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El0szo

»2008-ban hatalmas foldrengés zuzta szét a pénziigyi vilagot, melynek kapcsan Alan
Greenspan, a Federal Reserve korabbi elnéke, akit egykor ,,a valaha élt legnagyobb
bankdrként” tiszteltek, bevallotta a kongresszusnak, milyen ,,dobbenten” tapasztalta,
hogy a piacok nem ugy miikodnek, ahogy egész életében gondolta. , ,Hiba volt
feltételezni, hogy a szervezetek — elsosorban a bankok és mds intézmények —
onérdekbol kovetkezoen ok tudjak leginkabb megvédeni a sajat részvémyeseiket.”
....Fajdalmasan ra kell ébredniink a standard gazdasagelmélet hamissagara, amely
szerint az emberek mindig képesek raciondlis dontéseket hozni. ... Ha az arrdl szolo
feltevések, hogy miként miikodnek a dolgok, nem bizonyultak helyénvalonak a Wall
Street hiperraciondlis vilagdaban, ....akkor ... merre tartanak azok a vallalati
menedzserek, akik raciondlis feltevéseken nevelkedtek, am zavaros, gyakran

kiszamithatatlan cégeket miikodtetnek?” (Ariely, 2009, 46.0ld)
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Bevezetés

Annak ellenére, hogy tudjuk, hogy az
emberek nagyszami pénziigyi
elorejelzest készitenek, keveset tudunk a
dontéshozatalt ovezo kognitiv
gondolkodasbeli elemekrdl [behaviorista
magyarazatokrol ] az eldrejelzés soran.”

(Lawrence és O’Connor, 1995, 443.0ld.)

Az elméleti kozgazdasagtan az utobbi évtizedekben nagy véltozadsokon ment
keresztiil. A korabbi zart gondolkodasi rendszerek helyett ma mar egyre tobbszor
talalkozunk mas tudomanyok kutatasi metodusaival és eredményeivel a kozgazdasagi,
illetve a pénziigyi tanulmdnyokban. Az interdiszciplinaritdis megjelenése
legszembetlinébben a pénziigyek és a pszicholdgia kapcsolataban figyelhetd meg

(Koméaromi, 2003a).

Kutatdsom soran négy tudomanyteriilet megallapitasait rendezem egységes

rendszerbe, melyek a kdvetkezok:

1. Vallalati pénziigyek, melyhez az EPS® el8rejelzés témakar kapesolodik.

2. Dontéselmeélet, mely mar maga is interdiszciplinaris jellegli, és szoros
kapcsolatban 4ll a pszichologiaval. E tudoményteriiletrdl a valdsziniiségekkel
kapcsolatos megallapitasok kapcsolddnak a témahoz, hiszen EPS eldrejelzés
kapcsan szamos bizonytalansagi tényezot kell megitélni a jovére vonatkozoan.
A valészintiségek objektiv megitélésére nagyon ritkdn nyilik lehetdség, sokkal
inkabb szubjektiv becslések formdjaban jelentkezik (Zoltayné, 2005).

3. Az EPS eldrejelzés soran jelentkezd pszichologiai jelenségek értelmezésekor a

peénziigyi viselkedéstan empiriaira és rendez0 elveire IS timaszkodom.

L EPS: egy részvényre juté nyereség (earnings per share)

10
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4. Tovabba a Kkognitiv pszicholégia megallapitasait, vizsgalati eredményeit is

felhasznaltam.

Dolgozatom témaja a pénziigyi tervezés, ezen belill is az EPS eldrejelzések
tervezési hibajat jellemzd szisztematikus optimizmus eddig feltart és bizonyitott
legfontosabb viselkedéstani okainak a rendszerezése. Szamos publikacié foglalkozott a
témaval, néhany viselkedéstani ok egymasra hatdsara késziiltek rendszerezések,
azonban sokszor hasonlé mechanizmusra tobb elnevezés is 1étezik, illetve tobb kutatas
eredményeit dsszevetve a viselkedéstani okok egymashoz vald kapcsolata is feltarhato.
A pénziigyi tervezést jellemzd optimizmusra tobb megnevezést is hasznal a
szakirodalom, Ggy, mint taltervezés, optimista tervértékek, szisztematikus optimizmus
a pénziigyi tervezésben, stb.. Ezeket a fogalmakat én is hasznalom a dolgozatban,
azonban mindegyik arra vonatkozik, hogy a tervezett eredmény nagyobb, mint a

tényleges.

A taltervezés jelenségét tobb oldalrol vizsgaltdk mar. Késziiltek szerkezeti
vizsgalatok, melynek eredménye, hogy a koltségeket kisebb mértékben tervezik alul,
mint a bevételeket feliil, azaz inkdbb az arbevételnél tapasztalhato taltervezés
indokolja a szisztematikusan optimista eredményterveket. A masik aspektus annak
vizsgalata, hogy mi motivalja - féleg az EPS elorejelzést készitdé elemz6ét - hogy
magasabb EPS értéket jelezzen eldre. A téma szempontjabdl fontos harmadik
vizsgélati teriilet a tervezés soran milkdddé pszichologiai tényezdk feltarasaval
foglalkozik. A dolgozat e vizsgalati eredményeket mutatja be és rendezi. A
rendszerezés mas tudomanyteriileten nem feltétlentil igaz, a kognitiv gondolkodasi

elemek dolgozatban vazolt dsszefliggése kiemelten a pénziigyi tervezést jellemzi.

A pénziigyi tervezésnél fontos kiilonbséget tenni akdzott, hogy a pénziigyi terv
készitdje a kivitelezésben dontéshozatali szerepet jatszik-e, vagy sem. Dontéshozatali
jogkorrel a menedzserek birnak, jellemzden a vallalatfelvasarlas és Osszeolvadas
(M&A), 1) beruhdzéasok, vagy akar éves tervek készitése esetén. Az éves vallalati
tervek tervezési hibajanak vizsgalata nem része a dolgozatnak, mivel az irdnyszdmokat
fels6vezetdk vagy az anyavallalat adja meg. Masrészrél az éves tervezésnél mas
0sztonzOk is mikodni kezdenek, mivel a bonusz mértéke a terv—tény eltérés

fliggvénye, igy nyilvanvaldan alacsonyabb tervértékek meghatarozasara torekednek.
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Tehat két fontos esetet kiilonitek el a pénziigyi tervezés soran, az egyik, amikor a
menedzserek egy fontos dontés pénziigyi mérlegeléséhez készitenek pénziigyi tervet,
¢s lehetOség szerint torekednek a pontossdgra. A masik, amikor vallalati elemzdk
készitenek egy tézsdei vallalatrol (tobbek kozt EPS) eldrejelzést, de nincsenek
rahatassal a terv megvalodsitasara. A feltart kognitiv gondolkodasbeli tényezdok

altalaban minkét esetre helytalloak.

A kutatasi otletet Kahneman és Lovallo (2003) Delusion of Success cimu cikke
adta, mely a témaban a legatfogobb publikdcio. Tobb kognitiv gondolkodasi
mechanizmust is felsorol, ami magyarazatot adhat a pénziigyi tervezés soran tapasztalt
tultervezés jelenségére, azonban magat a dontéshozatali folyamatot és azt, hogy annak
mely pontjan hatnak, nem fejtették ki. A kognitiv gondolkodas egy-egy elemérdl
szamos publikacio €s vizsgalat jelent meg, melyek eredményei mind elémozditjak a

pénziigyi tervezést 6vezd kognitiv gondolkodas és dontéshozatali folyamat megértését.
A dolgozatot harom fejezetre osztottam.

Az elso fejezet a téma feldolgozasahoz sziikséges fogalmi hatteret veszi sorra,

mint:

1. A racionalis dontéshozatal kritériumai, dontéshozatali modellek
bemutatasa.

2. A dontéselmélet normativ és leird adga, a dontéshozatal vizsgalatanak két
eltér6é megkozelitése.

3. A leir6 dontéselmélet altal hasznalt fogalmak rovid attekintése, melyek
mentén vizsgalom a tiltervezés jelenségét.

4. Az EPS definicigja.

5. A tultervezés fogalma, empirikus bizonyitékok a vallalati pénziigyi

tervezeés €és az EPS eldrejelzések teriiletérol.

A dolgozat masodik fejezete a pénziigyi tultervezés (melynek egyik forméaja az
EPS eldrejelzések jellemzden optimista irdnyt hibdja) mogott rejld pszichologiai

okokat targyalja, illetve az eddigi kutatasi eredményeket 0sszegzi és rendszerezi.
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A thltervezés pszichologiai okait harom f6 hatas koré lehet csoportositani:

1. A talzott dnbizalom

(overconfidence), a tulzott

I. Talzott
onbizalom,
optimizmus

optimizmus (overoptimism).
2. A tudasillazié (illusion of /
knowledge).

Tervezési hiba
szisztematikus
optimizmusa

111. Kontroll-
illuziéja

Il. Tudasillaziéo

3. Akontroll illuzidja (illusion of

contoll).

1. abra A dolgozat elméleti felépitése

A tanulmanyok nagy része els6ként a tulzott énbizalmat és a tulzott optimizmust
jelolik meg, mint mogottes pszichologia okot. Azon til, hogy a két fogalmat
definidlom, targyalasra keriil, hogy hogyan, és miért alakul ki a tulzott 6nbizalom.
Erdekes kérdés, hogy miért gondoljuk, hogy a kudarcok képességeinkbe vetett
hittiinket, vagy a jovébe vetett optimizmusunkat csokkentik? Ennek ellenére miért
nem csokkentik a kudarcok onbizalmunkat, optimizmusunkat? A lelki immunrendszer
mikodésének megismerése magyarazatot ad e kérdésekre. Természetesen felmeriil a
kérdés az olvasoéban, hogy ezek szerint az optimista latdsmod rossz? Az
optimizmusnak szamos elénye létezik, nagyon fontos a mindennapi életben, amire

részletesen kitérek a fejezet végén.

A cikkek bizonyitjak a tudasilluzié kialakulasanak egy-egy okat, azonban az
okok egymasra hatasa csak részben keriil bemutatisra, és csupan néhany
mechanizmusra vonatkozoan. Az eddigi eredményeket 0sszegz6 atfogod rendszerezés
még nem késziilt. A tudasilluzioval kapcsolatban ki kell emelni Kahneman
munkassagat. Tobb publikacidja, kutatdsa mérfoldkének szamit a tudésillazio

kialakulasdnak megértésében.

A tudasillizio kialakuldsanak megértéséhez az informaciofeldolgozas folyamatat
vettem alapul, annak is els0 1€pését: az informacio észlelését. A tudésillizio
kialakulasadnak oka, hogy az alany az ujabb informacidkat nem megfeleld sullyal veszi
figyelembe. A véleményét megerdsitd informaciokat tal nagy, az annak
ellentmondoakat tal kicsi sullyal veszi figyelembe. A tudasillizié kialakuldsat a
lehorgonyzasi heurisztika mentén vizsgdlom. A lehorgonyzési heurisztika az
informaci6 elégtelen stlyozéasat magyarazza, melynek kovetkeztében egy eldzetes
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érték, a horgony er6sen befolyasolja a végsd érték becslését. Magat a horgony
kialakulasat és jellemzd6it is szamtalan oldalrol vizsgaltak. A horgony lehet numerikus
és nem numerikus, relevans és nem relevans, tovabba szarmazhat kiilsé
informacioforrasbol €s belsdleg eldhivott emlékbdl. Masrészrdl bizonyitottak, hogy az
elozetes elvarasok, sztereotipidk, korabbi tapasztalatok horgonyként miikodnek. Nem
numerikus, bels¢ horgonyhoz tartozik a sztereotipidkban vald gondolkodéas, ami a
reprezentativitdsi heurisztika szerepére hivja fel a figyelmet. A reprezentativitasi
heurisztika ad magyarazatot a korabbi évek EPS értékének szerepére és a menedzserek
stratégiai elképzelésének hatasara. A menedzseri stratégiai beszédek horgonyzo
szerepére vilagit ra a lehorgonyzasi heurisztika részeként targyalt és bizonyitott
konjunktiv és diszjunktiv események szubjektiv megitélésének elégtelen volta. A
korabbi tapasztalatok és vélemények, melyek a belsé horgonyhoz tartoznak, a

hozzaférési heurisztikahoz kotddnek.

A pénziigyi tervezés, EPS eldrejelzés készitése hatdssal van az elemzd, tervezd
hasznossagérzetére. Idovel az EPS elorejelzéssel jar6 hasznokat (boénusz,
menedzserekkel jo kapcsolat) vagy a vallalkozas eldnyeit (profit) egyre inkabb
magaénak érzi a terv készit6je, kotédni kezd a tervértékekhez. A mentalis konyvelés,
mely Kahneman és Tversky (1979) Kilatas elméletében (Prospect theory)? bemutatott
értékfliggvény referenciapontjdhoz kapcsolodd egyik legfontosabb viselkedéstani

elmélet, segit megérteni a horgony rogziilésének kognitiv folyamatat.

A lehorgonyzasi hatas masik részét, az elégtelen kiigazitdst is széles korben
kutattak. Tobb, egymassal azonos eredményre vezetd vizsgalat késziilt, melyek a
megerdsitd heurisztika és a korlatozott racionalitas hatasat bizonyitottak. A megerdsitd
heurisztikat esetenként mas névvel illették, mint motivalt érvelés vagy megerdsitd
bizonyiték. Mindegyik kutatas bizonyitotta, hogy a horgonynak megteleld

informaciokat a dontéskor nagyobb stllyal veszik figyelembe.

2 A Kilatas elméletért Kahneman 2002-ben kozgazdasagi Nobel dijat kapott.
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A dolgozat a tudésilluzio kialakulasat a lehorgonyzési heurisztika mentén, a

fentieknek megfeleléen harom 1épcsOben targyalja:

A. horgony kialakulasa,
B. horgony rogziilése,

C. eclégtelen kiigazitas.

A fejezet végén bemutatasra keriilnek azok a technikak, melyek alkalmazasaval

a tudasilluzio kialakuldsaban kozre jatszo heurisztikak hatasa mérsékelhetd.

A masodik fejezet lezarasaként keriil targyalasra a kontroll illiizio, mely szoros
Osszefliggésben van a tudasilluzi6é kialakuldséval és a tGlzott onbizalommal is. A
harom pszichologiai hatds egymast erdsiti: a tudasilluziéo novekedésével a pénziigyi
terv készitdjének nd a kontroll illuzidja és az Onbizalma is az adott feladattal
kapcsolatban. Ennek megfeleléen nagyobb Onbizalommal bird6 emberben hamarabb
alakul ki a tudés és kontroll illuzidja is. Masrészrdl, ha ugy gondolja valaki, hogy
kontrollalni tudja az eseményeket, az informaciéfeldolgozas folyaman is konnyebben

siklik at dvatossagra int6 informaciok folott.

A dolgozat harmadik fejezete az empirikus kutatas, amely magyarorszagi
tézsdei cégekre késziilt EPS eldrejelzések (mint a pénziigyi tervezés egyik formaja)
tervezési hibdjanak a struktirajat és az iranyat vizsgalja. Az Osszehasonlithatosag
kedvéért bevontam a magyar vallalatok osztrak megfeleldjét is. A vizsgalat Gjszerli
1d6horizont €s foldrajzi tekintetben is. A kutatds 2 orszagon beliil 3 ipardgra, 6sszesen
7 vallalatra 53 elemz6 cég eldrejelzései alapjan késziilt EPS eldrejelzéseket vizsgalja.
A mintavétel teljes kor(i az adott idészakban az adott vallalatokra késziilt EPS
elorejelzéseket tekintve. A kutatas eredményi ezen korlatok mellett érvényesek. Két
1d6szakot vizsgalok, a valsag elotti 5 évet 2003-2007 és a Lehman Brother bukasa
utani idészakot: 2008.09.17.-2010.

Modszertani szempontbol korabbi vizsgalatok modszertana alapjan hataroztam
az EPS eldrejelzési hiba képletét, melyre leird statisztikai elemzést végeztem. Tobb
hipotézis vizsgalatdhoz valtozokat hatdroztam meg, melyek hatasat az EPS el6rejelzési
hiba atlagira ANOVA vizsgalattal, mig a szorasok eltérését Levene teszttel
vizsgaltam. Az EPS eldrejelzések vizsgalatdban DeBondt €s Thaler (1990) cikke 6ta

kedvelt modszertan a regresszios analizis. Tobb, korabbi regresszids analizis
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vizsgalatot IS megismételtem, tovabba magam is készitettem egy 1j, modositott

Osszefiliggést és képletet.

A kutatas fo fokusza az informaciok sulyozasa, megkiilonboztetve a pozitiv és
a negativ informaciokat, azaz a megerdsitési heurisztika empirikus vizsgalata mely a

tudasillazié kialakuldsanak egyik oka. A hipotéziseket hdrom csoportra bontottam:

1. El6szor azt vizsgaltam meg, hogy a két iddszakban beszélhetiink-e
szisztematikus optimizmusrol. Meglepd moddon, korabbi vizsgalatokkal
ellentétben, a 2003-2007-es iddszakban a vizsgalt 7 wvallalatbol 5-nél
pesszimista EPS elorejelzések késziiltek, melynek oka, hogy a pozitiv hireket
alulstlyoztak. 2003-2007 az olajiparban és a bankszektorban a pozitiv hirek
idészaka volt, mely lehetdséget ad arra, hogy a pozitiv hirek stlyozéasat
vizsgaljam valds kornyezetben.

2. Kiemelten vizsgalom a gazdasagi vilagvdlsdg hatasat a tervezési hibara, mely
novelte a bizonytalansagot, tovabba meghataroz6 negativ informécionak
mindsiilt. Mindkettd - korabbi kutatdsi eredmények alapjan - ndveli az EPS
eldrejelzési hiba optimizmusat, melyet a két iddszak Osszehasonlitasdval
vizsgalok. DeBondt és Thaler regresszids analizisének két valtozojat -
prognosztizalt EPS valtozas és tényleges EPS valtozas - leird statisztikai
eszkozokkel elemeztem, melynek segitségével szét tudtam valasztani a valsag
hatasat, mint negativ hirt és mint bizonytalansagi tényez6t. A valsagot, mint
negativ informdciot alulstlyoztak, ami megfelel a korabbi vizsgalati
eredményeknek, azonban bizonytalan kornyezetben az eldrejelzések ismét
pesszimistak lettek.

3. Végil az informéci6 stlyozasanak egy kedvelt vizsgalati modszere a korabbi
¢v EPS valtozas (tovabbiakban AEPS;) hatdsanak a vizsgalata az adott év
EPS valtozas elorejelzésére (forecasted change: FC). Mindkét vizsgalt
idészakban az AEPS;; értékeket a percentilisek mentén elemszam
szempontjabol 5 azonos részre osztottam. A vizsgalat felhivja a figyelmet az

extrém pozitiv és negativ hirek megkiilonboztetésére a ,,hihetd” pozitiv, és a
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még ,elbagatellizalhato” negativ hirektél. Az extrém® rossz hireket
tulértékelik, tehat talsdgosan lecsokkentik az elemzdék az EPS eldrejelzéseket,

mig az extrém pozitiv hireket nem veszik figyelembe.

% A dolgozat nem foglalkozik az extrém hir meghatarozasaval. Fontos azonban megjegyezni, hogy egy
hir befogadasat és megfeleld sulyozasat erésen befolyasolja a dontéshozd személyisége, ismeretei €s
elvérasai. Ennek megfelelden egy hirrél magéban nem lehet kijelenteni, hogy extrém. Minden esetben

figyelembe kell venni az informécios kornyezetet és a dontéshozo személyét is.
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1 Fejezet Szakirodalmi attekintés és fogalmi

hattér

A kozgazdasagi elméletek feltételezik, hogy a dontéshoz6 raciondlis dontéseket
hoz, melynek alapvet feltétele a tokéletes informaltsag, melynek elérésére a
déntéshozo komolyan torekszik®. A pénziigyi tervezésnél megfigyelt szisztematikus
optimizmus az informaciéfeldolgozas tokéletlenségére vezethetd vissza, melynek
hatterében viselkedéstani oldalrél kozelitve a kognitiv gondolkodéasi mechanizmusok
allnak. A kognitiv okok targyalasa el6tt definidlom a dolgozatban hasznalt fogalmakat

kilonos tekintettel a kovetkezokre:

e Racionalitas fogalma és az ehhez kapcsol6do
e dontéselméleti tudomanyagak.
e EPS definicidja, az eldrejelzés modszere.

e Tultervezés és szinonim megfeleldi.

Bemutatasra keriilnek az eddigi kutatasi eredmények az EPS eldrejelzés hibajara
vonatkozoan. Az elsd rész végére az olvasd megismeri azokat a kognitiv gondolkodasi
mechanizmusokat és fogalmakat, melyekkel részletesen a dolgozat Il. Fejezetében

dolgozom.

1.1 A racionalitas és a racionalis viselkedés

LA jo dontések  kritériumdanak a
racionalitast  szoktak — megnevezni.”

(Zoltayné, 2005, 167.0ld.)

Maganak a racionalitasnak tobbféle fogalma Iétezik. Megkiilonboztetjiik a
formalis racionalitast, Max Weber nevéhez fiiz6d6 célracionalitast és az

értékracionalitast. A két fogalomhoz szorosan kotddd a szubsztantiv és a procedualis

* A beruhazasi alternativak felkutatasahoz szamos kornyezeti szegmenset kell megvizsgalni, ezekr6l ad

attekintést Jaki (2004a).
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racionalitast is. Témam szempontjabol kiemelten fontos a gazdasagi racionalitas,

tovabba Simon Herbert nevéhez fiz6dd korlatozott racionalitas.

A racionalitas fogalmakat a dontéselméleti iranyzat két agahoz, a normativ és a
leir6 dontéselméleti aghoz lehet besorolni. Nézzilk meg, mi a kiilonbség a két

dontéselméleti ag kozott.

1.1.1 A normativ dontéselméleti iranyzat

A normativ dontéselméleti iranyzat alapvetden a cél és formalis racionalitds
fogalmahoz kotodik, és a ,,hogyan kell donteni” kérdésre ad megoldasi javaslatot
(Zoltayné, Konczey, Szanto, Wimmer, 2008). Az iranyzathoz tartozd elméletek a
dontési folyamatra koncentralnak, modszertani megoldasokat kinalnak, bemutatjak a
dontési elemeket. A dontés végpontjat vizsgaljak, azaz, hogy a meghozott dontés a
végcél szempontjabol optimalis-e (Zoltayné, 2005). A normativ modelleket az ‘50-es
évektdl kezdve dolgoztak ki, ezek koziil a legismertebb, melyet rendezémodellként
tartanak szamon, a Bayes nevéhez fiiz6dé SEU® (Subjective Expected Utility) modell,

azaz a varhat6 hasznossag maximalizalasa.
A SEU feltételezései szerint a dontéshozo (Simon, 1983):

1. ismeri az Osszes lehetséges cselekvési valtozatot,
2. biztosan tudja, hogy az egyes cselekvési valtozatoknak mi lesz az eredményiik,
kovetkezménytik, és

3. biztosan fel tudja allitani az eredmények preferencia-sorrendjét.

°SEU = [l *Ug, ahol: ] az esemény kimenetelének valoszintiségét, Uy az esemény szubjektiv

hasznossagat jeloli.

A SEU feltételezi, hogy a dontéshozd képes meghatarozni minden egyes esemény kimenetére
vonatkozo szubjektiv hasznossagat (hasznossag fogalmanak definialasara is tobb elmélet 1étezik), illetve
minden egyes esemény bekovetkezésének valdszinliségét is szubjektiv moédon értékelni tudja. A kettd
szorzatabol hatarozza meg a szubjektiv varhatd hasznossagot, melynek maximalizaldsara torekszik.

(Herbert, 1983, és Zoltayné, 2005)
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Az els6 két pont tokéletes informaltsagot feltételez, mig a harmadik tiszta és

egyértelmii preferenciarendszert.

A formalis racionalitas elmélete szerint a dontéshozo a céljait a leginkabb
kielégité akciokat valasztja, a dontési folyamat kovetkezetes, preferencidkra épiild. A
vizsgalat alapjat az egyes cselekvési alternativakhoz kapcsolédd kovetkezmények
megitélése hatarozza meg. Minden cselekvései alternativa az adott cél elérését
szolgalja. A formalis racionalitdishoz kozvetleniil kapcsolodik a szubsztantiv
racionalitas, mely azt vizsgalja, hogy a dontési folyamat eredménye megfelel-e az
elvarasoknak, elfogadhato-e a valasztott cselekvési mod annak kovetkezménye,
eredménye alapjan (Zoltayné, 2005). Tehat egy dontés akkor szubsztantiv raciondlis,
hogyha az adott koriilmények kozott a valasztott cselekvési alternativaval eléri a
dontéshozo a céljat, nem tekintve a cél eléréshez alkalmazott eszkozt®, Ezzel
ellentétben a procedudlis racionalitds egy dontés racionalitdsanak megitélésekor a
cselekvés kivalasztasakor alkalmazott eljdrdsokra koncentrdl, mely mar azzal is
foglalkozik, hogy a dontéshoz6 mennyire tud megbirkézni a dontési helyzet
elemzésével, figyelembe véve az emberek kognitiv képességeit, korlatait (Zoltayné,

2005).

A formalis racionalitas fogalma szorosan kotddik a célracionalitas fogalmahoz,

mely Max Weber nevéhez flizédik az értékracionalitds fogalmaval egyiitt.

,,Célracionalisan cselekszik az, aki a cselekvését a célok, az eszkozok és a
mellékkovetkezmények szerint iranyitja, s emellett raciondlisan egybeveti az eszkozoket
a célokkal, a célokat a mellékkovetkezményekkel, s végiil a kiilonbozo lehetséges

célokat egymassal.” (Zoltayné, 2005, 121. old.).

Ertékracionalisan az cselekszik, aki kotelesség, méltosag, szépség, vallasi
el6iras, kegyelet vagy barmilyen mas ,,igy” fontossaga szerint cselekszik, mig a
kovetkezményeket figyelmen kiviil hagyja (Zoltayné, 2005). Weber kifejti, hogy a

célracionalitas szempontjabol az értékracionalitds mindig irracionalisnak mindsiil.

