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1. BEVEZETES

A viselkedési gazdasagtan célja, hogy pszichologiailag pontosabb modellek
segitségevel jobban megértsik a gazdasagi jelenségeket. A tradiciondlis kézgazdasagtan
még nem tartotta kiilonosebben fontosnak, hogy az emberi pszicholdgiat illetéen pontos
feltevésekbdl induljanak ki, noha az individualis viselkedéssel kapcsolatos kutatasok a
klasszikus elméletekben is megjelentek. Mar Adam Smith (1759) is foglalkozott az egyén
gondolkodasmddjaval Az erkolcsi érzelmek elmélete cimii konyvében. A neo-klasszikus
kdzgazdasagtan azonban atirta az egyéni gondolkodasmaddjardl alkotott képet: a homo
economicus elmélet mar a piaci szereplok tisztan racionalis dontéshozatalat feltételezte.
Az emberi gondolkodadsmad ilyen fajta felfogasa késébb jelentds gazdasdgi anomaliakat
és tévedéseket idézett elG.

Azonban mar ebben az idészakban is voltak olyan kutatdk, akik elutasitottdk a
kizarolag konzekvens dontésre alapul6d elméleteket. A korai periddusban Pareto, Tarde €és
Edgeworth, a 20. szazad masodik felében pedig a magyar szarmazasu George Katona és
Garai Laszl6 alkottak maradandot a gazdasagpszicholdgia teruletén.

A viselkedési gazdasagtan tudomanyos megitélésében 2002-ben allt be meghatarozé
fordulat: a pszicholdgus végzettségii Daniel Kahneman megkapta a kdzgazdasagi Nobel-
dijat a pszichologiai kutatasi szempontok gazdasagtudomanyba val6é bevezetéséért, és a
bizonytalansag melletti emberi itéletekkel és dontéshozatallal kapcsolatos munkassagaeért.

A tudoméanyag az utdbbi évtizedben Gj paradigmat inditott a pénzligy teriletén is:
megprobal magyarazatot adni a befektetési dontésekkel kapcsolatos rendellenességekre és
az emberi gondolkodasbdl fakadd irracionalitdsra. A pénzlgyi viselkedéstan
legkdzpontibb témai tehat az olyan viselkedési heurisztikdk és anomaliak, mint a mentalis
horgonyzas, a keretezési hatés, tulzott énbizalom, veszteségkerilés vagy a csordaszellem.

Mindez, valamint az a tény, hogy a pénzpiaci adatok az informaciéaramlasok
folyamatos gyorsuldsdnak eredményeként azonnal hatnak a gazdasag szerepldire elére
vetitik, hogy a jovében a pénziigyi viselkedéstan, mint kutatas egyre nagyobb figyelmet
kap, és megallapitasai hatassal lehetnek a pénzpiacok folyamataira.

Dolgozatomban ezeket a megallapitasokat, hatasokat elemzem a csoportos
viselkedés kontextuséaban. Ugy gondolom, hogy a téma kiiléndsen aktualis az elmdailt

iddszak gazdasagi eseményeinek tiikrében.



2. ARESZVENYPIACI KORNYEZET

Ahhoz, hogy elemezni tudjam a kollektiv viselkedést a pénziigyi piacokon elészor a
részvénypiaci kornyezetet mutatom be. Ez fontos ahhoz, hogy jobban tudjam abrézolni a
csoportos vélemény hatdsat az egyéni dontésekre, és hogy be tudjam mutatni a dolgozat
szinterét. Ebben a fejezetben azt probalom elemezni, hogy milyen tényezOk alakitjak a
részvények aranak, es értékének alakulasat, és hogy ezt milyen téren befolyasolhatjak a
kollektiv itéletek.

2.1. Arrészvények ara és értéke

A részvény &r egy 0sszesitett becslés arra vonatkozoan, hogy az érdekelt felek az
adott pillanatban mit tartanak a részvény helyes aranak. EIméletben (ceteris paribus) a
klasszikus kozgazdasagtan Marshall-keresztjéhez hasonlithatd, vagyis az 0sszes
potencialis vevo ¢s elado értékelése az adott vallalat kilatasairol, sulyozva azzal, hogy az
egyes vevok és eladok mennyi részvényt hajlandok vasarolni vagy eladni, €s ez az egész
Osszevetve egy masik, az 6sszes tobbi vallalat kilatasainak hasonlé értékelésével. Ahogy a
vallalat Ugyeiben bekovetkezé valtozasok ismertebbé valnak, ezek az az értékelések az
informacioknak megfeleléen kedvezébbek vagy kedvezétlenebbek lesznek (Fisher, 1958).
Az ar tehat egy becslés, ami hol meghaladja a kibocséjto vallalat fundamentumainak
értékét, hol pedig alulmilja azt. A népszerli magyar szarmazasu spekulans, André
Kostolany (1992) igy fogalmazta meg: ,,Az arfolyamok viselkedése a kutyat sétaltatd
emberhez hasonlit. A kutya 6ssze-vissza rohangdl gazddja koriil séta kozben. Néha elére
szalad, néha pedig lemarad. De alapveten kéveti gazddjat. Igy van ez a részvények
esetében is. Az arfolyamok néha meglodulnak, maskor pedig zuhannak, de alapvetden a
cég valodi teljesitmeénye koril mozognak.”

A piacon alapvetben 3 tényezé hatarozza meg egy részvény arat és értékét. (1. abra)

A fundamentélis erték meghatarozasanal a kovetkez6 paramétereket vizsgaljak az
elemzok:

e A véllalat termékei és szolgaltatasai a jovobeni jovedelmezOség
szempontjabol

e A kutatasi és fejlesztesi részleg hatékonysaga

e A vallalat értékesitési reszlegének eredménye a konkurenciahoz mérten

e A vdllalat haszonkulcsa



e A vdllalat haszonkulcsanak fenntarthatosaga
e A jovObeni nagymértékii részvénykibocsajtas valosziniisége
e A menedzsment teljesitményének hozzaadott értéke

e A diszkontalt cash-flow varakozasok

Ha egy vevo egy vallalat fundamentélis értéke alapjan hozza meg vételi dontését a
részvenyvasarlasrol, azt rendszerint értékalapl befektetésnek nevezziik. A befektetok azt
vizsgaljak, hogy a részvény arfolyama az értékéhez képest alacsony (alulértékelt), vagy
pedig magas (tulértékelt). A fundamentalis tényezOk alapjan vasarolt papirokat a
befekteték rendszerint hosszU tavon tartjak a portféliojukban, a piacnak ugyanis idére van
szilksége, mig bearazza a részvényeket. Egy tokéletesen hatékonyan miik6d6 piacon a
fundamentalis értékek lennének a legfontosabb befolyasold faktorok, viszont - mint ahogy
kés6bb bemutatom - a részvénypiac nem teljesen igy funkcional (Fisher, 1958).

Technikai faktoroknak nevezzilk a vallalatot koriilvevd kiilsé koriilmények
Osszességét. Néhany koziluk kozvetve befolydsolhatja ugyan a részvények értékét
(példaul az altalanos gazdasagi expanzio vagy éppen regresszio), de a kdzos jellemz6jiik
leginkabb az, hogy a kibocsajtott értékpapirok keresletére és kinélatara vannak hatéssal,
ezaltal a részvények arfolyamat manipuléljak. A technikai tényezok a kdvetkezdek:

e Inflacié

e Gazdasagi helyzet és vetélytarsak

e Helyettesitd értékpapirok szama

e Likviditas

o V¢letlenszerli eladasok és vasarlasok

e Trend

A technikai faktorok kozul a dolgozatomban a trendek kialakulasanak human
tényezdit fogom részletesebben vizsgalni.

A piaci hangulat alapvetdéen abban nyilvanul meg, hogy a befektetok és a
spekulansok milyen jellegli varakozasokat fogalmaznak meg a jovOre nézve. A
varakozasok lehetnek pozitivak (bika piac), vagy éppen negativak (medve piac). Ezeket
bdvebben az dnbeteljesitd joslatok cimii fejezetben részletezem.

Ez a tényez6 tulajdonképpen egy gyiijtéfogalom, mivel a technikai és fundamentéalis
faktorotok keverednek egymassal, talan éppen ezért ez a Kkategoria bir a
legkiszamithatatlanabb hatdssal. Eredményei nehezen szamszerisithetéek, leginkabb

empirikus Kkisérleteken alapulnak, s bar befolydsa kozismert, a mikodésérél a
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fundamentalis és a technikai faktorokhoz képest keveset tudunk. A kdzgazdasdgtan azon
irdnyzatat, amelyik feltételezi, hogy a gazdasagi szereplék dontéshozataldban a
racionalitas helyét sokszor az emociok veszik at, és hogy ez a fajta viselkedés nagyban
befolyasolja a realizalhatdé hozamokat és arfolyamokat pénzugyi viselkedéstannak
(behavioral finance) nevezziik. Dolgozatom soran a piaci hangulat hatasat részletesebben

is vizsgalni fogom.
A részvények arat és értékét befolyasolé tényezok

1. dbra

Fundamen-
talis
tényez6k

Piaci
hangulat

Technikai
tényezbk

Forras: Sajat szerkesztés

2.2. A részvénypiac szereploi

A gazdasagi és pénzugyi dontések meghozatalaban nagy szerepet jatszanak a
gazdasagi szereplok viselkedési sajatossdagai, amelyek nem illeszthetéek be a
hagyomdanyos raciondlis viselkedést feltételezé elemzési keretbe.” (Komaromi 2004, p.1.)
A részvénypiaci szereplok elemzése sordn nem kisérlem meg az egyes aktorokat dontéseik
alapjan a Thaler-féle (2000) korlatozottan racionalis és kvazi racionalis csoportokba
szegmentalni. Ehelyett Black (1986) osztalyozasa alapjan a t6zsdei keresked6k harom
tipusat kiilonboztetem meg:

e a jol informélt kereskeddk, akik a részvények fundamentalis értékei alapjan

hozzak meg dontéseiket,



o alikviditasi kereskedok, akik kiils6 tényezék nyomasara kereskednek,

e ésaz Ugynevezett zajkereskeddk.

