdoban ritkak és értékesek voltak
(még az dsszeomlast kovetden is 50-60 guldenbe, egy tehetds kereskedd egy heti jovedelmébe
keriilt egyetlen hagyma), &m nem annyira, mint ahogyan azt az euforikus piac bedrazta (Dash,
2001). A meredeken felfel¢ iveld arak aztin gyorsan a rekord arfolyam toredékére estek
vissza, tonkretéve sok kereskeddt, kerékbe torve karriereket, életeket. Eppen ezért nem hidba

hivatkozik sok szerzd a tulipAnhagyma-maniara, mint az elsd igazi spekulacios buborékra.

Az ,,overreaction” elméletek szemben allnak a hatékony piacok elméletével, hiszen itt a piaci
szereplOk helyteleniil értékelik a rendelkezésre 4ll6 informaciokat, ezért alakul ki a kezdeti
tal- majd az azt kovetd alulértékeltség. Robert Shiller, Amos Tversky és Daniel Kahneman
kutatdsai is azt tamasztjak ald, hogy rovidtdvon minden 10j informacionak nagyobb
jelentdséget biztositanak az emberek, mint hosszatavon (Shiller, 1981; Tversky — Kahneman

1981). Werner De Bondt ¢és Richard Thaler empirikus kutatassal is igazoljak ezt a jelenséget:
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olyan portfélidkat allitottak 0ssze, melyek egy adott idé alatt magasan a piaci atlaghozamok
felett, illetve alatt teljesitettek. Ezutan még évekig nyomon kdvették a ,nyertes” illetve
,vesztes” portfoliok teljesitményét. Kellden nagy iddintervallumok (a tanulmanyban 36
honap) esetén egyértelmilen latszik, hogy a korabban ,nyertes” portfoliok a kivalasztast
kovetden az atlagosndl gyengébben, mig a ,,vesztesek” jobban teljesitenck (De Bondt —
Thaler, 1985, 793.0.). Ezt a jelenséget azzal magyarazzak, hogy a ,,nyertes” portfolio papirjai
elsdsorban az ,,overreaction” jelenségének koszonhetden érték el magas draikat, és ugyanezen

hatas miatt zuhantak a ,,vesztes” papirok irrealis arfolyamokra.

Dolgozatom szempontjabol még relevansabb Howe hasonld témaju kutatasa. O azt vizsgalta,
hogy egy kedvez6 hirre kialakult jelentOs ,,overreaction” jelenség mikor valt at stagnalasba,
esetleg arcsokkenésbe. Azon részvények esetén, amelyek a piachoz képest nagy emelkedésen
mentek keresztiil (feltehetden részben a jo hireknek koszonhetden), az ,atlagosnal

szignifikdnsan rosszabbul teljesitettek 50 hetes intervallumban™ (Howe, 1986, 76.0.).

Az ,,over/underreaction” jelenség egy masik fajtdjara Pietro Veronesi hivja fel a figyelmet.
Megfigyelései alapjan a befektetOk hajlamosak tlreagdlni kedvezdtlen hireket ,,j6 idoben”,
azaz kedvezd piaci koriilmények kozott, valamint alulreagalni a kedvezd hireket ,;rossz”
idében, amikor docog a gazdasag (Veronesi, 1999). Ezek is pszichologiai okokra vezethetdk
vissza: mig kedvezd gazdasagi koriilmények esetén nagy meglepetés egy rossz hir, recesszidk
idején a befektetok kritikusabban, ovatosabban kezelik az optimista jelentéseket. A fent
ismertetett nézetekkel kicsit ellentmondasban all Wesley Chan elmélete, aki szerint épp
hosszutdvon figyelhetd meg az ,,overreaction” jelenség. Chan kifejezetten a gazdasagi és
politikai hirek tézsdei arakra gyakorolt hatdsait vizsgalja, €s azt talalta, hogy rovidtavon igen
gyenge a kapcsolat. A befektetknek ugyanis széles kore elsdsorban magdra a tdézsdei
arvaltozasokra reagal (,,price traders”), nem pedig a gazdasagi hirekre (,,news traders”). A
hireket kozvetleniil kdvetd mérsékelt arvaltozas viszont bizonyos esetekben elindithatja a
lavinat, amibe bekapcsolodnak mar az arra reagalok is, igy létrehozva az ,,overreaction”

jelenséget Chan szerint (Chan, 2003).
A szakemberek tehat abban a kérdésben nem tudnak kozos élldspontra jutni, hogy az

soverreaction” milyen id6horizonton érvényesiil, viszont kétség kiviill szamos valos

szituacioban megfigyelték mar a jelenség létezesét, igy mindenképp figyelembe kell venni.
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3.5. Az 1987-es dsszeomlas pszichologiai okai

Ha az ¢érzelmek hatasat szeretnénk bemutatni, érdemes a nagy arfolyammozgéasok
koriilményeit megvizsgalni, vegylik példaul az utobbi évtizedek egyik legjelentdsebb tdzsdei
Osszeomlasat. Shiller intézményi és maganbefektetok szazaival toltetett ki egy kérddivet az
1987-es tézsdekrachot kovetden, mellyel fel szerette volna mérni, hogy milyen hirek voltak
hatassal a befektetOkre, mi alapjan dontottek az eladds/vasarlas mellett. F6 kovetkeztetése az,

hogy az 6sszeomlast nem kdzvetleniil a hirek okoztak, hanem pszichologiai tényezok.

A legtobb befektetd akkoriban ugy itélte meg, hogy a piac talarazott, de bizott a tovabbi
emelkedésben. Mig magat szinte mindenki optimistanak, ,,bullish”-nak tekintette, a tobbi
befektetdt altalaban pesszimistanak lattdk. Az akkori eladok és vevok kozott nem volt
Iényeges kiilonbség abban, hogy milyen eseményeket tartottak fontosnak, milyeneket hagytak
figyelmen kiviil, tehat nem a hirek kiilonb6z6 feldolgozasa okozta a szereplok egy részének
bizalmatlansagat. Shiller endogén Osszeomldsnak nevezi ezt a folyamatot, hiszen nem kiilsd
tényezé — érkezd hirek — astak ala az arfolyamokat, hanem a befektetOk magatartasanak
ongerjesztd valtozasa. A rendelkezésre allo technologia mindezt olyan gyorssa tette, hogy

orak alatt bekdvetkezhetett egy 6sszeomlas.

Erdekes jelenség, hogy a gyors zuhands utdn a tobbség még mindig nem adott el
részvényeket. Shiller kérddivének tanulsaga szerint azért, mert vartdk, hogy a piac addig
megszokott logikaja szerint az esést korrekcid kovesse. A kérdéiv kitoltdi koziil sokan
kiemelték a ,,program trading” jelenségét is: sokan elére programozott algoritmusok alapjan
kereskedtek, késobb pedig a gépeket hibaztattak a gyors esés miatt. Az eredmények azt
sugalljak, hogy egyértelmiien a pszichologiai tényezok okoztdk az 1987-es krachot (Shiller,
1987).
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4. HIREK HATASA A TOZSDERE

,Bar a sajto — az ujsagok, a magazinok, a radio, a televizio és a legujabb. az internet — a
piaci események targyilagos szemlélojekent allitia be magat, valdjaban sajat maga is szerves
része az eseményeknek. Fontos piaci események dltaldaban csak akkor torténnek, ha emberek
hatalmas csoportjai hasonloképpen gondolkodnak, és a sajto barmilyen formdja alapveto

eszkoz a gondolatok terjesztéséhez.” (Shiller, 2002, 92.0.)
4.1. Milyen hirek hatnak a tézsdei arakra?

Felmertil a kérdés, hogy milyen tipust hirek lehetnek hatassal a tézsdei kereskedésre. Eloszor
is érdemes a gazdasagi hireket vizsgalni, hiszen ezek természetiikb6l adédoan valosziniileg
hatnak a kereskeddk vérakozasaira. Sok kutatd vizsgalta a makrogazdasagi mutatok és az
értékpapirarak kozotti Osszefiiggéseket. Altaldnossagban elmondhatd, hogy az egész
gazdasagot érintd hirek a legerdsebb hatdstak, mig az egyes iparagakat, régidkat érintd uj

informaciok mérsékeltebb hatést valtanak ki (Blasco et al., 2005).