® Szamos esetben egy szubsztantiv racionalis dontés nem értékracionalis (lasd lent), amikor a viselkedés
athagja az erkolcsi normékat, azonban a kitlizott célt eléri a dontéshozd. (llyen esetben szoktak

mondani, hogy ,,a cél szentesiti az eszkozt”).
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A racionalitas fogalmakat a kozgazdasagtan is atvette, és definialta a gazdasagi
racionalitas kritériumat: a dontéshoz6 mindig a leginkabb preferalt allapot elérésére,
valaminek (sokszor vagyonanak) a maximalizalasara torekszik. Annak ellenére, hogy
minden ember a sajat hasznossagérzetének, illetve hasznanak maximalizalasara
torekszik, beruhdzasi dontéseknél figyelmen kiviil lehet hagyni a beruhdzok egyéni
fogyasztoi preferenciait’, kovetkezésképpen beruhazasi dontés szempontjabél az a jo
vagy racionalis dontés, ami ndveli a véllalat értékét. A gazdasagi racionalis modell
ugy irja le a dontéshozas folyamatat, mint pénziigyi kovetkezményekkel jaro
fogadasok kozotti valasztast. Azt feltételezi, hogy a menedzserek dontése az esélyek
mérlegelésekor a Bayesi elképzeléseknek megfeleld, tovabba a kontrollalhatatlan
kockézatokat elismerik, mivel a varhatd nyereség kompenzdlja a felvallalt
kockazatokbol eredd varhaté veszteségeket (Kahneman, Lovallo, 1993). A
menedzserek ennek megfeleléen a kockdzatokat kihivasnak tekintik, melyeken
képességeikkel és valasztasaikkal taljutnak annak érdekében, hogy elérjék a kitlizott
célt. Bar nem tagadjdk a balszerencse szerepét, ugy gondoljak, hogy Ok okos és
megfontolt ligynokok, akik kontrollaljadk az eseményeket €s az embereket, nem pedig

szerencsejatékosok (March, Shapira, 1987).

A fenti fogalmak alapjan lathatjuk, hogy a raciondlis dontés kritériuma sem
egyértelmii. Egy dontés racionalis voltat meg lehet itélni a dontési folyamat vagy a
dontés eredménye alapjan. A racionalis dontési folyamatra is harom fogalmat
ismertiink meg: formalis racionalitas, célracionalitas, és procedudlis racionalitds. Az
dontés eredménye tekintetében a gazdasdgi racionalitds, az értékracionalitds és a
szubsztantiv racionalitds fogalmai keriiltek bemutatdsra. El6fordul, hogy egyik
szempontbol raciondlis (értékracionalis a szegények megsegitése), mig a masik
szempontbol nem racionalis egy dontés (gazdasagi racionalitds szempontjabdl nem

racionalis a szegények megsegitése, mert nem noveli a vallalat értékét).

" Irving Fisher 1930-ban kiadott miivében fejtette ki, hogy tikéletes piacon a ,jelenbeli és a jovébeli
fogyasztasra vonatkozd személyes preferenciak a tokebefektetési kritériumok szempontjabol
lényegtelenek” (Brealey, Myers, 1998, 26.0ld.). Azaz a részvényesek idébeli személyes fogyasztasi
preferenciai nem befolyasoljak a t6kebefektetési dontéseket, lehetnek koltekezOk vagy takarékosak,
mindkettd a vallalati érték maximalizalasaban, azaz a részvényarfolyamok értékének maximalizalasaban

érdekelt.
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1.1.2 Aleiro dontéselméleti iranyzat

A dontéselmélet masik aga a leird, vagy deskriptiv megkozelités, ami a dontés
kapcsan jelentkezd észlelésekre, emociondlis folyamatokra koncentral. A figyelem
kozéppontjaban nem a ‘hogyan kell donteni’ vizsgélata, hanem a 'hogyan déntiink’
all®. A dontéshozatalt kognitiv (megismerd) folyamatként szemléli (Zoltayné, 2005). A
leird elméletek megallapitdsai nem magat a normativ modelleket tamadjék, hanem a
mogotte 1évo feltételeket, a SEU feltételeit: a tokéletes informaltsagot, az egyértelmi
preferencia rendszert. A leir6 elméletek, ellentétben a normativ elméletekkel, altalaban
nem adnak a teljes dontési folyamatra leirast, inkdbb annak részfolyamatainal tarjak
fol az emberi gondolkodas, itéletalkotds valos mikodését. A leird dontéselméleti

tudomanyag szorosan kapcsolodik a kognitiv pszichologiahoz.

A leird dontéselméleti aghoz tartozik a kerldtozott racionalitdas fogalma, mely
Simon Herbert (1983) nevéhez fiizédik. A korlatozott racionalitas figyelembe veszi,
hogy az ember informaci6 feldolgoz6 képessége korlatozott, ezért a dontéshozatal
soran nem tokéletesen informalt, igy a valosziniiségek és a hasznossag tekintetében is

bizonytalansag 6vezi a dontéshozatalt®.

1.1.2.1 A behavioral tudomanyagak

Szamos viselkedéstani (behavioral) tudomanyag fejlodott ki az 1990-es évek
ota, melyek az adott tudomanyteriiletet dontéselméleti, viselkedéstani mddszerekkel
vizsgalja, és a jelenségekre kognitiv (megismerd) gondolkodéasbeli magyarazatot ad. A
téma szempontjabol harom behavioral tudoményteriilet kiemelten fontos: a behavioral
economics, a behavioral finance és a behavioral corporate finance. Az egyes teriiletek
¢lesen nem valaszthatok el egymastol. A pénziigyi tervezés soran tapasztalt tultervezés
jelenségét a behavioral corporate finance teriiletéhez sorolom, mivel vallalati pénziigyi
tervezésrol, menedzseri vagy elemz6i dontésrél van szd. A behavioral finance, a
pénziigyi viselkedéstan, a befektetok dontéshozatali mechanizmusat vizsgélja, igy az

EPS eldrejelzéseknek a hasznositdsat, nem pedig a készitését vizsgalja. A

® Empirikus kutatasi eredmények a vezetdi dontéshozatalrél: Zoltayné, Wimmer (2009)

% A korlatozott racionalitas késébb részletes targyalasra keriil.
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kovetkezbkben roviden ismertetem az egyes teriileteket. Szamos mii foglalkozik e
teriiletek behataroldsaval, azonban definicidszeri meghatdrozadssal még nem

talalkoztam.

A legatfogobb teriilet a behavioral economics, a gazdasagi viselkedéstan.
Kahneman (2003) a gazdasagi viselkedéstan ,alapité cikkének” Thaler (1980)
,Toward a Positive Theory of Consumer Choice” cikkét tartja. Azonban ide tartozik
Adam Smith ,lathatatlan kéz” tedridja és a kevésbé ismert ,,The Theory of Moral
Sentiments” konyve iS. A XX. szazad masodik felében tobb kiemelkedd publikacio
adott lendiiletet a gazdasagi viselkedéstan fejlodésének. Nagy hatasa volt Simon
Herbert (1983) korlatozott racionalitas cimii konyvének, Kahneman és Tversky 1974-
es ,,Judgment under uncertainty: Heuristics and biases” cikkének, tovabba 1979-es

kilatas elméletr6l sz616 cikknek.

A leir6 dontéselméleti iranyzathoz kapcsolodik a behavioral finance (BF), azaz
pénziigyi viselkedéstan, ami a piaci hatékonysag elméletéhez kotddik. A témaban
mérfoldkdnek szamit Fama 1970-es cikke, mely a fellelhet6 kutatasokat Gsszegezte, és

megkiilonboztette a piaci hatékonysag gyenge, kozepes és erds formd;jat.

A pénziigyi viselkedéstan, (tehdat) a gazdasdagpszichologia
eredményeinek alkalmazdasa a vallalati pénziigyek teriiletén uj
tudomanyag. A kezdeteket De Bondt és Thaler (1985)
tulreagalasardl szolo cikkéhez kétik, azonban az igazi fejlodés a
1990-es években indult meg. A pénziigyi viselkedéstan Kahneman
és Tversky munkassagan kezdett fejlodni, kilataselméletiik (1979)
alapjaiban forgatta fel a hagyomanyos pénziigyek raciondlis
befektetokrdl alkotott képét. Kahneman és Tversky kisérletei a mai
napig az egyik legfontosabb kiindulopontia a viselkedéstani
kutatasoknak.” (Molnar Mark Andras, 2007, 19. old.)

A piaci szereplok hosszi idon keresztiil biztak a piacok hatékonysagaban és a
racionalis befektet6i magatartasban a pénziigyi dontések soran. Az 1990-es években a
piaci anomalidk hatdsdra megkérddjelezték mind a piaci hatékonysdgot, mind a
befektetok racionalitdsat. Ezen anomalidk magyardzatara a kognitiv pszicholdgia
megallapitasait alkalmaztdk, amelybdl az elmult két évtizedben megsziiletett a

pénziigyi viselkedéstan. A behavioral finance a befektetovel foglalkozik, annak
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informacio keresési és feldolgozasi modszerével, valamint a dontéshozatalukat
befolyasold kognitiv gondolkodas tényezdéivel. DeBondt és Thaler 1990-es cikkét a
Behavioral Finance™ kezdetének tekintik (attekintés lasd Nofsinger, 2007).

A befektetoi, értékpapir kereskeddi dontések utan a vallalati pénziigyi dontések
teriiletén 1s alkalmazni kezdték a  dontéselméleti, magatartdstudomanyi
megallapitasokat, amibél kialakult a behavioral corporate finance (BCF), a
vallalati pénziigyi viselkedéstan. A két tudomdanyteriilet — BF és BCF - nem
valaszthatd élesen el egymastol. A BCF egy kedvelt kutatasi teriilete a tultervezés,

mely disszertaciom témaja.

1.1.2.2 A kognitiv gondolkodas fogalmai

A leiré dontéselmélet a kognitiv gondolkodas megallapitasaival ad magyarazatot
a raciondlistél eltér6 dontéshozatalra. A legfontosabb kognitiv gondolkodasi

mechanizmus csoportok:

Az els6é az ugynevezett ,,Bias”, forditasa hajlam vagy torzitdis. A téma
szempontjabol kiemelten fontos az optimizmusra valdé hajlam (Optimism bias), az
onértékelési hajlam (self attribution bias), €és a vagyodasi hajlam (Desirability bias)

vagy a visszatekintési hajlam (hindsight bias), melyekrdl késébb részletesen szo lesz.

A masodik az illuziok. A téma szempontjabol a legfontosabb a tudas illuzigja

(illusion of knowledge), és a kontroll illazidja (illusion of control).

A harmadik a heurisztikak, amelyek egyszerii hiivelykujjszabalyok, dontési
mechanizmusok, melyeket kiilonosen bizonytalan helyzetben a valdszintiségek
becslésére alkalmazunk. Kahneman és Tversky (1974) a heurisztikdk fogalmat a

kovetkezOképpen kozelitette meg: Amikor a feldolgozandd informacid tilnd az ember

1% Magyar viszonylatban ezen a teriileten folytatott tanulmanyokat Komaromi Gyorgy, aki 2000 - 2006

kozott szamos publikacio irt, és ezzel foglalkozik Molnar Mark Andras 2007-es disszertacidja is.

1 BCF tudoményteriilethez tartoznak 2008-as cikkeim: Racionalitis és beruhazas értékelés (Jaki,

2008a), Beruhazas értékelés dontéselméleti megkozelitése (Jaki, 2008b).
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kognitiv képességeinlz, akkor korlatozott szdmu heurisztikai elvekre ¢épit a

dontéshozatal sordn, azaz a valdszintiségek becslését, az értékek elore jelzését
egyszeriibb itéletalkotdsi eljardsokra redukaljdk. Altalaban a heurisztikdk hasznosak,
néha azonban komoly és szisztematikus hibakhoz vezethetnek. Hasznalatukkal
lecsokkentjiik a kezelendd informaciomennyiséget, egyszerusitjik az észlelési
folyamatot, azonban a heurisztikdk nem feltétleniil az optimalis megoldas
megtalalasaban segitenek. Osszegezve, a heurisztikak dntudatlan, rutinszerii eljarasok,
melyeket kiilonosen bizonytalan helyzetben a valdszintiségek becslésére alkalmazunk.
A heurisztikak koziil a legfontosabbak Kahneman ¢s Tversky (1974) altal bemutatott
megitélési heurisztikdk: a lehorgonyzasi heurisztika (anchoring), a reprezentativitasi

heurisztika (reprezentativity) és a hozzaférési heurisztika (availability).

Tovabba talalkozhatunk az error, azaz a hiba megnevezéssel. A dolgozatban a

tulajdonitasi hibaval (attribution error) foglalkozom részletesebben.

1.1.3 Osszefoglalas

A normativ dontéselméleti tudomanyaghoz tartozo racionalitais fogalmain
keresztiil eljutottunk a leir6 4gahoz, ami elvezetett a behaviorista, azaz viselkedéstani
tudomanyagakhoz. A fejezet lezaridsaként keriiltek bemutatdsra roviden azok a
kognitiv gondolkodashoz kapcsolodod fogalmak, melyek a témaban késziilt cikkekben
¢s a dolgozatban is megtalalhatoak. A pénziigyi terveknél tapasztalt thltervezés
gondolkodasbeli okait kutatd cikkek elfogadjak, hogy az elemzd alapvetéen nem a
racionalis dontéshozatali modellek mentén gondolkodik, illetve a racionalis

dontéshozatal Bayesi feltételei nem teljesiilnek.

12 Az emberi agy 5-9 informaciot tud egyszerre kezelni, mig a pénziigyi tervezés folyaman ennél sokkal

tobb informaciodt kell egyszerre kezelni.
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1.2 Az EPS elorejelzés definicidja

Az EPS (earnings per share) egy részvényre jutd nyereséget jelent (nettd
eredmény / kint 1évé részvények szama). EQy népszeri mutatdoszdm a
részvénytarsasagok jovedelemtermeld képességének vizsgalatahoz,
Osszehasonlitdsdhoz. A befektetOknek segitséget nydjt a vallalat eredményességének,

terveik teljesiilésének megitélésében.

Az EPS® elérejelzések mindig egy adott évre vonatkoznak, akar naponta is
késziilhetnek. Megkiilonboztetjiikk az egyéni, azaz egy elemzé altal készitett EPS
elérejelzéseket, és egy adott vallalatra vonatkozdan, egy adott iddszakra késziilt
elorejelzések atlagat, melyet ,.konszenzusos” EPS eldrejelzésnek neveznek. Egy
részvénytarsasag jovobeni teljesitményének eldrejelzésére szintén sokszor az EPS
elorejelzéseket hasznaljak. Menedzserek ¢és elemzok is készitenek egy-egy
részvénytarsasagra EPS eldrejelzést egy, két, harom évre eldre. Az elérhetd

informéciok tiikrében azt tobbszér modositjak.

1.2.1 Informacioforrasok, modszerek az EPS

elorejelzés készitéséhez

Az EPS elérejelzéseket tobb modszerrel készithetik, és mar tobb 6sszehasonlitd
tanulmany késziilt pontossagukat illetden (részletesen lasd Brown, 1993). EPS
elorejelzést készitettek iddsor elemzéssel (time series properties of earnings), majd az
1dosor elemzéseket kiegészitették nem jovedelem jellegi pénziigyi mutatdkkal.
Rengeteg kutatd vizsgalta az elemzdk altal készitett EPS eldrejelzések pontossagat, az
elérejelzési hiba irdnyat és mértékét. Az elemzOk publikus és privat informaciok
mérlegelése utan szubjektiv megitélés alapjan készitik el az EPS becslésiiket

(judgmental EPS forecast).

13 Az EPS mutatorol részletesen lasd Virag, Fiath (2010).
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Az idésor-elemzés alapjan készitett EPS elérejelzésre szamos modellt
fejlesztettek ki. A leghiresebb, az elsé, Box-Jenkins ARIMA a negyedéves
jovedelem elorejelzések idésor modellje. Ezt kovette Griffin-Watts modell, Brown-

Rozeff modell*®

. Ezen modellek alapjan készitett negyedéves eredmény eldrejelzések
kumulalasaval készitett éves értékek 15%-21%-kal pontosabb eldrejelzéseket adtak,
mint amikor csupan a megel6z6 év eredmény adatait hasznaltdk fel (Brown, 1993).
Késobb nem jovedelem jellegli pénziigyi mutatokat is beépitettek a modellekbe, mint a
részvényarfolyam, a konyv szerinti érték alapjan szamitott hozam €és mas, pénziigyi
kimutatasokbol nyerhet6 adatok, melyekkel a korabbi idésor modelleknél pontosabb
elorejelzéseket tudtak késziteni (Value Line). Ugyanakkor az elemzok jovedelemmel
kapcsolatos elvarasaikat tiikr6z0 EPS eldrejelzések pontosabbak, mint az iddsor
modellek. Fontos megjegyezni, hogy az idésor modellek nem veszik figyelembe az
adott iddpontban elérhetd strukturdlis valtozdsokat, melyek kihatnak a
részvénytarsasag jovedelemtermeld képességére. Az elemzd ezen informaciokat
beépiti az EPS elorejelzésbe, ezéltal - kiilonosen atlathato, ar-relevans jovedelem
sokkok idején - pontosabb eldrejelzéseket készitenek. Az elemzd tobbféle informéciot
is elér, amit az iddsor elemzések nem vesznek figyelembe. Ilyen informacié az iddsor
elemzés utan nyilvanossagra hozott menedzseri elérejelzések, makrookondmiai és
iparagi adatok, tovabba az aktualis publikus, illetve a menedzserektél kapott privat
informaciok. Ugyanakkor meg nem sziiletett arra tudomanyos bizonyiték, hogy mely

informaciok miatt pontosabbak az elemzdi elérejelzések.

Az EPS eldrejelzések pontossaganak novelése céljabol az egyéni eldrejelzések
atlagaként szamitott konszenzusos értékek pontossagat is vizsgaltak. Zacks Investment
Research adatait hasznalva Brown (1991) ramutatott arra, hogy a harom legiddszeriibb
(timely composite) érték alapjan szamitott atlag pontosabb, mint a konszenzusos érték.

A harom legiddszeriibb érték a kovetkezd volt:
1. Az elérhetd EPS elérejelzések modusza.

2. A hérom leggyakoribb eldrejelzés atlaga.

4 Az ARIMA-modellek feltételeznek az idésor adatai kdzott meglévo, valamilyen belsd sztochasztikus
koherenciat, ami tartdsan megvan, kimutathat6, és feltehetdleg a jovObeni lefolyas soran is jelen lesz.

15 Részletesen lasd a modellek bemutatasat Brown (1993).
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3. Az elmult 30 nap eldrejelzéseinek az atlaga.

Ez a modszer a legfrissebb és leggyakoribb eldrejelzéseket veszi figyelembe, igy

kiszliri azokat, amik elavultak, vagy kilognak.

Tébb kutatas™® is megerdsitette, hogy az elemzok nem haszndlnak minden
elérhetd6 publikus informaciot akar a pénziigyi kimutatisokbol vagy a
részvényarfolyam valtozasabol. Az a tény, hogy az elemzdék az informécidkat nem
hatékonyan dolgozzak fel, tovabba a pozitiv hireket tulreagaljak, mig a negativ hireket
alulreagaljak, érdekes kutatasi teriiletté tette az elemzdék EPS eldrejelzését befolyasolo

kognitiv hatasokat.

1.2.2 Az elemzok: sell-side, buy-side

Az elado-oldali (sell side), avagy broker (broker analysts) EPS elemzdék
jellemzden brokercégeknél dolgoznak, elemzéseiket nyilvanossdgra hozzék. Ezen
brokercégek altalaban forgalmazzak is az adott vallalat részvényeit, vagy a vallalat
befektetési banki partnere. Mivel az EPS elemz6 fizetését kozvetetten a cég
részvényeinek forgalma altal generalt jutalékbol kapja, ezért érdekelt kedvezd EPS
értekek meghatarozasaban. Ennek oka, hogy egyszeriibb véasarlasra birni az tigyfeleket
egy kedvez6é EPS elorejelzéssel, mint eladasra egy kedvezotlennel. Masrészrol, mint
az adott részvénytarsasag befektetési bankaranak, biztositania kell a menedzsmentet
arrol, hogy stratégiai elképzeléseiket realisnak tartjak, melyek azonban természetes

modon optimistak (lasd 1. melléklet).

A vésarlo-oldali (buy side) EPS elemzd bankok, biztositasi tarsasagok,
nyugdijalapok alkalmazottai. Elemzéseiket a cégen beliill a portf6li6 menedzserek
hasznaljak. A talnyomodan optimista elorejelzések egyik oka lehet, hogy a
menedzserekkel fenntartsdk a jo viszonyt, és igy informaciot kapjanak téliik a jovében
is. A masik lehetséges magyarazat, hogy nem szandékos az optimista eldrejelzés, ez

esetben a viselkedéstani okok adhatnak magyarazatot a szisztematikus optimizmusra.

16 Lys, Sohn (1990) és Abardanell (1991) Zacks Inv. Res. adatait hasznalta Value Line elemzést
készitettek. Azt vizsgaltak, hogy az 1 héttel korabbi eldrejelzések reprezentaljak-e az elérhetd pénziigyi

kimutatasokban talalhat6 informacidkat. Csak egy-két elemzés értéke vette figyelembe az értékét.
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1.2.3 AzEPS elorejelzések fontossaga

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

részvényportfoliok kialakitdsdban van.

Tobb tanulmany bizonyitotta, hogy az EPS eldrejelzések €s a részvényarfolyam
valtozasa kozott szoros kapcesolat van. Az akadémiai kutatdsok szerint a pozitiv EPS
elérejelzéseket azonnali részvényarfolyam emelkedés kiséri rovidtavon, mig lefele
mutatd eldrejelzések hatasara, mint egyfajta ’reflex’, csokken a részvény arfolyama

(Clayman, Schwartz, 1994; Zacks, 1979, Burgstahler, Eames, 2006).

Az elmult évtized kutatasai mar tényként kezelték az EPS eldrejelzések altalanos
optimizmusat, ezért az Ujabb kutatdsok mar a mogottes okok feltarasara torekedtek.
Amennyibe a piac az EPS elorejelzéseket racionalisnak ¢€s statisztikailag optimalisnak
tartja, akkor azok szisztematikus optimizmusanak nagyon komoly hatisa van a

részvények arazisaban.

1.2.4 Osszefoglalas

EPS elbrejelzéseket tobbféle modon, kiilonbozd informacidk alapjan
készithetnek. Az iddsor elemzések a historikus jovedelemvaltozas alapjan jelzik eldre
a varhato értéket. Késobb nem-jovedelem tipusu pénziigyi mutatokkal egészitették ki a
modelleket, hogy noéveljék pontossagukat (Value Line). A legpontosabb
eldrejelzéseket azonban az EPS elemzdk készitik, akik menedzserektdl kapott privat,
illetve az adott iddpontban elérheté publikus informéciokat is beépitik az
elérejelzésbe. A pontossag novelésének érdekében a pénziigyi adatokat szolgaltatd
vallalatok kiszamoljak az elemz6i EPS elérejelzések atlagat, a konszenzusos értéket is.
Brown (1993) ramutatott arra, hogy a legaktualisabb ¢és a kilogo értékektdl

megtisztitott EPS eldrejelzések atlaga még pontosabb eldrejelzést ad.
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Az EPS elemzoket megkiilonboztetjiik abbdl a szempontbol, hogy elemzéseiket
milyen céllal készitik. A sell-side, értékesitési oldalon dolgoz6 elemzdket, akiknél
érdekeltek a részvényeladasok Osztonzésében, kedvezobb EPS értékek készitésében
motivaltak. A vasarl6i oldalon dolgozo EPS elemzdknél ilyen motivacioval nem kell

szamolni.

Az EPS eldrejelzések hatassal vannak a részvényarfolyamra, ¢és igy a
részvénytarsasag értékére, ezért az EPS eldrejelzési hiba vizsgalata fontos teriilet az
értékpapirpiaci szereplok szamara. Szamos kutatas vizsgalta az EPS elorejelzési hiba

mértékét és iranyat, melyekbdl a legfontosabbakat a kovetkezo részben mutatok be.

1.3 A tultervezés: definicid, empirikus bizonyitékok,

szakirodalomban ismertetett okok

A pénziigyi tervek tulzott optimizmusa
statisztikailag  és  gazdasagilag  is
jelentés! (Darrough, Russell, 2002;
Duru, Reeb, 2002)

Tualzott optimizmusrol a pénziigyi terveknél akkor beszéliink, ha a tervadatok
szisztematikusan pozitiv iranyban térnek el a tényadatoktol, azaz az arbevételeket
feliil, mig a koltségeket alultervezik (Lovallo, et al. , 2007 és Kahneman és Lovallo,
2003, Haw Jung, Ruland, 1994, Duru, Reeb, 2002)"". A pénziigyi tervek hibajat a
jovedelmezOség viszonylataban vizsgaljak. Tézsdei cégeknél az EPS eldrejelzések

allnak a vizsgalat fokuszaban.

Az EPS eldrejelzések vizsgalatara az 1980-as évektdl kertilt sor. A legelsd
vizsgalatok ko6zé szamit Zacks (1979) kutatisa. Az EPS eldrejelzések
részvényarfolyamokra gyakorolt hatasat akarta vizsgalni. Meglepddve tapasztalta,

hogy az EPS elorejelzések szisztematikusan optimistak. Késobb szisztematikus

7 Sedor (2002) az optimizmust a bazisadatokhoz viszonyitott novekedéssel mérte. Esetében nem volt
lehetGség terv-tény adatokat Osszehasonlitani, mivel laborkutatast végzett. Ezzel a megkozelitéssel
azonban mérheté adatokat kapott, és alkalmas volt arra a vizsgalat, hogy a pszicholdgiai hatdsokat

vizsgélja és mérje.
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elorejelzési hiba néven hivatkozik a jelenségre Beckers, Steliaros és Thomson (2004).
Az ezredforduldhoz kozeledve a publikaciok mar nemcsak a tervezési hibat vizsgaljak,
hanem a mogottes, kognitiv gondolkodasban rejlé okokat is. Ezen publikaciok mar a
jelenséget az alabbi clnevezésekkel illetik: tihltervezés (overplanning), tualzott
optimizmus, szisztematikus optimizmus, melyeket magam is hasznalok a

dolgozatban.™®

Kés6bb szamos vizsgalat késziilt az EPS eldrejelzések teriiletén, hogy a tervezési
hiba nagysagat, mintazatat, illetve okait részletesen feltarjak. Az ezredfordulo
kornyékén szamos viselkedéstani (behaviorista) magyarazat jelent meg a jelenség

okait kutatva.

1.3.1 A tultervezés empirikus bizonyitékai

Mindegy, mennyire részletes az iizleti terv, altalaban optimista. S6t, minél
részletesebb a kidolgozasa, annal nagyobb optimizmus jellemzi. Az ok egyszeri:
barmelyik komplex projekt ki van téve szamtalan problémanak — a technikai
tévedésektdl az arfolyamvaltozdsokon keresztiil a rossz iddig — és a problémak
sokfélesége tul van az emberi képzelderd hatarain, nem vagyunk képesek mindegyik

kockazati tényezdvel szamolni a tervezés soran (Lovallo, Kahneman, 2003).