3. AZ INFORMACIO SZEREPE A KOLLEKTIV
DONTESHOZATALBAN

A befektetok viselkedését kozvetett modon elemezhetjiik az arfolyamvaltozasokra
adott reakciojuk segitségével. A kiindulasi pont, hogy a befektetok dontéseiket valamilyen
informacio alapjan hozzdk meg. Informécid alatt értjuk az adott vallalathoz, piaci
kornyezethez kapcsolodo hirt, elemzés eredményét illetve minden olyan indokot is, amely

arra készteti a befektetdket, hogy véltoztassanak portfoliojuk dsszetételén.

3.1. Az aszimmetrikus informacio illeszkedése az arfolyamba

Egy értékpapir adasvétele csak akkor johet létre, ha a keresked6 felek eltérd
informaciokkal rendelkeznek (vagy eltéréen interpretaljak azokat) a kibocsajtdo vallalat
részvénypiaci arfolyamanak alakulasarol. Kénnyen belathatd ugyanis, hogyha minden
piaci szereplé hasonlé adatokkal rendelkezne, a cseretizlet nem johetne létre. Ilymddon
tehéat feltételezhetjik, hogy az Uzlet megkdtése soran az egyik fél hibat kovet el. A piaci
vélemények eltérése sziikségszerli feltétele a spekuldcidés  kereskedelemnek, ezen
eltérések pedig végll mindig az informacdik aszimetrikus mivoltabol szarmaznak.

A részvények keresletének és kinalatanak egyesit6 lancszeme Black (1986) szerint a
zaj. A zaj a homokszem a gepezetben. Egy absztrakt fogalom, az &ltalanos piaci
elméletekben az informécié kontrasztja, ami az aktorok fundamentalis értékekrol
kialakitott megfigyeléseit tokéletlenné teszi. Ide tartoznak példaul a média altal torzitott
hirek, a pletykéak vagy a piaci arba mar beépult informaciok.

A piaci résztvevOk bemutatisandl mar megemlitettem a zajkereskeddket, akik a
piaci zajokat informaciokként kezelik, atlltetve ezt a hibas adatot a megfigyelésekbe, az
elemzésekbe, varakozdsokba, s6t az arfolyamokba is. Ezaltal az adott piacon végbemend

zajkereskedelem mértékével egyenesen aranyosan nd az informécio értéke.

3.2. Regresszio az atlaghoz

A zaj kumulativ tényezO, tehdt nagy volumeni zajkereskedelem esetén

felhalmozddhat a részvény arfolyamaban. Ez a tulajdonsaga kepessé teszi arra, hogy



volatilitast generalva az arfolyamot elmozditsa az értékpapir fundamentalis értékétol
(Sutherland, 1996). Az asszimetrikus mivoltabol fakad6an viszont ezek az elmozdulasok
hosszu tavon kioltjak egymast.

Ezaltal az értékpapir fundamentalis arfolyama gravitdcios mezoként funkcionalva
visszatériti magéhoz a piaci arfolyamot. Ezek a visszatéresek lehetnek gyors (buborék
kipukkanasa, IPO ,flip”), és lassu lefolyasuak (hossz( medve piac) (Black 1986).

3.3. A szisztematikus tévedés, avagy a csordaszellem

Az emberi tarsadalomban a kollektiv véleményt az emberek a raciondlissal
azonositjak, ami gyakran masok cselekedeteinek feltétlen méasolasahoz vezet ahelyett,
hogy egymastol fliggetleniil jutndnak hozzd a jo6 mindségli informacidhoz. A
csordaszellem kifejezetten destruktiv lehet pénz és- tokepiacokon, mivel a trendekbe
vetett elvakult hit buborékok képz6déséhez, vagy akar az adott piac 6sszeomlasahoz is
vezethet (Bikhchandani, 2000). A kérdés tehat az, hogyha a csordaszellem szocialis
szinten ilyen ké&ros és maladaptiv lehet, akkor miért alakult ki egyaltalan?

Az ok, amiért az evollcié az individualizmus helyett a kollektivizmus iranyaba
tolédott el az informacié megosztashoz kapcsolhatd. A csoportba tomorilés altal az
egyedek konnyebben hozzajutnak a tobbiek altal megszerzett tudashoz. A csorda tehat
fejleszti az egyén téaplalékhoz jutds esélyét is, ami valdsziniileg ennck a
viselkedésformanak magyarazata lehet (Pierce, 2013).

A csoportokra hagyomanyosan szocialisan kooperativ szervezetekként szokas
gondolni, azonban a valdsagtol talan semmi sem jar tavolabb. Az 6nz6 csorda elmélet
alapjan a csordaszellem az egyes egyedek onérdekének mellékterméke. A csoportosan
taplalkozo egyedek egy komoly dilemmaval keriilnek szembe: a fent emlitett okok miatt
elényds lehet csoportban taplalkozni, viszont ez a ragadozok szamara feltindbb lehet,
mint szétszortan, egyediil. A csoportos taplalkozas a feltindbb volta miatt kiilondsen a
szélen taplalkozd egyedek szamara jelenthet nagyobb predacios kockazatot. Ha a
ragadozok egyesével tdmadnak és egyidejiileg csak egy zsdkmany elejtésére képesek,
akkor egy tetszélegesen kivalasztott egyed zsakmanyul esésének a valoszinlisége forditott
ardnyban &ll a csoport méretével. A maganyosan tamado ragadozo elsésorban a csoport
sz¢élén 1évo egyedek koziil szedi aldozatait. A csoportban €16 allatok ebbdl a “széli”
hatasbol ered6 hatranyukat csdkkenthetik, ha a csoport belseje fele térekszenek. Ebben az

esetben érvénybe Iép a felhigulasi effektus (minél tébb szomszéd veszi koril, annal kisebb



a zsakmanyul esés kockazata). A centripetalis mozgas ¢és a véletlenszerli kavargd mozgas
azt eredményezheti, hogy a ragadozd szem eldl téveszti kiszemelt aldozatat, tehat
ugyancsak csokken az egyed zsakmanyul esésének a kockazata (Bednekoff, 1999).
Megallapithatjuk tehat, hogy a csordaszellem kialakuldsanak legfobb oka, az individualis
kockédzatminimalizalas: az egyének igy probaljak elérni, hogy ne 6k, hanem a csoport
maésik tagjai pusztuljanak el.

Amerikai neurokdzgazdaszok orvosi rontgenberendezések segitségével kimutattak,
hogy bizonytalansag es félelem esetén az emberek nagyobb hajlanddsagot mutatnak a
kollektiv vélemény utinzasara. Az agyat és a viselkedést vizsgald tanulmanyok arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy ezen érzelmek hatésara az emberek szignifikansan kevésbé
hallgatnak sajat logikajukra, és azt figyelik, hogy masok hogyan cselekszenek.

Az emberek félelme tehat egyenesen aranyos a piaci bizonytalansaggal. Berns
(2008) magneses rezonancian alapul6 képalkotd berendezéssel (MRI) tanulményozta az
emberek agyi aktivitasat kilonféle altala létrehozott helyzetekben, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az agy félelemért felelés kozpontja aktivalodik, amikor az
emberek bizonytalanok. A Kklasszikus Asch-kisérletre analdég vizsgalatot készitett,
Onkénteseket toboroztak és szinészeket kértek fel a kdzremiikddésre. Egy Onkéntes a
képalkotd berendezésben foglalt helyet, majd egyszert feladatot kapott, formak leirasat. A
szinészcsoport idonként rossz valaszt adott a kisérlet valodi alanya el6tt. Az dnkéntesek
ilyenkor elkezdték megvaltoztatni sajat valaszaikat, gy, hogy azok megegyezzenek a
csoport altal adott felelettel. Elképzelhetd, hogy az onkéntesek csupan figyelmen kiviil
hagytdk sajat itéletliket, hogy a tobbiekkel azonos véleményre keriljenek. Az agyi
szkenner azonban azt jelezte, hogy a csoport valamilyen mértékben megvaltoztatja, ahogy
a vilagot latjuk. Agyunk valdban tgy miikodik, hogy fogadja el a csoport vilagrol alkotott
véleményét. Amikor a Kkisérleti alanyok olyan helyzetbe kerlltek, ahol nem volt
informéciojuk, vagy azok ellentmondésosak voltak, az amigdaldban és az insulaban
figyeltek meg erdteljes aktivitast. Ilyenkor az emberek kételkedni kezdenek sajat
itéloképességiikben (Fox, 2008)

Hogyan kapcsolhatdéak ezek a neuroldgiai és evollcids magyardzatok az emberi
csodaszellemhez piaci kontextusban? A spekulansok gyakran csak meglehetdsen limitalt
informé&cidval birnak a piacok varhatd mozgasairol és agy hiszik, hogy masok nagyobb
tudassal rendelkeznek, ezért 6sszehangoljak a dontéseiket a tobbiekével.