Elsésorban a monetaris politikdra vonatkozo bejelentések vannak jelentOs hatassal a tézsdére
(pénzkinalat és kamatlab), ezzel szemben a tobbi lényeges makrovaltozéhoz kapcsolodo uj
informacié (munkanélkiiliség, fogyasztéi arindex, GDP) alig, vagy nem egyértelmiien fejti ki
hatasat (Pearce — Roley, 1985). A pénzkinalatot érintd bejelentések fontossdgat erdsiti meg
késObb tobb szerzd is (Jain, 1988; Birz — Lott, 2011). Késdbb Richard McQueen és Vance
Roley erds kapcsolatot wveélt felfedezni az inflacio, valamint a munkanélkiiliség
meglepetésszerlien valtozo szintje és a részvényarak kozott is. A korabbi kutatasok
valoszinlileg azért nem mutattak ki Osszefliggést, mert nem sikeriilt elkiiloniteni a
meglepetésszerli valtozast az anticipalttél (McQueen — Roley, 1993). Alan Krueger és
Kenneth Fortson szintén a munkanélkiiliségi ratdhoz kapcsolodo bejelentések hatasat talalta

szignifikansnak (Krueger — Fortson, 2003).

A fenti kutatasok, valamint tobb mas szerzé is ramutat arra, hogy a nem-monetaris
bejelentések csak nagyon gyenge hatassal vannak a részvényarakra. Ezeken beliil is csak a
munkanélkiiliségi rata, a kereskedelmi mérleg, valamint a jovedelmi szint és az értékpapirarak
kozott figyelhetdé meg szignifikans kapcsolat (Hardouvelis, 1987, 138. 0.). Ravi Jagannathan
¢s Zhenyu Wand kutatasa ez utobbi kapcsolatot igazolja: cikkiikk alapjan a havi
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részvényhozam negativan korrelal az egy fore es6 munkajovedelemmel (Jagannathan — Wand,

1993).

,»A tézsde gyakran ugy viselkedik, mint egy alkoholista: a jo hirektdl sir, a rosszakon nevet”
(Kostolany, 2000, 21. o.). Birz ¢és Lott is felhivja a figyelmet arra, hogy sok kutatds azért nem
volt képes kimutatni szignifikdns kapcsolatot egyes makrovaltozok és az arak kozott, mert
egy megjelend adat kiilonb6z6 gazdasagi kdrnyezetekben mas és mas iizenetet kozvetithet a
kereskeddk felé (Birz — Lott, 2011). Vegyiik példaul a munkanélkiiliségi ratat! Az emelkedd
munkanélkiiliség egyrészt rossz hir a befektetdk szdmara, mert a jovoben csokkend
termelékenység, ezaltal kisebb kibocsatas varhato. Masfeldl viszont jo hir, mert csokkennek a
kamatlabak, ezaltal vonzobb lesz a tézsdei befektetés. Kedvezd gazdasagi koriilmények
esetén ez utobbi hatds erdsebb, mig recesszid idején a rossz hatast érzik domindnsnak a
szereplok. Recesszioban nagyobb a bejelentések arfolyamoknak gyakorolt, abszolat értékben

vett hatdsa (Boyd et al., 2005).

Nem minden esetben egyértelmii, hogy a hir az okozdja az arfolyammozgasnak, vagy csak
kovetkezménye. Egy részvény ardnak valtozasa bekovetkezhet egy 0ij informacié miatt, de
pusztan a korabbi arvaltozasok altal kivaltott tovabbi ,eladasi vagy vasarlasi nyomas”
(,,selling / buying pressure”) miatt is. Az olyan hireket, amelyeket maga a tézsde gerjeszt,
majd azok ismét visszahatnak a tdzsde, endogén hireknek nevezziik (a jelenség neve
visszacsatolasi folyamat), melyek szerepe kiilondsen recesszidok idején nyilvanul meg. Az
endogén hireket 6konometriai modszerekkel altaldban kdnnyen ki lehet sziirni (pl. Granger-

oksag vizsgalataval) (Mitchell — Mulherin, 1994).

Hasonlo problémakat vet fel Paul Tetlock is: nem vilagos, hogy a ,,pénziigyi hirek indukaljak,
megerdsitik, vagy csak egyszeriien tiikrozik a befektetok varakozasait” (Tetlock, 2007, 1139.
0.). Tetlock megfigyelte, hogy a tézsdei 6sszeomldsokat nagyfoku pesszimizmus elézi meg a
meédidban. Ez a pesszimizmus viszont altaldban az alacsony tdzsdei hozamok kozvetlen

kovetkezménye.

Pietro Veronesi a véllalati jelentések, makrookondmiai mércék, politikai kijelentések és hirek
esetén a hir pontossadgat ¢s megbizhatosagat tartja az egyik f0 arfolyamkelté erének. A
bizonytalan, egymasnak ellentmondoé (,,noisy”) hirek elbizonytalanitjak a befektetoket, ezaltal

csOkkentve a hirek kozvetleniil kimutathat6 hatasat, mig a pontos hirek vilagos utat jeloIlnek
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ki szamukra. Ezért kiilonosen fontos lehet a monetaris hatosdg megbizhato, kovetkezetes és
kiszamithato miikodése, mert a bizonytalan hirek kovetkeztében altalanos bizalmatlansag

alakulhat ki, ami az 4rak zuhanasadhoz vezethet (Veronesi, 2000).

Szintén e bizonytalansag szerepére hivja fel a figyelmet William Kross €s Douglas Schroeder.
Egy érdekes jelenséget fedeztek fel, miszerint a negyedéves jelentéseiket hamarabb
nyilvanossagra hozo vallalatok papirjai magasabb hozamokat érnek el, mint a kés6bb jelentd
cégek. Az , idozitési hatast” (,timing effect”) azzal magyarazzak, hogy a kései jelentést, a
halogatast a befektetOk bizonytalansagként ¢€lik meg, €és hidba jelennek meg ugyanolyan
kedvez06 adatok, mint egy masik vallalat korabbi jelentésében, a bizonytalansag-érzet miatt ezt

kritikusabban, pesszimistabban kezelik (Kross — Schroeder, 1984).

Kiemelhetjiik a technologiai fejlédésre vonatkozd varakozasok szerepét is: az attorésekrol
sz0l6 hirek egészen biztosan hatissal vannak a részvényarakra is. Bart Hobijn, Jeremy
Greenwood és Boyan Jovanovic példaul az 1973-as arfolyamzuhanast nem elsdsorban az
olajvalsdg, nem is a monetdris intézkedések, hanem a technologiai forradalom hatdsanak
tudjdk be. A régebbi vallalatok, akik nem tudtak gyorsan alkalmazkodni az informatikai
valtozasokhoz, hatranyba keriiltek az ujonnan megalakult cégekhez képest, emiatt részvényeik
is alacsonyabb hozamokat produkaltak. Ez rovidtavon a részvényindexek zuhanasat, mig
hosszutavon emelkedését eredményezte (Hobijn — Jovanovic, 2001; Greenwood — Jovanovic,
1999). Ezzel egybehangzoan a technologiai innovacidk iranti varakozasok fontossagat emeli
ki Paul Beaudry és Franck Portier, akik szerint a technologiai sokkokrol sz6ld hirek

rovidtavon keresleti, mig hosszatavon kinalati hatédst valtanak ki (Beaudry — Portier, 2006).

A dontéshozodkra ezeken kiviil egész biztosan hatassal vannak a nem-gazdasagi hirek is. A
makrookonoémiai valtozokrdl sz6l6 hirek az  armozgasokat csak mintegy 20%-ban
magyarazzak, ezért valosziniisithet6, hogy mas tipust hirek, egyéb tényezdk is szerepet
kapnak a kereskedok dontéseinél. Pusztan a rendelkezésre 4116 hirek mennyisége és szubjektiv
erdssége alapjan tézsdei arfolyamokat elorejelezni lehetetlen, &m kétség kiviil megfigyelhetd

bizonyos kolcsonhatés (Cutler et al., 1989).

Ahogyan azt az id6jaras esetén tobben is megjegyezték, a ,misattribution” jelenségének
koszonhetden barmilyen témajua hir, esemény képes megvaltoztatni a kereskeddk

kedélyallapotat, ezaltal befolyasolni gazdasagi dontéseit. A nem-gazdasagi hirek modellekbe
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valo beillesztése viszont nagyon nehézkes, hiszen csak szubjektiv szempontok alapjan lehetne
sulyozni Oket. Egy politikai kijelentés szerepét nyilvan csak utdlag, az arfolyamvaltozést
kovetden lehet pontosan felmérni. ,,A spekuldnsok szamdra egy ilyen jel feliilrél felhivas
tancra, a tobbit mar elintézi a lancreakcio” (Kostolany, 2000, 126. o0.). A lancreakcidé mértékét

elére azonban lehetetlen megjosolni.