A tultervezés jelensége atszovi mindennapjainkat. Rosszul itéljik meg, hogy
mennyi munkat tudunk a hétvégén elvégezni, vagy mennyi 1d6t vesz igénybe egy ruha
megvarrasa, a takaritds, egy elromlott miiszaki eszkéz javitasa, stb.. Az egyik
legjellemzdbb teriilet a hazépités, ahol mind az iddt, mind az épités/felujitas koltségét

alultervezik.

A pénziigyi tervezés teriiletén is a kivitelezéshez sziikséges 1dot és ezzel
szorosan Osszefliggd koltségtényezot jellemzden alul~, mig az arbevételt feliiltervezik.
Mindezek kovetkezménye, hogy az eredmények elmaradnak a tervezett értéktdl.

Miel6tt részletesen megnéznénk az erre vonatkozo empirikus bizonyitékokat, roviden

'8 Clayman, Schwartz (1994) tultervezési hajlamnak (overestimation bias) nevezte a jelenséget, amikor
az EPS tervértékek jellemzden folotte vannak a késébb realizalt értéknek, azonban ez a megnevezés

tovabbi publikacidkban nem jelent meg.
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tekintsiik at a pénziigyi tervek csoportositasat, ami a téma szempontjabol kiemelt

jelentdségl.

A pénziigyi tervezés™ teriiletén meg kell kiilonboztetni azt az esetet, amikor a
terv készitdje beliilrél szemléli a vallalat lehetOségeit (belsé elemzd) és személyes
motivacioi is vannak. Uzemépités, 1ij vallalat inditasa, véllalatfelvasarlas esetén -
melyekhez nagy Osszegli tokekihelyezés parosul késobbi megtériilés reményében - a
menedzser, tovabbi vezetok is belsé elemzOének szamitanak, akik kotédnek a

vallalathoz.

JON 14

Ettol eltéréen kell kezelni a vallalati normal éves terveket, mivel az éves
tervezésnél mas 0sztonzokkel is szamolni kell a tervértékek meghatarozasakor, mivel a
bonusz mértéke a terv — tény eltérés fliggvénye, igy nyilvanvaloan alacsonyabb
tervértékek meghatdrozasara torekednek. Ennek megfeleléen — az altalam ismertetett
publikaciokkal oOsszhangban — a dolgozat nem foglalkozik a normal éves

tervezésekkel.

A masik eset, amikor Kiilsé elemz6 készit elorejelzést a vallalat teljesitményérol.
Jellemzden tézsdei cégek EPS elorejelzésinél beszélhetiink kiilsé elemzordl, aki

tobbé-kevésbé fliggetlennek tekinthetd a vallalattol.

Bels6 elemzé: _— =
Kiilsé Elemz&

Vallalatvezet6

— 5 ) /

‘EVFio : Tokekihelyezés
penzigyi pénzligyi terve
terv

—

2. abra A pénziigyi tervek csoportositisa

A tovabbiakban az EPS eldrejelzésekkel és a tokekihelyezésekhez késziilt

pénziigyi tervekkel foglalkozom. Mindkét esetben az informaciofeldolgozés

A pénziigyi tervezésrdl modszertani attekintést ad Virag (1992), és Jaki (2004b)
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folyamatahoz vezethetd vissza a pénziigyi tervek optimizmusa, a feltart kognitiv okok
mindkét esetre értelmezhetéek. A kovetkezOkben bemutatom a pénziigyi tervek
tervezési hibajara vonatkoz6 empirikus kutatdsok eredményei a tokekihelyezésekre és

az EPS elemzésekre kiilon-kiilon.

1.3.1.1 A tékekihelyezésnél tapasztalt tiltervezés

A tokekihelyezésekhez késziilt pénziigyi tervek vizsgélatara sokkal kevesebb
lehetéség kinalkozik, mint az EPS elOrejelzések vizsgalatanal. Ennek oka, hogy a
tervadatok altalaban titkosak. Jellemzdéen tanacsadd cégek tudnak kisebb-nagyobb
adatbazist 0sszeallitani, melyek azonban a kutatok szaméra nem elérhetdek. Ennek
megfelelden csak néhadny publikacié foglalkozik a tdkekihelyezésekhez késziilt
pénziigyi tervek tervezési hibajaval. Kahneman és Lovallo, (2003) cikke a pénziigyi
tultervezésre hatd kognitiv (feltaré gondolkoddsbeli) okokat mutatja be, melyhez a

kovetkezo empirikus felvezetést nytjtjak:

* A legtobb nagy tokebefektetés megkésve tériil meg, vagy atlépi a
koltségkeretet.

+  Eszak-Amerikaban az 4j iizemek 70%-a miikodésiik elsd évtizedében bezar.

*  75%-a az M&A-nak sose tériil meg, vagy a felvasarld cég részvényesei tobbet

veszitenek, mint amit a felvasarolt cég részvényesei nyertek.

* A Kockazati toke befektetések 80%-a megbukik, miel6tt elérné a kit(izott piaci

részesedést.

* Nagy cégeknél a tervezett koltségeknek nagysagrendileg a kétszerese kell az

lizem megépitéséhez, tovabba az lizemeltetés kezdete utan egy évvel:
» azlizemek fele kapacitasdnak kevesebb, mint 75%-an,
+ az lizemek negyede kevesebb, mint kapacitasanak 50%-an muikodik.

* a legtobbnek a teljesitménye az elvart alatt marad €s a beruhazas

sohasem tériil meg.

Kivételesek Lovallo publikaciéi, aki a McKinsey munkatarsaként a
vallaltfelvasarlasokhoz késziilt pénziigyi terveket tudott figyelemmel kisérni, mind a
tervezés szakaszaban, mind a tényadatok tiikrében. A McKinsey & Company kutatés

(Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, 2007) feltarta, hogy a felvasarlo vallalatok fele
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tobbet fizet a vallalatért, mint amennyit az valdjaban ér. A felvasarlas soran a vallalat
értéke attol fligg, hogy a felvasarld milyen jovobeni CF-t tud generdlni a vallalat
eszkozeivel, azaz a jovébeni arbevétel és koltségek elorejelzésére vezethetd vissza a

vallalatértékének és igy a vételarnak a meghatarozasa is.

Esetenként statisztikai adatokbol kovetkeztetnek vissza a kutatok a pénziigyi terv
tulzott optimizmusara, mint az iizembezdrasok szdma, a vallalkozasok
felszamolédsanak statisztikdja. Dunne, Roberts, Samuelson (1988) empirikus kutatasa
Kimutatta, hogy az j vallalkezasok legtobbje az elsé néhany évben megbukik,
61,5%-a az 1) vallalkozasoknak 5 éven beliil és 79,6%-a 10 éven beliill megsziinik,

tovabba, hogy a kisvallalkozasok atlaga 4 éven beliil megsziinnek.

1.3.1.2 Az EPS elorejelzéseknél tapasztalt tultervezés

A taltervezés jelenségének vizsgalatara eldszeretettel alkalmazzak az EPS
elorejelzések hibdjanak elemzését. Egy cégre évente tobb eldrejelzés késziil egy
elemzd részérdl is, de egy cégre tobb elemzd is készit elérejelzést, igy nagyszamu, a
pénziigyi terv célja szempontjabdl homogén adatbazis Gsszeallitdsdra van lehetdség,

rdadésul az adatok nyilvanosak.

Az EPS eldrejelzések vizsgalataval eleinte a tervezési hiba nagysagat és
formajat, késobb annak struktirajat és okait is vizsgalni kezdték. Az EPS eldrejelzési
hiba mértékére és struktirajara késziilt vizsgalat Amerikai Egyesiilt Allamokra (Zacks,
1979, DeBondt, Thaler, 1990, Dreman, Berry, 1995, Clayman, Schwartz, 1994),
Eurdpara vonatkozoan (Capstaff, Paudyal, Rees, 2001, Beckers, Steliaros, Thomson,

2004). A legfontosabb empirikus kutatasok:
Zacks

Zacks (1979) S&P 500 index 260 vallalatdnak, konszenzusos EPS eldrejelzéseit
vizsgalta, abbol a szempontbol, hogy hogyan viselkedik az EPS terv-tény eltérés
mértékének tiikrében az arfolyam. Azok a portfoliok, amelyben a véllalatok tényleges
novekedése nagyobb volt, mint az eldre jelzett, ott a részvényarfolyamok az atlagosnal
jobban néttek, mint a benchmark adat. Ahol az EPS tervértéke nagyobb volt a
ténylegesnél, ott a portfolio novekedése a piaci alatt maradt. A kutatds Iényege a piaci

hatékonysag bizonyitasa volt, azaz, hogy az informaciok — EPS eldrejelzés - beépiilnek
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az arba. Jelen dolgozat szempontjabol az az érdekes megallapitasa, hogy az EPS

elérejelzések nagy altalanossagban tulzoak, optimistak voltak.

DeBondt és Thaler

DeBondt és Thaler (1990)%° az értékpapir elemzék 1-2 évre vonatkozé EPS
elorejelzéseit vizsgaltak, €és megallapitottak, hogy az eldrejelzések optimistak, talzok.
Két éves id6horizontra vonatkozdan nagyobb optimizmust tapasztaltak, mint az

egyéves idGszakra.

A regresszio-analizis alkalmazisa mérfoldkének szamitott a taltervezés
behaviorista, azaz magatartastudomanyi kutatasokban, melyet a kés6bbi publikaciok

atvettek.

Clayman, Schwwartz

Clayman, Schwartz vizsgalat (1994) 1982-1992 kozott 399 vallalat EPS
eldrejelzését havi és éves szinten?!. A vizsgalat sordn megallapitottak, hogy a
kovetkezé évre vonatkozd EPS eldrejelzés magasabb volt a ténylegesen realizalt
értéknél, és az év végéhez kozeledve az eldrejelzés optimizmusa, azaz a terv-tény
eltérés csokkent. Ez a megallapitas (idShorizont csdkkenésével csokken az elérejelzési
hiba), megegyezik Sedor (2002) és DeBondt et al. (1990) eredményeivel, akik azt
tapasztaltdk, hogy az id6horizont ndvekedésével ndé az optimizmus, azaz minél
tavolabbi idOpontra késziil az eldrejelzés, anndl nagyobb a terv-tény eltérés, és
altaldban a tervértékek jobbak, mint a ténylegesen realizalt eredmény. Eves szinten az
év vége elétt egy honappal még mindig 11,9%-os tultervezést tapasztaltak. A
legnagyobb tultervezést azoknal a cégeknél tapasztaltak, akik végiil negativ eredményt
realizéltak az adott iddszakban. Ezzel megegyezik Sedor (2002) vizsgalati eredménye:

a kordbbi évek jovedelmezdsége befolyasolja az elemzdket a pénziigyi tervek

20 Az EPS elérejelzéseket 1976 és 1984 kozott vizsgaltdk az IBES International adatbézisa
alapjan, mely eldrejelzéseket intézményi befektetok szamara készitettek, a tényadatokat a
COMPUSTAT szolgaltatta. A vizsgalatba bevont vallalatok az elmult 3 évben jovedelmet termeltek,
decemberi éves zarastiak, EPS értékek 10 évre visszamendleg elérhetdk, és mindkét adatbazisban

elérhet6 értékei vannak.

2! Az adatbazist Zacks Investment Research szolgéltatta.
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elkészitésében, veszteséges €v utan optimistabb tervet készitenek, azaz a jovore
vonatkozo tervértékek meghatarozasandl nem korrigdlnak megfeleld mértékben.
Masik érdekes vizsgalati teriilet, hogy az eldrejelzés pontossaga Osszefiigg-e azzal,
hogy hany eldrejelzés alapjan késziilt a konszenzusos EPS tervérték. Clayman,
Schwartz (1994) nem talaltak az elbrejelzés szama és az elérejelzés pontossaga kozott

korrelaciot.

Capstaff, Paudyal, Rees

Capstaff, Paudyal és Rees (2001) az EPS eldrejelzéseknél tapasztalhato talzott
optimizmust vizsgaltdk 9 nyugat eurdpai orszagokban: Belgium, Franciaorszag,
Németorszag, [rorszag, Olaszorszag, Hollandia, Spanyolorszag, Svédorszag. Azt
feltételezték, hogy ahol volatilisebbek az EPS eldrejelzések id6 és vallalkozas
tekintetében, ott nehezebb az el('irejelzészz. A vizsgalat soran 500.000 EPS eldrejelzést
hasonlitottak Ossze 1987-1994-es iddszakra. Az EPS eldrejelzéseket atlagosan
+16,9%-0s elérejelzési hiba jellemezte?®. A spanyolokndl, a franciaknal és az
olaszoknal tapasztaltdk a legnagyobb szisztematikus hibat, a legpontosabb
eldrejelzéseket az angolok, irek és a hollandok készitették. Ennek okaként jelolték
meg, hogy ezen hdrom orszagban a legnagyobb a korreldcio az eldrejelzések és a
részvényarfolyamok kozott. A tanulmany Osszességében az amerikai tanulményokkal

megegyez0 kovetkeztetésekre jutott.

Beckers, Steliaros, Thomson

Beckers, Steliaros, Thomson (2004) az Eurdpai elemzok altal készitett EPS
elorejelzések pontossagat vizsgalta, kiemelten a ,birka” effektusra, azaz, hogy a
korabbi id6szak konszenzusos EPS értékét milyen mértékben veszik figyelembe az

elemzdk a kovetkezd EPS eldrejelzés becslésénél.

A fenti vizsgélatokat jellemzéen Amerikdban végezték, kettd pedig Nyugat-
Eurdpai orszagokra késziilt, 1970-1995 kozott.

22 Az adatokat az Institutional Brokers Estimate System szolgaltatta a vizsgalathoz.

2% 20 honappal az év vége eldtti és harom honappal az év vége utani eldrejelzéseket vizsgaltak.
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1.3.2 A taltervezés lehetséges okainak szakirodalomi

attekintése

Az elemzok elorejelzésének vizsgalata utan arra a
végkonkluziora jutottunk, hogy az elemzok is hatarozottan
emberek. ...Ugyanaz a tulreagalas tapasztalhato artatlan
alapszakos hallgatok elorejelzéseiben, mint ami megjelenik
az  értékpapir  szakértok  elorejelzéseiben. ... A
legmegfelelobb kovetkeztetés ebbol, ugy gondoljuk, hogy
komolyan kell venni a dontéselméleti magyarazatokat a

’

pénziigyi  piacon tapasztalhato anomaliak esetében.’

(DeBondt, Thaler, 1990, 57. old.)

A pénziigyi tultervezés okat tobb szempontbol vizsgaltdk: szerkezeti oldalrol
(planning fallacy), azaz melyik tételek értékelése vezetett a tultervezéshez; dsztonzok
oldalarol, amik arra késztetik az elemzO6t vagy a menedzsert, hogy eltulozza a projekt,
vagy a vallalat pozitivumait; és végiil a kognitiv gondolkoddsbeli okok oldalarol, mely

disszertaciom vizsgalati teriilete lett.

Azok a tanulmanyok, amik szerkezeti oldalrél vizsgaltak a tultervezés
jelenségét, jellemzden tdkekihelyezésekre vonatkoznak. Ezek a vizsgalatok azt
kutattdk, hogy konkrétan melyik tétel okozza a tlltervezést. Tervezési hibanak
(Planning Fallacy) nevezik, amikor egy projekt - legyen az iizleti vagy maganéleti -
végrehajtasi idejének és koltségének elorejelzése soran tul rovid idot és tal kevés
koltséget becsiilnek. Altalanos jelenség, hogy a beruhdzasok kivitelezését mar a
kezdetektdl fogva nem vart probléméak nehezitik és az litemezésben is késlekedés
tapasztalhatd. A projekt befejezéséig mind az id6, mind a koltségkereteket tullépik,
mivel a dontéshozdk alulbecsiilték a kockdzatokat, mig feliilbecsiilték a pozitiv
kimenetelek valosziniiségét (Kahneman, Lovallo, 2003). A sziikséges id6
alulértékelése mindennapjainkat is érinti: mennyi munkat tartunk elvégezhetének egy
nap alatt, vagy mikorra tudjuk a disszertaciot megirni. Buhler, Griffin, Ross (1994)
empirikus vizsgalattal bizonyitotta, hogy az emberek személyes projektjeiket kevesebb
idé alatt tartjdk befejezhetének, mint amennyi ideig valdjaban tartott. Altalanos

jelenség, hogy az emberek nem szamolnak azokkal a tényezdkkel, ami a munka
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végrehajtasat akadalyozhatjak. Azt gondolnank, hogy iddvel javul az eldrejelzo
képesség a tapasztalatok tiikrében, azonban nem ez a helyzet. ,,Annak ellenére, hogy
valaki tudataban van annak, hogy korabbi elvarasai tulzottan optimistik voltak, a
Jjelenlegi elképzeléseit mégis redlisnak tartja.” (Buehler, Griffin, Ross, 1994,
251.0ld.)**

Osszegezve, a pénziigyi tervek tilzott optimizmusanak szerkezeti vizsgalata
soran azt tapasztaltak, hogy az arbevételt feliil, a koltségeket és a megvaldsitashoz,
kivitelezéshez sziikséges 1dOt alulbecsiilik. A legnagyobb bizonytalansag az arbevétel,
a beruhdzas koltsége, tovabba a kivitelezési id0 tekintetében tapasztalhato. Sokkal

kisebb a bizonytalansag az operativ koltségek megitélésében.

Az EPS clorejelzés, és a vallalati pénziigyi tervek optimista hibajat dsztonzok

oldalarol vizsgalva a legfontosabb megallapitasok a kovetkezok:

1. Az EPS elemzd torekszik a vallalati menedzserekkel jé viszonyt
fenntartani, annak érdekében, hogy a jovOben is tamogassak
informaciokkal az elérejelzést (Lim, 2001, Brown 1993, Francis,
Philbrick, 1993, Libby, Hunton, Tan, Seybert, 2008; Ke, Yu, 2006;
Cotter, Tuna, Wysocki, 2006). Erthetd, hogy a menedzser nem fog
kapcsolatot tartani olyan elemzdvel, aki kedvezodtlen eldrejelzéseket
hatarozott meg a vallalatra, hiszen az elemzések hatassal vannak a
véllalat tOkepiaci értékére, amihez a menedzserek kompenzicidja
jellemzden kotve van (Lim, 2001). Egy kedvezd EPS eldrejelzés a
menedzsment altal vazolt jovedelmezd kilatasokat igazolja (Eames et al.,
2002). Ezzel ellentmond Jorge ¢és Rees (2000) Kkutatasa.
Spanyolorszagban menedzserekkel készitett interjikkal azt bizonyitottak,
hogy a menedzsment nemhogy kevesebb, hanem tobb informdciét ad
azon elemzdOk szadmadra, akik kedvezdtlen EPS eldrejelzést készitettek,
hogy ezzel javitsak az eldrejelzést. Masrészrl kiemelik, hogy az
optimista EPS eldrejelzések negativ jovedelem meglepetést (negative
earnings surprise) okoznak, ami szintén nem kedvezé a menedzsment

szamara (Eames, Glover, 2003). A pozitiv meglepetéseket (positive

A rézsaszin vilagkép résznél valaszt kapunk a jelenséget okozo kognitiv gondolkodas miikodésére.
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earnings surprise) a menedzserek mind az EPS eclérejelzések lefele
korrigalasaval, mind a tényértékek felfele kozmetikdzasaval torekednek
elérni (Burgstahler, Eames, 2006). Mindez ellentmond annak, hogy az
EPS elorejelzések szisztematikusan optimistdk legyenek, hiszen ez
esetben negativ meglepetés érné a befektetoket. Ki kell emelni, hogy
hosszii tava  eldrejelzéseknél teret lehet adni a menedzseri
elképzeléseknek. 2-3 évre eldre készitett kedvezd EPS becslés hatdséara a
részvényarfolyam emelkedhet. Az elbrejelzések pontossagat a legutolso
értékhez viszonyitjak, igy a pozitiv meglepetéshez elegendd az utolséd

érteket megfeleld mértékben lefele korrigalni.

2. Az elemzok a porzitiv elérejelzésekkel a részvény kereskedelmet
osztonzik (Kim, Lustgarten, 1998; Brown 1993). Mint mar irtam, az
clado-oldali  (sell side) elemzék érdekeltek a  kereskedelem
motivalasdban. Tobb kutatds is bizonyitotta, hogy az EPS eldrejelzések
lefelé korrigalasat a részvényarfolyamok is kovetik. Ez sokszor szinte
reflexszerli folyamatként jelentkezik a piacon (Clayman, Schwartz,
1994). J6 par vizsgalat igazolta (Hunton, 1997, Jacob, Rock, Weber.
2008), hogy a pozitiv elorejelzésekkel konnyebb fenntartani az
befektetési banki tizletagat.

Affleck-Graves, Davis, Mendenhall (1990) vizsgalatukban nagyobb optimizmust
tapasztaltak broker elemzdoknél (sell side vagy broker analysts), mint vasarlo oldali
(buy side) elemzdéknél. Mindebbdl arra kovetkeztettek, hogy az optimizmus nem
szandékos, €s 0sztonzOk nélkiil is optimista EPS eldrejelzések késziilnek. Eames,
Glover, Kennedy (2002) kimondottan broker elemzdk EPS eldrejelzéseit vizsgaltak.
Az eladasi javaslatokhoz ko6tédd EPS eldrejelzéseik jellemzden pesszimistak, melyet
nem tudatos motivalt érvelésnek (motivated reasoning), 0j kifejezéssel illetve:
objektivitasi illuzidnak (objectivity illusion) neveztek. Ezzel szemben a vételi
javaslatot tamogaté EPS eldrejelzéseik optimistak, mely tudatos kereskedelmet

tdmogat6 (trade boosting) cselekvés.

3. Tokekihelyezések esetén Kahneman és Tversky (2003) a vallalati
nyomast azonositotta, mint az optimizmus 06sztonzdjét. Minden vallalat
szlikds erdforrasokkal rendelkezik 1d6 és pénz tekintetében, amit a
projektekre fordithat. A vallalaton beliil ezért erds a verseny, mind egyén,
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mind {izemi szinten, hogy ezeket a szliks eréforrasokat megnyerje sajat
javaslatanak®. Mivel az elérejelzés az egyetlen fegyver ebben a
kiizdelemben, ezért az  elOrejelzés sordn a  pozitivumok
tulhangsulyozasara 0sztonzi a pénziigyi terv készitdjét. Ennek két rossz
hatdsa van. Az egyik, hogy biztositja, hogy az elorejelzés tul optimista,
ami minden tovabbi elemzést torzitani fog a projekttel kapcsolatban. A
masik, hogy noveli az esélyét, hogy a beruhdzasra kivalasztott projekt a
legeltulzottabban optimista lesz, €s igy a legvaldsziniibb, hogy csalodast

fog okozni.

4. Mas vallalati gyakorlatok is az optimista tervezést Osztonzik.
Szeniorvezetdk eldszeretettel hangsulyozzak a feszitett célok kitlizésének
a fontossagat, melynek tidvds hatdsa a motivacio ndvekedése, de megvan
az a rossz hatasa is, hogy az iizemvezetdk irredlisan optimista
kimeneteleket terveznek?. Szervezetek aktivan letdrik a pesszimizmust,
amit gyakran a lojalitds hidnyaként értékelnek. A rossz hir hozojat
gyakran kitaszitjak, keriilik és mellézik a tobbiek. Ha a pesszimista
véleményt elnyomjdk, és az optimistat jutalmazzdk, akkor a vallalat
kritikai képessége csokken. Az optimista részrehajlast kolesondsen
erositik, és az irredlis jovokép keriil megerdsitésre a csoport altal
(Kahneman, Tversky 2003).
Szamos vizsgalat sziiletett a taltervezés okainak feltardsara kognitiv

gondolkoddsbeli oldalrél. Leggyakrabban a kovetkez6 okokat jelolik meg a kutatasok,

mely pontok részletes kifejtésre keriilnek a dolgozat 11. Fejezetében:

1. Legaltalanosabb a tulzott énbizalom (Camerer, Lovallo, 1999; Kahneman,
Lovallo, 2003; Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, 2007, Nofsinger, 2007),

melybdl kdvetkezden az alabbi tényezoket soroltak fel:

%5 A vallalaton beliili versennyel részletesen foglalkozik Hamori, Szabo, Hurta, T6th (2007b).

% Magyarorszagi viszonylatban a véllalatok kozotti versengd magatartas alakulasaval foglalkozik

Hémori, Szabo, Derecskei, Hurta, Toth (2007a).
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a. A tudasilluzio (Nofsinger, 2007), melynek kovetkeztében a

dontéshozo gy véli, hogy az informaciéi pontosak és azokat jo

értelmezi. Ezt erdsiti:

e a megerdsitési heurisztika (Camerer, Lovallo, 1999, Lovallo,
Viguerie, Uhlaner, Horn, 2007, Krizan és Windschitl 2007),
azokat az informaciokat fogadja el, illetve veszi nagyobb sullyal

figyelembe, amik elézetes elvarasait megerdsitik.

e az informacio strukturdlasa (Sedor 2002), a szcenaridban kapott
informéciok alapjan a stratégia sikerét nagyobbra értékeli az
elemz6, mintha ugyanezen informacidkat pontokba szedve
kapna meg. A megkdzelités egybeesik Kahneman és Tversky
(1974) cikkében a lehorgonyzasi heurisztika részeként targyalt
konjunktiv  és  diszjunktiv  események  bekovetkezési
valosziniiségének értékelésével, amirdl késébb részletesen lesz

sz0.

A tulajdonitasi hiba (Kahneman, Lovallo, 2003), a pozitiv
eseményeket az emberek sajat befolyasuknak tulajdonitjak, mig a
negativ eseményeket kiilsé faktoroknak, fiiggetleniil attol, hogy mi

is tortént valgjaban.

A Kontroll illuzioja (Krizan és Windschitl 2007, Nofsinger, 2007;
Kahneman, Lovallo, 2003), az a jelenség, amikor ugy gondoljuk,
hogy kontrollalni tudjuk a kontrollalhatatlan eseményeket, mint
1ddjaras, gazdasagi tendenciak, stb.. Néha ténylegesen tagadjak a
menedzserek a szerencse szerepét a projektek tervezett kimenetelét

illet6en.

2. A lehorgonyzasi hatas (Kahneman, Lovallo, 2003): a dontéshozd egy

kezdeti értékhez, paraméterhez igazodik a dontéshozatal soran, amit

horgonynak neveziink. Ehhez kapcsolodik a sokat kutatott elégtelen

kiigazitas jelensége, amikor az alany a horgony értéktél a végsé dontés

soran nem tud megfeleld mértékben eltérni.
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3. Avagyodasi hatas (Krizan és Windschitl 2007) a kivant esemény tobbszori
elképzelése miatt annak szubjektiv bekovetkezési valdszinliségének

megitélését noveli.

4. A Kontroll hianya ndveli az optimizmusra valdé hajlamot (Armor et al.

2002).