A csorda kovetése tehat egyénileg gyakran 6vatos és koriiltekintd stratégia lehet,

viszont abban a pillanatban, amikor tdlzott optimizmussal és gondolkodas nélkili
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imitacidval tarsul katasztrofalis véget érhet. Mas szdval a piaci buborékok nagyrészt nem
a meggondolatlan egyéni kockazatvallaldés miatt alakulnak ki, hanem amiatt, hogy a
szereplok a legkevesebb kockazattal jar6 magatartast valasztjak.

.[-..] A befektetési eszk0zok piacat jobbara emelkedd keresleti gorbék jellemzik. A
befektetok osszessége altalaban emelkedd arak esetén vasarol, mig csékkend arak esetén
elad, az arfolyamok pedig prociklikusan alakulnak.” (Jorion, 1999, p.134.) Amikor
kedvezdek a piaci koriilmények, azaz alacsony a piaci volatilitas, novekvd a gazdasagi
kibocsatas, az inflacio mérsékelt, a befektetési eszkdzok arai tartosan emelkednek, akkor a
befektetok nyeresége novekszik, és a mérlegazonossagbol kovetkezOen a sajat vagyon
gyarapszik. A novekvo sajat tOke tovabbi vasarlasi kapacitast jelent, amire a természetes
befektetdi valasz a tovabbi eszkdzvasarlas. Ahogy a Citigroup hires-hirhedt cégvezetdje
mondta: ,,Amig a zene sz0l, addig tdncolnod kell”. Itt a zene a piacok alacsony volatilitasa
volt, a tancot pedig az emelkedd arak jelentették (Acs, 2012).

A piac gyakorlatilag a Veblen féle paradox arhatashoz hasonld6 modon mikodik. A
novekvé ar novekvd keresletet indukal (Haussmann, 2007). A probléma a
kockazatkezelési modok nagyfok egyezésébdl is fakad, aminek kovetkezményeként a
befektetési intézetek reakciofliggvényei nagyban hasonlitanak egymasra. Ez pedig a
befektetések prociklikus alakuldséhoz vezet. Egy kiils6 megfigyeld szamara az események
logikai 0sszefuggés nélkil kovetik egymast: minél dragabb egy befektetési eszkéz, annal
kelenddbb. A logikai csavart az jelenti, hogy a befektetdk valdjaban a novekvo vasarlasi
kapacitasukra reagalnak, ami két forrasbol taplalkozik: a csokkend piaci volatilitasbol és a
novekvd eszkozarak generalta, novekvd sajat tokébol. A piacok esésekor a vazolt
folyamat ellenkezdje jatszodik le (Acs, 2012).

A probléma természetesen akkor kovetkezik be, ha valami hiba torténik a
rendszerben. A rossz hirek érkezésekor a befektet6i bizalom csorbat szenved, az arak
ndvekedése elmarad, az arfolyamok valtozékonysaga né, a sajat toke csokken. A
kockazatok kordaban tartasa a felhalmozott befektetési poziciok csOkkentését kivanja
meg, ami a visszacsatoldsok réven a kezdeti kedvezotlen sokkhatas multiplikalodasat és a
2008-as valsaghoz hasonlatos likviditasi problémak megjelenését eredményezi.

Ameddig véletlenszerliek az eltérések az észszerliségtdl, addig a hibak kioltjak
egymast és a csoport igy is képes a helyes valaszt kialakitani. Ha azonban ezek
szisztematikussa valnak, a piacok sokkal gyengébb teljesitményt nydjtanak a jé megoldas
megtalalasadban. Ebben az esetben az egyéni irracionalitas kollektiv irracionalitast von

maga utan (Surowiecki, 2004).



3.4. A mentalis lehorgonyzas

A befektetési viselkedéstannal foglalkozd kdzgazdaszok kimutattdk, hogy a piaci
szereplok dontéshozatalaban megjelenik egy Ugynevezett horgonytényez6. A horgonyok
Iényegében tetszOleges szamok, ellenben az aktorok belekapaszkodnak és hagyjak, hogy
befolyasoljak 6ket a dontéseikben. Egy cég fundamentalis értékeinek tanulményozésa és a
jovObeni kilatasaikat is kifejezd, megfeleld ar megallapitdsa helyett a befektetoket
indokolatlanul - ilyen-olyan mértékben - a részvény jelenlegi ara befolyasolja.

A horgonyzas tehat azt jelenti, hogy az emberi agy lényegesen t6bb adatot sztir le. a
kezdeti informaciokbol, mint az azt kovetdekbdl. Igy amikor a piaci szereplék uj
informaciokhoz jutnak azt a kezdeti informaciokhoz fogjak hasonlitani, (példaul a
részvények vésarlaskori arfolyamahoz) annak ellenére, hogy a legtobb esetben az egész
szituacid ujramodellezése lenne racionalis (Kahneman, 1974). Alkalmazkodnak ugyan az
0j informacidhoz, de sosem teljesen spontanul, ahogy a kozgazdasag-elmélet szerint
viselkednitik kellene (Surowiecki, 2004).

A jelenség megfigyelheté mind a targyalasi folyamatokban, mind a pénzpiaci
arfolyamok értékelésekor, de az ilyenfajta makacs magatartds megnyilvanulasa példaul
stopmegbizasok piaci mozgasokhoz igazitasa.

Rabin (Acs, 2012 idézi Rabin, 1998) az emberi korlatozott racionalitds egyik f6
okaként a mentalis lehorgonyzast nevezi meg. A kutatasok széles skélaja bizonyossagot
tett arrdl, hogy amint az emberek felallitanak egy erésnek téind hipotézist, akkor
hajlamosak az ellentmondd hireket figyelmen Kkival hagyni. Ha egyszer valaki
meggy6z0dott egy befektetdi stratégia jovedelmezd voltarol, akkor egyszeriien az annak
ellentmondd tényeket kevésbé veszi figyelembe (Acs, 2012).

A mentélis horgonyzas elmélete fontos szerepet jatszik a kollektiv viselkedést
modellezé kisérletemben, hiszen pontosan ez a fajta irraciondlis igazodas teriti el a

résztvevoket a fiiggetlen vélemény kialakitasatol.

4. AZ ONBETELJESITO JOSLATOK A HATEKONY
PIACOK ELLEN

»l-..] Az onbeteljesito joslat egy kezdetben hamis allitas, amely valtozast idéz el6 a
viselkedésben, és ez valtozas az eredeti hamis allitast végul valéra valtja.” (Merton, 1968,

p.477) Mas szoval az igazsagként kezelt joslat, amikor az még ténylegesen val6tlan volt
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ugy befolyasolta jelentdsen az embereket félelemmel, bizalommal vagy akér logikai
zavarral, hogy a reakciok végl teljesitsék az egykor hamis jéslatot.

Ebben a fejezetben elemzem az aktualis kdzgazdasagi elméleteket a piacokrdl es
azok szereplSinek racionalitasarol, illetve hogy a piaccal kapcsolatos kollektiv itéletek
(varakozasok) képesek-e befolyasolni a valds arfolyammozgésokat.

Kiindulasi pontként a hatékony piacok elméletét mutatom be: a Nobel-dijas
kozgazdasagi elmélet szerint a piacon jelenlévd informécidok azonnal tiikrozédnek az
értékpapirok araiban. A hatékony piacon tudatosan nem lehet kivételesen nagy kockazat
nélkiili profitra szert tenni, az ilyen események valoszinlisége megegyezik a véletlen
bekdvetkezéssel, mivel a kereskedésben részt vevok keptelenek pontosan megéllapitani,
hogy az arak magasabbak vagy éppen alacsonyabbak a fundamentalis értékeknél. Ebbol
kovetkezik, hogy a piaci szerepldk barmilyen informécioval is birnak, barmilyen stratégiat
is hasznélnak, nem tehetnek szert magasabb profitra, mint amilyet az aktudlis piaci index
indokol. Vagyis az arfolyamok elérejelzésének nincs gazdasagi megalapozottsaga, hiszen
ez az ismeret nem biztosit magasabb nyereséget, mint a piac mas szerepldinek
eredményessége. Az elmélet alapjaiban tagadja a gazdasagi buborékok kialakulasanak
lehet6ségét, illetve a pszichologiai tényezok hatasat az arfolyamra. (Malkiel, 2011)

Ezzel mer6ben ellentétes az onbeteljesité joslat, a reflexivitas és a mentalis
horgonyzéas elmélete. Ebben a fejezetben az elobbi kettét fogom vizsgalni.