A publikus hirekkel szemben a rendelkezésre 4ll6 sajat informdacio (,private information’)
fontossagat hangstlyozza Daniel Kent és David Hirshleifer. Az ,,overconfidence”, azaz
talzott magabiztossag elmélete szerint a befektetok tulzottan nagy szerepet tulajdonitanak
sajat informaciodiknak és alulértékelik a mastol szarmazo, vagy nyilvanos informaciok értékét
(Kent et al., 1998). Ez némiképp magyarazatot adhat arra, hogy egyes esetekben miért nem
mutathato ki szignifikans kapcsolat a nyilvanos hirek és a befektetéi magatartas kozott. Ujabb

kérdést vet fel az 1s, hogy egyaltalan tartalmaz-e a befektetd szamara ) informaciot egy hir.

4.2. A varhatoé hir nem hir: a meglepetés szerepe

A szakértok kozott viszonylag nagy egyetértés van abban, hogy a befektetok viselkedésére,
dontéseire csak a nem vart, meglepetésszeri hirek vannak hatassal (Bomfim, 2003; Birz —
Lott, 2011). Minden 10j informacionak csak a nem anticipalt része fontos, hiszen a varhat6
hirek mar beépiiltek a kereskeddk varakozasaiba (gyakorlatilag itt is érvényesiil a hatékony
piacok elmélete). Az Egyesiilt Allamok példajabol lesziirhetd, hogy csak a varttol eltérd
jegybanki dontéseket kovették hektikus arfolyamvaltozasok (Hardouvelis, 1987). Szamos, a
hirek és a tdézsdei arfolyamok kapcsolatat elemzé cikk azért képtelen komolyabb
Osszefliggéseket talalni, mert a legtobb publikus hir egész egyszerlien nem tartalmaz 1j

informaciot (Mitchell — Mulherin, 1994).

Az egyetértés tehdt megvan: ha a hirek arfolyammozgést keltd hatasait szeretnénk
alaposabban szemiigyre venni, akkor a kulcstényezd a meglepetés. A valésagban azonban
meglehetdésen nehéz elkiiloniteni a vart és meglepetésszerti informaciokat, problémat okoz

eldonteni, hogy mi az ,,igazi hir” (Boyd et al., 2005; Pearce — Roley, 1985).

Léteznek olyan hirek is, amelyek természetiiknél fogva vératlanok, példaul katonai

konfliktusok, hdboruk nem vart kirobbanasa (Mitchell — Mulherin, 1994, 941. o.). David
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Cutler szerzdtarsaival ilyen ,,vilagesemények” hatdsat vizsgalta egyik tanulmanyaban (Cutler
et al., 1989). Pearl Harbornal az Egyesiilt Allamokat ért varatlan japan tamadas a Dow Jones
4,37%-0s esés¢hez vezetett 1941. december 8-an, a japadn tamadads napjan, majd tovabbi
3,23%-0s csokkenést okozott december 9-¢én, az amerikai hadiizenetet. Szintén ilyen
panikszerli reakciot valtott ki a tdzsdén Eisenhower elndk 1955. szeptember 26-i
szivinfarktusa (-6,62%), a koreai haboru kitorése (1950. janius 26., -5,38%), vagy a Kennedy
elndk ellen elkovetett merénylet hire (1963. november 22., -2,81%) (Cutler et al., 1989).

Cutler azért rogton hozza is teszi, hogy a vizsgalt évtizedek soran ,,a legnagyobb a piaci
mozgasok olyan napokon kovetkeztek be, amikor nem volt semmilyen emlitésre méltdo nagy
esemény”’, magat a tézsdei ingadozasokat, mint hireket leszdmitva (Cutler et al., 1989, 4. o.).
Szintén sok olyan esemény van, amelyek pontos idépontja bizonytalan, de a piaci szereplok
szamitanak ezek bekovetkezésére, és nem szentelnek nekik tul sok figyelmet. A masodik
obolhabortt 2003-as kitorése egyaltalin nem okozott panikot a tdzsdén, alig volt
megfigyelhetd nagyobb aktivitds, mint mas napokon: mar honapokkal eldtte varhatod volt egy

ilyen esemény (Amihud — Wohl, 2004).

A varhato és nem varhat6 elemek elkiilonitése még nehezebb a lokalis, kisebb kdzosségeket,
adott iparagakat érintd hirek esetén. A vallalatok negyedéves jelentéseit minden kereskedd
masként értékelheti, egyesek nagyobb fokli meglepetést, ezaltal bizonytalansagot
tapasztalhatnak, masok pedig varakozasaikat beteljesiilni latjadk. A hir lényege €ppen az

ujdonsag erejében van, ez a tdzsde vilagaban pedig fokozottan igaz.

4.3. A hirek terjedési sebessége és tartossaga

Ha feltessziik, hogy egy hir varatlan informéciokkal szolgal a kereskeddk szamara, akkor
ujabb kérdés meriil fel: milyen sebességgel, intenzitassal megy végbe a piac alkalmazkodasa
az 0j informécidhoz. A hirek tézsdére gyakorolt hatdsanak vizsgalata soran Douglas Pearce,
Vance Roley valamint Wesley Chan is ezt a kérdést veti fel eldszor (Pearce — Roley, 1985,
Chan, 2003). Nem csak az lényeges, hogy milyen sokaig €érezhetd egy adott hir hatdsa (ez
féleg pszichologiai kutatast igényel), hanem az is, hogy milyen gyorsan képes elterjedni az ;]
informacié  (kulturdlis, technologiai feltételekhez  kotott). A modern  globalis

telekommunikécionak készonhetden szinte minden informacié ,,azonnal” elterjed a vildgon,
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egy jelentdsebb hir atlagosan egy oran beliill vagy még gyorsabban érezteti hatasat a vilag
fobb tézsdéin (Jain, 1988). Hasonld eredményre jutott Lawrence Summers, valamint Tarun
Chordia és Bhaskaran Swaminathan is, akik kimutattdk, hogy a nagy forgalmu tdézsdék
azonnal reagéalnak a hirekre (Summers, 1986; Chordia — Swaminathan, 2000). Az Internet
térnyerésével valosziniileg csak tovabb gyorsult ez a sebesség, igy tényként fogadhatjuk el,

hogy a kereskeddk a vilag barmely pontjan képesek azonnal reagalni egy hirre.

,Ahogy az ido halad elore, elfelejtjiik ezeket a multhéli torténeteket, és ezért gyakran
rejtélyesnek talaljuk, hogy mi okozott a multban tozsdei mozgasokat vagy makrocokonomiai

fluktudciokat.” (Akerlof — Shiller, 2010, 83.0.)

Joval bonyolultabb vizsgaldodast igényel a hirek hatasainak tartossaga. Pearce és Roley
kutatasukban 2-4 napig tartd hatast mutatnak ki bizonyos gazdasagi, politikai hirek, valamint
tézsdei arfolyamok kozott (Pearce — Roley, 1985). Johan Bollen ¢€s tarsai 3 napig terjedd
prediktiv erdt véltek felfedezni a hirek kovetkeztében Interneten tapasztalhat6 ,.k6zhangulat”
¢s a tOzsdei arak kozott (Bollen et al, 2011). Ezek az eredmények arra engednek
kovetkeztetni, hogy bar a hirek azonnal eljuthatnak mindenkihez, az informacidk a hatékony
piacok elméletével ellentétben nem azonnal, hanem folyamatosan épililnek be az éarakba,
esetenként pedig joval nagyobb reakciot valthatnak ki mind révid- mind hosszatavon, mint
azt maga a hir tartalma sejtetné. Ebbdl a logikabdl kiindulva vezeti be Robert Engle és Victor
Ng a hir-hatés fliggvény fogalmat (,,news impact curve”), mely az id6 fiiggvényében abrazolja
egy hir altal kifejtett hatas er0sségét. Ez sokkal jobban szemlélteti a tdzsdén is tapasztalhato
valos reakciot, mint az azonnali alkalmazkodas. A probléma természetesen az, hogy nem
ismerjik e fliggvény paramétereit, rdadasul akar minden hir és minden kereskedd esetén eltérd
alakzatot figyelhetnénk meg. A nem-parametrikus hir-hatds fliggvény mondanivaldjat

azonban érdemes figyelembe venni a tovabbi elemzések soran.