A dolgozat II. Részében az itt felsorolt kognitiv gondolkodasi elemek részletes

bemutatasra keriilnek.

1.3.2.1 A bizonytalansag

A bizonytalansag alapvet6 tényez6 a heurisztikak miikodésbe 1€épéséhez. Szamos
kutatas a bizonytalansag novekedésének hatasat vizsgalta a tervezési hibara. Korai
kutatdsok (Irwin, 1953, Marks 1951) rdmutattak arra, hogy amikor a siker esélye
valdban a szerencse kérdése (fej, vagy iras, azaz 50%-50%-0s), akkor a legnagyobb a
sikerrel szembeni varakozas. Amikor azonban a siker objektiv valoszintisége csokkent,
akkor drasztikusan csokkent az optimizmusra valo hajlam. Ezzel teljesen megegyez6
kovetkeztetésre jutott Ackert, Athanassakos, (1997): minél nagyobb a bizonytalansag,

annal nagyobb az optimizmus.

Duru és Reeb (2002) is hasonlo kovetkeztetésekre jutott: minél szélesebb egy
cég kereskedelmében — arbevétel, koltség - a nemzetkozi felosztottsag, annal
optimistabb pénziigyi eldrejelzések késziilnek. A széles korli nemzetkdzi
kereskedelem miatt bonyolultabb az elérejelzés. Ennek egyik oka, hogy az elemzdk
jobban ismerik sajat orszagukat, mint a tobbi orszagot, igy idegen orszagok makro-
kornyezetének — politika, kultara, vallalat versenykornyezete, foldrajzi adottsagok, stb.
- megitélése noveli a bizonytalansagot (Ashbaugh, Pincus, 2001), illetve névekszik az

informacids aszimmetria is a menedzser €s az elemz0 kozott a nyelvi nehézség miatt.

Ehhez hasonldan, az EPS el6rejelzések esetében azoknal a cégeknél tapasztaltak
nagyobb optimizmust, amelyik részvényarfolyamanak a multban nagyobb szérasa volt
(Ackert, Athanassakos, 1997). Haw, Jung, Ruland (1994) vizsgalatukban
bizonyitottdk, hogy 0Osszeolvadasok utan nd az eldrejelzés optimizmusa. Ezen
tulmenden a tékeattétel, illetve a diverzifikdcio novekedésével is nétt az eldrejelzési
hiba. Az optimizmus mértéke altalaban négy év utan tért vissza az Gsszeolvadas el6tti

szintre.
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Ali, et al. (1992) és Klein (1990) azt tapasztaltak, hogy a veszteséges év utdan
nagyobb az optimizmus, mint a nyereséges év utan, mivel nagyobb a bizonytalansag.
Sedor (2002) ezt a jelenséget aszimmetrikus eldrejelzési optimizmusnak nevezi, mivel

a nyereséges ¢éveket tulreagaljak, mig a veszteséges évek eredményeit alul.

Tovéabbi bizonytalansagi tényezé az idOhorizont, melynek a novekedésével

szintén nd az optimizmus (De Bondt, Thaler 1990, Kadous et al. 2006).

1.3.3 Osszefoglalas

A tokekihelyezéseket megel6z0 pénziigyi tervek és az EPS eldrejelzések
pontossaga gazdasagi szempontbol is kiemelkedd fontossagu. 1979-t61 kezdve jelentek
meg olyan kutatasok, melyek a tervezés pontossagat, és annak iranyat vizsgaltak, fleg
Amerikaban. 1995-t61 hasonld vizsgalat késziilt Nyugat Eurdpai tézsdei vallalatokra,
melyek mind a tervezési hiba szisztematikus optimizmusat bizonyitottdk. Késdbb
szamos mas kutatas is foglalkozott a pénziigyi terveknél tapasztalt tltervezés okainak
feltarasaval. A publikaciokat harom csoportra bontottam: az elsé csoport szerkezeti
oldalr6l, a masodik csoport az 6sztonzok oldalarél, a harmadik csoport kognitiv
gondolkodasbeli oldalrdl vizsgélta a tultervezés jelenségét. Szerkezeti oldalrol
vizsgalva feltartdk, hogy a beruhdzasi Osszeg, a kivitelezési 1d6 és az arbevétel
becslésénél a legnagyobb a tervezési hiba, és annak iranya optimista. Oszténzok
oldalardl az EPS eldrejelzéseknél a kereskedelem motivalasa €s a menedzserekkel valod
jo kapcsolat apolasat nevezték meg a szakirodalmak, mig tdkekihelyezések

viszonylataban a vallalati nyomast talaltak a legfontosabb 6sztonzonek a tultervezésre.

A Kognitiv gondolkodast vizsgald kutatasok tobb okot is feltartak. Szamos
vizsgalat egy-egy kognitiv mechanizmus feltarasara €s annak bizonyitasara torekedett.
A legatfogobb publikacid a kognitiv mechanizmusokkal kapcsolatban Kahneman és
Lovallo 2003-as cikke. A legfontosabb okként jellemzden a tulzott dnbizalmat, vagy
ezzel szinonimaként hasznalt tilzott optimizmust nevezték meg. Azonban a talzott
Onbizalom ¢és a tulzott optimizmus szigortian véve nem egymads szinonimai, masfajta
gondolkodasi mechanizmus jellemzi Oket. Kutatdsom el6ére haladtaval egyre

fontosabba valt, hogy ezen fogalmak definialasra keriiljenek, ami nagyon érdekes
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eredményre vezetett. Valaszt kaptam arra is, hogy miért nem csokken a kudarcokkal

az onbizalom és az optimizmus, milyen heurisztikdk allnak e jelenség mogott.

A masik legtobbszor feltart kognitiv gondolkodési mechanizmus a tuddsilliizio
volt, melyhez kozvetleniil, vagy kdzvetve szamos tanulmany kotédik. Ki kell emelni,
hogy a nem kimondottan tervezési hibaval foglalkoz6 cikkek megallapitasit is
felhasznaltam a tudasilluzié kialakulasanak megértéséhez. A harmadik leggyakoribb
ok a kontroll illuzidja, mely a fenti kettéhdz szorosan kapcsolodik. Kiemelten fontos a

bizonytalansag hatasa, mely gyakorlatilag teret nyit a heurisztikak miikodésének.
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2 Fejezet A tultervezés viselkedéstani okainak

bemutatasa és strukturalasa

A dolgozat 2. Fejezetében az optimista pénziigyi tervek mogott rejld
pszicholdgiai okokat rendezem egységes rendszerbe ¢és mutatom be egymasra
épiilésiiket (Jaki, 2009), tovabba azt, hogy a pénziigyi tervezés mely szakaszaban
jatszanak meghataroz6 szerepet. A pénziigyi tervezés kapcsan a taltervezésért felelds
mechanizmusok harom {6 hatas koré
csoportosithatéak (Nofsinger, 2007), melyet

Tultervezés pszicholdgiai okai:
a dolgozat Il. Fejezetének tagolasaba > N\

atvettem: Rézsaszin Vilagkép

1. tilzott onbizalom és tulzott /mu: -
‘ Onbizalom

optimizmus,

e
—
Il. Tudasilluzié Illﬁzié]a
Az 1. Fejezetben felsorolt

fogalmakon  kiviil  tovabbi  kognitiv 3. abra A tultervezés legfontosabb

folyamatok, heurisztikakat is ismertetek, pszicholdgiai okai

2. tudasillizio és

3. kontroll illtzidja.

melyeket kozvetleniil, vagy kdzvetve kdtddnek a taltervezés jelenségéhezZ7.

A kutatasi eredmények megegyeznek abban, hogy a tilzott optimista pénziigyi
tervek mogott legnagyobb részt a talzott onbizalom (overconfidence) rejt6zik. Ennek
kovetkeztében a vallalatvezetOk talértékelik menedzseri képességeiket, a
vallalatelemzdk pedig az informdacié feldolgozd és az elemzd képességiiket, tovabba
erdsen biznak megérzéseikben. A masik legtobbszor kiemelt ok, amit sokszor
szinonim fogalomként kezelnek a tulzott Onbizalommal: a tilzott optimizmus

(overoptimism). A thlzott optimizmus kovetkezménye, hogy a jovo pozitiv

2’ Néhany esetben mas tudomanyteriileten bizonyitottak létezésiiket, és feltartdk a miikodési

mechanizmusukat, ami konnyen értelmezhetd a pénziigyi tervezés teriiletén is.
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eseményeinek bekovetkezési valoszinliségét tulértékelik, a negativ események
bekovetkezési valdsziniiségét alulértékelik az emberek. Vallalati tervezés soran ezért a
sikerek kimenetelét valoszinlibbnek érzi a menedzser, a bukds lehetdségét kevésbé
valoszinlinek. Hasonloan az elemz6 is ugy gondolja, hogy elemzései beigazolodnak,
melynek soran a pozitiv események valdszinliségét tul, mig a negativ események

bekovetkezését alulstilyozzak.

A pénziigyi tervezésnél kiemelt szerepe van az informaciofeldolgozasnak és
értelmezésnek. Kozgazdasagi elméletek feltételezik a tokéletes informaltsagot. Minden
teriileten informacidaradattal szembesiiliink, de azok észlelésének, feldolgozasanak,
rendszerezésének ¢és eltarolasanak feladataval képtelenek vagyunk megbirkdzni.
Kognitiv gondolkodasunk szamos egyszerlisit6 mechanizmust alkalmaz, melyek
segitségével el tudunk igazodni ebben az informdcidaradatban, tudjuk rendszerezni
azokat, és igy segitenek dontéshozatalban is. Sajnos a heurisztikdk nem feltétleniil az
optimalis, hanem sokszor ,,csak” elfogadhaté dontéshez vezetnek. Az elfogadhato a
dontéshozo értékitéletén mulik. Ennek kovetkeztében jellemzden azok az informéciok
keriilnek nagyobb sullyal a dontéshozatalba, amik az elemzd értékitéletének és
elvardsanak megfelel. A meghozott dontésrdl feltételezziik, hogy megfeleld, alapos
mérlegelésen, széleskorti informaciofeldolgozason alapul, ennek megfeleléen jo. A
szakirodalom ezt az éllapotot tudasilluzionak nevezi, melynek kialakuldsdban kozre

jatszo mechanizmusok rendszerezve keriilnek bemutatasra.

A modell harmadik eleme a kontroll illazié, mely egyrészt szorosan
kapcsolodik a tulzott optimizmushoz, tovabbd a tudasillizié kialakuldsaval
parhuzamosan alakul ki, illetve hatalmasodik el a dontéshozon. Ennek megfelelden ez

a rész a tudasilluzié kapcsolatat mutatja be a masik két fogalommal.

2.1  Aroézsaszin vilagkép

A legnehezebb azt elfogadni, hogy nem
vagy agyafurtabb az atlagnal!” (Daniel

Kahneman)

Az elmult 20 évben szamos magyarazat, vizsgalat latott napvilagot a pénziigyi
elérejelzésekben tapasztalhatd thltervezésre. A magyardzatok jelentds része
jellemzdéen a dontéshozok tulzott Onbizalmat, jovobe vetett tlzott optimizmusat
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jeloltek meg okként®®, azonban ennek részletesebb magyarazatara nem tértek ki,
inkdbb az ebbdl kovetkezd viselkedés bemutatdsara, bizonyitdsara torekedtek, gy,

mint tudasilluzié, kontroll illuzid, tulajdonitési hiba, stb..

A szakirodalomban a talzott optimizmust, és a tGlzott 6nbizalmat a szerzék
altalaban nem kiilonboztették meg, azonban a két fogalom nem ugyanazt a jelenséget
takarja. A fogalmak definicioja és részletes bemutatasa képet ad arr6l is, hogy a

pénziigyi tiltervezésben hogyan jatszanak szerepet.

Azt gondolnank, hogy a kudarcok csdkkentik a talzott 6nbizalmat és a jovObe
vetett optimizmust. A fejezetben vélaszt kapunk arra, miért van ez az elképzelés az
emberekben, tovabba, hogy a lelki immunrendszer milyen kognitiv gondolkodasi

mechanizmusokon keresztiil védi meg énképiinket, jovobe vetett optimizmusunkat.

Rézsaszin Vilagkép

I. Talzott I. Talzott
6nbizalom optimizmus
® ®

Lelki immunrendszer:
*Visszatekint6 heur.
+Tulajdonitasi hiba

4. abra Rozsaszin vilagkép okai

2.1.1 A tulzott onbizalom

A talzott 6nbizalom (overconfidence) azt jelenti, hogy pozitiv képességeinket
tal, mig negativ képességeinket alulértékeljiik. Pszichologiai tanulméanyok
bizonyitottak, hogy a legtobb ember tulértékeli relativ képességeit, azt hiszi, hogy
atlagon feliili szellemi és fizikai képességgel bir, és indokolatlanul optimista sajat

jovojét illetden (Weinstein, 1980). Amikor az emberek egy referencia csoporton beliil

%8 A legfontosabb szakirodalmi megallapitasokat és rendszerezéseket lasd 1. melléklet.
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értékelik barmelyik pozitiv képességiiket, akkor altaldban azt atlag folottinek
gondoljék, holott, csak a csoport fele lehetne altagon feliil, hogyha szimmetrikus

eloszlast feltételeziink (Kahneman és Lovallo 2003)%.

Pénziigyi tervezés kapcsan ilyen pozitiv, nehezen mérhetd személyes képesség a
szervezOkészség, menedzseri és stratégiai képességek, stb.*. Larwood, és Whittaker,
(1977) menedzsmenttudomanyokat tanuld hallgatok kozott vizsgalta, hogy milyennek
itélik meg menedzseri képességeiket marketing, eréforras logisztika és értékesitési
teriileten. A diakok atlag felettinek itélték meg menedzseri képességeiket didktarsaik
kozott. Ugy gondoltdk, hogy dontéseikkel sikerre vinnének egy vallalatot. TSbb
kutatds is bizonyitotta, hogy a megszind vallalkozasok alapitdisa mar az elején
elhibazott dontés volt. Ennek oka a vallalkozok talzott Onbizalma, azaz relativ
képességeik talértékelése, melynek kovetkeztében ugy itélték meg, hogy képesek a
vallalkozast sikerre vinni (Dunne, Roberts, Samuelson 1988; Richard Roll, 1986;
March, Shapira, 1987). A talzott Onbizalom hatasara a menedzserek a pénziigyi
tervezés soran magasabb tervértékeket hatdroznak meg, mert hiszik, hogy képesek

lesznek a nehézségeken urra lenni.
EPS elemzOk esetében a tulzott Onbizalom, elbizakodottsdg tgy jelentkezik,
hogy tulsdgosan biznak sajat privat informacioikban, ezért figyelmen kiviil hagyjak

azokat, amik annak ellentmondanak (Easterwood, Nutt, 1999). Tul nagy jelentséget

2% Az egyik legismertebb vizsgalat a kovetkez6: A vizsgalati csoport tagjaitél megkérdezik, ,,Milyen jo
autovezetonek tartia magat az atlaghoz képest?”. Egy amerikai egyetemen végzett tanulmany soran a
didkok 82% vélte tigy, hogy atlagon feliili vezetdi képességekkel bir (Nofsinger, 2007; Barberis és
Thaler, 2001; Svenson, 1981). Egy masik, diakok kozott végzett vizsgalat sordn azt tapasztaltak, hogy a
diakok jobb jegyet varnak a vizsga utan, mint amit valdjaban kapnak. Minél messzebb van a vizsgatol
az értékelés, annal jobbra értékelik korabbi teljesitményiiket. Egy egyetem hallgatéi kozott végzett
vizsgalat sordn, a didkok 70% talalta atlag felettinek képességeit tarsaihoz képest, és csak 2% atlag
alattinak. Csapatmunkaban 60% gondolta ugy, hogy benne van a legjobb 10%-ban, mig 25% a legjobb
1%-ban (Armor et al., 2002). Erdekes médon a nagy Gnbizalom a tapasztalattal és az idével nem
csokken, hanem ndvekszik, amit egy masik kutatas bizonyit. Egy amerikai egyetemen a professzorok
94%-a gondolta ugy, hogy atlag feletti munkat végez kollégaikkal dsszevetve (Dunning, Meyerowitz,
Holzberg, 2002).

%0 A legfontosabb menedzsment képességek empirikus vizsgalati eredményérél ad attekintést Zoltayné

(2008 ¢s 2010)
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tulajdonitanak olyan eseményeknek, amik kialakult véleményiiket megerésiti (Daniel,

Hirshleifer, Subrahmanyam, 1998).

2.1.1.1 A képességek

A képességek definicioja nem mindig egyértelmli. Megkiilonbdztethetiink
nehezen és konnyebben definialhatd képességeket, attol fliiggden, hogy a kompetencia
és a kivalosag szempontjai mennyire konnyen hatarozhatok meg. Az emberek az ilyen
nehezen értelmezhetd képességeket 1ugy definidljak, azaz rendelnek hozza
kompetencia és kivalosag kritériumokat, hogy kedvezd onértékelést kapjanak, azaz
amiben sajat magukat kimagaslonak talaljak, az lesz szdmukra a kompetencia, vagy
kivalosag kritériuma®",

Példaul a jo vallalatvezetd kritériuma lehet ,feladatorientalt”, aki jol
megszervezi a munkafolyamatokat, és tigyel a részletekre, vagy ,,emberorientalt”, aki
figyel a beosztottak igényeire, feloldja a konfliktusokat. Dunning, Meyerowitz,
Holzberg, (2002) vizsgalatuk soran azt tapasztaltak, hogy a nehezen definialhato
képességekkel kapcsolatban nagyobb Onbizalom jellemz6, mint a koénnyebben
definidlhatok esetében. Az Onbizalom csokkent a nehezen definidlhatdé képességek
esetében, amint azokhoz kritériumokat rendeltek (kett6t, vagy négyet — vizsgalat
leirasat lasd 2. Melléklet). EPS elemz0 esetében ilyen képesség az informaciokeresés

és értékelés, tovabba az informaciok szilirése, megfeleld stlyozasa.

Kisérleti kozgazdasagtan bizonyitast talalt arra, hogy a tilzott 6nbizalom miatt
elhibazott piacra 1épési dontések sziiletnek. Camerer és Lovallo (1999) kisérleti
kozgazdasagtani modszerrel, modellezve a piacra 1épési dontéseket bizonyitottak,
hogy az egyéni képességek tulértékelése okozza a hibas piacra 1épési dontéseket

(részletesen lasd 2. Melléklet).

3! Dunning, Meyerowitz, Holzberg, (2002) a hozzdférési heurisztikdval magyaraztik ezt a jelenséget:
amikor sajat vagy masok pozitiv képességét kell megitélni, akkor magunkkal szemben az a kritérium jut
elészor esziinkbe, ami alapjan magunkat kiemelkedonek mindsithetjiik. Ellenben, ugyanazon pozitiv
képesség kritériumaként masokkal kapcsolatban azok a rossz jellemvonasok, amik alapjan az adott

képesség teriiletén masokat nem mindsitiink kimagaslonak.
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2.1.2 A talzott optimizmus, avagy az optimista jovokép

A jelen és a jovo jol alakul. A jelen jobb,
mint a mult, és a jové még jobb lesz.

Foleg szamomra.(Taylor, 2003)

Krizan ¢és Windschitl (2007) a talzott optimizmust (overoptimism) ugy
definialtak, hogy az emberek a kivanatos események valdszinliségét magasabbra
értekelik, mint az valdjdban, mig a nem kivant események valosziniiségét
alulértékelik. Tobb szdz empirikus vizsgalat bizonyitotta, hogy az emberek altalaban
ugy gondoljak, hogy a pozitiv eseményeknek (hosszu, egészséges élet, sikeres karrier,
boldog hazassag, stb.) sokkal valdsziniibb, hogy részesei lesznek, mint a negativ
eseményeknek (rablas aldozata, autobaleset, komoly egészségligyi problémak, stb.)
(Griffin, Tversky, 1992; Weinstein, 1980 és 1998). Masodéves MBA hallgatok
korében azt tapasztaltak, hogy talértékelték az alldsajanlatok szamat, tovabba a kezdo
fizetésiiket, amit majd kapni fognak végzésként, valamint azt, hogy milyen hamar
fogjak megkapni az els6 allasajanlatukat (hivatkozza Armor et al. 2002). Armor et al.
(2002) laborkutatasaban a vizsgalati alanyok 85%-90%-a tigy talalta, hogy boldogabb
jovo var rd, mint a csoport atlagos jovdje. Mindez arra mutat rd, hogy a tobbség
tulértékeli a jovobeni kilatasait.

A talzott optimizmus nagyon fontos a pénziigyi tervezés kapcsan, hiszen a
menedzserek a versenytarsak kozott hasonldan til optimistan itélik meg a vallalat
jovojét:

1. Cooper, Woo, Dunkelbert (1988) kutatasukban és gy talaltak, hogy a vallalkozok
tulértékelik a vallalkozasuk sikerének esélyét, mindamellett, hogy realisan lattak
az ilyen tipusu vallalkozasok bukasanak esélyét.

2.  Griffin, Tversky, (1992) az optimista latasmodd vizsgalatanal feltartak, hogy az
nem a vallalkozas egészének megitélésé miatt van, hanem azt az egyes események
bekovetkezési valoszinliségének szubjektiv megitélése okozza.

3. Az M&A esetében akkor kiilondsen veszélyes a talzott optimizmus, amikor a
szinergia altal okozott bevétel ndvekedést és koltség csokkenést kell eldre jelezni.
Jellemzden az arbevételeknél nagyobb a tévedés, mint a koltségek oldalan

(Lovallo, et al., 2007), tehat a jovO pozitiv eseményeit, mint az értékesitési
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volumen névekedését és a mérethatékonysagbol kovetkezo koltségmegtakaritast

tulértékelik.

Azt gondolnank, hogy pontos, objektiv valdsziniiségek ismerete csokkenti a jovo
eseményeivel kapcsolatos optimizmust. Ezzel ellentmondd eredmény sziiletett az
egészségiigy teriiletén. Az egészséges életvitel fontossagara hivtak fel a figyelmet,
mint a szivbetegség kialakuldsanak egyik megelézése. Az egészséges életvitel
bemutatasa utan megkérdezték az alanyokat, hogy mennyire tartjak valdszinlinek
jelenlegi életviteliik alapjan, hogy késobb szivbetegségben fognak szenvedni. Azt
vizsgaltdk, hogy a szivbetegség kialakuldsat megel6z0 egészséges ¢életvitel
kritériumainak pontos ismerete csdkkenti-e az irredlisan optimista jovoképet, azaz a
vizsgalati alanyok nagyobb valosziniiséget adnak-e a szivbetegség kialakuldsanak,
amikor latjdk, hogy nem tesznek meg mindent jelenlegi életmodjukkal annak
elkeriilése érdekében. Egy masik vizsgalatban arra torekedtek, hogy a vizsgalati
alanyok olyan embereket vegyenek referencidul, akik életviteliik alapjan kevésbé
vannak kitéve az adott betegségnek, mert sportosabb életmodot élnek, vagy
egészségesebben taplalkoznak. Mindkét esetben azt tapasztaltak, hogy sem az objektiv
valosziniiségek ismerete, sem az 0 referenciacsoport kialakitasara tett torekvések nem
csOkkentették a jovobe vetett optimizmust, azaz a vizsgalati alanyok a betegség
kialakulasanak valdszinliségét sajat magukra nézve nem novelték (Weinstein, Klein,

1995).

A vallalat vezetdje hasonldéan gondolkodik arrdl, hogy a vallalat milyen

valoszintiséggel keriilhet pénziigyi nehézségbe, bukhat meg. (Az egészségiigyi kutatas

crer

rrrrrr

nem sokat valtoztat az objektiv valoszinliségek ismerete. Masrészrdl olyan referencia,
benchmark vallalatot valasztanak, amikr6l feltételezik, hogy kevésbé felel6sen
koordinaltak, tobb kockazatot vallaltak, vagy a bukds vis major eseménynek

tulajdonithato.

Osszefoglalva, optimistan szemléli minden ember a sajat jov6jét, és ezt a hitet
objektiv tények, valoszinliségek, statisztikdk nem tudjdk megingatni. Arra vald

torekvések is hiaba valonak bizonyultak, amikor az alanyt arra probaltak ravenni, hogy
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olyan referencia csoportot, benchmark adatot valasszon, aminek alapjan sajat

lehetdségeit kevésbé optimistan itélné meg.

2.1.3 Miért gondoljuk, hogy a kudarcok csokkentik az

optimizmust, vagy az 6nbizalmat?

Szamos vallalkozéas inditasa, felvasarlas és Osszeolvadas, vagy lizemépités
tulzottan optimista pénziigyi terveken alapult, és végiil silyos pénziigyi konzekvencidk
kovetik. Az EPS elemzések szisztematikus optimizmusa is Ovatossagra inthetné az
elemzoket. Felmeriil a kérdés, hogy miért nem inti 6vatossagra a menedzsereket,
dontéshozokat, EPS elemzoket egy-egy ilyen kudarc, miért nem évatosabbak a

kovetkezo tervezésnél?

Természetes modon azt gondoljuk, hogy a kudarcok dvatossagra intenek, letorik
az indokolatlan optimizmust. Altalaban igy gondoljuk, hogy a kudarcok érzelmileg

nagyobb megrazkddtatast okoznak, és idében hosszabb ideig tartanak, mint valdjaban.