A varakozasok szerepére a gazdasagpszicholdgia magyar szarmazasu feltalaloja
George Katona lett figyelmes el6szor, amikor a bizalom gazdasagi 6sszefliggéseit kutatta.
A michigani egyetem kozgazdasagtan — és egyben pszicholdgia - professzora a Ford
autogyar felkérésére készitett felmérést arrol, hogy mitdl fligg az autdk iranti kereslet
hullamzésa. A gyar szerette volna - korat megel6z6 modon, a napjainkban hasznalatos
,pull” elvhez hasonlatosan - mindenkori kinalatdt a kereslet varhat6 alahulasahoz
igazitani. A megvaldsitashoz abbol az elméletbdl indultak ki, miszerint az
autokereskedelem konjukturaja a gazdasag egészének konjukturajatol fiigg: a ,,jobb
idokben” tobb a jovedelem, igy tobb marad autévasarlasra is. Tapasztalati uton azonban
kider(lt, hogy ez az 6sszefliggés a valésagban nem létezik: van amikor fellendilés idején
gyenge a kereslet, és van ugy, hogy recesszio idején is élénk.

Katona kozel 25 éven at vizsgélta a potencialis vasarlok benyomasat az éppen
aktualis gazdasagi allapotrdl. Arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az emberek megérzései
meglehetds pontossaggal kovették a tényleges helyzet alakulasat. Azonban 6 nem csak a

multtal, hanem a jovOvel vald 6sszehasonlitast is kérte a vizsgalatba bevont alanyoktol, és
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kiderult, hogy az, amit arra a kerdésre vélaszoltak: vajon jobb lesz-e a kozeljovében a
gazdaségi helyzet vagy rosszabb, mint az adott pillanatban?, mar egyértelmii 6sszefiiggést
mutatott a vizsgalt konjuktaraval. Akar jo, akar rossz idok jartak a gazdasagra: amikor a
megkérdezett emberek biztak abban, hogy az éppen fennallé allapotok a jovében javulni
fognak, akkor elkovetkez6 idGszakban az autdkereskedelem fellendllését lehetett
megfigyelni, és altalaban megndtt az emberek kdltekezési kedve.

Ezt nevezzik Onbeteljesizé joslatnak, mely azonban bizonyosan tlulmutat a
fogyasztason. ,./...J lgy ma mar nem csupan a fogyasztasrol, de egyre tobb gazdasagi
fejleményrdl is meg tudjuk allapitani, hogyan fligg a bizalomtél, amely a lakossagot éppen
athatja, s hogy adott pillanatban milyen is — deriilato? borulato? — éppen konkrétan ez a
bizalom.” (Garai, 2009, p.18)

A fentiekben bemutatott peldabol is kénnyen megallapithato, hogy bizalmunk és
bizalmatlansagunk a gazdasagi és pénziigyi folyamatok egyik legfontosabb hajtéereje.
Egy értékpapirral szemben tamasztott bizalom (pozitiv varakozas) azt eredményezi, hogy
a keresleti oldalon jelentkez6é tobblet felfelé tolja a részvény arfolyamat, amely
novekedésnek indul, aldtamasztva ezzel a tovabbi vésarlasokat. Ebbdl kialakulhat
novekvé trend vagy eppen extrém esetben piaci buborék. Ugyanigy a bizalmatlansag arra
0sztonzi a részvénytulajdonosokat, hogy szamoljak fel poziciojukat, ami aztan arfolyam
csokkenest eredményez, mely kiélezett helyzetben kdnnyen panikhangulatot generalhat.

A trendkOveto befektetdi magatartas racionalis volta és a pszichologiai tényezdk
fontossaga mellett érvel Soros Gyorgy is (1987). Szerinte az aruk piacén a tények, a pénz
piacan a varakozasok uralkodnak, ezért itt nem lehet egyensulyi modellrdl beszélni. Soros
Gyorgy szent meggy6zOodése azonban ellentétes a kor uralkodd nézeteivel, miszerint a
piacokat az egyensuly felé tendalas jellemzi, tovabba az, hogy a jové megfeleléen lenne
,diszkontalva” a jelenben. Az altala kialakitott elmélet a reflexivitas, mely egy olyan
kétoldali visszacsatolasi mechanizmus, amelynek sordn a realitds segiti forméalni az
egyenek gondolkodasat és viszont, miszerint is az egyének gondolkodéasa segiti formalni a
realitast egy véget nem ¢ér6 folyamatban. A gondolkodas és realitas fokozatosan kozelit
egymashoz, de sosem lesznek azonosak, azaz egy dinamikus egyensulytalansagi
rendszerrél van szo, thllendiilésekkel és elakadasokkal (Acs, 2012 idézi Soros, 1987). Az
egyenldségi modellek szerint, a kereslet er6sddése magasabb arakhoz vezet, ami pedig
visszahat a keresletre és annak csokkenését eredményezi. A reflexivitas ennek teljesen
ellentmond: a csokkend ar tovabbi eladasokat indukal, tehat a piac kollektiv veleménye

mindig elfogult az egyik iranyba, ezaltal el6segiti a trendek kialakulésat.
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A folyamat a kovetkezéképpen megy végbe: a szereplok uniformizaljadk a
véleményliiket, ezéltal — nem tudatosan - koaliciora Iépnek és csoportokat alkotnak. A
tobbségi vélemény meghatarozza a trendet, majd a tézsde visszaigazol a novekedéssel. A
felhajtott &rak egyre tObb keresked6t motivalnak részvényvasarlasra, a folyamat ezaltal

dnmagaét gerjeszti (Hornstein, 2007).

A vérakozasok hatésa a valos piaci mozgasokra

2. abra

Erzékelés

N

Piaci . .
Varakozas

hangulat

Valds piaci

. Cselekvés
elmozdulas

Forras: Hunyadi (2003) alapjan sajat szerkesztés

Véleményem szerint Soros Gyorgy reflexivitasi feltételezése nagyszeriien
parhuzamba allithaté a szisztematikus tévedési tedridval. Ezen elmélet szerint a valddi
kart azok a varatlan viselkedésvaltozasok okozzéak, amelyek szisztematikus el6itéleteket
teremtenek az itéletalkotasban, vagyis ahogyan a befektetok az egyes részvényeket
értékelik, vagy ahogyan a beruhédzés egészét felbecsilik. Munkajaban épp azt vizsgalta,
hogy a befektetOknek nem kell ésszerieknek, a piacoknak pedig tokéletesnek lennitik,
mert az utébbiak még igy is kimagasléak a problémamegoldasban. Vagy masképpen
fogalmazva, ./...] az egyéni oktalansig kollektiv ésszeriiséget eredményezhet.”
(Surowiecki, 2004, p. 269)

A tokéletes piac hipotézisének hasznossaga ugyan megkérdéjelezhetetlen, de
elsésorban elméleti jellegét mi sem bizonyitja jobban, minthogy a 2013-as kdzgazdasagi
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Nobel-dijat Eugene Fama (tébbek kozétt) éppen azzal a Robert Shillerrel megosztva
vehette &t, aki - a pénzilgyi viselkedéstan nagy hatasu kutatdjaként - a piaci

irracionalitasra vezette vissza a buborékok kialakulasat.

5. A BUBOREK KIALAKULASA A CSOPORTOS
DONTES SZEMSZOGEBOL

A részvenyek aranak meghatarozasa gyakran sorozatos, egymast befolyasold
dontések eredményeképpen sziletik meg, hiszen amikor az érdekeltek kiszdmitjak, hogy
mennyit ér egy adott részvény az értékelés legaldbb részben masok itéletétdl fiigg.

Ezt a fajta begyliriz6 folyamatot talan John Maynar Keynes fogalmazta meg a
legtalalobban, amikor a tOzsde arszabasat a népszerli brit Szavaz0s Szépsegverseny
miikodéséshez hasonlitotta: ,,[...] Nem arrol van sz6, hogy kivalasszuk, hogy melyik az
altalunk legszebbnek tartott arc, és még csak nem is arrdl, hogy melyiket tartjak atlagosan
a legszebbnek. Elértuk a harmadik fokozatot, ahol arra tesziink probat, hogy kitalaljuk:
atlagosan mit gondolnak arrdl, hogy a tébbség atlagosan kit tart a legszebbnek. Es a
tobbiek ugyanigy szemlélik a kérdést.” (Keynes, 1936)

Ily modon az a szavazo, akinek a javasolt nyertese megegyezik a gyOztessel, részt
vehet egy sorsolason, amelynek szép nagy dija van. Az olvasoé hezital, hogy melyik hélgy
tetszik a legjobban, melyik a legszebb, de ha racionalisan gondolkodik, és a nyereményt
akarja elhozni, mar azon kezd el morfondirozni, mit gondolnak masok arrél, hogy ki a
legszebb. De ha a tobbiek is racionalisak — és hat miért lennének azok bolondok — akkor
Iényegében azt akarjak kitalalni, hogy mit gondol a tébbi szavazo arrdl, hogy mit gondol a
tobbség: ki fog nyerni. Ennek végul mar semmi kdze nincsen a szépségversenyhez, a
fundamentumhoz, hanem egy buborékot kezdiink fljni a toébbiek vélt gondolatai alapjan,
akarcsak a tOkepiacon arrol, hogy a tobbiek szerint hogyan fog viselkedni a tdkepiac
(Ormos, 2007).