4.4. Hatnak a hirek az értékpapirok volatilitasara és forgalmara?

Az eddigiek alapjan feltehetjiik, hogy egy meglepetésszerii hir, nagyjabol behatéarolhatd
iddintervallumban adott hatéast valt ki a tézsdei arakra. De vajon ez a hatds a forgalomban,

esetleg a volatilitasban is érz8dik? Kiilon kell valasztani az 0 informacié arakra, valamint
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volatilitasra gyakorolt hatasat. Antulio Bomfim ezt kisérli meg tanulmanyéaban, és azt talalja,

hogy a volatilitassal kiilondsen a pozitiv meglepetések korrelalnak (Bomfim, 2003).

Ez teljesen szemben all mas szerzOk eredményeivel, akik szerint fOként a negativ sokkok
novelik az értékpapirok volatilitasat (Engle — Ng, 1993). Pietro Veronesi a bizonytalansag
jelenségével magyardzza azt, miért nd meg a volatilitds recesszid idején. A gazdasagi és
politikai bizonytalansag miatt ugyanis a befektetok pesszimistabbak, gyakrabban valtoztatjak
varakozasaikat, igy sokkal hevesebben reagdlnak az érkezd jelekre. Mindez a fesziilt 1égkor

okozza Veronesi szerint a volatilitas atlagosnal magasabb szintjét (Veronesi, 1999).

Egyesek mindkét verzidt lehetségesnek tartjak: Paul Tetlock véleménye szerint a magas
volatilitas a til magas optimizmus vagy pesszimizmus esetén egyarant megfigyelhetd
(Tetlock, 2007). Mas szerzok eredményei szerint a nagyobb volatilitas a hirek mennyiségével
all osszefiiggésben (Mitchell — Mulherin, 1994), végiil pedig létezik olyan tudomdanyos
allaspont is, mely szerint sem a kereskedés volumenének, sem a volatilitasnak nincs koze a

bejelentésekhez (Jain, 1988).

Charles Jones ¢és tarsai figyeltek fel a ,vihar elotti csend” jelenségére. Egy fontosabb
bejelentés elott altalaban visszafogott kereskedés, kisebb forgalom ¢€s volatilitas jellemzo,
majd a bejelentést kovetden visszatérnek atlagos szintjiikre, vagy akar meg is haladhatjak azt
(Jones et al. 1998). A hirek ¢és a volatilitas kozotti kapcsolatot illetden tehat eléggé megoszlik
a tudomanyos kozvélemény. Az atlagosndl magasabb volatilitas valosziniileg nem a hirekhez
vagy bejelentésekhez kotddik. A magas volatilitas sokkal inkdbb a kereskedOk kozti erds
mmformacios aszimmetriarol arulkodik, hiszen a kereskedok része ,,valami miatt” akkor akar
megszabadulni papirjaitél, amikor masok épp vasarolndnak (Wang, 1993). Ami az
értékpapirok forgalmat illeti, nem létezik dontd erejii bizonyiték, mely alatdmasztand azt,
hogy kozvetleniil befolyasoljak-e a hirek kapcsan megvaltozo érzelmek, vagy véarakozasok a

kereskedés volumenét, igy ennek tovabbi vizsgalatatdl is eltekintek.

4.5. Empirikus példak a hirek hatasaira. nemzetkozi kitekintés

Tobb szerzd vizsgalja, hogy a kiillonb6zé orszagok értéktdzsdéi milyen hatassal vannak

egymasra. Egészen biztos, hogy a redlgazdasdgban is sok hatds tovagylirizhet mas
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gazdasagokba, de a tézsdék kozotti kapesolat még szorosabbnak tiinik. Az amerikai tézsde
arfolyamvaltozasairdl felroppend hirek valdszintileg hatassal vannak a német, japan és dél-

amerikai befektetokre is.

Claude Erb a G7 orszagok (Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, Japan, Egyesiilt
Kiralysag, Egyesiilt Allamok, Kanada) tdzsdéi kozotti kapcsolatot vizsgalja. Az indexekben
¢szlelhetd alapvetden is erds korreldcid a piacok kontrakcidja idején, recesszidban a
leglatvanyosabb, 1-hez kozeli korrelacios egyiitthatok jellemzdek, ,.egyiitt mozognak™ a

t8zsdék (Erb et al., 1994).

Kifejezetten az Egyesiilt Allamok makrohirei altal kivaltott reakciokkal foglalkozik Jussi
Nikkinen. Az egyes hirek hatasa szinte ugyanolyan erdsségii volt a G7, illetve egyéb fejlett
eurdpai orszagok esetén, mint amilyen az eredetileg az USA-ban megfigyelhetd volt. A
fejlett, s6t a fejlodd azsiai orszagok tdzsdéi is erds korrelaciot mutattak az amerikai
gazdasagrol sz616 hirekkel (Kina, India, Hong Kong, Szingapur, Taiwan, stb.) (Nikkinen et
al.,, 2006). Sangbae Kim ¢és Francis In ugyanilyen erds hatdsra mutat rd az ausztral t6zsde

esetében is (Kim — In, 2002).

Az atmeneti gazdasagok” (,transition economies”, példaul: Argentina, Brazilia,
Oroszorszag, Csehorszadg, Magyarorszag, Lengyelorszag) esetében azonban szinte semmilyen
hatast nem valtottak ki az Egyesiilt Allamokbol érkezé 0j informaciok. A szerzd felhivia a
figyelmet, hogy ezeken a tézsdéken joval nagyobb hatasa van a lokalis gazdasagi hireknek,
valamint kiemeli annak fontossagat is, hogy az ilyen piacok jo portfolid képzési lehetdséget
jelentenek a legfejlettebb orszdgok befektetdinek, hiszen ezek a piacok ritkan korrelalnak a

fejlettekkel (Nikkinen et al., 2006).

Natividad Blasco a spanyol IBEX mozgésat vizsgalta, és azt talalta, hogy az amerikai piacrol
érkez6 rossz hireknek, valamint a Dow Jones nyitasanak szignifikdns szerepe van az index

alakulasaban (Blasco et al., 2005).

Hasonlo eredményre jutott Thomas Dimpfl a német DAX esetén. Mivel a legtobb amerikai
makrookonoémiai bejelentés a Dow nyitasa elott egy oraval esedékes (amikor az eurdpai
tdzsdéken mar javaban zajlik a kereskedés), a DAX-on azonnal megfigyelhetdek az olyan

hirek miatt bekovetkezd ,,abnormalis” mozgadsok, amelyek az amerikai tézsdéken csak a
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nyitds utdn vehetdk észre. Ebbdl kovetkezden az amerikai tézsdék nyitd teljesitménye —
onmagaban — mar nem hat a német arfolyamokra, hiszen azokon mar beépiiltek az

informaciok (Dimpfl, 2011).

Melissa Mun €s Robert Brooks a 2008-as gazdasagi valsag nemzetkozi terjedését vizsgalva
vilagit ra arra az érdekes jelenségre, hogy az egyes orszagokban mas és mas idépontokban
érte el mélypontjat a recesszio. Ennek koszonhetden a médidban is kiilonb6zd visszhangot
kapott a valsag. 2007-ben, amikor példaul az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban
¢s Mexikoban mar ezrével jelentek meg figyelemfelkeltd cikkek a kozeledd ,,subprime™
valsagrol, a magyar vagy cseh média szinte egyaltalan nem tartotta ezt emlitésre méltonak. A
legtobb orszagban csak a Lehman Brothers 2008. szeptember 15-1 csddjét kdvetden terelodott
a média figyelme a tézsdére. Akadtak olyan orszagok is, ahol csak 2009-ben, a mar kialakult
globalis helyzettel kezdtek el foglalkozni, mivel addig nem igazan érintette Oket a valsag

(India, Dél-Afrika) (Mun — Brooks, 2011).

Természetesen az online vilagban is végezhetdk efféle kutatasok. Az egyre fejlodé webes
technologidknak koszonhetden mar lehetdség van a virtudlis tér ,kozhangulatanak”
viszonylag objektiv mérésére is. Johan Bollen a twitter kozosségi oldal felhasznal6inak
hangulatat mérte fel a felhasznalok altal irt bejegyzések elemzése alapjan. Ezzel az eljarassal
Osszesen hatféle hangulatot mért fel (nyugodtsag, boldogsag, kedvesség, biztossag, éberség,
vitalitas), majd megvizsgalta, hogy ezek a tényezOk hogyan véltoznak idoben. Megfigyelései
szerint a ,,nemzet pulzusa” elég jol reagal a nagy szociokulturalis eseményekre (pl. halaadas,
elnokvalasztas). A tozsdei arfolyamokra viszont mindezek koriil csak a nyugodtsag (,,calm”)
esetén mutathatd ki hatas, a tobbi tényezé nem rendelkezik semmilyen prediktiv erdvel

(Bollen et al., 2011).