A megrazkodtatas, vagy OrOmérzet nagysdgara, intenzitdsara vonatkozd
varakozast ,,impact bias”-nek nevezi az angol irodalom, hatas elfogultsagnak lehet
forditani. Ennek 1ényege, hogy sem az 6romérzet, sem a banat nagysaga nem felel meg
a varakozasoknak. Példaul a pénznyeremény nem okoz akkora 6romot, mint vartuk, de
szerencsére a megrazkodtatasok sem akkorak, mint amekkoranak elképzeljiik. Egy
nagyon fontos gyakorlati haszna van a hatds elfogultsagnak, mégpedig a motivacio,
melyet a szerz6k (Gilbert et al., 1998) motivalt torzitasnak (motivated distortions)
neveztek. Pozitiv eseményeknél hajt, hogy elérjiik a célt, negativ eseményeknél
teljesitményre sarkal, hogy elkeriiljiik a varakozasaink szerint borzasztd érzelmi
konzekvencidkat. Negativ események utan megkonnyebbiilés, hogy az elszenvedett
negativ hatds elviselhetobb mértékii, mint vartuk, azonban pozitiv eseményeknél is
elmarad az ahitott boldogsagérzet. Ez a motivald hatds nagyon fontos a pénziigyi
tervek végrehajtasa sordan. A kitlizott célok eléréséért mindent megtesznek a felelds
dontéshozok. Pénziigyi tervezés kapcsan pozitiv motivacidt jelent az eldléptetés, nagy
bonusz, elismerés elképzelése, mig negativ konzekvencia a visszaléptetés, elbocsatas,
nagy hirverésii botrany, stb.. Mindezek novelik a teljesitményt, ami egy nagyon fontos

kovetkezménye a hatas elfogultsagnak (impact bias).
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Az érzelmi megrazkodtatds idejének tulbecslését ,,durability bias”-nek,
idotartam elfogultsagnak nevezték. Roviden tigy gondoljuk, hogy egy pozitiv/negativ
esemény okozta boldogsag/szomorusag tovabb tart, mint valgjaban. Gyakorlatban az
az altalanos vélekedés, hogy aki nyer, pl.: a lotton egy nagy Osszeget, vagy Nobel
dijat, az boldog ember a mindennapokban, azaz évekkel késobb is elégedett és boldog
embert varunk az események hatasara. Ezzel teljesen hasonldan negativ események
utan (elhagyta a szerelme, vagy elvalt, elbocsatottdk a munkahelyérdl, pénziigyi
krizisen esett at, elvesztette egy szerettét, stb.), hetekkel, honapokkal, vagy akar
évekkel késobb is ugy tekintiink valakire, hogy biztosan nagyon szomoru (Gilbert,
Pinel, Wilson, Blumberg, Wheatley, 1998). Hasonl6an gondolkodunk akkor is, amikor
azt hissziik, hogy rossz pénziigyi dontés okozta kudarc élménye figyelemre intd, vagy
legaldbb is elrettentd, hiszen a rossz pénziigyi dontések stulyos koltséget rottak a
vallalatra, tovabba személyes kovetkezményei is lehettek (elbocsatds, elmaradt
bonusz, stb.). Ebbdl fakad az a vélekedés, hogy egy elszenvedett pénziigyi tultervezés
hosszi tavon Ovatossagra inti a dontéshozokat. Az iddtartam elfogultsagot tobb okra
vezették vissza, ami miatt egy-egy esemény kapcsdn atélt érzelmi hatasrdl azt

gondoljuk, hogy hosszl tavi hatassal birnak (Gilbert et al., 1998). Ezek a kovetkezok:

1. Félreértelmezés (misconstrual): nehéz megitélni valakinek a reakcidjat egy
eseményre, ha mi magunk még soha nem éltiink dt hasonlé eseményt.® A
koriilmények jelentdsen befolyasoljadk az eseményhez kapcsolhatd érzelmi
hatast. Kevés embernek van tapasztalata véllalatvezetésben, nagy volumenti
pénziigyi dontéshozatalban, igy szamos ember szamara ismeretlen eseményrél
van sz0. Pénziigyi tervezés soran, mint minden mas kudarc esetében, a
koriilmények csokkenthetik a kudarc érzését. Nem mindegy, hogy egy
véllalkozast Onszantabol inditott valaki, vagy orokolte, és nylignek tartotta,

mieldtt csddbe vitte. Szamos esemény ,,sodorhatta” a dontéshozot abba a

%2 Megvakulni kegyetlen dolog, és ezért 4ltalaban gy gondoljuk, hogy akik megvakulnak életiik soran,
azok biztosan nagyon szomoruak. Amikor az eseményt elképzeljiik, akkor nem gondoljuk végig azt,
hogy hanyféle forman, és modon kdvetkezhet be, és mennyire masként lehet értelmezni a koriilmények
tikrében. Megvakulni lehet egyik-naprol a masikra, vagy hosszan elhuzodé kezelések utan, de
kapcsolodhat egy hésies tetthez, pl.: ha valaki egy ég6 hazbol kimentett egy kisgyereket. (Gilbert et al.,
1998)
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helyzetbe, hogy belefogott az adott vallalkozasba, vagy projektbe, illetve
szamos eseményt lehet taldlni, ami felmenti a feleldsség alol.

2. Pontatlan elméletek (inaccurate theories): a félreértelmezésnél arrdl
beszéltlink, hogy nincs hasonl6 tapasztalata, azonban vannak olyan események,
amikrél azt gondolja, hogy egy kicsit ismeri. Altalanos hiedelem, hogy ,,A pénz
boldogit!”. Egy lotté nyeremény utan azt varjuk, hogy sokdig oriil a nyertes,
vagy egyszerien, hogy a gazdag emberek boldogok. Pénziigyi
konzekvencidkkal jar6 rossz dontései elébb-utébb mindenkinek lesznek/voltak
az életében. A tultervezésnek nagyon stlyos pénziigyi konzekvenciai vannak,
melynek soran feltételezziik, hogy nagy érzelmi megrazkodtatast él at a
dontéshozo, kiindulva az altalunk tapasztalt érzelmi hatasbol egy kisebb 6sszeg
elvesztése kapcsan. Amikor pénziigyi taltervezésrél beszéliink, akkor ugy
gondoljuk, hogy egy ember, pl.: a vallalat vezetdje feleldssé tehetd, és
felelosnek érzi magat a kudarcért, és azon tépelddik, hogyan torténhetett ez
meg®. Valojaban a déntéshozatalban szamos ember vett részt, a felelésség
nehezen meghatarozhatd, és mint latni fogjuk, szamtalan kibuvot, vagy
felmentést lehet taldlni.

3. Alulkorrigalas (undercorrection): a megrazkodtatas, vagy az oromérzet a
legintenzivebb az elsd pillanatban. Az 1d6 mulasaval az érzelmi hatds mulni
kezd. Szamos tudomanyteriileten végzett vizsgalat bizonyitja, hogy ennek az
intenziv érzésnek az idejét hosszabbnak varjuk, mint ameddig valojaban tart,
mivel a kezdeti megrazkodtatds mély nyomokat hagy. A kezdeti
megrazkodtatas intenzitasdval magyarazzak az idotartam  elfogultsag
kialakulasat.

4. Fokuszalasi illazio (focalism): az esemény elképzelése soran kizarjuk az
eseményt kisérd tobbi koriilményt, amelyek szintén hatissal vannak érzelmi
vilagunkra, illetve az 1d6 mulasaval szamos esemény befolydsolja érzelmi
hangulatunkat. Ezt a jelenséget fokuszdlasi illuzionak (focusing illusion) is
nevezik. Pénziigyi tervezés legnagyobb sikere, hogyha a vallalat elnyer egy
finanszirozéasi forrast (vallalatit, bankit, allamit, stb.), ami igen nagy

oromérzetet, elégedettséget okoz az elsd pillanatban, idészakban. A siker

% A vallalati dontéshozatal szerepl8irél, szerepekrél ad attekintést Zoltayné (1999)

54



Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

folotti oromérzet azonnal mulni kezd, amikor a projekt kivitelezés részleteivel
el kell kezdeni foglalkozni, a felmeriilé problémakat kezelni, és szembenézni a
projekt kivitelezésével jard felelosséggel. Kiils6 szemléld ezeket a
korilményeket figyelmen kiviil hagyja, és azt varja, hogy késébb is a
finanszirozéasi forras elnyerése foOlotti Oromérzet egy altaldnos joO
kedélyallapotot eredményez. Ezzel ekvivalens: azok, akik egy-egy
finanszirozasi lehetdségtol elesnek, igy gondoljuk, hogy tartésan keseregnek a
torténteken, holott valdsziniileg Gjabb feladatokra koncentralnak, és a lelki

immunrendszer mikodésbe 1ép...

A fentiek alapjan mar érthetd, hogy egy kiilsé szemlél6 azt varja, hogy hosszan
tartd érzelmi valsagba keriil a dontéshozd egy elhibazott pénziigyi beruhdzas utan,
melynek id6tartamat az iddtartam elfogultsag miatt hosszabbnak itéli meg. A
varakozassal ellentétben a dontéshozo optimizmusa a kovetkezd feladatnal, pénziigyi
tervnél radikalisan nem mérséklodik, melynek magyarazata a lelki immunrendszer

mukddésében keresendd.

2.1.4 A lelki immunrendszer: Miért nem csokken az

optimizmus és az 6nbizalom?

Feladatok  végrehajtdsakor  jellemzéen 1Ggy  jelentkezik a  thlzott
optimizmus/onbizalom, hogy ,.én egy olyan ember vagyok, aki ezt a célkitiizést el tudja
érni!” (Armor, Taylor, 2002), azaz sajat képességeibe vetett hitrél van szo (tilzott
onbizalom). Amikor a kitizott célokat nem éri el, sajat magarol alkotott képével keriil
konfliktusba: ,,nem is vagyok olyan jo stratéga, vezets, pénziigyi szakember?” Ez

kognitiv disszonancia, melyet fel kell oldania.

Kognitiv disszonancia fogalmat Leon Festinger vezette be 1957-ben. Azt
allitotta, hogyha valamilyen 0j informacié vagy tapasztalat ellentmond a korabbi
elképzeléseinknek vagy ismereteinknek, azaz ellentmondast talalunk gondolataink,
hiedelmeink ¢és a tapasztalt vilag k6zott, akkor disszonanciat, belsé fesziiltséget €liink
at. Az onbizalom és optimizmus védelmére kognitiv folyamatok 1épnek mukodésbe,

melyek igazoljak korabbi elképzelésiinket, igazoljak dontéseink helyességét. Ezek a
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folyamatok feloldjak a kognitiv disszonanciat, 6sszehangoljak sajat énképiinkkel,

hiedelmeinkkel a tapasztalt eseményeket.

Kognitiv disszonancidra egy aktualis példa, hogy a pénziigyi viselkedéstan
(behavioral finance), térnyerését korlatozza, hogy a pénziigyek teriiletén jol
kidolgozott paradigmak, normativ technikdkon alapuld megddnthetetlen modellek
vannak. A 2008-as valsag tiikrében ezen modellek megkérddjelezédtek, gy tinik,
hogy nem képezik le megfelelden a valosagot. Az eddig jol miikdddé tudomany mellett
behavioral, viselkedéstani megkozelitések elfogadasa, egyfajta beismerése lenne a
normativ  modellek  tokéletlenségének. Az eddig alkalmazott —modellek
megkérddjelezése, azaz hibas feltételezések alkalmazasa a nyugati kulturdkban a
kompetencia megkérddjelezdségével ér fel, ezért érthetdé modon nehezen engednek
teret ennek az Uj tudoméanynak®. A tapasztalt disszonancia feloldasara az a valasz
szliletett: ha nem is tékéletesek a modellek, de még mindig kielégité megoldast adnak a
valos vilag leképezésére. Ezzel a magyarazattal feloldottak a tapasztalt disszonanciat

(Olsen 2009).

A lelki immunrendszer kovetkeztében dltalaban relativ elégedettek vagyunk
magunkkal. Pszicholoégusok sokat kutattdk a lelki gydgyulds folyamatat, szamos
eredményt mutattak fel (Gilbert et al., 1998). A lelki immunrendszer miikodése
kapcsan egy nagyon fontos megallapitas, hogy akkor miikddik igazan, ha senki sem
figyeli. Amikor alanyoknal behatoan probaltak vizsgalni, azaz kérték, hogy mondjak el
gondolataikat, érzéseiket, egyszerien megsziint mikodni. A masik nagyon fontos
jellemz6je, hogy nem vagyunk tudatiban. Tudatalattink ezen miikédése nagyon
fontos, hogy rejtve maradjon, mivel azok az alanyok, akik tudatdban voltak ennek a

folyamatnak, csalodottak voltak, hogy milyen lassan miikodik®.,

Lelki immunrendszer (Gilbert et al., 1998) miikddésének hatdsira az emberek

altalaban:

» felemlegetik a sikereiket, és atsiklanak a nehézségeiken,

% Eddigi tapasztalataim alapjan hazai viszonylatban nyitottak a behavioral tudoményteriiletekkel

szemben, mind a BCE, mind a Szegedi és a Pécsi Tudomanyegyetem professzorai, kutatoi.

% Hétkoznapi példa a lelki immunrendszer mitkddésére, hogy valas esetén kozismert mondat, hogy sose

szerettem igazan, vagy sosem voltunk igazan boldogok, stb.
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* {inneplik a diadalaikat, és megbocsatjak tévedéseiket,

* megfejelik sikereiket, és kimagyarazzak a ballépéseiket.

Az idotartam elfogultsaghoz, azaz az érzelmi megrazkdodtatas idejének
talbecsléséhez ugy kapcsolodik a lelki immunrendszer, hogy feloldja azt a kognitiv
disszonanciat, amit a dontéshozo a rossz dontés utan megél. Vallalatvezetdk, pénziigyi
dontéshozok szamara - latni fogjuk - rengeteg potencidlis magyardzat, kiilsé
koriilmény all rendelkezésre, hogy a lelki immunrendszer jol miikodhessen. A lelki
immunrendszer hatasara a feleldsséget atterheli masra, vagy nem vart eseménnyel

indokolja tévedését.

Kutatasok bizonyitjak, hogy téves eldrejelzések utan az emberek elfogultan itélik
meg mind az elért eredményt, mind pedig a kezdeti elvarasaikat, terveiket. Ennek
kovetkeztében indoklést, magyardzatot, avagy felmentést taldlnak arra, hogy miért

nem teljesitették, vagy inkdbb nem teljesiiltek az elvart célok (Armor, Taylor, 2002).

Festinger (2000) ugy véli, hogy harom moddja van a kognitiv disszonancia

lekiizdésének, melyek azonban nem zarjak ki egymast:

1. A disszonancia alapjat képezd  hitek, vélemények vagy
viselkedésmédok koziil egy vagy tobb megvaltoztatasa.
2. A disszonanciat okoz6 gondolatoknak / eseményeknek tulajdonitott

jelentdseég csokkentése, esetleg teljes elfelejtése.

A projekt sikerét altalaban nem lehet objektivan megitélni®®, itt fontos szerephez
jut a menedzser, a tulajdonosok, és a hitelez6k kozott fennalld informacios
aszimmetria®’. A projektnek azokat a jellemzdit emelik ki az értékeléskor, amiben
sikeresnek tekinthetd. Ellenben elhallgatjak, elbagatellizaljak azokat, ami alapjan a
teljesitménye negativan értékelhetd. A terv-tény eltérések kiértékelésekor a szamokon
mar nem tudnak valtoztatni, viszont az eltérések magyardzatdban ujraértékelhetik az

eredeti elvardsokat (piaci részesedés novelése, marketingkampany, atszervezes), vagy

% A kiilonbdzé mutatoszamok eltérd értékelést adnak ugyanarrol a véllalatrol, vagy annak értékérdl.

Részletesen lasd Aranyossy (2010).

37 Szamtalan mutatdszam alapjan lehet egy vallalkozast értékelni, ezekrél ad attekintést Virag, Becker,

Turner, Varsanyi (2005)
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masként emlékeznek a projekt sikerébe vetett hittel kapcsolatban (;, én egyébként elore
sejtettem”). Masik védekezd technika, hogy ujraértékelik a kiinduldsi helyzetet,
melynek tiikkrében mar az elért eredmény sikernek szamit, vagy uj referencia csoportot
keresnek, ami szintén az elért eredmények atértékeléséhez vezet. Mindezen
mechanizmusok a visszatekinté heurisztika hatasanak koszonhetéek, melyet késébb

mutatok be.

3. Olyan wuj ismeretek szerzése, amelyek alatamasztjdk meglévo
elképzeléseinket, és ilyen mdédon szoritjak hattérbe a disszonanciat. Ez
esetben a projekttel kapcsolatos informaciokat, korabbi dontéslink
megalapozottsagat befolyasold hianyos ismereteikre tdmaszkodnak. Az
el6z6 ponthoz hasonloan, uj referenciacsoport kijelolésével, alulsulyozott
informaciok ujraértékelésével, vagy vis major informéciok keresésével

tudjak a disszonancidt csdkkenteni.

Leon Festinger harmadik pontjdhoz szintén a visszatekintd heurisztika, tovabba a
tulajdonitasi hiba kapcsolhatd. Elére nem lathato, kiilsé tényezokkel indokoljak a
bukast, azaz nem a megfeleld képességek hidnya miatt nem sikeriilt teljesiteni az
elvarasokat, hanem nem vart tényezok gatoltak meg, mig a sikereket sajat képességeik
javara irjak.

A kovetkezOkben a visszatekintd heurisztika, majd a tulajdonitasi hiba

miikddését mutatom be, mely a lelki immunrendszer miitkddésének fontos dsszetevoi.

2.1.41 A visszatekinto heurisztika

A visszatekinté heurisztika (hindsight bias) az a kognitiv folyamat, amikor az
ember az esemény bekovetkezte utan a meglévé informaciok birtokaban ugy érzi,
hogy a dontés pillatanaban is tudta volna a legjobb megoldast, azaz az informaciokat
helyesen sulyozta volna. Ez a heurisztika alapvetden akkor jelentkezik, amikor negativ
esemény kovetkezik be. A hétkoznapi életben kozismert jelenség, hogy focimeccsek
utan a focirajongok egymas szavaba vagva mondjak a helyes/ nyerd jatékstratégiat, és
biztosak benne, hogy az edzd/jatékos helyében Ok a helyes stratégiat valasztottak
volna. Ugyanigy van a pénziigyi dontéshozatal teriiletén is. Egy bebukott projektnél
utolag pontosan latszanak az intd jelek, melyet a dontéshozd nem vett figyelembe a
tervezés soran. (Hogy miért nem vette figyelembe, annak okat a tudasillizional
mutatom meg!)
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A tulzott Onbizalomra hajlamos embereknél megfigyelték, hogy az elért
teljesitményiiket akkor is pozitivan értékelték, hogyha az a korabbi elvarasukat
alulmulta. Sokszor a kezdeti elvarasokra gy emlékeztek vissza, mintha az elért
teljesitménnyel konzisztens lenne, azaz az elOrejelzéseikre visszaemlékezve azok
kevésbé voltak optimistak, talzdéak. Cooper, és Artz (1995) végzett ilyen vizsgalatot
tizleti vallalkozasoknal. Harom évvel az indulds utan a tulajdonosok pozitivan
értekelték sikereiket még akkor is, ha azok elmaradtak a varakozasoktol. A
legmeglepObb, hogy az elégedettség akkor is fennallt, amikor objektiven mérték az
elért sikereket. Arra a kovetkeztetésre jutott tobb vizsgalat is, hogy azok, akik a
legoptimistabbak a varakozasaikban, azok itélik meg teljesitményiiket a
legkedvezobben, fiiggetleniil attdl, hogy el6zetes varakozasaikat mennyire
teljesitették. Sokszor ez annak a kovetkezménye, hogy az eldrejelzésektdl valod
elmaradas utdn az elvarasokat kérddjelezik meg, azokat itélik irrealisnak, mintsem,
hogy az elért teljesitményiiket itélnék meg negativan. Ez részben indokolhato is, mivel
Uj informdciok birtokaban, féleg bizonytalan események megitélésekor, ugy tiinik az
események tiikrében, hogy jobban eldre lehetett latni, mint amennyire valdjaban.
Pénziigyi tervezés soran jelenleg kézenfekvd magyarazat, hogy ki gondolta volna,
hogy bekovetkezik a 2008-as valsag, vagy jelenleg, hogy ennyi ideig huzodik el. A
visszatekinté heurisztika hatasaként ugy gondoljak az emberek utdlag, a tények
tilkrében, hogy pontosabb elbrejelzéseket kellett volna késziteni, és hogyhogy nem

vették figyelembe ezeket a nyilvanvalo jeleket.

Masik megoldas az elért eredményeket pozitiv értékelésére, hogy az indulasi
allapot megitélésén valtoztatnak. Didkok kozott végzett vizsgélat bizonyitotta, hogy
egy gyenge kurzus utdn a didkok a kurzus altal fejlesztett képességiikrél ugy
nyilatkoztak, hogy a kurzus el6tt az gyengébb volt, mint ahogyan azt a kurzus el6tt 6k
gondoltadk. Ezzel indokoltdk meg a kurzus hasznossagat, hogy azt ne érezzék
elfecsérelt idonek, pénznek. Pénziigyi vallalkozéas soran hasonlot tapasztalunk, amikor
a vallalat vezetdje egy balul sikeriilt marketingkampany utdn ugy vélekedik, hogy
azért biztosan javult a cég megitélése a vasarlok korében, vagy egy elhibazott
beruhazast a véllalat lehetdségeinek novekedésével indokol, melynek kdvetkeztében a
projektet végeredményben sikeresnek lehet tekinteni. Természetesen ezen
magyarazatok lehetnek wvalosak, illetve szdmos esetben Onbeteljesitdek, azonban

mérésiik nehézkes.
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A masik megoldas, hogy olyan projektekkel hasonlitjak ossze az altaluk elért
teljesitményt, amelyik annal rosszabb eredményt produkalt, ezzel igazolva, hogy
az elért teljesitmény jobb, mint a mésik.® Amennyiben a kornyezetben nem talalnak
ilyen eseteket, akkor elképzelik, hogy mennyivel rosszabb helyzetben is lehetnének™.
Pénziigyi vallalkozasok esetében a tervektdl vald elmaradas soran annak is Oriilnek,
hogy legalabb nyereséget értek el, vagy csak kicsi a veszteség, végsd soron, hogy nem
cs0doltek be, mint néhanyan a versenytarsak koziil. Az id6beni iitemezés cstiszasa

esetén annak, hogy csak 1 évet csusztak, ellentétben a tobbiekkel, akik pl.: 3-at.
Osszegezve, a visszatekintd heurisztika hatdsaként az emberek
o atértékelik korabbi elvaradsaikat, azokat alacsonyabb szintre hozz4k,

e magan a kiindulasi helyzet értékelésén valtoztatnak, csokkentik annak

szintjét, igy nagyobb a ndvekedés,

e az elért teljesitmény értékeléséhez olyan benchmarkot, referenciat
(hasonlé projektet, vallalatot) keresnek, amelyikkel szemben az elért

eredmények jonak tekinthetok.

2.1.4.2 Az attribucios, avagy tulajdonitasi hiba

A tulzott 6nbizalom f6 forrasa, és taplaldja az a természetes emberi hajlam, hogy
talértékeljiik sajat képességeinket, és ennek egyik hatdsaként bizonyos események
okat félreértelmezziik (Kahneman, Lovallo, 2003). A tulajdonitasi, vagy attriblicids
hibanak (attribution error) legtipikusabb formaja, hogy a pozitiv eseményeket az
emberek sajat befolydsuknak tulajdonitjdk, mig a negativ eseményeket kiilsé
faktoroknak, fiiggetleniil attol, hogy mi is tortént valojdban. Sokszor maga a ,,sokk”,
amikor realizaljdk, hogy az elvarasaik nem teljesiiltek, kivalt egy olyan mentalis

folyamatot, melynek kovetkeztében egy realisabb elvarast generalnak, ami segit olyan

% Jellemzéen rakos betegeknél vizsgaltak, hogy allapotukat olyan betegekhez viszonyitottak, akik a rak
késdbbi stadiumaban voltak, és igy oriiltek annak, hogy jobban vannak, mint azok a betegek (Wood,

Taylor, Lichtman, 1983).

% példaul, ha utazasi iroddban befizetett ut soran a varakozasokat jelentésen alulteljesité szallast kap

valaki, akkor annak is oriil, hogy legalabb van szallasa, és nem cs6dolt be az utazasi iroda.
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események felsorolast, amik a korabbi elvarasokat irreélissa teszik (Kahneman Miller,
1986) “°.

Hétkoznapi feladatok késedelmes kivitelezésének indokldsakor a vizsgalati
alanyok jellemzOen kiilsé tényezOkkel indokoltdk a késedelmet. Azonban az
eseményeket objektiven vizsgalva sokkal inkabb a rossz idobeosztas volt a késedelem
oka, azonban az alanyok mégis a kiils tényezoket hibaztattak. Egy masik vizsgalat
soran azt vizsgaltak, hogy a kitlizott célok elérésében mennyire jatszott a vizsgalati
alany maga szerepet, fiiggetleniil attol, hogy sikeriilt-e befejezni a feladatot. Azt
tapasztaltak, hogy siker esetén sokkal inkabb sajat képességeikkel indokoltak, mig ha
nem sikeriilt teljesiteni a feladatot a kitlizott id6én beliil, akkor kiils6 tényezokkel
(Buehler, Griffin, Ross, 2002).

. Eves jelentésekben a részvényeseknek irt levelek vizsgadlata
kimutatta, hogy a vallalat vezetéi a kedvezo eredményeket olyan
tényezoknek tulajdonitottik, amiket kontroll alatt tartanak, ugy, mint
vallalati stratégia, vagy K+F programok. Kedvezotlen kimeneteleket
azonban  sokkal inkabb indokoltak olyan kontrollalhatatlan
eseményekkel, mint iddjaras, vagy inflacio.” (Kahneman, Lovallo,

2003, p59)

A pénziigyi tervezésben a tulajdonitdasi hiba tipikus megjelenési formaja, amikor
a vallalati vezetdk a pozitiv kimeneteket nehezen mérhetd személyes képességeik
javara irjak, mint szervezokészség, menedzseri képességek, stratégia készség, melynek
hatésai szintén nehezen mérhetdek, mint vallalati stratégia hatékonysaga, K+F,
marketing megtériilése. Ezek a sikertényezdk olyan képességekhez kothetdk, amikkel
kapcsolatban talzott onbizalommal rendelkezik a dontéshozd. Ezzel ellentétben a
negativ eseményeket kiilsé tényezOkkel magyarazzak, mint iddjards, inflacid, a
versenytarsak nem vart lépései, vagy a jelenlegi gazdasagi helyzetet jellemzo
gazdasagi valsag, stb.. Ezt a jelenséget tézsdei cégek éves jelentésének vizsgalataval

bizonyitottak.

40 excusion rationalization
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2.1.5 Az optimizmus eldnyei

A tllzott optimizmus egyik kétségtelen karos hatdsa, hogy az emberek a valds
veszélyeket alulértékelik, bizonyos tekintetben sérthetetlennek tartjdk magukat.
Mindez noveli a kockazat vallalasi hajlandosagot, ami a hétkoznapokban is veszélyes
viselkedést indukal (Armor et al., 2002). Szamos empirikus bizonyitékot lattunk arra,
hogy az optimizmus az iizleti életben is noveli a kockazat vallalasi hajlanddsagot, ami
végsd soron rossz befektetési dontést jelent: a kivitelezés elhuzodik, a beruhdzas
koltsége tullépi a keretet, vagy a piaci igény elmarad a prognosztizalttol, ami alacsony
arbevételben, veszteséges lizletmenetben testesiil meg. Ki kell azonban emelni, hogy

az optimizmusnak helye van a mindennapi, és az iizleti életben is.