A visszacsatolasi korok (feedback loop) elmélete jol foglalja dssze a kollektiv
cselekvés buborékok kialakuldsara gyakorolt hatasat. A kezdeti aremelkedések tovabbi
aremelkedéshez vezetnek a megnovekedett befektetdi kereslet miatt. A masodik
aremelkedést egy harmadik kort gerjeszt, aztan egy negyediket, és igy tovabb. A gyorsitd
tényezOk kezdeti hatisa igy sokkal nagyobb aremelkedésben tetdzik, mint ahogy azt a

tényezOk onmagukban sugalltak volna. Az ilyen visszacsatolasi kordok nem csupén a vilag
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tézsdéinek fellendiiléseire és visszaeséseire hatnak, hanem kiilonb6z6 részletekben az
egyéni befektetések emelkedésére és esesere is.

A visszacsatolas-elmélet legpopularisabb verziojaban — amely az adaptiv (igazodo)
varakozésokra tdmaszkodik — a visszacsatolas azért kovetkezik be, mert a mualtbéli
aremelkedések a jovébeli aremelkedésekre vonatkozd varakozésokat generalnak. Az
elmelet egy mésik véltozatdban a visszacsatolds az aremelkedések miatt megndvekedett
befektetéi magabiztossag miatt kovetkezik be. Az ilyen visszacsatolds rendszerint nem
hirtelen aremelkedésben nyilvanul meg, inkabb az emelkedések stirlibbé valasaban.

A bizonyitékok 6sszefliggésben vannak azzal, hogy mind az adaptiv varakozasok
elméletének, mind a befektetdi bizalom elméletének szerepe van a jelenlegi tézsdei
helyzetben. A visszacsatolds érzelmi okok miatt is el6fordulhat amelyek olyan okok,
amelyeknek nincs koziik sem az elvarasokhoz, sem a magabiztossighoz. A ,bank
pénzével kartyazni effektus” szintén vezethet bizonyos visszacsatolashoz: ez a lelkiallapot
csokkentheti a befekteték hajlandosagat, arra hogy arfolyam emelkedés utan eladjanak,
felerdsitve igy a gyorsito tényezOknek az arra gyakorolt hatasat.

Tekintet nélkul arra, melyik visszacsatolasi elmélet van érvényben, a spekulacios
buborék nem ndhet a végtelenségig. A befektetok részvények iranti kereslete sem néhet
orokké, s amikor megall, az arfolyam emelkedése is meg fog allni. A varakozasi elmélet
népszerli verzidja szerint ennél a pontnal a piac esése varhatd, a buborék kidurranasa,
miutan a befektetk mar nem gondoljak ugy, hogy az arak tovabb emelkednek, s ezért
nem latjak okat annak, hogy a részvényeket tovabb tartsak. A visszacsatolds-elmélet méas
verziéi azonban nem feltételezik a spekulédciés léggémb kidurranasat, miutan nem az
allandéan novekvd arakon alapulnak.

Es valdban, még a visszacsatolas elmélet legpopularisabb véltozatai szerint sincs ok
arra gondolni, hogy a buborék kidurrandsa a kozeli jovében keletkezik be. Kell lennie
valami zavarnak a befektetésben, az arvaltozasokra vald reakciokban, a befektet6k kozotti
0sszhangban. Ezen felul a csabitas, hogy ki- vagy belépjunk a piacra, valosziniileg nem
csak a jelenlegi arvéltozas alapjan dol el. Elképzelhetd, hogy a befektetdk tobb napra,
hétre, honapra visszamenéleg megnézik az arvaltozasokat miel6tt eldontik, vonzonak
talaljak-e a piac jelenlegi teljesitményét. fgy az egyszerti visszacsatolas elmélet 5sszefiigg
egy olyan arsémaval, mely rengeteg megszakitast és ugrast mutat.

Az is valdszinii, hogy ha efféle visszacsatolas elmélet van, akkor el kell fordulniuk
negativ buborékoknak is, amelyekben a visszacsatolas leszallo agban fordul el6, vagyis a

kezdeti arcsokkenések elbatortalanitjak a befektetéket, ezzel tovabbi arcsokkenést okozva,
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és igy tovabb. Az ar addig esik, amig a tovabbi esése valdsziniitlen lesz, €s ennél a pontnél
az embereknek nem lesz okuk a t6zsdétél vald tdvolmaradasra, és a negativ buborék
visszafljodik, noha ez nem olyan hirtelen torténik, mint a pozitiv buborékoknal (Schiller,
2000).

A pénziugyi piacokon az egyes részvények idével mind értékesebbé valnak. Az
altalanos trend alapjan az &rak emelked6 tendenciat mutatnak, mivel a részvények
életutjanak novekedési szakasza (akkumuléacio, expanzid) joval hosszabb, mint a
viszonylag hirtelen esési szakasz. A lényeg azonban az, hogy figyelembe kell venni: a
piac véleménye szerint mennyit ér az &ltalam birtokolt részvény értéke. ElIméletben egy
részvény vasarlasakor azt kell figyelembe venni, hogy a véllalat a jovOben milyen
eredményekkel szdmolhat (fundamentalis értékek). A gyakorlatban azonban nem csak az
érdekli a vevét, hogy milyen nyereséget produkal az értékpapir kibocsatdja, hanem az is,
hogy masok (a piac) szerint milyet, mivel ez hatdrozza meg, hogy a vevé képes lesz-e

magasabb &ron eladni részvényét, mint ahogy megvette (Surowiecki, 2004).

6. KISERLET A KOLLEKTIV VISELKEDESROL

Dolgozatom empirikus bizonyitasara egy, a kollektiv viselkedést tanulmanyozé
kisérletet készitettem. A kisérlet két részbol allt: az elsé fazis célja az volt, hogy
bemutassam: ha a csoport hatékonysagat biztositd tényezdk fent allnak (fiiggetlenség,
sokféleség és az egyéni itéloképesség), akkor képes jobb kollektiv dontést hozni, mint a
csoportban résztvevo egyének tobbsége.

A masodik fazisban azt vizsgéltam, hogy a tényezdk megsziintetésével tudok-e
szisztematikus tévedést el6idézni a csoport viselkedésében, ezaltal megvaldsitani a

vizesésszert informacidaramlast.

6.1. A hatékony csoport feltételei

A fiiggetlenség két okbol fontos az értelmes dontéshozatalban. Eldszor is
megakadalyozza, hogy az emberek a tévedéseiket kapcsolatba hozzak egymassal. Az
egyeéni itéletek hibai nem teszik tonkre a csoport kollektiv itéletét, amig ezek a hibak nem
mutatnak rendszerszerlien egy iranyba. Ahhoz, hogy az emberek véleményét
szisztematikusan elfogultta tegylk, olyan helyzetet kell teremteni, amelyben
informéacidszerzésiik fligg egymastol. Masodszor, a fiiggetlen egyének nagyobb

valoszintiséggel tudnak 01j informaciokat, s nem csak a régi adatokat, amelyekkel amugy is
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mindenki rendelkezik. A legokosabb csoportok e szerint azokbdl allnak, akik sokféle
szempontot sorakoztatnak fel, és fliggetlenek maradnak egymastdl. A fliggetlenség
azonban nem jelent automatikusan ésszertiséget vagy elfogulatlansagot. Gondolkodhat
valaki elditéletesen és ésszerltleniil, de ameddig fiiggetlen, 6nallo, addig a csoport nem
lesz tole butabb.

Mindez lehetséges, de flggetlenséget mégis nehéz talalni. Autoném egyének, am
egyuttal tarsas lények is vagyunk, tanulni szeretnénk egymastol, és a tanulds a
szocializalédas folyamatanak része. De feltételezhetd, hogy minél nagyobb befolyast
gyakorolnak egymaésra a csoport tagjai, minel tdbb a személyes kapcsolat koztlk, annal
kevésbé valoszinii, hogy a csoportban meghozott dontéseik bolcsek lesznek. Minél
nagyobb hatassal vagyunk egymasra, annal valosziniibb, hogy ugyanazokban a dolgokban
hiszlink, és ugyanazokat a hibakat kovetjik el. Ez azt jelenti, hogy hiaba valunk egyénileg

intelligensebbé, kollektivan még ostobabbak lesziink. (Surowiecki 2004)

6.2. A kisérlet menete

A kisérlet elsé szakaszaban 18 hallgatobodl képeztem csoportot. A feladatuk az volt,
hogy egy altalam Osszeallitott 7 kérdésbdl allo feladatsorra valaszoljanak legjobb tudasuk
szerint. A kitoltésre 10 perc allt rendelkezésikre. A kérdések valutak, részvények,
nyersanyagok piaci arfolyamara vonatkoztak. (Ezt a kérdéssort késobb tovabbi 70
hallgatoval kitoltettem, hogy a minta megfeleléen nagy legyen a sokasag jellemzéséhez.)

A masodik fazisban projektor segitségével vetitettem ki Gjabb 3 kérdést. A témakor
azonos volt az elsé feladatban megfogalmazottakkal, ellenben ebben a periddusban nem
egy kérddivre kellett feljegyezniiik a megoldasokat, hanem sorban egymas utan ki kellett
mondaniuk azokat. A hallgatok tudta nélkiil az els6 sorba 5 beépitett embert iiltettem,
nekik az elére megadott — a helyes megfejtéstdl jelentosen eltéré- megoldasokat kellett
felolvasniuk. A beépitett szereplok alkalmazasdnak az volt a célja, hogy pszichologiai és
szociologiai nyomast gyakoroljak a valaszadokra.