4.6. Osszegzés, a kutatasok modszertana

Az el6z0 fejezetekbdl szamos fontos kovetkeztetés szlirhetd le. El0szor is, a hirek, az uj
informaciok ¢€s az iddjaras érzelmekre és kedélyallapotra gyakorolt hatdsainak kovetkeztében
egész biztosan valtoznak a befektetdi varakozasok is. Az ,,overreaction” megfigyelhetd
jelensége arra enged kovetkeztetni, hogy a valosagban a hatékony piacok elmélete csak

nehezen, vagy egyaltalin nem érvényesiil. Ebben az esetben viszont csak a szubjektiv,
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pszichologiai tényezdk vizsgélatara hagyatkozhatunk. Gazdasagi hirek kozott éppugy taldlunk
erds hatast kivalto hireket, mint a teljesen semleges hirek esetén. Ha egy informaci6 kellden
meglepd, példaul egy 1) technologiai innovaciorol vagy egy habort kirobbandsardl szol,

annak érzékelhetd hatasa lehet az értékpapirpiacokon is.

Sajnos a hirek hatasainak vizsgalata empirikus uton nehezen kivitelezheté. Mar a mérés is
bonyolult, és altalaban csak utolag sikeriil megfejteni az ok-okozat kapcsolatokat, amikor mar

,belemagyarazasnak” tlinhet az elemzés.

A hirek és tézsde kozotti kapcsolat vizsgalata soran mar a moddszertan kivalasztasa is
meglehetdsen bonyolult. Nehéz taldlni olyan objektiv, ugyanakkor konnyen mérhetd adatot,
amely jol tiikrozné a hirek erejét. A legtobb szerzé a megjelend hirek puszta szdmat probalja
magyarazoként beilleszteni modelljébe, 4am igy szinte soha nem figyelheté meg kapcsolat a
hirek ¢€s a tézsde kozott. Ezek a modellek altalaban nem kiilonitik el a meglepetést a varhato
informaciotdl, és a hirek legnagyobb része nem tartalmaz 0j, nem anticipalt részeket
(Bomfim, 2003). A modszertani hibdk miatt nem csodalkozhatunk, ha a hirek nem képesek

magyarazni sem az arakat, sem a volatilitast (Tetlock, 2007).

Létrehozhatoak egészen furcsa mutatok is, ilyen példdul az Gjsagban megjelend fécimek
betlimérete. Gene Birz és John Lott végzett ezek alapjan egy kutatast, &m Ok sem talaltak
szignifikans kapcsolatot, tobbek kozott a Bomfim altal is felvetett problémak miatt: nem
tudtak kisziirni az igazan lényeges, meglepd hireket (Birz — Lott, 2011). Mitchell és Mulherin
megfigyelték, hogy ,,amikor a New York Timesban megjelenik egy gazdasagi témaju cikk a
cimlapon, kissé magasabb aktivitds figyelhetd6 meg a tézsdén” (nagyobb forgalom), de
onmagaban egy ilyen informacidé nem okoz kimutathatdé elmozdulast egyik iranyba sem

(Mitchell — Mulherin, 1994, 949. o.).

A fentiek miatt tehat nem tekinthetd az elméletek hibajanak az, hogy gyakorlati iton szinte
lehetetlen igazolni 6ket. Pontos tdzsdei eldrejelzések soha nem késziiltek hirek alapjan, €s
kétlem, hogy ez valaha is lehetséges lenne. Ennek ellenére bizonyos szimuldciok sorén jol

szemléltethetdk az e fejezetben bemutatott hatasok, jelenségek.
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5. SZIMULACIO: RENDSZERDINAMIKAI MODELL

5.1. A modell célja, alapfeltevései

A hirek hatasat, az eddig targyalt pszichologiai jelenségeket célszerti lehet szimulalni, hogy
jobban megérthessiik az értékpiaci arak valtozéasait. Ebben a fejezetben az AnyLogic 6.7.0
Educational® szoftver segitségével véazolok egy lehetséges modellt, mely a valtozo
koriilmények fliggvényében szimuldlja a részvényarak mozgasat. Az AnyLogic-ban
létrehozhatd Ggynevezett rendszerdinamikai modell, mely segitségével jol szemléltetd az

egyes elemek kapcsolata, valamint grafikus szimulaciok készithetdk.

A modell célja nem az, hogy meg lehessen vele josolni konkrét hirek hatisat a valos
tézsdékre, hiszen a valos hir jelentdségét, objektiv befolyasat ex ante lehetetlen megbecsiilni,
csak ex post elemzéssel lehetne megallapitani. A modell ezzel ellentétben viszont alkalmas a
kiilonb6zd magatartasu kereskedOk kozti interakcidk szimuldlasara, jellegzetes mintak

abrazolasara (overreaction, hirek terjedése, tartossaga, stb.).

Modellem eredményei segitenek alatamasztani az el6z6 fejezetekben ismertetett elméleteket,

valamint levonhat6 néhany egyéb, eddigi kutatasokban kevésbé targyalt kovetkeztetés is.

Mieldtt a modell miikddési elvét vazolnam, kiindulopontként Gsszegylijtom azokat a
tényezOket, amelyek a modell alapfeltevéseit adjak. Ezek az alapfeltevések roviden a

kovetkezok:

e A hirek egy meghatarozott fliggvény szerint hatnak a befektetok kedélyallapotara

e Az iddjards egy meghatdrozott fliggvény szerint hatdssal lehet a befektetok
kedélyallapotara

o K¢t kiillonbozd tipusu befektetd 1étezik: hirek vagy arak alapjan kereskeddk, ezek
aranya a szimulaci6 soran nem valtozik

¢ A mindenkori részvényarfolyam a kereskeddk elado/vevo aranyatol fiigg

e [Létezik egy napi maximalis arvaltozas, melyet nem léphet tul a tézsde

2 A szoftver az XJ Technologies terméke, http://www.xjtek.com/
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e A részvénypiac forgalma allando
e A kereskedés folyamatos, nincsenek napszakok, vagy hétvége

e FElbéfordulhat az overreaction jelenség

Mint ahogy arra tobb szerzd is ravilagitott, a tézsdei szereploket tobb csoportba kell osztani,
mivel nem egységes aggregadtumként reagalnak a valtozasokra. Modellemben két csoportra

osztom a kereskeddket Wesley Chan munkdja alapjan (Chan, 2003):

1. , News traders”: a hirek miatt valtozé hangulat befolyasolja dontéseiket. Ok azok,
akik gyorsan reagalnak minden kiilsé hatasra, ¢és kevésbé érdekli dket a technikai
elemzés, az arfolyamok mozgéasa. Paul Tetlock csoportositdsa szerint 6k a ,,zaj-

kereskeddk™ (Tetlock, 2007).

2. ,,Price traders”: mas néven ,racionalis arbitrazsérok™ (Tetlock, 2007), az arfolyamok
mozgasa, a trend befolyasolja dontéseiket. A hirekre csak kozvetetten reagalnak,

mivel az arak mozgésat figyelik. Tulsulyuk erds ongerjesztd folyamatot indithat el.

A fenti kategéridk koziil féleg az elsdé csoport esetében van kiemelt szerepe a piaci
,kOzhangulatnak”. Robert Engle alapjan egy hir-hatas fliggvényt vezetek be, mely
meghatarozza, hogy egy adott hir milyen gyorsan terjed el a szereplok kozott, valamint

milyen sokéig érezteti hatasat (Engle — Ng, 1993).

Azért, hogy az arfolyam ne omolhasson Gssze, bevezettem a napi maximalis arvaltozast

(szdzalékban kifejezve), amelyet soha sem léphetiink tul.

A részvénypiac forgalmat allandonak vettem, hiszen az elméleti 6sszefoglald alapjan nincs

egyseéges szakmai allaspont abban, hogy milyen hatdssal vannak a hirek a tézsde forgalmara.