Az optimizmus sokkal tobb lelkesedést general, mint a realizmus, nem is emlitve
a pesszimizmust. Lendiiletet ad, amikor nehéz helyzettel, vagy kihivd célokkal
szembesiiliink. Meg kell azonban talalni az egyensulyt az optimizmus és a realizmus
kozott. Az agressziv célok motivaljak a csapatot, és novelik a siker esélyét, de
torekedni kell az optimizmus mérséklésére, amikor azért készitiink elérejelzést, hogy a
vezetdség egy tokekihelyezésrdl dontson. A dontéshozoknak a reédlis megkdzelitésre
kell torekedni, mig az irdnyitoknak az optimizmusra. Egy optimista véllalati vezetd
(CFO, CEO) nagy veszélyt jelent a vallalatra, mig a K+F vezetdjénél az optimizmus
hidnya alddsnéd a fantdzia szarnyaldsat. Az értékesitési osztalyon elemi fontossagu a
sziporkazé Otletgazdagsag. Valojaban a projekt végrehajtoinak nem kellene latnia a
redlis elemzést, mert letorheti lelkesedésiiket. Az objektiv eldrejelzés segit megtalalni
a legokosabb célokat és a megfeleld eszkozoket. Amikor mar egy vallalat elkGtelezte
magat egy beruhdzas mellett, sesmmiképpen sem j6 a moralnak ¢€s a teljesitménynek,
ha allandodan vizsgélja és nézi a siker buktatoit. Megfeleld mennyiségli optimizmussal
konnyebben atlendiilnek azokon az akadalyokon, amelyekkel a véllalat szembesiil a

végrehajtas soran (Kahneman et al., 2003).

Vizsgalatok bizonyitottdk, hogy a pozitiv varakozasok szignifikdnsan novelték a
teljesitményt. Masrészrél, akik pozitiv célokat fogalmaznak meg, jobban teljesitettek,
mint akik nem. A vizsgalat soran a feladat befejezésének idejét vizsgaltak. A vizsgalati
alanyok meghataroztak a hataridét, ami persze megfelelden optimista volt, és a
feladatot nem tudtak a kijelolt hataridére teljesiteni, azonban elébb fejezték be a

feladatot, mint azok, akik nem tiiztek ki hataridét (Armor et al. 2002). A szerzdk azt a

62



Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

kovetkeztetést vontdk le, hogy az optimizmus, vagy az tulzott onbizalom kdozelebb
viszi az embereket a céljaikhoz, mint ha nem lennének talzottan optimistak. Az
optimizmus, még akkor is, ha talzott mértéki, nagyon fontos olyan feladatok esetén,
amik kitartast igényelnek. Osszegezve a tlllzott 6nbizalommal rendelkezd emberek

motivald célokat tliznek ki, és magasabb teljesitményt érnek el.

Kiilonosen kitartas igényld feladat egy projekt végrehajtasa, melynek soran
szamtalan nehézséggel és buktatoval szembesiilnek a projekt kivitelezdi. Mindezek
Kahneman et al. (2003) megallapitasat igazoljak. A végrehajtas soran sziikség van az
optimizmusra, de amikor a projekt elinditdsarol kell donteni, akkor torekedni kell az

optimizmus mérséklésére.

Végeredményben abban egyetért a legtobb kutatd, hogy az elérejelzések soran
az optimizmus csokkentésére kell térekedni, melynek elsd 1épése, hogy feltarjuk a

legfontosabb okokat, megismerjiik az optimizmus forrasait, és azok kialakulsat.

2.1.6 Osszefoglalas

A pénziigyi tervezés soran tapasztalt thltervezés jelenségének legtobbszor
emlitett oka a dontéshozd, elemz6 tulzott onbizalma, optimizmusa. Alaposabban
megvizsgalva a fogalmakat a tulzott 6nbizalom a képességek tulértékelését, mig a
talzott optimizmus a jovobeni események bekdvetkezésének talzottan pozitiv

szubjektiv megitélését jelenti.

A kudarcok utan azt varjuk, hogy csokken az elemzd, menedzser 6nbizalma, és a
kovetkezd dontésnél kisebb lesz a thltervezés mértéke, azonban a tapasztalatok ezzel
ellentmondanak. Magyarazatot kaptunk arra, hogy miért gondoljuk, hogy a kudarcot
atélt menedzser, elemzd Ovatosabb a jovOben, €s miért nem az. A boldogsag okozta
oromérzet az elsd pillanatban a legnagyobb, azonban varakozésainkat alulmulja, ez
volt a hatas elfogultsag. Az id6tartama is sokkal rovidebb, mint amit varunk, amit
idotartam elfogultsagnak neveztiink. Ezzel teljesen analég a kudarc okozta banat
intenzitdsanak nagysaga, €s iddtartama, ami szintén elmarad a vart nagysagtol és
id6tartamtol. Mindkét hatas nagy elénye a motivalo hatasa (motivalt torzitas), azaz az
ahitott oromérzet megszerzése, vagy az elképzelt kudarc okozta sokk elkeriilése, mely

jobb teljesitményre sarkalja az embert.
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Az atélt kudarcok miatt az ember ellentmondésba keriil a sajat magarol alkotott
képpel, a képességeibe vetett hittel. Ez a kognitiv disszonancia, melynek orvoslasaért a
lelki immunrendszer felelds. Ehhez kapcsolodoan két heurisztika keriilt bemutatasra: a
visszatekintd heurisztika, és a tulajdonitasi hiba. A visszatekintd heurisztika az
elvarasok, vagy a kiindulasi allapot wjraértékelésében, vagy 1j referencia osztaly
megtalalasaban segit, melyek tiikrében az elért teljesitmény ,,nem is olyan rossz”’! A
tulajdonitasi hiba hatdséara a pozitiv kimeneteleket sajat képességeink javara irjuk, mig
a kudarcokat kiilsé tényezékkel magyarazzuk. Erdekes kutatasi eredmény, hogy a lelki
immunrendszer csak akkor miikodik, amikor nem figyeliink oda ré, ezért vizsgalata

rendkiviil nehézkes.
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2.2  Atudasilluzio a pénziigyi tervezésben

- Kahneman nyomaban -

A pénziigyi  tervezésnél  tapasztalt
szisztematikus optimizmus végsé soron
az informaciofeldolgozasnal
tapasztalhato  irraciondlis  dontésekre

vezetheté vissza. (Easterwood, Nutt,

1999)

wKahneman nyomdban”: A tudésillizid kialakuldsa mogott rejld kognitiv
folyamatok megismerésében a legnagyobb lendiiletet Kahneman Tverskyvel és
Lovalloval irt cikkei adtdk (Kahneman, Tversky 1974 és 1979; Kahneman, Lovallo
1999 ¢és 2003), valamint ezen cikkek méltatdsai, vagy egyes megallapitasokat
mélyebben vizsgalo, azokat empirikus vizsgélatokkal bizonyit6 cikkek. Kahneman és
Tversky 1974-es cikke a megitélési heurisztikakrol, a masik Kahneman és Tversky
(1979) kilatas elmélete (prospect theory) cikkek a dontéselméleti alapokat adjak meg,
és a tudasilluzio megértéséhez

elengedhetetleniil fontos. Y ? A\
Rozsaszin Vilagkép

A taltervezés mdasik oka a

tudasilluzio, melynek  kialakulasaban W

onbizalom

szerepet jatszd legfontosabb tényezdket
targyalom a jelen fejezetben (Jaki, 2010).
Mind Nofsinger (2007), mind Kahneman, m

illuziéja

Lovallo (2003) a tudasilluziét a talzott

onbizalom kovetkezményeként jeldlte meg.

5. abra: A tultervezés legfontosabb
A normativ  elmélet alapvetd

pszichologiai okai: Tudasillizio
feltételezése a tokéletes informaltsag,
mind a kimenetek, mind a valdszintiségek tekintetében, valamint az, hogy a
dontéshozo képes a kimenetelekhez konzekvensen preferencidkat rendelni. Tokéletes

piaci koriilmények kozott az informacioszerzés és feldolgozas folyamata nem jelent
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koltséget, ami a normativ elméleti modellek elengedhetetlen feltétele. Nemcsak az
informacioszerzés idéigénye és koltsége gatolja az embereket a tokéletes informaltsag

elérésében, hanem kognitiv korlatjaik is.

Tudasillazionak nevezzik azt, amikor ugy gondoljuk, hogy az informacio
mennyiségének novekedésével jobb, a jové kovetkezményeit tekintve pontosabb
dontést tudunk hozni, ami ldtszélag nem kifogdsolhaté™. Ennek kovetkeztében ugy

érezziik, hogy az informacidink (Kahneman, Lovallo, 2003):
a. pontosak, és azokat
b. jol értelmezziik.

Ez a (ldatszolag) nem kifogdsolhato hozzaallas azonban az informdcidkeresést és
~feldolgozdast  befolyasoldo  heurisztikdk  miatt tGl  optimista  tervértékek

meghatarozasadhoz vezet(het).

A pénziigyi tervezés és EPS elérejelzés soran az iizleti modell megértése, az
értékvezérlok feltérképezése rengeteg informacid befogadasat, rendszerezését és
feldolgozasat igényli. Az értékvezérloket befolydsold tényezdk feltarasahoz tovabbi
informaciok feldolgozasara van sziikség, mely informacié mennyiség meghaladja az

emberi agy altal feldolgozni képes mennyiséget*? (Kahneman, Lovallo, 1993).

Ha az elemzdk raciondlisan viselkednének, akkor azonnal, és részrehajlas nélkiil
minden elérhetd informacidt beépitenének az elérejelzésbe. Ennek vizsgalatara szamos
kutatas késziilt (14sd Brown, 1993). Easterwood ¢és Nutt (1999) bizonyitottak, hogy az
elemzok a negativ informaciokat alulreagaljak, azaz nem eléggé igazitjak lefele az
eldrejelzéseiket, mig a pozitiv informaciokat talreagaljak, azaz tulzott mérté¢kben
modositjak az eldrejelzéseket pozitiv irdnyba, ami nem konzisztens a racionalis
viselkedéssel. E két hatas egyiittesen vezet a szisztematikusan optimista EPS
eldrejelzésekhez. Capstaff, et al. (2001) szerint az EPS elemzdk egyrészt személyes
motivaciojuk miatt vonakodnak rossz eldrejelzést adni, ezért nagyobb az optimizmus

abban az id6szakban, amikor relativ gyengébbek az eredmények. Masrészrol a szerzok

* A dontéshozatalhoz sziikséges tudismenedzsmentet vizsgalja Zoltayné (2002)

*2 Az események végtelen kimenetelének lehetésége az emberi agy szamara felfoghatatlan. Miller

(1981) figyelte meg el6szor, hogy a rovid tavi memoria 7+/-2 informacio tarolasara alkalmas.
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is elismerik, hogy az informacié elégtelen stlyozasa is magyarazatként szolgalhat,
ezért a személyes motivaciok mellett érdemes figyelmet forditani a kognitiv

tényezokre is.

Egy valés dontéshozatali folyamatban figyelembe kell venni, hogy az elemz6
torekszik az informaciofeldolgozasi folyamat soran minél gyorsabban, azaz rovidebb
iddraforditassal meghozni a dontést. Az informéaciokeresés folyamataban a legsziikebb
er6forras az 1d6, igy a dontéshozatalnal sokszor alkalmaznak mentalis leroviditéseket
heurisztikak segitségével. Sokszor a heurisztikdk hasznalata ahhoz vezet, hogy ugy
gondoljuk, olyan tudasra tettiink szert, amivel valojaban nem is rendelkeziink, vagy
egy hibas kovetkeztetésrdl tigy itéljik meg, hogy korrekt. A pénziigyi vilagban az
ilyen jellegli idomegtakaritds optimista tervértékek megalkotasahoz vezet, melynek
kovetkeztében az EPS elemz6 olyan beruhazasra, részvényvasarlasra 9sztonozheti a

befektetoket, ami végsd soron veszteséget okoz (Moisland, 2000).

Osszességében az informacioszerzés koltséges és idSigényes folyamat. Az
elemzok az informaciokat eltéréen sulyozzak egyrészt egyéni motivaciojuk miatt,
masrészt tudatalatti kognitiv mechanizmusoknak k&szonhetéen. A kdvetkezOkben

ezen kognitiv mechanizmusokra koncentralok.

2.2.1 Alehorgonyzasi (anchoring) heurisztika, mint a

tudasilluzio kialakulasanak fo rendezoelve

A lehorgonyzasi heurisztika arra inditja az embereket, hogy dontési szituacioban
egy referencia-pontot fogadjanak el, és aztan ehhez igazitsak késobbi megoldasi
javaslataikat, még akkor is, ha ez a referencia pont nem alkalmas a probléma

megoldasara (lehorgonyzas hatasat bizonyito kisérleteket lasd 3. melléklet).

A horgonyok szamtalan alakot Olthetnek. Lehetnek latszolag artatlanok, mint

egy ember Ontudatlan megjegyzése, vagy egy Ujsaghir, de lehetnek artalmas eléitéletek
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1s, sztereotipidk. Sokszor kotddnek multbeli eseményekhez vagy példaul a statisztikai

hivatal 4ltal elére jelzett trendekhez*.

A lehorgonyzas hatasat altalaban két 1épcsében vizsgaljak (Kahneman, Tversky,
1974):

(1) Lehorgonyzasnak nevezziik azt a jelenséget, amikor kiilonbozo
kiindulopontok utan eltérd becsléseket adunk ugyanarra az értékre a dontési
folyamat soran, melynek soran a horgonyként adott kiinduloponttol

kozelitiink a megbecsiilt végso érték felée (Kahneman és Tversky, 1974).

(2) Elégtelen kiigazitisnak nevezziik azt a jelenséget, amikor a dontéshozo egy
kezdeti értékhez, paraméterhez igazodik a dontéshozatal sordn, amit
horgonynak neveziink, és ettol az értéktol a végsé dontés soran nem tud
megfelelo mértékben eltérni. A horgony lehet egy felidézett emlék, vagy egy

tapasztalat, vagy egy masik személy altal megadott adat.

A pénziigyi tervek esetén nem tekinthetiink el attdl, hogy az eldzetes tervek
idével, kognitiv mechanizmusok hatdsara egyre er6sebben rogziilnek. Ezt nevezem a

horgony rogziilésének.

A tudasilluzio kialakulasahoz vezetd folyamatot a lehorgonyzasi heurisztika

mentén targyalom. Harom {6 1épést kiilonboztettem meg:

A. A horgony kialakulasa.
B. A horgony rogziilése.
C. Az elégtelen kiigazitas.

Mindegyik résznél bemutatisra keriilnek a legmeghatarozobb kognitiv
mechanizmusok. Ezen hatdsokkal méar tobb publikécid is foglalkozott, bizonyitottak
szerepiiket a pénziigyi tervezésben, dontéshozatalban, mely vizsgalatok eredménye
alapjan allitottam Ossze a modellemet. Szamos publikicid rendszerezte néhany
kognitiv hatas egymassal vald viszonyat, melyeket bemutatok, és felhasznalok. Ezen

elméleti rész Ujszerlisége, hogy a tudasilluzid kialakuldsara hatdé mechanizmusokat

* Kivalé taktikanak szamit a partner gondolatainak lehorgonyzasa alkuhelyzetben, példaul egy
szolgéltatds aranak meghatdrozasakor. A megrendeld gondolkodasat legtobbszor behatarolja az eredeti

ajanlat, és sokkal tobbet fizet a szolgaltatasért, mint amennyire feltétlentil sziiksége volna.
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atfogoan, a korabbi kutatdsi eredményeket O0sszegezve — tudomasom szerint - még

senki nem rendezte.

2.2.2 A horgony kialakulasa

A hétkoznapi életben is minden pillanatban informaciok ezrei érik agyunkat,
melyek koziil csak néhanyat észleliink, azokat, melyeket fontosnak itéliink. Ezt hivjuk

szelektiv észlelésnek (percepcio), ami egyfajta szliroként miikodik.

A pénziigyi tervezésnél az informaciofeldolgozas folyaman a figyelmet* a
szelektiv  észlelés befolyasolja. A befolyasolo tényezok®™ kozil adatgytjtés
szempontjabol kiemelten fontos az elézetes elvarasunk a végsd dontéssel

kapcsolatban.

Az eldzetes elvaras kialakulasaban szerepet jatszanak a korabbi tapasztalatok, az
eldzetes vagy elsé informaciok, elérhetd historikus adatok a vallalatrél vagy hasonld
vallalkozasokrol, esetleg az ipardgrol. A dontéshozd az elérhetdé informaciokat
mérlegelve elkésziti az eldérejelzést (Webby, O’Connor, 1996). Egy adott termékre,
piacra, de akar a makrogazdasagi helyzetre tobb elemzés is elérhetd, melyek
egymasnak akar ellent is mondhatnak. A dontéshozonak kell kivéalasztania, hogy
melyik elemzésnek ad prioritast, illetve nagyobb sulyt, azaz melyik elemzést,

szakvéleményt fogadja el*®,

A jelen fejezetben a horgony kialakulasdhoz vezetd tényezdket mutatom be.

Els6ként magat a horgonyt, majd a horgony kialakuldsdban kozre jatszé tényezdket,

* A figyelem témakorében Hamori (2006) miive nytjt attekintést

* A szelektiv észlelést a kovetkezok befolyasoljak: (1) Tudatosan keressiik az adott informaciét, (2) az
informacidhordozé vonzza oda a figyelmet, (3) el6zetes elvarasnak megfelelé informacio, (4)

sztereotipiak, sémakat megerdsité informacio.

% Sedor (2002) EPS el6rejelzésekkel kapcsolatban készitett személyes interjik soran azt tapasztalta,
hogy a vallalati elemz6knek a historikus adatok alapjan mar van egy elképzelése az EPS varhato
értékérdl. A menedzserek jovOrdl alkotott stratégiai elképzelése alapjan azonban ujraértékelik ezt az

elozetes értéket.
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mint a reprezentativitasi heurisztikat, a konjunktiv és a diszjunktiv események eltérd

megitélését és végiil a hozzaférési heurisztikat.

2.2.2.1 A horgony

A horgonyt kiilonb6zd csoportositas szerint vizsgaltdk. Megkiilonboztették a
numerikus és a nem numerikus horgonyokat. Nem numerikus horgonyként altalaban
a sztereotipiakban vald gondolkodast vizsgaltak (lasd reprezentativitasi heurisztika).
Egy jol mend vallalatot jellemzéen a patinds székhellyel, hatarozott fellépésii
menedzserrel, stb., azonositanak. A kutatasok, ahogy a fenti tanulmanyok is mutatjak,

jellemzden numerikus értékekhez vald kotottséget vizsgaljak.

Mas csoportositds szerint megkiilonboztették a relevans ¢és az irrelevans
horgonyokat*’ (Chapman, Johnson, 2002). Relevans horgony példaul a Tisza hossza, a
Duna hosszanak megbecsléséhez. Amikor relevans horgonyokat keresiink, akkor a
lehorgonyzas problémajat, mint informaciokeresési problémat kell megkozeliteni. Az

EPS elérejelzés soran kimondottan relevans horgony keresésérdl beszEliink.

Megkiilonboztethetjiik a horgonyt a képzés forrdsa alapjan is: kiilsd €és belsd
horgonyként (Mussweiler; Englich, 2005). Kiilsé horgony*® lechet EPS elemzok
szdmara a menedzserek EPS elOrejelzése. A belsé horgonyt az alany korabbi
ismereteibdl, tapasztalataibol hivja el3*. EPS elemzék esetében belsé horgonyként

miitkodhet a megel6z6 évek EPS értékei vagy a korabbi évek novekedési tendenciai.

Hozza kell tenni, hogy a lehorgonyzas akkor eredményez rossz, helytelen
dontést, ha ez a kezdeti érték, azaz az informacié mar nem aktualis (Kopelman,
Davis, 2004). EPS elorejelzésnél eldszeretettel indulnak ki a historikus adatokbol,

melyek természetesen relevans informaciok, azonban a jovoére vonatkozo6 informaciok

*" Irrelevans horgony Kahneman és Tversky (1974) példaiban, amikor a személyi szam utolsé négy
szamjegye utan kell megbecsiilni a manhattani fizikusok szamat, vagy a szerencsekerék altal kiadott
érték, amelyekhez empirikus kutatdsok bizonyitottak, hogy a vizsgalati alanyok a célérték

meghatarozasa soran kotodtek.

*® Kiils6 horgony: Gondoljon személyi szama utolsé négy szamjegyére, majd: ,Becsiilje meg, hany

fizikus lakik Manhattanben?”

* Hany fokon fagy meg az alkohol? Belsé horgony: a viz 0 fokon.
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fontosabbak lehetnek, melyek feldolgozdsat zavarjdk az igy kialakult mentalis

horgonyok.

A pénziigyi tervezés soran a horgony kialakuldsaval kapcsolatban két fontos
jellemz6t kell kiemelni Chapman, Johnson (2002) lehorgonyzast kategorizalod cikke

alapjan:

1. A dontéshozok relevans horgonyokat keresnek, melyet alapvetden
informéciokeresési problémaként kell értelmezni.

2. Nem kizarolag numerikus horgonyok hatasara kell szamitani. A j6vo
kimeneteleivel kapcsolatos valdszintiségek szubjektiv megitélését szamos,

nem numerikus érték is befolyasolja.

2.2.2.1.1 AKiilsd és a belsd horgony

Epley ¢és Gilovich (2001) alaposabb vizsgélatnak vetette ald a belsd és a kiilsd
horgonyok hatsat. A sajat magunk éltal generalt értéket™, azaz a belsd horgonyt,
jobban kiigazitjuk, mivel tudjuk, hogy a keresett értéknek csak egy kozelitése, mig a
kiils6 értékrol feltételezziik, hogy pontos. A kiilsé horgony, tegyiik fel, hogy kiils6
szakértd altal adott érték, még ha thlzottan optimista is, legaldbb egy pillanatra
komolyan vessziik. Ezzel ellentétben az 6nalldan generalt horgonyrdl az elejétol fogva
tudjuk, hogy csak viszonyitasi érték. Vizsgalatuk soran meg kellett becsiilni, hogy
hény fokon fagy meg a vodka. Onalldan generalt horgony a viz 0 fokos fagyaspontja,
mely alatt kell lennie a vodka fagyaspontjanak. Ez az informacié azonban nem okoz
olyan hatast, hogy ehhez megerdsitd informaciot keressiink. Ha azonban egy kiilsé
szakértd ad meg €rtéket a fenti példaban az alkohol fagyaspontjara, akkor azt, még ha
rossz is, az alanyok komolyan veszik, és kotddnek az értékéhez. Epley és Gilovich
(2001) kimutattak, hogy az ©nalléan generalt horgonyt tudatosan alkalmazzdk az
emberek. Amikor megkérdezték a vizsgalati alanyokat, hogyan jutottak el a dontéshez,
elmondtak, hogy milyen értékbdl indultak ki, hogyan korrigaltak, hogy eljussanak a
végs6 eredményhez (Mikor valasztottak a Washingtont elnokké? 1492-ben fedezte fel

%0 A hozzaférési heurisztika segit annak megértésében, hogy mi lesz a sajat magunk altal generalt érték.
Ez a heurisztika ad magyardzatot arra, hogy milyen emléket, tapasztalatot idéz fel elsként a

dontéshozo, amely értékhez a késébbiekben ragaszkodni fog.
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Columbus Amerikat, akkor valamivel utana!). Ezzel szemben, amikor kiils6 szakértd
altal adott értékbol indultak ki, nem emlitették a dontéshozas leirasanal, mint
kiindulasi értéket (Milyen az atlagos hossza egy balnanak, ha egy tetszéleges balna

hossza 69 lab!)™.

Nem numerikus horgony egy-egy agazatrol, vallalatrol alkotott kép, vélemény.
Komaromi (2003a) kiemeli, hogy a hirek, informacidok feldolgozasi sajatossdga a

lehorgonyzasi hatashoz kotodik.

L Egy részvényrol ujonnan megjeleno hir altalaban nem vdaltoztatja
gyokeresen meg az adott részvényrol mar korabban kialakitott képiinket. A
korabbi képhez oda lett horgonyozva, nem tudunk teljes mértékben
elszakadni tole, tehat az arfolyam nem mozdul el kello képpen a hir
hatasdra. A hir adaptalasa csak fokozatosan megy végbe, ami azt jelenti,
hogy bizonyos idének kell eltelnie, hogy a részvény dra megfeleloen
reagaljon az adott hirekre. {...} A {lehorgonyzas} specidlis esete a
konzervativizmus, amikor a véleményiink valtozasa inkabb jellemiinkbol

fakad, és minden teriileten érezteti hatasat.” (Komaromi, 2003a)

2.2.2.1.2 A horgony erdssége és intenzitdasa

A horgony erdsségére, intenzitdsdra is szamos vizsgalat késziilt, relevans és
irrelevans horgonyokra egyarant. Vizsgaltdk a horgonyra koncentrdlds hatasat, a
horgony értékének relevancidjat, az extrém értékek hatasat, a tudatalatti horgonyok

erdsségét, stb., melyek eredményét az alabbiakban mutatom be:

A.) Figyelem a horgonyra. A horgonynak nagyon szembeotlonek kell lennie,
hogy a lehorgonyzasi hatas kialakuljon, vagy er6s6djon (Chapman, Johnson, 2002).
Kahneman et al. (1974) kisérletében az 0sszehasonlitas (Az adott értéknél tobb vagy

! pénziigyi terv készitésekor a legerésebb és a leguralkodébb Kiilsé horgony a projektrél készitett
elozetes terv, amikrdl feltételezik, hogy piackutatason, pénziigyi elemzésen alapszik (Kahneman,
Lovallo, 2003). Lovallo, et al., (2007) a felvasarlas és Osszeolvadassal (M&A) kapcsolatos dontéseket
megel6zo atvilagitas (due diligence) soran a dontéshozok igyekeznek olyan szandéklevelet (letter of
intent: LOI) kiallitani, ami az iizletet tovabblenditi. Mindezt még joval azeldtt, hogy valodi adatokat
kapnanak arrol a vallalatrol, amit meg akarnak vasarolni. Ez a szandéklevél lesz a kiils6 horgony a

részletes tervek elkészitésekor.
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kevesebb a célérték: A személyi szamod utolsé négy szamdndl tébb, vagy kevesebb
fizikus €él Manhattanben?) iranyitotta a vizsgalatba bevont alany figyelmét a
horgonyra. Wilson et al. (1996) a horgonyra Ggy iranyitotta az alanyok figyelmét,
hogy leiratatta a numerikus horgonyt oldalakon keresztiil. Szdmos kutatas bizonyitotta,
hogy a lehorgonyzasi hatds akkor is kialakul, hogyha nem irdnyitjuk az alany
figyelmét a horgonyra. Mussweiler, Englich (2005) kutatdsadban tizszer villant fel az
értek egy percen beliil a szamitogép monitorjan ugy, hogy a vizsgalati alany ne
érzékelje, de lassa®, és az igy felvillantott szamnak, mint horgonynak bizonyitottak a

hatasat.