A kisérlet els6 szakaszanak kiértékeléséhez tehat igy (a hasznélhatatlan vagy
hibasan kitoltott példanyok kisziirése utan) 100 példany alt rendelkezésemre. A masodik
szakaszt kétszer végeztem el 18 hallgatoval és 5 beépitett emberrel, egyszer 21 hallgatoval

és 10 beepitett emberrel, egyszer pedig 31 hallgatoval beépitett emberek néelkal.
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6.3. A kisérlet dsszeallitasa

Ahhoz, hogy a kollektiv dontést megfeleléen vizsgdlhassam a kisérlet

Osszeallitasanal kovetkezd szempontokat vettem figyelembe:

e A kérdésekben szerepl6 fogalmak a csoport szamara ismertek legyenek.

e A kérdések eltér6 nehézséglieck legyenek, lehetdvé téve a komplexebb
kovetkeztetést.

e A helyes vélaszok a természetes szamok halmazabdl kertljenek ki.

e A helyes vélaszok a 0 értéktél megfelelden tavol essenek, lehetdvé téve ezzel a
pozitiv-negativ eltérést.

e A helyes vélaszok intervalluma nagyjabol 10 és 1000 kozé essen, mivel az ennél
nagyobb szdmok extrém eltéréseket eredményezhetnek.

e A csoportos fiiggetlenségi tényezOket nagy- €s kis minta hasznalataval is
vizsgaljam.

e Legyen olyan kérdés, aminek a vélaszait fuggetlen és beépitett emberes Kisérlet
soran is vizsgalom.

e Legyen olyan kérdés, amely szerepel 5 és 10 beépitett emberes kisérletben is, hogy
a korrelacios kapcsolatot igazoljam.

e Egyes kérdések szerepeljen két azonos Kkisérlet soran, hogy bizonyitsam a

megismételhetdséget

6.4. Az elso szakasz

Az els6é 7 kérdésre adott valaszok igazoltak azt a feltételezést, miszerint az erés
sz€lsOségek, mint pozitiv, mind negativ iranyban, a nagyszdmu mintavételben szinte
kiegyenlitédnek.

A tomeg bolcsességeérdl alkotott elképzelés szerint nem arrdl van szo, hogy a
csoport mindig a helyes valaszt adja, hanem az atlagot szamitva kovetkezetesen jobb
megoldassal szolgdl, mint a tagjai egyénenként. Ez az elmélet tiikkr6z6dik a piacok
hatékonysaganak vizsgalatanal is, hiszen a befektetoknek pusztan egy toredéke teljesit
folyamatosan jobban a tézsdei indexeknél. (Surowiecki 2004)

A 7 kérdésbdl végiil 6tot elemeztem részletesebben, mivel az eurdpai sztenderdtdl
eltéré angolszasz mértékegységek alaposan megzavartak a véalaszadokat, igy teljesen

hasznalhatatlan eredmények sziilettek.
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Az alabbi tablazaton az 5 vizsgélt keérdésre adott valaszok statisztikai eredményei
lathatok. Az elsd sorban a helyes megoldasok szerepelnek, majd a kérddivet kitoltok
valaszainak atlaga, szorasa. Ezutan kovetkezik a valaszok atlaganak a helyes valasztdl
valo eltérése szazalékos forméaban. A tadblazat utolsé sora a kollektiv itélet fokmérdje. Azt
mutatja meg, hogy a csoport véleménye (a valaszok atlaga) az egyéni megoldasok hany
szazalékanal ért el pontosabb eredményt.

Kollektiv dontések a Kisérlet elso szakaszaban

1. tablazat
cgerosepp
Dolla acenoo OIP
Helyes valasz 221,07 784,14 48,47 4518
Atlag 238,94 586,21 654,15 3910
Eltérés a helyes 8% 25% 1250% 13%
valasztol
Szo6ras 34,87 469,66 1298,97 6635,54
Kollektiv eredményesség 44% 89% 20% 85%

Forras: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

A tomegek bolcsességének elméletébdl kiindulva a kollektiv eredményesseégi
mutatonak megfeleléen nagy minta esetén 100 szdzalékhoz kell konvergalnia, ami a
»legerdsebb valuta”, az OTP részvény €s a dong esetében meg is valosul.
azert szerepelt gyengén a kollektiv eredményesseg szempontjabol, mert az arfolyama
kozismert informacidonak mindsithetd, ezéltal a szoras jelentdsen kisebb, mint a tdbbi
vizsgalt esetben. Ez azt bizonyitja, hogy a csoportos dontés hatékonysdga nem a
tényszeriien ismert adatok meghatarozasaban jeleskedik.

A Facebook esetében mas jellegli problémardl van szd: az alanyok gyenge
mindségl, zaj jellegli részinformacokkal rendelkeznek, (mindennapos hasznalat,
reklamok, médiafigyelem, altalanos szocialis topik) amelyek eltéritik a kollektiv dontés
atlagat.

6.5. A masodik szakasz

A masodik fazisban azt vizsgéaltam, hogy a tényezdk megsziintetésével tudok-e
szisztematikus tévedést el6idézni a csoport viselkedéseben, ezaltal megvalositani a

vizesésszerl informacidaramlast.
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A hipotézisem az volt, hogy az els6 sorban helyet foglalé beépitett emberek az
egymashoz kozel eso, kis szorast, — a helyes megoldastol jelentdsen eltéré — tippjeikkel
megzavarjak a vizsgalt alanyokat. Azt akartam ezzel elérni, hogy a hallgatdk atvegyek - az
altalam el6re meghatarozott - trendet, és utanozni kezdjék a beépitett alanyok megoldasait.

Amennyiben az elméletem helyes, a vizsgalt alanyok (a kisérlet elsé szakaszdhoz
viszonyitva) alacsony szoOréssal, a beépitett emberek megoldasainak atlagahoz kozeli
tippeket adnak a kerdésekre. Ezaltal elmaradnak — a csoportos atlagtol nagymertékben
eltéré - oda-vissza tévedések, megszlinik a fliggetlenség, amely a jo kollektiv dontést

biztositja.

6.6. Statisztikai elemzés

A kvantitativ vizsgalatok soran a kdvetkezo allitasokat probalom igazolni:
. A kétszer elvégzett 5 Dbeépitett szereplds csoportok eredményei
0sszevonhatoak.
Il.  Statsiztikailag elfogadhato, hogy a 10 beépitett szereplds csoport szorasa
kisebb, mint az 5 fosé.
[1l. 10 beépitett szereplds csoport atlaga kdzelebb van a beépitett atlaghoz, mint

az 5 beépitett szereplds csoport atlaga.

Valosziniiségi valtozok az elsé és masodik kisérletben

2. tablazat

. Kisérlet Il. kisérlet
Atlag 130,000 148,611
Szoréas 69,420 56,409
Atlag 414,330 307,333
Sz6rés 452,220 376,491
S Atlag 43,100 28,167
Sz6rés 44,15 14,51

Forras: A kiserlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

I. Eldszor tehat azt fogom megvizsgalni, hogy a kétszer elvégzett 5 beépitett

szereplds csoportok eredményei Osszevonhatdak-e.
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Els6 1épésben ellen6rzom, hogy a két minta alapjan a valaszok szordsa azonosnak
tekinthet6-e, erre pedig F-probéat alkalmazok.

A két kisérlet mintainak osszevonhatosagara iranyulo szorasegyezoség vizsgalat
levezetése a Dan korona esetében:

HO: 04 = 0y
Hl: (5} * ()]

69,427
F = =1,51
56,4092

p = 0,200445

A p értéke az elfogadasi tartomanyba (p> 0,05) esik, Ho—t elfogadjuk, H;-et

elutasitjuk, tehat 5%-os szignifikancia szinten a szorasok egyezének tekinthet6k:
Ho: 01 = 0y
Az F-proba tehat nem mutat ki szignifikans kilonbséget a DKK Kisérletek szorasai

kodzott, igy ezeknél a kétmintas t-proba hasznalatanak feltételei adottak:

Ho: py = Uy
Hytp # f

17 % 69,422 + 17 * 56,412
Sp = = = 63,248

130 — 148
t =—==10,8578,

2
63,248 * 17

p =0,27224

A prdébastatisztika az elfogadasi tartomanyba (p> 0,05) esik, Ho —t elfogadjuk, Hi-et

elutasitjuk, tehat 5%-os szignifikancia szinten, a minta alapjan a két vérhat6 erték nem
kuldnbozik, tehat a két kisérlet mintaja dsszevonhato:

Ho:py = po
Ezutan az 6sszevonhatosagot tesztelem a GOOG és a PLN Kkisérlet esetében is.
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Az F-és t-proba szamitott értékei a GOOG és PLN Kiséletekben

F= 0,693 9,254657
p= 0,771 0,000016
Sp= 416,080 32,85924

= 0,750 1,325964
p= 0,297 0,163881

Forréas: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

3. tablazat

A GOOG esetében az F-proba és a hozza tartozo p érték igazoljak a szorésok

egyez0ségét 5%-0s szignifikancia szinten, a t-proba pedig az elsé és masodik kisérlet

mintajanak 6sszevonhat6sagat bizonyitja.