A modellt ugy alakitottam ki, hogy lehetdség legyen az overreaction, valamint az iddjaras

jelenségeinek vizsgalatara is.
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5.2. A modell elemei, miikodése

Az alabbi abran lathat6é a modell sematikus felépitése:

krend
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1. dbra: A modell felépitése

Forras: sajat szerkesztés

A modell legfontosabb elemei:

forget: a hirek felejtése, melyet a tartdssagi paraméter (news_durability) hataroz meg
Mood: kedélyallapot

News: aktualis hirek

news_traders: a hir alapjan kereskeddk elad6/vevo aranya

price_traders: az ar alapjan kereskedOk elado/vevd aranya

random: véletlen valtoz6, a véletlen terjedelme hatdrozza meg (random: range)
spread: hirek terjedése, melyet a terjedési paraméter hataroz meg (spread_speed)
stock_index: az aktualis indexarfolyam

trend: az elmult (trend_length) szdmu nap araibol képzett trend

weather: az 1ddjaras, melyet a felhdzet paraméter (cloud coverage) hataroz meg
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Tovabbi elemek (bovebb értelmezésért lasd a II. szaml mellékletet!):

"o

wea: binaris valtoz6, az iddjarast kapcsolja be a modellbe (kezddértéke wea start)
ovr: binaris valtozd, az overreactiont kapcsolja be a modellbe (kezd6éértéke ovr start)
aev: bindris valtozo, az automatikus eseményeket kapcsolja be (kezddértéke aev start)
ovr_delay: az overreaction jelenség megjelenésének késése az eredeti hirhez képest
ovr_corr: az overreaction korrekcidjdnak erdssége

nt_prefer trend: a trend hatasa a hir alapjan keresked6k dontéseire

pt_prefer_trend: a trend hatdsa az ar alapjan kereskeddk dontéseire

dailymaxchange: a megengedett napi arfolyamvaltozas

stock_index_start. a részvényindex kezdeti értéke

w_news_traders: a hir alapu kereskeddk ardnya

A modellt egy konnyen kezelhetd grafikus feliilettel lattam el, hogy barki altal elvégezhetdek

legyenek a szimulaciok. A futtatas eldtt eloszor meg kell adni a legfontosabb beallitasokat:

Hirek haté&sa az értékpapirpiacokra
Rendszerdinamikal szimulacié
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2. abra: A szimulaci6 inditasa; beallitasok

Forras: sajat szerkesztés
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Amint elinditjuk a szimulaciot, a kdvetkezd feliilet fogad:
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tll nagyok a piaci reakcidk, és hamarosan korrekeid varhatd.
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[1.] Fejléc: datum, napi arfolyam és arfolyamvaltozas
[2.] Hirek: itt hozhatunk 1étre 1j eseményt

[3.] Szalagcim: dinamikusan valtozo rovid elemzés
[4.] Id6jaras: az aktualis felhGzetet mutatja

[5.] Grafikonl: a részvényindex értékét mutatja

[6.] Grafikon2: a befektet6i hangulatot mutatja

[7.] Grafikon3: a felhdzet idébeli alakulasat mutatja

[8.] Grafikon4: a felhdzet hisztogramjat mutatja
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3. dbra: A szimulacié futas kozben

Forras: sajat szerkesztés

Miutdn elindult a szimulacid, a felhasznald ki- és bekapcsolhatja az idQjarast, az
overreactiont, vagy az automatikus eseményeket, mas paramétereket nem valtoztathat meg.

Ezen kiviil létrehozhat a Hirek fiilon [2.] kiilonb6zd erdsségli hireket (a hirek cimei csak

? Tobb szimulacios ablak megtekintéséhez 1asd a I11. szami mellékletet!
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szemléltetésként szerepelnek, példaul kedvezd hirek a GDP-rdl; jelentés bank csddje). A

modell miikodésének képleteit az 1. szamu melléklet tartalmazza.

5.3. Ceteris paribus elemzések: hirek terjedési sebessége és tartossaga

Miel6tt komplex szimulacidokat hasonlitanék Ossze, eloszor az dsszes fObb paraméter szerint
ceteris paribus elemzéseket végzek, hogy megvizsgaljam, milyen érzékeny a modell ezekre.

Minden elemzés alapjaul egy t = 10 iddpontban érkezd +30-as erdsségili hir hatasa szolgal.

Az elméleti részekben lathattuk, hogy igen fontos a hirek terjedési sebessége, valamint
tartossaga. E két tényezd valtoztatasdval kaptam a 4. és 5. abrakat (vizszintes tengelyen az

1d6, napokban, fliggdleges tengelyen pedig a részvényindex értéke, pontban):
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125 1

120 1

115 A

110 1

105 1

Terjedési sebesség = 1
Terjedési sebesség = 0.5
Terjedési sebesség = 0.2

95 4

4. abra: Arfolyamvaltozasok kiilonbdz6 terjedési sebességek esetén

Forras: sajat szerkesztés

Az éabran jol lathato, hogy a terjedési sebesség hosszitdvon szinte semmilyen szerepet nem

jatszik. Még 6tszor lassabb terjedési sebesség esetén is szerény az eltérés. Ezzel szemben a
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hirek tartossaganak valtozdsa igen latvanyos eltéréseket eredményez az arfolyam

alakulasaban:
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5. abra: Arfolyamvaltozasok kiilonbozé hir-tartossagok esetén

Forras: sajat szerkesztés

A tartdssag csupan egy napos modositasakor is jelentds kiilonbségek érezhetéek hosszitavon.
A szakma egyetért abban, hogy minden hirnek mas-mas tartdssaga lehet, atlagosan 2-3 nap
koriilire teszik ezt a hatart. A modellel ellentétben, a valosdgban a hétvége és egyéb sziinetek

szerepe 1s jelentds, amelyek dontden befolyasoljak a hirek tartossagat.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a modellben a terjedési sebesség alig, a tartdssag
viszont Iényegesen befolydsolhatja a részvények arfolyamat. Mivel korunkban gyakorlatilag
korlatlan az informécidterjedés sebessége, a sebességet érdemes maximalisra kalibralni, Ggy,

hogy egy napon beliil minden szerepl6hoz eljusson egy adott hir (tehat spread speed = 1).
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5.4. Ceteris paribus elemzések: a kereskeddk aranya, trendhossz és idéjaras

A kereskedOk két csoportja a szimulacio elején meghatarozott aranyban van jelen, ez a
szimul&ci6 soran mar nem valtozik. Az alabbi abran lathatd, hogy mi torténik akkor, ha ezt az

aranyt valtoztatjuk:

140

135

130 1

125 1

120 1
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W _news_traders = 0.5
W _news traders = 0.8
o | _ _ W _news_traders = 0.2

6. abra: Arfolyamvaltozasok a kereskeddk aranya szerint

Forras: sajat szerkesztés

Abban az esetben, ha a hirre reagalok vannak tobbségben, rovidtavon joval erésebb a reakcio,
a hir hatasdnak gyengiilésével azonban erdteljesen lecsokken, néhany nap utan pedig szinte

allando szinten rogziil az arfolyam.

Ezzel ellentétben, az arra reagald kereskedOk tulsulya endogén novekedést okoz, aminek
kovetkeztében az arfolyam folyamatosan nd. A két csoport létszaméanak tehat nagyjabol
egyensulyban kell lennie ahhoz, hogy rovid- és hosszutdvon is érezhetd, de nem irrealis
hatasa legyen a hireknek, eseményeknek. Mivel a szakirodalom nem foglalkozik azzal, hogy

ez az arany mekkora lehet, kézenfekvd a szimulacio soran az 50-50%-ndl maradni.
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A kereskedOk egyik csoportja az aktudlis trend alapjan dont a vasarlas, vagy eladas alapjan.
Ezt a trendet az elmult iddszak arfolyamvaltozasai rajzoljak ki, viszont nem mindegy, hogy

milyen hosszu a vizsgalt id0szak. A kdvetkezd abran csak a trend hosszat valtoztattam:
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135 1
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hossza::

130 1
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120 1
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110 1

105 1

95
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7. dbra: Arfolyamvaltozasok a trend hossza szerint

Forras: sajat szerkesztés

Jol lathaté, hogy minél hosszabb id6tdvon gondolkodnak a befekteték, annal
megfontoltabbak, ennek kovetkeztében pedig annal kisebb az arfolyammozgas is. Ha csak az
elmalt néhany nap valtozédsai alapjan dontenek a vasarlasrol és eladasrdl, akkor nagyon
hirtelen csaphat at a pozitiv trend negativba, mig hosszu tav esetén kiegyensilyozott mozgas

varhato.

A modellembe opciondlisan beilleszthetd az iddjaras is, amely lényegében Hirshleifer
kutatdsara épiilve (Hirshleifer — Shumway, 2003), a felhdzet kedélyallapotra, ezaltal
befektetési kedvre gyakorolt hatasat illusztralja. Ha bekapcsoljuk az iddjarast, a felhdzet
aranyat véletlenszerlien valtoztatja naponta a modell, ennek kovetkeztében minden szimulacio

esetén egyedi id6jaras jon Iétre.
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Az aldbbi abran kiilonb6z6 id6jarasi mintak hatasat lathatjuk:
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8. dbra: Arfolyamvaltozasok kiilonbozé iddjarasi koriilmények kozott

Forras: sajat szerkesztés

A tartds deriilt esetén egy jo hir hatdsa megsokszorozodhat, mig tartosan borult id6 esetén,
hosszutavon akar még csokkenésbe is atcsaphat a kezdeti emelkedés. Nem szé€lsOséges,
valtozékony i1ddjaras esetén azonban hosszutivon nincs nagy eltérés az iddjards nélkiili

szimulaciokhoz képest.