B.) A relevans horgonyok kompatibilitasat Simonson ¢és Drolet (2004)
vizsgalta. A lehorgonyzas, a kotédés nagysaga fiigg attol, hogy az eredeti kérdéssel
mennyire kompatibilis a horgony. A kompatibilitas sordn kiemelt jellemzd, hogy a
horgony és a célérték azonos skalan legyen (pénzegység, rangsor) és a kapcsolat
iranya azonos legyen (vallalati rangsor, vallalat profitabilitdsa ellentétes iranyu).
Strack és Mussweiler (1997) még messzebb ment. Nemcsak a skalanak (méter) kell
azonosnak lennie, hanem a horgonynak ugyanarra a mdogottes dimenziora kell
vonatkoznia, mint szélesség, vagy magassag. Vizsgalatukban az alanyoknak a
Brandenburg Kapu magassagat és szélességét kellett megbecsiilniiik. A horgony hol
azonosan a magassagra, vagy ¢éppen ellenkezdleg, a szélességre volt adott.
Megfigyelték, hogy amikor a magassag becsléséhez magassagra vonatkoz6 horgonyt
adtak, akkor az erdsebb volt, mint amikor szélességre vonatkoz6 értékként adtdk. Azaz
minél relevansabb a horgonyként mitkodd informdéci6 az adott dontéshez, annal
erdsebb a horgonyzasi hatds. Slovic, Griffin és Tversky (2002) a kompatibilitas
szerepének tobboldalll vizsgilata utdn arra a koOvetkeztetésre jutottak, hogy a
kompatibilitdis nagyon fontos szerepet jatszik abban, hogy az adott informacid
mennyire erds horgonynak bizonyul. Hozz4 kell tenni, hogy a dontéshoz¢ arra
koncentral, hogy milyen vonatkozasban kompatibilis az adott horgony, és nem arra,
hogy miért ne lenne j6 kiindulési érték, azaz miben tér el. A horgony kompatibilitasara

vonatkozoan a dontéshozé megerdsité informaciokat keres.

%2 Egy percig nézték a vizsgalati alanyok a monitort, mig a feltett kérdésen gondolkodtak, Gigy mint egy
autd ara, vagy a masik esetben Németorszag éves atlagos homérsékletén, az ezekre adott érték a

célérték, mikdzben szdmukra nem érzékelhetden felvillant 6sszesen tizszer egy horgonynak szant szam.
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C.) Ki kell emelni, hogy az extrém értékek is horgonynak mindsiilnek. A
horgony extrém, ha a kérdéses értékre valdszintitlen értéket képvisel. Mussweiler,
Strack (1997) vizsgalataban azt kérdezte, hogy Einstein mikor jart el6szor
Amerikaban. A két horgony 1215 és 1992 mindkét esetben - barmilyen extrém érték -
mégis horgonynak bizonyult. Epley ¢és Gilovich (2001) vizsgalatukban arra is
ramutattak, hogy anndl hamarabb fejezddik be a dontéshozatal folyamata, minél

kozelebb van a varhatd becsiilt érték a kiindulési értékhez, horgonyhoz.

D.) Altaldban nem vagyunk tisztiban azzal, hogy egy kezdeti érték befolyasolta
a dontésiinket, azaz a lehorgonyzasi hatasnak nem vagyunk tudataban.
Sikertelennek bizonyultak azok a kisérletek, amelyek soran a lehorgonyzas hatdsara
felhivtak a figyelmét a vizsgalati alanynak, de az a lehorgonyzas hatasat nem
csokkentette (Wilson et al. 1996). Ennek megfeleléen a pontossagot dijazd 6sztonzok
is hatastalanok voltak (Wilson et al. 1996, Slovic, Griffin, Tversky, 2002). Az
elvégzett empirikus kutatdsok eredményeként Chapman és Johnson (2002) levonta a
kovetkeztetést: az 6sztonzok nem csokkentik, vagy csak elhanyagolhatdo mértékben a

lehorgonyzas hatasat.

E.) A horgony intenzitasat befolyasolja az érvényesség illuzioja, azaz, hogy a
dontéshoz6 mennyire gondolja jonak a meghozott eredményt. Az eldrejelzések
pontossadgaba vetett bizalom elsdsorban a reprezentativitas fokatol fligg, azaz a
dontéshozo a kivalasztott eredmény és az input adatok kdzott mennyire érzi erésnek az
illeszkedést (mennyire felel meg egy ember személyisége egy foglalkozashoz kotédd
sztereotipiénak53). Ilyen esetekben kevésse, vagy egyaltalan nem veszi figyelembe az
ember azokat a tényezOket, amelyek korlatozzdk az eldrejelzés pontossagat.
Foglalkozasok esetében példaul figyelmen kiviil hagyjuk az egyes foglalkozast iz6k

% azaz a posteriori valosziniiséget, mivel az input

aranyat az adott tarsadalomban®
adatokhoz, azaz a személyiségjegyekhez kotédiink. Az ember erdsen hajlamos

megbizni redundans informdaciokban, ezért az input adatok kozotti redundans

,,Steve nagyon félénk és visszahizodo, mindig segitokész, de nem nagyon érdeklik az emberek, vagy a
valosag vilaga. Szerény, rendes ember, igényli a rendet és aprolékoskodo.” A leiras utan meg kell

hatarozni, hogy mi a foglalkozasa Steve-nek (Kahneman, Tversky, 1974).
> 1asd kés6bb reprezentativitasi heurisztikanal Steve és Mary példajat
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informaciok aranyanak novekedése csokkenti az eldrejelzés pontossagat. Ezt az alap
nélkiili bizalmat, amit az eldre jelezett eredmény és az input informacid kozotti jo
illeszkedés hoz 1étre, az érvényesség illuziéjanak nevezte el Kahneman és Tversky

(1974).

F.) Egy masik érdekes megfigyelés, hogy a lehorgonyzott értéktél pozitiv
iranyba (koltséget lefele, arbevételt felfele) konnyebben korrigal a dontéshozd,
mint negativ iranyba. Ez a jelenség a mentdlis konyveléssel, azaz a kilatas elmélet
hipotetikus értékfiiggvényével jol magyarazhatd (lasd horgony rogziilése), tovabba a
pozitiv informacio tulreagalasa, és a negativ informacié alulreagalasa tartozik ide

(Easterwood, Nutt, 1999).

G.) Az informaciéfeldolgozas folyamatdban kiemelt jelentdsége van az
informéciok sorrendjének. Mindegyik informécio potencidlis horgonyként miikddhet,
azonban annak erdsségére kihat az, hogy az informacidkat milyen sorrendben kapta az
elemzd, dontéshozo. Konyvvizsgalok kozott végzett vizsgalatok soran azt tapasztaltak,
hogy a jovedelemben tapasztalt nem vart fluktuacidé magyarazatara az elsoként kapott
informécid nagyobb hatdssal van, mint a késObb kapott. Ezt a hatast ,, meggyozddés
befagyas ’-nak (Belief perseverance) nevezték el a kutatok. Tapasztalataik szerint az
informaci6 sulyozésara hatassal van az, hogy a vizsgalatba bevont alany melyik
informacioval taldlkozott eldszor. Masik érdekes tapasztalatuk, hogy a horgony
megerdsodott, avagy az informacidé még nagyobb sulyt kapott, amint azt irdsban
rogzitettek. Konyvvizsgalok esetében, amikor mar leirtdk a lehetséges okat a nem vart
jovedelemvaltozasnak, sokkal erdsebben kotddtek hozza (Koonce, 1992). EPS
eldrejelzések készitésénél ennek megfelelden kiemelt jelentdséggel bir, hogy melyik
informaciot dolgozza fel elséként az elemzd, tovabba, hogy rogzitette-e mar az EPS

eldrejelzését.

., Osszefoglalva, a lehorgonyzdsi hatds dltalanos jelenség, feltétele, hogy a
horgony megfelelo figyelmet kapjon. Ez a hatas megjelenik extrém
horgonyok esetében is, és akkor is, amikor a vizsgalati alany nincs
tisztaban a lehorgonyzas hatasaval, vagy éppen ovtak a lehorgonyzasi
hatastol, vagy pontossagra osztonoztek. A horgony akkor a legnagyobb,
hogyha azonos skalan és mégottes dimenzioban van, mint a célérték, ezért
potencialis valaszlehetoségkent értékelheto.” (Chapman és Johnson, 2002,
126. old., szerzd sajat forditasa)
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2.2.2.2 A horgony kialakulasaban szerepet jatszo

kognitiv mechanizmusok

Az eldzetes elvaras kialakulasaban, mint korabban lattuk, kiemelt szerepe van az

els6 benyomasnak, sztereotipiaknak, mint nem numerikus horgonynak, melyek a

reprezentativitasi heurisztikara utalnak. A belsé horgony kialakulasanal lattuk, hogy a

korabbi tapasztalatoknak és az elsé informacidknak van nagy szerepe, melyek hatasat

a hozzaférési heurisztika magyarazza. A lehorgonyzasi heurisztika részeként

vizsgaltak (Kahenman, Tversky, 1974) a konjunktiv és diszjunktiv események

megitélését.

pénziigyi tultervezésben:

1.

Reprezentativitasi heurisztika, melynél
bizonyitottdk (Kahneman, Tversky, 1974) a
veszteséges évek alulsulyozasat a menedzseri
elképzelésekkel szemben, illetve a nyereséges
évek  talértékelését a  jovOore vonatkozd
eldrejelzésekben.

A diszjunktiv és a konjunktiv események
szubjektiv bekovetkezési valoszinlisége tovabbi
magyarazatot ad arra, hogy a menedzserek

stratégiai elképzelései milyen hatast gyakorolnak

az elemzokre. Kahneman, Tversky (1974) a
lehorgonyzasi heurisztika részeként mutatta be
és bizonyitotta a pénziigyi eldrejelzésekben

jatszott szerepét.

A felsorolt harom kognitiv gondolkodasi mechanizmus fontos szerepet jatszik a

A. Horgony kialakulasara
hato tényezék a pénziigyi

tervezés soran

( -
"
C ™

El6zetes elvaras
= horgony

6. abra Horgony kialakulasara

hato tényezok

A hozzéaférési heurisztika a szubjektiv valosziniiségek téves megitélésére hivja

fel a figyelmet. A dontéshozo ehhez a szubjektiv véleményhez kotodik a

tervezés soran (Kadeus et al., 2006).

Ezek a hatdsok segitik annak megértését, hogyan alakul ki az informaciogytijtés

korai szakaszdban egy kezdeti, eldzetes vélemény a pénziigyi tervezés veégsod

eredményérol.
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2.2.2.2.1 A reprezentativitdsi heurisztika (representativeness Heuristic)

., Hiszek a megérzéseimben, de tudom,

hogy néhany megérzésem rossz!”

(Griffin, Tversky, 1992,
248. old.)

Az EPS elérejelzések készitésekor kiemelten fontos, hogy mit gondol az elemz6
az adott vallalatrél, annak vezetdjérél, vagy magardl az iparagrol. Ezeket az

elképzeléseket az elemz0 altal vallott sztereotipiak erésen befolyasoljak.

Mielott részletesen ratérnénk a reprezentativitas heurisztikara, nézziik meg, hogy
mit értliink sztereotipia alatt, mivel a reprezentativitdsi heurisztika szorosan
kapcsolodik, ¢€s jol koriilirja a sztereotipidk hatdsat. Ezen tGlmutatva arra is
magyarazatot ad, hogy az el6zetes elvarasokra hogyan hatnak a redundéans
informaciok, és mi befolyasolja azt, hogy milyen erdsen ragaszkodunk az igy kialakult

elézetes véleményiinkhoz, értékhez.

Sztereotipianak az idegen szavak szotdra szerint a felszinesen &altalanosito
véleményt nevezziik. Erdemes ezt a szot etimoldgiai szempontbol is megvizsgalni: ,,a
sztereotipia két szd Osszetétele, a gorog stereos jelentése 'kemény', 'merev', szintén
gorog a typos, melynek kiilonféle jelentései vannak, mint 'forma', 'minta’, 'sablon'.”
Definicid, vagy meghatdrozds szempontjabol ,a sztereotipidk szélsoségesen
leegyszeriisitett és széles korben elterjedt megfigyelések valamely kozésség tagjairol.
Pozitivak, negativak vagy akar semlegesek is lehetnek. Kozos vondsuk, hogy
ellendlloak a tapasztalattal szemben és nem vesznek tudomast egyéni kiilonbségekrol.”
A sztereotipidk nem feltétleniil alapulnak tapasztalaton. Két csoportjat kiilonboztetjiik
meg: gyenge ¢és erds sztereotipidk, melyek abban kiilonboznek, hogy az erds
sztereotipidk  teljességgel immunisak mindenféle informaciéval szemben.
Altalanossagban szoélva, valamennyi sztereotipia meglehetdsen fliggetlen a tényektél
¢s az informacioktol. A tények és a sztereotipiak viszonya pontosan az ellentéte annak,
mint amit varnank. Nem a tények befolyasoljak a mentalis képzeteket, hanem minden
Uj informaciot valamely sztereotipiara jellemzd elképzeléssel vetiink Ossze. Ha
megfelel a sztereotipianak, elfogadjuk, ha ellentmond, akkor -elvetjiik, vagy

alulstlyozzuk.
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A pénziigyi tervezéshez Kkapcsolodé informacidszerzés szempontjabol
kiemelten fontos a sztereotipiak, sémak szerepe. Pénziigyi dontéshozatal soran az
egyes személyekkel, vallalkozasokkal szembeni elvarasokban, elditéletekben jelenik
meg. Ebben a megkozelitésben fontos, hogy az elemzd szemszogébdl mennyire
illeszkedik az adott vallalatvezetd a jo menedzserrdl alkotott sztereotipiara, vagy a
vallalat, iparag a jo befektetés kategoriaba. Kiilfoldi elemz6 esetén az is fontos, hogy
mit gondol az adott orszagrol, gazdasagrol altalaban. Egy jo nevii elemz6 cég, elismert

szaktekintély véleményét is nagyobb sullyal veszi figyelembe az el6rejelzés soran.

Reprezentativitasi heurisztikarol akkor besz¢liink, amikor a valoszintiségeket
a szerint itéli meg a dontéshozo, hogy A’ dolog milyen mértékben reprezentalja ’B’
dolgot, azaz, hogy A’ mennyire hasonlit ’B’-re (Kahneman, Tversky, 1974). A
Kahneman és Tversky reprezentativitasi heurisztikdt bizonyitd két hires kisérlete
Steve™ ¢és Malry56 példaja. Eldzetes elvarasainkat jelentésen befolydsolja a
reprezentativitasi heurisztika, mivel az emberek azt az eredményt (Steve esetében
foglalkozast) valasztjak, ami leginkabb reprezentalja az inputot (Steve személyiségét).

Inputnak értékeljiik azokat az informacidkat, amik alapjan dontést hozunk, azaz

55 ryr ’ . r_rqr . . 190 4 I3 .
., Steve nagyon félénk és visszahizodo, mindig segitékész, de nem nagyon érdeklik az emberek, vagy a

valosag vilaga. Szerény, rendes ember, igényli a rendet és aprolékoskodo.”

A leiras utan meg kell hatarozni, hogy mi a foglalkozasa Steve-nek, illetve sorrendbe rakni, hogy
melyik a legvaldsziniibb: farmer, elado, repiildpildta, konyvtaros stb.. A reprezentativitasra, azaz Steve
személyiségének hasonlosaga egy-egy foglalkozashoz kapcsoldodd sztereotipiara nem hat az adott
foglalkozas alapgyakorisagara. A legvaldsziniibbnek azt a foglalkozast kellene valasztani, ami a
leggyakoribb. Annak valdszinliségét azonban, hogy Steve-nek mi a foglalkozésa, az alapjan itélik meg,
hogy mennyire hasonlit Steve egyénisége az adott foglalkozashoz kapcsolt sztereotipidhoz. Legtobben
ugy itélték, hogy Steve kdnyvtaros (Tversky, Kahneman, 1974), holott Amerikaban sokkal jellemzGbb

foglalkozas a farmer, mint a konyvtaros, igy Steve valdszinlibb, hogy farmer, mint konyvtaros.

56 Mary egy tehetséges, fiiggetlen, filozofia szakot végett 31 éves nd, aki érzékeny a tarsadalmi
igazsagtalansagokra ¢és gyakori résztvevdje az antinukledris demonstracioknak. Milyen
foglalkozasokban, illetve aktivitasokban érdekelt, allitsa sorrendbe a kovetkezoket valdszinliségiik
szerint:a) Mary tanit6 egy altalanos iskolaban, b) Mary konyvesboltban dolgozik, és jogatanfolyamra jar
C) Mary részt vesz a feminista mozgalomban d) Mary mentalis sériiltekkel foglalkoz6 szocialis munkas
e) Mary a nészavazok ligajanak tagja f) Mary bankpénztaros g) Mary biztositasi tigynék h) Mary
bankpénztaros és feminista. A kisérleti alanyok 85% valdszintibbnek itélte, hogy Mary bankpénztaros

és feminista, mint, hogy bankpénztaros.
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kivalasztjuk a lehetéségek koziil azt az eredményt, amit helyesnek gondolunk. A
reprezentativitds komoly hibakhoz vezet, mivel a reprezentativitast nem befolyasolja
szamos olyan tényez0, mely egy adott esemény bekovetkezési valdsziniiségére hat

(Steve konyvtarosra utald személyiségjegyei, €és a konyvtarosok szama amerikaban).

Az informéciok értékelésénél az elemzd figyelembe veszi az informécio
hitelességét, és azt, hogy mennyire jellemzd, reprezentativ (Kahneman, Tversky,
1973a). Minél reprezentativabb egy informaci6é az adott problémara, annal nagyobb
sullyal veszi figyelembe az elemzd. A sulyozast azonban az is befolyasolja, hogy az
informacio hitelességérol mi a véleménye. Vizsgalatokkal bizonyitottak, hogy az
emberek nagyobb hangsulyt fektetnek a reprezentativitasra, mint a hitelességre,
amikor informaciok sulyozasarol dontenek. Mindez a tudasilluzio kialakulasat
segiti, foleg bizonytalan koriilmények kozott hozott dontéseknél. A kovetkezkben
néhany példa kovetkezik, mely bizonyitja, hogy a reprezentativitds nagyobb sulyt kap

az informdcid sulyozéasaban, mint az informécio hitelessége.

2.2.2.2.2 A posteriori valosziniiségek vs. reprezentativitas

rrrrrr

Ez a jelenség konnyen megérhetd Steve és Mary példajan keresztiil. Steve példajaban
tény, hogy Amerikaban sokkal tobb farmer van, mint konyvtaros. Ez a posteriori
valoszinliség, igy Steve foglalkozasa sokkal wvaldsziniibb, hogy farmer, mint
konyvtaros. Ez a tény azonban Steve reprezentativitasat, azaz hasonldsagat a
konyvtaros sztereotipiara nem befolydsolja. A kisérletbe bevont személyek a
reprezentativitasi heurisztika hatdsira Steve foglalkozdsanak a konyvtarost
valasztottak, figyelmen kiviil hagyva a tarsadalom eloszlasat az egyes foglalkozasok
tekintetében. Mary példajaban az alabbi abrat megnézve - ahol a banki tigyintéz6t kék
ellipszissel, mig a feministakat bord6 ellipszissel jeloltem - konnyen belathato, hogy
nagyobb a val6szinlisége annak, hogy valaki banki iigyintézé (kék halmaz), vagy
feminista (bordé halmaz), mint annak, hogy banki itigyintézd, és feminista (a két

halmaz metszete).
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g >

7. abra Mary esetében a banki iigyintézo és a feministak halmazanak

megjelenitése, Kahneman és Tversky,(1974) vizsgalatahoz

Ezt a jelenséget, mint a posteriori valoszintiiségekkel szembeni érzéketlenséget

értékelte Kahneman ¢és Tversky (1974).

Egy vallalat teljesitményének megitélése soran kiemelt jelentésége van a
reprezentativitasi heurisztikdnak. Ha egy menedzser ,,ugy néz ki, mint egy sikeres
menedzser, akkor bekeriil a ,,sikeres menedzser skatulyaba”. A tényadatok - az adott
menedzser vallalatvezetési multja, tapasztalatai - nehezen, lassan tudjak
megvaltoztatni az igy kialakult véleményt. Griffin, Tversky, (1992) vizsgélata is ezt
erOsitette meg. Egy bizonytalan esemény bekovetkezésének (vallalat sikere)
megitélésekor az elemzOk az informéciok alapjan kialakult benyomésukra
hagyatkoznak (reprezentativitasi heurisztika), ami az informaciofeldolgozast

befolyasolva tudasilluzio kialakulasdhoz vezet.

Az EPS eldrejelzés szempontjabdl fontos kutatasi eredményre jutott Kahneman
¢és Tversky (1974). A kutatas soran az alanyoknak egy véllalat leirdsa alapjan kellett
megjosolni annak jovObeli profitjat. Az alanyok a leiras tiikkrében hataroztak meg a
vallalat nyereségességét, azaz kedvezd leirds esetén, a profit is kedvezd volt, ha
kozepes, akkor a kisérletben résztvevék kozepes profitot josoltak. Az ilyen, intuitiv®’
elérejelzések soran az emberek alig vagy egyaltalan nincsenek tekintettel arra, hogy az
adatok alapjan mennyire jelezhetd eldre a vallalat profitja, azaz részben redunddans
informdciok alapjan dontenek. Anndl nagyobb profitot jeleznek eldre, min¢l inkabb
hasonlit a leirds egy sikeres cégrdl alkotott képhez. Ha az informacidk alapjan nem
lehet a jovébeni profitot eldre jelezni, akkor az dgazati adatot (atlagos profitot) kellene
minden vallalatra megadni. Ezzel ellentétben a reprezentativitasi heurisztika
hatasaként a vallalat miikodése szempontjabol redundans adatokat is figyelembe vették

az alanyok.

> Judgmental, igy hivja az angol irodalom az elemz8k megérzésén alapul6 elSrejelzéseket.

80



Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

2.2.2.2.2.1 Az atlaghoz valé visszatérés helytelen értelmezése, avagy

a nyereséges évek tulreagalasa

Az atlaghoz vald visszatérés ismert jelenség, mely a mindennapokban tetten
érhetd a teljesitmény valtozdsanak figyelemmel kisérésekor. Az emberek sok olyan
helyzetben sem szdmolnak az atlagos teljesitményhez valo visszatéréssel, amikor az
elkeriilhetetlentiil bekovetkezik (sportoldk teljesitménye). Masrészt, amikor az atlaghoz
valo visszatérés bekovetkezését felismerik, gyakran tetszetds magyarazatot gondolnak
ki ennek okara®® (Kahneman, 1973). Az atlaghoz valo visszatérés jelensége nehezen
elfogadhatd, mert nem egyeztethetd Ossze azzal a meggy6zddéssel, hogy az
eredménynek maximalisan reprezentdlnia kellene az inputot, azaz a sikerbe fektetett
azonos mennyiségll energia ellenére a kiemelkedd teljesitmény nem ismétlddik meg,

hanem visszatér egy atlagos, fenntarthat6 teljesitménynovekedéshez.

A reprezentativitasi heurisztika hatdsaként az elemz6 a megszerzett informaciok
alapjan a valosagrol egy szamara elfogadhatdo képet alkot. Ugy érzi, hogy
megalapozott, j6 dontéseket hoz, és amennyiben a szerencse is mellé szegddik, és
prognozisai megfelelének bizonyulnak, Onbizalma tovdabb ndvekszik. Egyre
magabiztosabban hagyja figyelmen kiviil azokat az informacidkat, amik dontése

ujragondolésara késztetnék, vagy esetleg annak megvaltoztatasara.

Ez a jelenség fellelhetd a pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance)
tanulmanyokban is. A befektetési dontéseknél sokszor keveredik a jo vallalat és a jo
befektetés. Egy jo vallalatnak stabil bevételei vannak, jo értékesitési lehetdségei és jO
menedzsmentje. Ellenben jo befektetésnek az szamit, amelyik nagyobb hasznot hoz,
mint a tobbi, hasonlo vallalati részvény. Azok a vallalatok a jo befektetések, amik alul
vannak értékelve. Kevés vallalat tudja hozni ugyanazt a kiemelkedd eredményt a
jovében is, mint amit az elmult években hozott, azonban a népszeriisége felhajtja az
arat, azaz befektetok talreagaljdk (overacting) kordbbi évek teljesitményét (Lasd

Nofsinger, 2007; Lakonishok, Shleifer, Vishny tanulmdanyait a témaban, 1997, 1994,

% Repiilési gyakorlatot vezetd tapasztalt oktaté ugy itélte meg, hogy a sima landolast kovetd dicséret
utan egy rosszabb landolas kovetkezik, mig egy nem megfeleld landolas utan kapott kritika hatasara
jobb landolas kdvetkezik. Ennek alapjan tgy itélték, hogy a dicséret karos hatdssal van a tanulasra, azaz

a biintetés hatdsosabb, mint a jutalmazas, holott csak az atlagos teljesitményhez tért vissza a tanuld.
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1992, 1991). Eppen ezért a jo vallalatok nem minden esetben jo befektetések, azonban
a befektetok ugy hiszik, hogy a korabbi jo teljesitmény a jovOben is folytatodik, és
figyelmen kiviil hagynak minden ezzel ellentmond6 informéciot. A korabban
rosszabbul teljesitd vallalatok a jovében nem biztos, hogy rossz teljesitményt hoznak,

azonban a részvények ara ezt a varakozast tiikr6zi (Nofsinger, 2007).

Az EPS eldrejelzés esetén ezzel a jelenséggel akkor taldlkozunk, amikor a
megel6z6 évek jelentés EPS novekedését a kovetkezd évekre is prognosztizaljak a
menedzserek. Nem veszik figyelembe, hogy ez a novekedés atlagon feliili®, nem

tarthaté fenn hosszu tavon®,

2.2.2.2.2.2 A menedzserek stratégiai elképzelésének hatasa:

a veszteséges évek alulsulyozasa

Das, Levine, Sivaramakrishnan, (1998) empirikusan bizonyitottak, hogy a
pénziigyi elorejelzések annal optimistdbbak, minél kevésbé jelezhetd elére a
jovedelem az elérhetd publikus informaciok alapjan, azaz minél nagyobb a
bizonytalansdg. Ilyenkor az elemzd torekszik tobb informéciot beszerezni,
kézenfekvéen a menedzserekt6l. Amikor az elemzOk a menedzserek jovobeni
elképzeléseit hallgatjak a reprezentativitasi heurisztika hatdsa nagyon meghatarozo.
A menedzser célja az elemz0 megnyerése, meggydzése a vallalat sikeres jovOjérol.
Kedvezd EPS eldrejelzés hatdsara a cég részvényeinek arfolyama emelkedik. A
reprezentativitasi heurisztika hatasaként az elemz6 a menedzserr6l elhiszi, hogy
sikerre viszi a vallalatot. A korabbi évek kedvezétlen teljesitményét nem a menedzser

hibajanak tulajdonitja.