A PLN adatai alapjan készitett F-préba azonban a szdrasok szignifikans eltéréségét

bizonyitotta. Ez viszont a t-proba feltétele, tehat a lengyel zlotyi esetében a két kisérleti

minta nem 6sszevonhato.

Il. A tovabbiakban azt fogom elemezni, hogy a 10 beépitett szerepldvel torzitott

csoport valaszainak szorésa bizonyithatéan kisebb-e, mint az 5 beépitett f6s csoporté. Az

5 szereplés DK és a GOOG Kkisérlet eredményeinek Osszevonhatosagat az F- és t-proba

bizonyitotta, tehat ezeket a 36-f6s mintakat fogom hasonlitani a 10 beépitett szereplds, 21

fos mintakhoz.
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A valaszok atlaganak és szorasanak alakulasa a beépitett szereplok szamanak

flggvényében
4. tablazat
Beépitett szerepl6k szama
56 10 f6
Atlag 139,31 116,9
Széras 64,84 46,14
Atlag 360,83 250,3
Széras 425,46 270,72

Forras: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

Az 0sszehasonlitads a DK esetében:

F = 64,835532/46,14% = 1,974563209
p = 0,054789
Tehat 5,48 %-os szignifikancia szinten allithatjuk, hogy az 5 beépitett szerepls
kisérlet szorasa nagyobb, mint a 10 beépitett szereplosé. Bar 5%-0s szignifikancia szinten
nem igazolhato a feltevés, miszerint kevesebb beépitett valaszadd esetén a késébbi
valaszok szérasa nagyobb, de azt gondolom, hogy az 5,5%-0s p érték figyelemre mélté és
lényegében alatamasztani latszik, hogy a fiiggetlenség jelentdsebb torzitasa kozelebb

hozza egyméshoz a téves valaszokat.

Az 0sszehasonlitds a GOOG esetében:

= 425,46" = 2,469843838
T 270,722 7
p = 0,0176304

Tehat 1,76 %-os szignifikancia szinten allithatjuk, hogy az 5 beépitett szereplds
kisérlet szorasa nagyobb, mint a 10 beépitett szereplésé. Az imént a DKK esetében a
feltevés éppen nem volt elfogadhatd 5%-0s (csupan 5,5%-0s) szignifikancia szinten, a
Google részvény esetében azonban teljesen egyértelmiien latszik a valaszok szoérasdnak

jelentds csokkenése, ha a beépitett valaszadok szamat duplédjara noveltiik.
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I11. A mésodik pontban lathat6, hogy az F-probaval nem igazolhatd, hogy a DKK
arfolyamara irdnyuldé kérdés esetében az 5 beépitett szereplds kisérlet szorasa
szignifikansan nagyobb, mint a 10 beépitett szerepldsé. A harmadik 1épésben ezért arra a
kérdésre keresem a vélaszt, hogy 10 beépitett szereplés csoport atlaga kdzelebb van-e a
beépitett atlaghoz, mint az 5 beépitett szereplds csoporté, ezzel bizonyitva a torzitas
hatékonysagat.

Mivel a szorasegyezGség feltétele nem teljesiil — ezért kétmintds t-probat nem
hasznalhatunk —, igy egy rangsorolason alapuld6 nem-paraméteres probat alkalmazok. A
MannWhitney prdéba lényege, hogy az Osszes adatot (a csoporthoz valo tartozastol
fuggetlenul) nagysaga szerint sorba allitjuk, az adatok helyébe azok rangszamat

helyettesitjuk. (A tablazat a mellékletben szerepel)

A Mann-Whitney proba rangszamai az eredeti csoportokra bontva

5. téblazat
5 beépitett 10 beépitett
Valaszok Rang Valaszok Rang Valaszok Rang
40 4 12 1 250 37
65 7 15 2 288 40
90 12 30 3 290 41
100 14 50 5 300 42,5
115 18 55 6 380 45
150 23 73 8 500 47,5
165 25 80 9 500 47,5
170 26,5 85 10,5 505 49
180 28,5 85 10,5 600 50
180 28,5 100 14 800 51
192 30,5 100 14 1000 52,5
192 30,5 110 16 1000 52,5
210 33 112 17 1400 54,5
233 35 120 20 1500 56
250 37 120 20 1520 57
250 37 120 20
255 39 140 22
300 42,5 160 24
320 44 170 26,5
400 46 200 32
1400 54,5 220 34

Forras: A kiserlet kérdeseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés
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Ha két, vagy tobb azonos adatot taldlunk, akkor azok helyébe az atlagos
rangszamokat irjuk. Az igy kapott rangszamokat az eredeti csoportokra szétbontjuk. Ez a
transzforméacio az eredeti megfigyeléseket az ordinalis skalan fejezi ki.

A rangsorolas elvégzése utan meghatarozom a probastatisztika értékét. Legyen n; a
kisebb minta elemszdma (tehat az 5 beépitett szereplGs csoporté), azaz 21, R; pedig a
csoporthoz tartoz6 rangszamok 0Osszege. Analég modon n, legyen a nagyobb minta

elemszama, tehat 36, R, pedig a csoport rangszamainak 6sszege.

Rl = 615,5
R, = 1037,5

_ (20 % 35)(35 * 36)
- 2 —1037,5

= 292,55

Ez az érték szlikséges a z mutatd kiszdmitdsahoz, amely nagy minta (n, >20) esetén

a kovetkezoképp irhato fel:

292,5 — 20 * 35/2
7 =
/20 %35 % 56/12

= —1,00604

gy meghatérozhato a p érték, vagyis az a szignifikancia szint, melytél kezdve mar
elfogadhatjuk a varhato értékek kiilonbozoségére vonatkozo feltevésiinket.
p = 0,240509
Tehat az allitas, miszerint a 10 beépitett személyes dontéshozatalok atlaga tavolabb
van a helyes véalasztol, mint az 5 beépitett személyesek esetében, a minta alapjan 24,05%-
os szignifikancia szinten fogadhat6 el, vagyis ugy tiinik, hogy a valaszok szorasa
szignifikdnsan csokkenthetd a fliggetlenség feltételének nagyobb korlatozasaval, de a

helyes vélaszt6l val6 eltérés nem.

6.7. A beépitett szereplok

A beépitett szerepldk jol illusztraljak a tékepiacokon megjelend zajforrdsokat. Az
ilyen megtévesztd vagy félreértelmezett informaciok egy iranyba deformaljak a befektetdi
veleményeket, ezaltal szisztematikus tévedest eredményezhetnek, a gyakorlatban pedig
ilyen események vezetnek a t6zsdei buborékok kialakulasdhoz. Az aldbbiakban ezeknek

az aktoroknak a szerepét fogom bemutatni.
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A hallgatok vélaszai fiiggetlenség esetén (McDonanld’s részvény)

3. dbra
$ 6,000

$ 5,000

$ 4,000

$ 3,000 mmm \/alaszok

=== Helyes megoldas

$ 2,000

$ 1,000

$ 000

123456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031

Forréas: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

A 3. abran lathatoak a fliggetlen csoport Mc Donald’s részvény USD arfolyamara
vonatkozé valaszai. Osszehasonlitasképpen a 4. abran a dan korona HUF arfolyamara 10
beépitett emberes torzitassal leadott valaszokat mutatom be. Kénnyen belathatd, hogy az
elébbiek volatilitdsa meghaladja az utobbiakét, tehat az egyes valaszok kozotti eltérések
jelentésen nagyobbak. Ezt tdmasztja ald a relativ szorasok (az atlagtol vald atlagos
eltérések) kozotti kilonbség is: a MCD esetében a mutatd 78%, mig a DKK esetében
39%. Ez azt jelenti, hogy a DKK/HUF-ra adott valaszok atlagtol vett eltérései kisebbek
voltak, tehat a valaszok éatlaga jobban jellemzi a sokasagot, mint az MCD hasonlé

mérdszama.
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A hallgatok véalaszai 10 beépitett ember esetén (Dan korona)

4. dbra

200 Ft
180 Ft
160 Ft
140 Ft
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100 Ft
80 Ft
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40 Ft

o« QUILLLEEEERRR R
0 Ft

123456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031

mmm VValaszok — e===Helyes megoldas 39,9 Ft

Forras: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

Ebben az esetben ugyan elmondhatdé, hogy a hallgatok gyengébb kollektiv
teljesitményt nyujtottak fiiggetlenség esetén (az atlag 1735%-kal tér el a helyes
megoldastdl, mig 10 beépitett emberrel ez 192%), de ez az alacsony mintaelemszdmnak,
illetve a valaszadok erds pénzpiaci dezinformaltsaganak tudhato be.

A kisérletezés soran nem mindig volt sziikség arra, hogy beépitett szereploket
uUltessek a valaszolok kozé. Az 5. abran egy olyan lefutdst mutatok be, ahol nem
hasznaltunk mesterséges torzitast, mindossze az tortént, hogy az elsé valaszadok alacsony
szorasu feleletei meghataroztdk a csoport tobbi tagjdnak viselkedését. Valdsziniisithetd,
hogy az els6 hat szerepld koziil egy vagy tobb pontos ismerettel rendelkezett a lengyel
zlotyi arfolyamat illetéen, az egymashoz kozeli valaszok magabiztossaga pedig ravette a
tobbieket az alkalmazkodasra. Ebben az esetben tehat az adaptiv magatartds pozitiv
végkifejletet eredményezett.