5.5. Ceteris paribus elemzések: az overreaction késleltetése és korrekcioja

A 9-10. abran az overreaction jelenség két fo paraméterének, a késleltetésnek, valamint a
korrekcio nagysadganak fliggvényének abrazoltam az arfolyamokat. Lathato, hogy a késleltetés
valtozasa rovidtavon okoz szignifikans kiilonbségeket, hosszutavon ezek teljesen eltiinnek.
Ezzel szemben a korrekcid erdssége hosszatavon is jelentds eltérésekhez vezet. Tul erds
korrekcid esetén még a trend is megfordulhat, mint ahogy az a 10. 4bra als6 két gorbéjén is

latszik.
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9. 4bra: Arfolyamvaltozasok kiilonb6z0 overreaction késleltetések esetén

Forras: sajat szerkesztés
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10. abra: Arfolyamvaltozasok kiilonbdz6 overreaction korrekciok esetén

Forras: sajat szerkesztés
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5.6. Tobb esemény egyiittes hatasa: sorrend és idozités

A ceteris paribus elemzések mar bemutattak néhany jelenséget, azonban 0Osszetettebb
elemzések sordn ujabbakat fedezhetiink fel. A szimulaciok tanulsdga szerint, tobb fiiggetlen
hir esetén dontd befolyassal bir azok idérendi sorrendje. Az alabbi dbran t = 10 id6pontban

érkezett egy hir, majd t = 40 idépontban egy vele ellentétes, de vele megegyez6 erdsségi.

120 10

Hirek sorrendje:
Pozitiv, negativ
~Negattv, pozitiv

108

0 10 20 an 40 a0 60 7 a0 S0 0 10 20 a0 40 50 21l 70 an 90 100

11-12. abra: Adott hirek hatasa kiilonboz6 sorrendek esetén

Forras: sajat szerkesztés

Vildgosan latszik, hogy a kialakul6 trenddel ellentétes hir hirtelen megtdri az addigi trendet,
de még hosszutavon sem tudja visszatériteni az arfolyamot a t = 0 id6pontban tapasztalt
arhoz. Mindkét gorbe esetén egy +30, illetve egy -30-as erdsségli hirt hoztunk létre a
modellben, a kiilonboz6é sorrendek miatt azonban mas arfolyamok alakultak ki hosszatavon.
Ha mar két hir esetén ilyen nagy jelentdsége van a sorrendnek, akkor érdemes megvizsgalni

ugyanezt joval tobb hir esetén.

A 12. 4dbran egyenld erdsségl, ciklikusan érkezd hirek befolyasoltdk az arfolyamokat (+10,-
10, +10, stb). A felsé gorbe esetén eldszor a pozitiv hir érkezett, mig az alsé esetén a negativ.
Megfigyelhetjiik, hogy hosszatavon egyre tavolabb keriilnek egymastol a gorbék, pedig

ugyanazoknak a hatdsoknak vannak kitéve rendszeresen.

Ahogyan azt mar a korabbi fejezetekben is lathattuk, az 1ddzités sem mindegy. Ha példaul
altalanos pesszimizmus uralkodik, nem mindegy, hogy a piaci visszahuz6das elején, vagy a
mélypont kozelében érkezik egy jo hir. A 13. dbran a t = 10 idSponttdl kezd6dod recesszidban

egy +10-es erdsségli hir érkezik. Bar hosszu tavon a hirek hatasanak kumulacidja kozel
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azonos arfolyamot eredményez, fontos kiilonbség, hogy a zuhanas kézben érkezd jo hir csak
csokkenti a negativ trendet, de nem forditja meg, addig a mélyponton érkezd legaprobb jo hir

is képes lehet ismét emelkedésre sarkallni a papirok arait.

110
105 A
Hir érkezése:

T = 20-n4l
T = 50-nél
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13. ébra: Arfolyamvaltozasok kiilonboz6 iddzitések esetén

Forras: sajat szerkesztés

A sorrend ¢és 1d6zités tehat kiilondsen fontos, ha a hirek hatasait vizsgaljuk. Sokszor azért nem
lehet rovidtavon elemezni egy adott hir hatdsat, mert annyi mas tényezd hat a befektetdk

lélektanara, hogy nem lehet kiilonvalasztani az egyes elemeket.
Hosszatavon viszonylag pontos képet kaphatnank egy adott hir hatasarol, de ezt lehetetlenné

teszi az a tény, hogy minél hosszabb tavot vizsgalunk, a valdésagban annal tobb kiilonb6zo,

egymastol fliggetlen tényezd fog hatni a tézsdére.
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5.7. A szimulaciok osszegzése

Ebben a fejezetben megmutattam, hogy egy egyszerli modell segitségével hogyan lehet
megfigyelni a hirek kiilonféle hatdsait. A szimulaciokbol kideriilt, hogy nem csak a hirek
erdssége, hanem az 1ddzités, a sorrend, a kiilonbozo tipust kereskeddk megoszlasa is dontden
befolyasolhatjak azt, hogyan reagél a t6zsde egy adott hirre. Ha ez még nem okozna elegendd
bizonytalansagot, az overreaction, az iddjaras €s az egy€b exogén, véletlen tényezOk tovabb
nehezitik a szereplOk elorelatasat. Ceteris paribus minden tényezd egyértelmi hatassal van az
arfolyamra (vagy éppen nincs hatéssal), Osszességében azonban igen nehéz barmit is
mondani: merre a tart a piac, hosszu recesszio, vagy csak pillanatnyi pesszimizmus van-e.
Ezek az eredmények egybevagnak Shiller megallapitasaval, miszerint ,,az ujsaghireknek

ritkan van egyszerti, kiszamithat6 hatdsuk” (Shiller, 2002, 92.0.).

Az alabbi dbran néhany eldre programozott hir hatdsat szimulaltam. A hirek minden esetben
ugyanakkor és ugyanolyan erdsséggel érkeztek, a gorbék kozti eltérés az iddjarasnak, az
egyéb véletlen tényezOknek, valamint a kereskeddk ezek miatt valtozo (tul)reakcidinak

koszonheto.
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14. abra: Komplex, sok-eseményes szimulacio

Forras: sajat szerkesztés
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Az egyes hirek (pl.: t = 50-nél erds pozitiv hir) egyértelmill iranyt adhatnak a piacnak, de sok
egyeéb tényezd lehetetlenné teszi, hogy a pontos valtozas mértékét megbecsiilhessiik. A 14.
abran hasonld minden gorbe, de oriasiak az eltérések: figyeljiik meg, hogy a legfelsd ¢€s

legalso gorbe kozott t = 70-nél tobb mint 40 pont a kiilonbseég!

A meggazdagodni vagyo kereskeddk tehat nincsenek kisegitve a hirek elemzésével, és ezzel a
szimulacioval sem. Tovabbra is megérzéseikben, valamint jo pszichologiai ismeretiikben kell

bizniuk, ha ki szeretnék ismerni, és le szeretnék gy6zni a piacot.

A szimulacidoba nem épitettem bele, de ki kell emelni a bizalom szerepét is, melyet a
kereskedOk egymadssal, a kormdnnyal, a vallalatokkal: az egész gazdasdggal szemben
tantsitanak. Ha ez a bizalom erds (megromlik), akkor johet barmilyen hir, lehet barmilyen

1ddjaréds, semmi sem allitja meg az emelkedést (0sszeomlast).
~Mert mi is all e sok tdzsdei értékpapir, részvény, kotelezvény, a sok alairassal ellatott

papirdarab [...] mogott? Mindezek mogott egyediill a bizalom 4ll — és igen gyakran a

megrontott bizalom.” (Kostolany, 2000, 89.0.)
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6. LEZARAS, VEGSO KOVETKEZTETESEK

A tézsde tobb szaz éves torténelme soran mindeziddig nem sikeriilt olyan matematikai
modellt vagy algoritmust létrehozni, mellyel hossztavon, kovetkezetesen meg lehetett volna
josolni a részvények arvaltozasait. Hidba vontak bele az elemzésbe egyre tobb makromutatot,
a becslések éppolyan megbizhatatlanok voltak, mint elétte. Ennek oka az, hogy az emberi
természet miikodése néha kiszamithatatlan, és olyan sok apré tényezd van ra hatassal, amely

meghaladja minden €16 €s gépi elemzd hatarait.