A példa is illusztrélja, hogy az egyes szereplok alkalmazkodasanak evolucios hattere
van, és hogy az emberfejlédés soran a kollektiv viselkedés kudarca — nem pedig sikere —

nevezhetd anomalianak.
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A hallgatok valaszai 10 beépitett ember esetén (Lengyel zlotyi)

5. dbra
100 Ft

80 Ft

60 Ft
40 Ft
20 Ft

0 Ft

123456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031
mmm \/4laszok ====Helyes megoldas

Forrés: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

6.8. A kvantitativ eredmények értelmezése

A csoport tagjainak az elsd kérdésnél a dan korona arfolyamat kellett megtippelniiik.
A beépitett emberek megoldasai sorrendben: 129, 135, 140, 110, 155. Ebbdl kovetkezik,
hogy a beépitett atlag, 133,8. A 6. abran megfigyelhetjik, hogy a varakozasnak
megfelelden az egyes valaszok a beépitett atlag koriil szorodnak. Ezt mutatja az is, hogy a
helyes valasz koruli +25-6s intervallumban 4 érték szerepel (50,50,65,65), mig a beépitett
atlag koruli hasonl6 intervallumban 15. A kisérlet valaszainak atlagos értéke 139,3 (amely
minddssze 4%-os eltérést jelent a beépitett atlagtol!), és a 37 résztvevo koziil mindossze 2
értéke esik kozelebb a helyes megoldashoz (a 17-es és a 23-as egyarant 50-es értéket

tippelt), mint a beépitett atlaghoz.
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A hallgatok vélaszai és a beépitetett atlag viszonya (Dan korona)
6. abra
350 Ft
300 Ft
250 Ft L 4 *
200 Ft PR L P8 o ¢ *
150 Ft * 4 o *

100 Ft ¢ PPN ®e0 o . ¢ o
050 Ft @ 50 ® 50

000 Ft

12 3 4 5 6 7 8 9 10111213 141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37

== Beépitett atlag ¢ Valaszok

Forrés: A kisérlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

Igazén jol az illusztralja a beépitett emberek hatdsat a szoras és a hatékonyséag
drasztikus csokkenésére, ha Osszehasonlitjuk az igy kapott valaszokat az elsd kisérlet
eredményeivel. A 6. tablazatban megfigyelhetjuk, hogy a fiiggetlen (a csoport tobbi
tagjanak hatéasat kizard) valaszok képesek voltak joval pontosabb becslést adni a vietnami
dong arfolyamara, mint a 10 beépitett emberrel torzitott reakciok.

A flggetlen dontés eredményességének bemutatasa (vietnami dong)

6. tablazat
Helyes valasz 95,96 95,96
Atlag 106,99 142 4
Eltérés a helyes valasziol 11% 48%
Szoras 215,57 97 61

Forras: A kiserlet kérdéseire adott valaszok alapjan sajat szerkesztés

A kollektiv viselkedés a vizesésszerli informacidaramléas hatdsara megvaltozott, a
szoras a felére csokkent, a csoport intelligenciaja pedig romlott (a fliggetlen valasz 37
széazalékponttal pontosabb volt a beépitett emberekkel torzitott valaszndl). Igazolhatd

tehdt, hogy - az clbzetes elvarasoknak megfeleléen - a beépitett valaszok mentalis
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horgonyként funkcionaltak, tehat a kisérlet résztvevdi a sajat véleménylik helyett az
elottiik valaszolokéra tamaszkodtak. Elképzelhetd ugyan, hogyha a szerepldk onalld
dontést hoznak nagyobbat tévednek, de az ellentétes iranyu tévedesek lathatoan képesek
egy pontos atlag megvalositasara.

Egymas mellett vizsgélva az utols6 harom — beépitett emberek valaszaival eltéritett
— tesztkérdésre adott valaszok atlagat, valamint azt, hogy mennyire igazodik a valaszok
trendje a tudatosan hibas értékeket megado alanyokéhoz, mind a harom esetnél jol latszik,
hogy az informacié (még ha zaj formajaban nyilvanul is meg) milyen erételjesen képes
hatni az egyén véleményére. A csordaszellem gyorsan kialakul olyan helyzetekben,
amikor relative kevés ember rendelkezik konkrét, megalapozott adatokkal egy adott
dontési helyzetben. JoI lathatd, hogy a vizesésszerli informacidaramlas ebben az esetben a
konformizmus, a bizonytalansdg és a tarsas nyomas hatasara kialakult eredmény.
Mindamellett a valaszolok azt is feltételezhették, hogy a beépitett személyek azért
tippelnek ilyen egymashoz kozeli szamokat, mert tobbletinformacié birtokaban vannak.

A probléma ott kezdddik, hogy egy id6 utdn nem figyelnek sajat ismereteikre,
hanem masok tetteit kezdik figyelni, majd utanozni. Amint a valaszadd azt hiszi, hogy a
tobbiek (az eldtte valaszolok) annak alapjan dontenek, amit tudnak, pedig valdjaban
inkabb a szerint hataroznak, amirdl ugy vélik, hogy az el6ttiik jarok tudnak. A vizesés a
tudatlan valaszok sorozatéat alakitja ki, éppen ezért a csoport kollektivan rossz dontést hoz.

Ez a folyamat innent6l dngerjeszt6 hatasu, hiszen minél tobben kovetik a kialakult

trendet, annal valdsziniibb lesz, hogy a tobbi aktor is hasonldan cselekszik majd.

30



7. BEFEJEZES

A pszichologia egyre novekvo jelenléte a pénziigyi teriileten szamtalan 01j elmélet
megszUletéséhez vezetett. Azzal, hogy igazolni tudta magat a hatékony piacok elméletével
szemben a viselkedéstan eredményei teljesen megvéaltoztattdk azt, ahogy napjainkban a
pénzigyi piacokra tekintink.

Az elmalt par évtizedben a kollektiv tudattal valamint a tdmeg intelligenciajaval
kapcsolatos kisérletek és modellek szdma olyan szinten megsokszorozddott, hogy azt
gondolom, egy ilyen volumeni tanulmany keretei kozott képtelenség feltarni a kollektiv
gondolkodéashoz kapcsolodo elméletek Osszességét. Ellenben ahhoz, hogy a jovében ne
kovetkezzenek be a 2008-as hitelvalsighoz hasonld események a pénzigyi
viselkedéstannak még erdteljesebben kell fokuszalnia a csoportos gondolkodés kutatasara.

A tomeg intelligenciajaval kapcsolatos eredmények (koztuk sajat kisérletem is)
szemléletesen igazoltak, hogy a csoportos viselkedés pejorativ megitélése nem allja meg a
helyét, és hogy a kollektiv tudat képes felilmulni a csoport legintelligensebb tagjat is a
megfeleld feltételek teljesiilése esetén.

A jovOben tehat egyre fontosabb lesz ezeknek a csoportos viselkedési hatasoknak a
vizsgalata, amit a modern kutatasok mar eldre vetitenek, hiszen egyre nagyobb figyelmet
forditanak a kdzgazdasagtannal kapcsolatos mas interdiszciplinaris tudomanyokra is. A
pszicholdgia (gazdasagpszichologia, pénziigyi viselkedéstan) mellett megjelentek a
bioldgiai (evolucids és kognitiv elméletek, neurokdzgazdasagtan, epidemikus modellek),
szociologiai (kapcsolathaldi-elemzés, antropologia) fizikai (6konofizika) és az alkalmazott
matematikai (kaosz- és jatékelmélet, valoszinliség szamitas) teriiletek, amelyek fontos

szerepet téltenek be egy komplexebb és a valésabb ember-és vilagkép megalkotasaban.
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MELLEKLETEK

I. szamu melléklet

TDK Kisérlet

Sorszam:
Név: Aldiras:
Neptun kod: Datum:

Kérem, vélaszoljon az alabbi kérdésekre legjobb tudéasa szerint! Figyeljen ra, hogy az
egyes kérdések kiillonbozo valutdkban vannak megadva! A kérdések a 2013. november
18.-as nyitdarfolyamra vonatkoznak.

Vélasz:

Héany forintba kerdl egy dollar?

Hany forintot ér a vilag legdragabb valutaja?

Hany dollarba ker(l egy darab Facebook részvény?

Hany dollarba kertl egy uncia arany?

Hany dollarba keril egy gallon gazolaj?

Héany vietndmi dongot ér egy forint?

N o g M W N e

Hany forintot ér egy darab OTP részvény?
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A Mann-Whitney préba rangsorolasa

1. szamU melléklet

12 1 192 30,5
15 2 192 30,5
30 3 200 32
40 4 210 33
50 5 220 34
55 6 233 35
65 7 250 37
73 8 250 37
80 9 250 37
85 10,5 255 39
85 10,5 288 40
90 12 290 41
100 14 300 42,5
100 14 300 42,5
100 14 320 44
110 16 380 45
112 17 400 46
115 18 500 47,5
120 20 500 47,5
120 20 505 49
120 20 600 50
140 22 800 51
150 23 1000 52,5
160 24 1000 52,5
165 25 1400 54,5
170 26,5 1400 54,5
170 26,5 1500 56
180 28,5 1520 57
180 28,5
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