A kozgazdasagi szakirodalom mar régota kiemeli az érzelmek szerepét a dontéshozas soran,
igy példaul a tézsde befektetések kapcsan is. Dolgozatomban megmutattam, milyen elméletek
lIéteznek a tézsdei arfolyamok magyarazatara, ezek koriil pedig részletesen foglalkoztam a
hirek hatasaval. Nyilvanval6, hogy ha a hirek, 0j informaciok hatassal vannak a befektetok

¢rzelmeire, akkor médosulnak a jovére vonatkozo varakozasok is.

A legfontosabb szempont az, hogy mennyire varatlan egy informécid, mennyire meglepd egy
hir. Bonyolult dolog elkiiloniteni a nem anticipalt hireket a vartaktol, a gyakorlati kutatasok
soran taldn ez a legnagyobb kihivas, és talan ezért nem léteznek a hir-tdzsde kapcsolatnak

igazan latvanyos bizonyitékai.

Els6sorban a gazdasagi témaju hireknek lehet hatdsa a hangulatra, ezéltal a tézsdére, de az
ettdl teljesen fliggetlen hirek altal kivaltott érzések is befolyasolhatjdk a kereskeddk
viselkedését. Fontos az, hogy milyen hosszan érezteti hatdsat egy adott hir, mennyire
foglalkoztatja a kozvéleményt. A modern technologidk, a web2.0 lehetdveé teszik, hogy valds
idOben két- vagy sokiranyti kommunikacio alakuljon ki, ez is noveli a piaci szereplok kozti

informacio (és érzelem) aramlasi sebességét.

Lényeges kovetkeztetés, hogy tobbféle befektetd-tipus kereskedik az értékpapirpiacokon: nem
mindenki ugyanolyan érzékeny a hirekre. Ez a hir-érzékenység inkdbb fligg személyes
beallitottsagtol, €s a tervezés idOtavjatol, mintsem attdl, hogy valaki ,profi” broker, vagy
egyéni befektetd. A szakma egyetért abban, hogy legalabb két csoportra oszthatdak a tézsdei
szerepldk: pillanatnyi érzések, hirek alapjan, valamint hosszu tavu trendek, szubjektiv belsd

értékek alapjan kereskedOkre. A rengeteg bizonytalan tényezdbdl kovetkezden egy adott hir
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pontos hatdsa nem lathato eldre, viszont jellegzetes mintdkat lehet megfigyelni, vagy
szimulalni. [lyen mintakat ad ki példaul az id6jaras, a tul-reagalas, vagy a trend megvaltozasa.
A rendszerdinamikai modellem segitségével konnyen abrdzolhatéak ezek a jellegzetes

hatasok, valamint szinte minden paraméter valtozasa ceteris paribus elemezhetd.

A modell is jol szemlélteti, hogy még kevés valtozd esetén is bonyolult, nem egyértelmi
reakciok figyelhetok meg. A modell tovabbi bdvitése, finomitasa valdsziniileg valosaghiibb
szimulaciot eredményezne, viszont akkor csokkenne az atlathatosdga és a didaktikai ereje.
Modellemnek eredetileg sem az volt a feladata, hogy arfolyamokat jelezzek vele elére, hanem
hogy a t0zsdérdl szolo szakirodalom fobb alapfeltevéseinek felhasznalasaval jellegzetes

jelenségeket mutathassak be vele.

Nemcsak az elméleti kozgazddszok nagyjai — példaul Keynes, Fama, Kahneman,
Loewenstein, Shiller — hanem olyan neves ¢€s tapasztalt kereskeddk, mint André Kostolany is
az érzelmek szerepét hangsulyozzak. Mindezek alapjan kijelenhetd, hogy a pénziigyi piacok,
a tézsde viselkedése nem érthetdé meg pszichologiai elemzések nélkiil. Ezek egyik részét
képezi a hirek érzelmi alapt vizsgalata, mely dolgozatom {6 témajat adta. Elengedhetetlen,
hogy — mint ahogy a gazdasagi dontések mas teriiletein is — a tdzsdei arfolyamok elemzésekor
figyelembe vegyiik a tobbi tarsadalomtudomany elméleteit is. Elsdsorban a pszichologiara
kell tdmaszkodnunk, de a kereskeddk motivacidjanak megértéséhez sziikségesek
szociokulturdlis ismeretek is. IdOnként fel kell haszndlnunk természettudomanyok

eredményeit is, példaul a biologia vagy neuroldgiai teriiletérol.

Utébbi tudoméanyagak ¢és a kozgazdasdgtan oOtvozete igen igéretes kutatasi teriiletnek
bizonyul, egyre tobb kutatd fordul egy interdiszciplinris kézgazdasagtan felé, hogy jobban
megérthesse a gazdasag valos mitkodését. Dolgozatomat Keynes szavaival kezdtem, zarasként

pedig kovetkezzen Kostolany talalo megallapitdsa:

,Sem a népgazdasagtan, sem pedig a pénziigytan nem tudomany. Mindketto miivészet.”

(Kostolany, 2000, 16.0.)
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8. MELLEKLETEK

8.1. I. szamu melléklet: a modell miikodésének képletei és magyarazata

forget = Mood / news_durability [egy nap alatt ennyivel kozeledik a Mood 0-hoz|

d(Mood) / dt = + spread — forget + weather

d(News) / dt = — spread

news_traders: max(-1,min(1,(( Mood + Mood * ovr-ovr_cotr * ovr * delay(Mood,ovr_delay))
/100) * (1-nt_prefer trend)+0.057*trend*nt_prefer trend))

[-1: minden keresked6 eladni akar; 0: 50-50% akar adni/venni, 1: mindenki venni akar]
price_traders: max(-1,min(1,0.057*trend*pt prefer trend+(1-pt prefer trend) *
(Mood+Mood*ovr-ovr_corr * ovr*delay(Mood,ovr delay))/100))

[-1: minden kereskedd eladni akar; 0: 50-50% akar adni/venni, 1: mindenki venni akar]
random = ((random() * 2)-1) * (random_range) [l¢trehoz egy -1 ¢s +1 kozotti véletlen szamot)|
spread = News * spread_speed |egy nap alatt ennyi hir ,,alakul at” kedélyallapotta)]

d(stock index) / dt = ((max(-1,min(1,w_news_traders*news_traders+(1-

w_news_traders) * price_traders)))+random)*dailymaxchange*stock index

[az index valtozasa a kereskeddk allapotatol és a véletlentdl fligg]

trend: max(-100,min(100,100*trend(stock index,trend length,0)))

weather: wea * (0.5 — cloud coverage)



8.2. II. szamu melléklet: a modell paramétereinek értelmezése és értékei

cloud coverage [0..1]: a felhdzet erdsségét fejezi ki; O: teljesen deriilt; 1: teljesen borult,

alapértéke 0.5

dailymaxchange [0..50]: a megengedett napi arfolyamvaltozés, %-ban, alapértéke 20

news_durability [0..10]: egy hir atlagosan ennyi ideig érezteti hatasat, napokban kifejezve,

alapértéke 3

nt prefer trend [0..1]: a trend hatasa a hir alapjan keresked6k dontéseire, definicid szerint 0-

hoz kozeli szam

ovr_corr [0..2]: az overreaction korrekciojanak erdssége; 0 esetén a leggyengébb, 2 esetén a

legerdsebb, alapértéke 1.5

ovr_delay [0..20]: az overreaction jelenség megjelenésének késése az eredeti hirhez képest,

napokban kifejezve, alapértéke 10

pt prefer trend [0..1]: a trend hatdsa az ar alapjan kereskeddk dontéseire, definicid szerint 1-

hez kozeli szam

random_range [0..1]: a véletlen valtozo terjedelmét hatdrozza meg; maximalis értéke esetén a

véletlen valtozo -1-t61 +1-ig terjed, alapértéke 0

spread_speed [0..1]: egy hir (1 / spread_speed) nap alatt terjed el teljesen, alapértéke 1

stock index_start [1..1000]: a részvényindex kezdeti értéke, pontban kifejezve

trend length [1..100]: az ar-kereskeddk altal figyelembe vett napok szama, max. 100 nap,
alapértéke 10

w_news_traders [0..1]: a hir alapu kereskeddk aranya, alapértéke 0.5

1



8.3. III. szamu melléklet: kiilonb6z6 szimulaciok, szalagcimek
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