Sedor (2002, majd szerzétarsaival Kadous, et al. 2006) labor koriilmények
kozott azt vizsgalta, hogy a vizsgalatba bevont alanyok a menedzserek altal vazolt
stratégiai elképzelések hatasdra hogyan valtoztatnak az eldrejelzéseiken, igy

bizonyitva a reprezentativitasi heurisztika hatdsat. A vizsgalat soran az alanyok hadrom

% A menedzserek tulajdonitasi hibaja miatt nem veszik figyelembe a szerencse szerepét, igy gondoljak,
hogy az atlagon feliili teljesitmény sajat képességeiknek kdszonhetd, lasd. talzott onbizalma, és a

jovében is ugy gondoljak, kedvezden alakulnak az események, lasd. tilzott optimizmus.

% Ezt a jelenséget a pozitiv hirek talreagalasaként értelmezte Easterwood és Nutt (1999).
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évre visszamendleg kaptak egy cégrol pénziigyi adatokat, mely harom évben a cég
veszteséges volt, tovabba leirdst a cégrél és a termékrdl. Mindezek utan el kellett
késziteni két évre eldre a cég varhato EPS értékét. Ezt kdvetden meghallgattdk a
menedzsment jovobeni elképzelését, mely utan elkészitették a moddositott jovedelem
elorejelzést. Az EPS elorejelzés atlaga eldszor 0,23$ volt, a menedzserek jovore

vonatkozo elképzeléseik meghallgatasa utan az atlag 0,30$-ra emelkedett.

2.2.2.2.3 A konjunktiv és a diszjunktiv események értékelése

Mint lattuk, a menedzserek stratégiai elképzelései jelentds hatassal birnak az
elemzOkre, igy az EPS elorejelzésekre. Ebben egy masik kognitiv mechanizmus is
szerepet jatszik: a konjunktiv és a diszjunktiv®® események szubjektiv megitélése
(Kahneman, Tversky, 1974). A konjunkcio lancszerii struktira, mig a diszjunktivitas
tolcsérszerli struktira jellemzi. A konjunktiv struktirdju jelenségek szubjektiv
bekovetkezési valdszintiségét tulértékelik az emberek, mig a diszjunktiv események

bekovetkezését alulértékelik (bizonyitasa 4. melléklet).

Mar 1974-ben rdmutatott Kahneman és Tversky arra, hogy egy vallalkozéssal

kapcsolatos stratégiai elképzelések konjunktiv sajatossagokkal rendelkeznek:

Az az altalanos tendencia, hogy tulbecsiiljiik a konjunktiv
események valoszintiségét, alaptalan optimizmushoz vezet annak a
valosziniiségnek az értékelésében, hogy egy terv sikeres lesz, vagy egy
projekt idore be fog fejezédni. ... Az Osszetett események (konjunktiv)
értékelésében lévo eltérések kiilonosen lényegesek a tervezés
osszefiiggesébe. Egy projekt sikeres befejezése, mint példaul egy uj
termék kifejlesztése tipikusan konjunktiv sajatossaggal rendelkezik: A
vallalkozas sikeréhez események sorozatinak kell bekovetkeznie. Még
akkor is, ha ezen események mindegyike nagyon valoszinti, a siker
teljes valosziniisége meglehetosen alacsony lehet, ha az események

szama nagy.” (Kahneman, Tversky, 1974, 88.0ld.)

61 Kahneman és Tversky (1974) a konjunktiv és diszjunktiv események hatasat a lehorgonyzasi

heurisztika részeként targyaltak.
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A vallalati elemzoknek a historikus adatok alapjan mar van egy elképzelése az
EPS varhat6 értékérdl. A menedzserek jovordl alkotott stratégiai elképzelése alapjan
azonban ujraértékelik ezt az eldzetes értéket. Sedor (2002) személyes interjuk
készitésével arra az eredményre jutott EPS eldrejelzések vizsgalata soran, hogy a
szcenarioban kapott informaciok alapjan a stratégiai elképzelések sikerét nagyobbra
értékelték a vizsgalati alanyok, mint amikor ugyanezen informacidkat pontokba
szedve kaptdk meg. A jelenséget a hozzaférési heurisztikdval (availability heuristic)
magyaraztak. Vegyilik azonban észre, hogy amikor az informaciokat szcenarioba
rendezve adjak at az elemzoének, akkor ez konjunktiv, azaz lancszeri
eseménysorozat®®. Ezzel szemben ugyanezen informacié egymaéssal nem osszefiiggd
lancolatba, hanem pontokba szedve, listaszerlien mar diszjunktiv eseményeknek

mindsiilnek, ahol az egyes események valosziniiségét kell megitélni.

., Diszjunktiv  strukturdval viszont tipikusan a kockazatok
ertékelésénél talalkozunk. ... A lehorgonyzas miatt az emberek
hajlamosak alulbecsiilni a meghibdsodas valosziniiségét a komplex

rendszerekben.” (Kahneman, Tversky, 1974, 88.old.).

Azokat a nehézségeket, ami egymagukban - diszjunktiv eseményként -
nehézséget okozhatnak a vallalat miitkodésében, azaz megszakithatja a lancolatot,
alabecsiiljiik. Mint lattuk a tGlzott optimizmusnal, szeretjiik ugy hinni, hogy minket

elkeril a balszerencse.

Konnyen belathatjuk, hogy a sikerhez szamos szerencsés kimenet egyiittes
megjelenésére van sziikség (lasd Jaki, 2004a), mig a balszerencse egy-egy ponton is
jelentkezhet. Ha példaul az egyik nagy vevd nem fizet, vagy mindségi kritika miatt
visszaruz, likviditasi problémakat okoz a vallalatnak. Ha a sz4llitd rossz mindségii arut
szallit, ami miatt csGszik a gyartds, elveszitheti a vallalat a vevdjét. Ezek

egymagukban elegek lehetnek ahhoz, hogy beddljon egy vallalkozas.

A két vizsgalat talalkozasat az alabbi dbra szemléltetni.

%2 Dontési faval dbrazolt redlopcios lehetéségek szintén konjunktiv eseménysorozatot abrézolnak,
melynek soran tesztelni lehet a szubjektiv és a dontési faval kiszdmolhato valdszinliségek kozotti
kapcsolatot. Hozza kell tenni, hogy a dontési fa elagazasainal szintén szubjektiv moédon hatarozza meg a

dontéshozo a valdsziniiségeket.
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Tudasilluzié

Informaécié Lehorgonyzasi hatas
strukturaldsa Kahnem, Tversky

(Sedor, 2002) . _ 1 (1974)

Szcenarioba szedve Konjunktivesemények
nagyobb a tervezési hiba szubj. megitélése nagyobb,

optimizmusa y mint az obj. értéke

Listaba szedve kisebb a Diszjunktivesemények
tervezési hiba szubj. megitélése kisebb,
optimizmusa mint az obj. értéke

8. abra A tultervezés oka Sedor (2002) és Kahneman és Tversky (1974) elmélete

kozotti parhuzam

2.2.2.2.4 A hozzaférési heurisztika (availability heuristic)

Epley és Gilovich (2001) szerint a belsé horgony, azaz a sajat magunk altal
generalt érték kialakuldsdnak megértésében a hozzaférési heurisztika segit. Ez a
heurisztika ad magyarazatot arra, hogy milyen emléket, tapasztalatot idéz fel elsdként
a dontéshozo, amely értékhez a késdbbiekben ragaszkodni fog. A hozzaférési
heurisztika (availability heuristic) hatasara gyakoribbnak véljik azoknak az
eseményeknek a bekovetkezési valoszinliségét, amelyeket konnyebben tudunk

felidézni.

., Vannak helyzetek, amelyekben az emberek egy osztalyhoz
tartozo eset gyakorisagat, vagy egy esemény valosziniiségét egyszeriien
azok alapjan a példak vagy esetek alapjan becsiilik meg, amelyek az

esziikbe jutnak.” (Kahneman, Tversky, 1974, 84.0ld.)

Nyilvanvalo, hogy a gyakoribb dolgokat konnyebben tudjuk felidézni, mint az
olyanokat, amik ritkabban kovetkeznek be, azonban vannak helyzetek, amikor ezt az
Osszefliggést az emberi itéletalkotas megforditja, és nagyobb gyakorisdgot tulajdonit
azoknak a jelenségeknek, melyek valamilyen okbol kénnyebben felidézhetoek
(Kahneman, Tversky, 1974). A hozzaférési heurisztika hatasaként a szubjektiv

valoszinliség megitélések sokszor jelentdsen eltérnek az objektiv értékektdl. Schwarz
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(1998) szerint a hozzaférési heurisztika akkor kiilondsen veszélyes, amikor az egyén
ugy gondolja, hogy az adott teriileten jol informalt, ezért informativnak tartja azt, hogy
mennyire konnyen vagy nehezen jutnak eszébe informaciok. A szerzd nagy hangsulyt
fektetett arra, hogy megkiilonbdztesse azt, hogy ,,mi jut eloszor” az eszébe valakinek

attol, hogy ,, milyen konnyen” jut eszébe.

A konnyebb felidézhetéségnek szdmos mas oka lehet, ami nincs 9sszefiiggésben

az esemény bekovetkezésének valoszintiségével. Ezek a kovetkezok:

» A kozelmultban tortént eseményeket konnyebben tudjuk felidézni a régmult
torténéseihez képest. Ha valaki tobbet hall egy kockazati tényez6rél, esetleg
valamiért a média tobbet foglalkozik azzal (pl.: arfolyamkockazat), rogton nagyobb
figyelmet fordit ra, és probalja biztositani a vallalatot az adott kockazattal szemben

(pl.: arfolyamkockazat ellen forward tigyletek).

» az érdekes, szokatlan eseményekre is konnyebben tudunk visszaemlékezni.
Példaul egy €g6 haz latvanya sokkal jobban megmarad, mintha a hirt Gjsagban, vagy
hiradéban hallottuk volna (Zoltayné, 2005). 2001 szept. 11-i terrortdmadas is
atértékelte USA biztonsagérzetét, addig ugy gondoltuk, hogy Amerika tavolrol
szemléli a haborus eseményeket, azdta komoly 1épéseket tettek a terrortdmadasok
kivédésére, mindenki ,,megkinlodik™ a reptéri beléptetd rendszerekkel. A gazdasag
teriiletén nem kell messzire menni néhany szokatlan eseményért. Egy bank bukésa
mindenki szdmara elképzelhetetlen esemény volt 2008 szeptemberéig, Lehman
Brothers bukasaig. Ugy gondoltuk, hogy az allam kisegiti szorult helyzetébdl.
Argentina ¢és Izland 4llamcsddje utdna Magyarorszagon is komolyan féliink az

allamcsdd lehetdségetol, mig korabban az ilyen hireket csak rossz vicenek tartottuk.

» FElképzelhetoségbdl fakado torzitasok. Néha olyan esemény gyakorisagat kell
megbecsiilni, amelyre nincsenek példak elraktarozva az emlékezetbe, de egy adott
szabaly szerint eld lehet allitani ilyeneket. A gyakorisagot, vagy a valoszinliséget az
alapjan értékelik, hogy mennyire konnyen lehet elképzelni. Az elképzelhetdség

fontos szerepet jatszik a valdszinliségek értékelésében valdosagos helyzetekben.

e az ember egy adott iizleti vallalkozas bukdsanak
valosziniiségét az alapjan értékelheti, hogy elképzeli azokat a
kiilonbozo nehézségeket, amelyekkel ez a vallalkozas szembekeriilhet.”

(Kahneman, Tversky, 1974, 84.0ld.)
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Egy vallalkozasban rejld kockazatot jocskan aléd lehet becsiilni, ha néhany lehetséges
veszElyt nehéz elképzelni (pl.: egyetemi jo barat, mint tulajdonostars Dél-Afrikai

Koztarsasagba szokik a kapott hitellel), vagy nem jut esziinkbe.

Erdekes vizsgalat volt, amikor a kivanatos kimenetel ellen haté (counter-
explanation) informaciok keresésére buzditottak a vizsgalatba bevont alanyokat. Az
optimizmus csak akkor csokkent, amikor konnyen tudtak ilyen informaciot talalni az
alanyok, mivel akkor annak nagyobb bekovetkezési valoszinliséget tulajdonitottak. Ezt

a hozzaférési heurisztikaval magyaraztak (Sedor, 2002; Kadeus, et al., 2006).

A szerz6k (Kadous, et al. 2006) a konjunktiv-diszjunktiv eseményeknél a
szcenari6 alapu informacid atadas hatasat is a hozzaférési heurisztikaval magyaraztak.
Ugy gondoltak, hogy amikor a menedzserek konferencidkon, sajtokozleményekben,
vagy mas kommunikdacios csatorndkon beszélnek arr6l, hogy a jovOben hogyan fogjak
novelni a vallalat teljesitményét, részletes szcenariot adnak arrdl, hogyan fogjak
terviiket véghezvinni. A szcenari6 formanak kdszonhetden az elemzd konnyebben fel
tudja idézni, hogyan és miként fogja a jovébeni terv novelni a vallalat teljesitményét.

Mindez noveli a sikerhez sziikséges szubjektiv valdosziniiségek tulértékelését.

Osszességében a hozzaférési heurisztika is oka a konjunktiv és diszjunktiv

folyamatok mellett az optimista hozzaallas novekedésének.

2.2.2.2.5 Osszefoglalds

A tudasilluzié kialakulasaban nagyon fontos szerepe van a horgony
kialakulasanak. A horgonyra vonatkozd vizsgélatok ramutattak arra, hogy az lehet
numerikus és nem numerikus, relevans €s nem relevans tényezd 1is, tovabba
megkiilonboztették a sajat magunk altal generalt horgonyt a kiilsé forrasbol kapott

horgonytol.

A nem numerikus érték a sztereotipiadkban vald gondolkodésra, azaz a
reprezentativitasi heurisztika fontossadgara, mint a horgony kialakulasdnak egy modjara
hivta fel a figyelmet. A fejezetben bemutatasra keriiltek azok a kisérletek, mely a
reprezentativitdsi heurisztika hatdsat bizonyitjak, kiilonds tekintettel az EPS
elérejelzéseknél. Lattuk, hogy a menedzseri elképzelések fontos hatdssal vannak az
elemzore, melynek egyik hatasa volt a vallalat jov6jérél és a menedzserrdl kialakult

pozitiv kép, ami a reprezentativitasi heurisztika miatt a tervezésre komoly befolyast
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gyakorol. A stratégiai elképzelések kapcsan a konjunktiv és a diszjunktiv események
szubjektiv megitélését mutattam be, melyet Kahneman et al. (1974) bizonyitott a
lehorgonyzasi heurisztika részeként. Masrészrdl a jovore vonatkozo stratégiai tervek a
hozzaférési heurisztika miatt is optimista iranyba mozditjak el az EPS értékeket, mivel
szcenarioban atadva az informacidra kdnnyebb emlékezni késébb, az EPS eldrejelzés
készitése soran, mintha ugyanezen informaciokat pontokba szedve kapta volna meg az

elemz6.

Osszegezve, a pénziigyi tervezésnél korabbi kutatdsok eredményeire
tamaszkodva harom kognitiv mechanizmus hatasat emeltem ki: a reprezentativitasi
heurisztikat, a konjunktiv és diszjunktiv események szubjektiv megitélését, mint a
lehorgonyzasi hatas egyik jelenségét, és a hozzaférési heurisztikat. Mindharom
magyarazatot ad arra, hogy a menedzserek stratégiai elképzelései pozitiv iranyba
mozditjak el a vallalat jovdbeni teljesitményének megitélését, azaz az elemz6k EPS

elérejelzését.
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2.2.2.3 A horgony rogziilése, avagy miért ragaszkodunk az elézetes

elvarasokhoz?

A pénziigyi tervezés sordn a pozitiv varakozasok mintegy ,beleégnek” a terv
készitdjébe, kiilondsen akkor, hogyha felelds része van a megvaldsitasdban, tovabba
személyes motivaciok is kozre jatszanak. Az elemzok a vallalati dontéshozatalnak nem
részesei, csupan kiilsé elemzok, személyes érintettségrol a kereskedelem motivalasa és
az ehhez ko6tddd bonuszok kapcsan beszélhetiink. Tovabba nem zarhatjuk ki annak a
lehetéségét, hogy az elemzések soran kotédés alakul ki az elemz6 és a vallalati

vezetok kozott, foleg hazai vallalatok esetén.

A horgony rogziiléséhez nagyon jo elméleti keretet biztosit a kilatds elmélet
(Kahneman, Tversky, 1979, Hamori, 2003b) értékfiiggvényének referencia pontja,
mely megfeleltethetd az elézetes elvarasokkal, azaz a horgonnyal. Azokat a kognitiv
mechanizmusokat, melynek sordn a horgony rogziil, a referencia pont értékelésére

hat6 tényezdkkel lehet megérteni.

Miel6tt erre részletesen ratérnék, roviden bemutatom a kilatas elméletet és annak

értékeld szakaszat.

A kilatas elmélet ,, bizonytalan kériilmények kozott hozott dontéseket modellezi a
varhato hasznossag hipotézis alternativajaként” (Hamori, Komaromi, 2005, 831. old.).
A kilatdas elmélet lényegi vondsa, hogy nem a végso allapotok hordozzdk az értéket,

hanem a vagyonban vagy a jolétben bekivetkezd valtozdsok.” (Csontos, 1998, 97.0ld.)

A kilatds elmélet a valasztasi folyamatot két szakaszra bontja: a kezdeti,
szerkeszto szakaszra, amikor a dontési alternativdk egyszerlibb megjelenitésére
torekszik az ember, és az értékelé Szakaszra, amikor a dontéshozo olyan alternativa
kivéalasztasara torekszik, amivel hasznossagérzetét maximalizalja az értékfliggvény
mentén. Az értékfliggvény origdja a referencia pont. Ettdl valo eltérésként értékeli a
hasznossagérzetében bekovetkezd valtozdst a dontéshozd. A referenciapontot a
multbeli és a jelenbeli kontextus hatirozza meg, ami az az allapot, amiben a
dontéshozo jelenleg érzi magat. Nagyon fontos, hogy a referencia pont nem a
tényleges, hanem vélt, érzett allapotot jeloli. Ettdl fiigg, hogy az 0j allapotot
nyereségként, vagy veszteségként értékeli-e a dontéshozo. Az értékitélet nem az

abszolut nagysagoktol, inkabb a kiilonbségek, a valtozasok értékétdl fiigg. Nehezen
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mérhetd tulajdonsagok esetén ez fokozottan érvényesiil, mint fény, hang, homérséklet
valtozasanak megitélésekor. Pénziigyi terveknél ilyen nehezen mérhetd tulajdonsag a

presztizs, sikeresség, ratermettség kérdése.

Az értékfliggvény nyereség esetén konkav, hasonléan Markowitz hasznossag
fliggvényéhez kockazatkeriild0 magatartast mutat. Veszteség esetén konvex, azaz
kockazat keresd magatartdsra utal. Fontos tulajdonsdga, hogy veszteségek esetén
meredekebb, mint nyereségek esetén, illetve a referencia pontnal a legmeredekebb a
fiiggvény. Altalanossagban elmondhatd, hogy 1 egység nyereség hasznossagértékével

2 egység veszteség értéke azonos.

Erék

Veszieség Nyereség

9. abra A Kkilataselmélet hipotetikus értékfiiggvénye

Szamos tanulmany hozza 6sszefiiggésbe a lehorgonyzas hatasat a kilatas elmélet
referencia pontjaval (Kahneman, Tversky, 1979). A pénziigyi tervezés teriiletén
minden egyes informacid értékelése sordan a dontéshozd nemcsak a projekt
megitélésére, kimenetére gyakorolt hatasat mérlegeli, hanem a projekt sikere/bukasa

crer

relevansnak tekinthetd a lehorgonyzasi hatas kialakuldsanak megértésében63.

% Meg kell emliteni azonban, hogy nem minden kutat ért ezzel egyet. Chapman és Johnson (2002) a
két jelenséget - lehorgonyzasi heurisztikat, és a kilatds elmélet referencia pontjat - nem tartja
OsszevethetOnek, mivel a lehorgonyzas egy kiindulési alap, figyelemmel kapcsolatos kérdés, ellentétben
a referencia ponttal, ami egy érzékelési, hasznossagi fliggvénnyel kapcsolatos értékelés. Masik kritikai

észrevételiik, hogy a lehorgonyzas az informaciofeldolgozasi folyamathoz kapcsolodik, mig a referencia
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Ki kell emelni, hogy a siker nem feltétlenil néveli a dontéshozo
hasznossagérzetét kozvetleniil, hanem annak kozvetett kovetkezményei, mint
elismerés, el6léptetés, vagy a pozitiv EPS eldrejelzés esetén tapasztalt
keresletnovekedés, bonusz, jo kapcsolat a menedzserekkel. Ezek utani vagyodas
okozza a kedvezd EPS el6rejelzés (mint horgony) rogziilését, melyet nem szivesen
korrigalnak kedvezétlen iranyba. A negativ informacio hatasara az elvarasokat lefele
kellene korrigalni, amit veszteségként, a referencia ponttdl negativ iranya
elmozduléasként élne meg az elemzd, tervezd! Minél tobbszor gondolja végig az elvart

kovetkezményeket, annal inkabb rogziil, konyveli el mentalisan a sikert, €¢s annal

jobban épiil be a referencia pontjaba.

Szamos mechanizmus is kozre jatszik a referencia pont rogziilésében, azonban a
legmeghatdrozobb kognitiv mechanizmus: a mentalis konyvelés, melyet jelen

fejezetben targyalok.

B. Horgony régzlilése

[ l

10. abra A horgony rogziilésére haté tényezok

pont preferencidkat targyald, ellentétes események hasznossag értékelésének folyamatat.
Altalanossagban Chapman és Johnson (2002) felvetésének valosziniileg igaza van, azonban pénziigyi
tervezés esetében az informaciofeldolgozas folyamat nem valaszthatd el a dontéshozonak attol a
megitélésétdl, hogy sajat hasznossagat, vagy a projekttel jaré hasznokat hogyan értékeli. Minden egyes
informacio alapjan egy adott projekt sikerét kell mérlegelnie. Ennek megfelelden pénziigyi tervezésnél

az értékfliggvény szorosan kapcsolodik a lehorgonyzasi heurisztikdhoz.
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2.2.2.3.1 A mentilis kényvelés (mental accounting)

A mentalis kényvelés kovetkeztében a vagyoddott eredményhez az elemzd, mint

mar ténylegesen realizalt értékhez viszonyul®.

Mindezt jol példazza az a vallalati pénziigyekben ismert jelenség, amikor cs6d-
kozeli allapotban a vallalat vezet6sége olyan beruhdzdsokba is belevag, melyek
varhato értéke (NPV) csokkenti a vallalat értékét, azonban egy kis esély még van arra,
hogy siker esetén megmenti a vallalatot. A vezetdség presztizsén a csdd bekovetkezése
mar nem ront, ezt mar ,elkonyvelték”, viszont sikeres beruhdzds esetén nagy
elismerésre tehetnek szert. Ezt a jelenséget nagyon jol magyardzza a kilatas elmélet
értékfiiggvénye. A referencia pont a csdd, biztos veszteség, ahonnan egy rossz projekt
mar nem mozditja el a vezetdség helyzetét sem anyagi, sem presztizs szempontbol,

mig egy sikeres beruhdzassal nyereségesek lehetnek.

A vallalati pénziigyekbdl tovabbi jo példa az elsiilyedt koltségek, melyeket a
jovobeni dontéseknél nem szabadna figyelembe venni. Ezzel ellentétben az emberek
rutinszerlien tekintenek a multbeli, vissza nem térithetd koltségekre a jovore
vonatkoz6 dontéseknél. Egy rossz iizleti vallalkozdsba mar csak azért is tesznek még
pénzt, mert mar olyan sok pénz, id6 és faradtsag van benne, és hatha ezzel a plusz
tokével még megmenthetd (a vallalkozas sikere a referencia pont), a projekt bukasat
veszteségként ¢lnék meg. Ezt a jelenséget hivjak sunk-cost effektnek, melynek két

fontos dimenzidja van, az egyik a méret, azaz a raforditott energia, pénz, és ido, a

5 A mentélis konyvelés jelensége nagyon jol tiikroz6dik olyan show-miisorokban, ahol a versenyzSk
minden egyes j6 valasszal novelik a nyereményiiket, mig egy rossz valasszal elveszithetik az egészet.
Ahogy n6 a nyeremény nagysaga, egyre dvatosabban valaszolnak, konnyebben kérnek segitséget, mivel
a potencialisan megnyerhetd 0sszeget mar magukénak érzik, mig az els6 kérdésnél sokkal merészebben
kockaztatnak (Moisland, 2000). Ez a példa ravilagit arra a mechanizmusra, amit egy projekt, vagy tizleti
terv el6késziilete soran érez a terv készitdje, kidolgozdja. A tervezés eldrehaladtaval gondolatban mar
ténylegesen megvalositotta a projektet, €s élvezi annak pozitiv kovetkezményeit. A mentalis konyvelés
hatdsara tobbféle viselkedési mechanizmust sorolt fel Moisland (2000), tovabbd a pénziigyi

viselkedéstan teriiletén szamos példaval illusztralta Nofsinger (2007).
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masik az iddzités (Arkes, Blumer, 1985)%. Minél tobb energiat, idét, pénzt,
faradtsagot forditott az adott projekt beinditasara, vagy elokészitésére, annal nagyobb
veszteséget él meg az alany, ha nem hozza a vart eredményeket. Az id6zités

szempontjabol az idé mulasaval konnyebb elfogadni a veszteséget.

Ezzel szorosan Osszefligg a mentéalis konyvelés egyik fontos hatdsa. A
dontéshozo igyekszik a koltségeket, és az ebbdl kovetkezd hasznokat idében minél
kozelebb hozni. A pénziigyi viselkedéstan szerint a dontéshozd minden befektetési
dontéseknél nyit egy Uj mappat, ahova a koltségeket elkonyveli, és nem tekinti a
befektetések kozotti kapcsolatot, azaz nem diverzifikdl. Nem a teljes helyzetet
vizsgalja, hanem a részeket kiilon-kiilon. Ennek hatdsa, hogy a nyereséges
részvényeket eladja hamarabb, mig a veszteséges részvényeket még tarolja. Itt egy
masik fontos pszichologiai hatds is érvényesiil: a megbands elmélet, nem szeretné a
dontéshozo realizalni a veszteséget, és ezzel elismerni, hogy rossz befektetési dontést

hozott (Nofsinger, 2007).

Egy projekt kidolgozasakor a dontéshozd mar magaénak érzi a projektet,
»mentdlisan elkonyvelte” a sikert. A személyes hasznossagérzetén a projekt

megvalositdsa nem fog valtoztatni, mig annak elvetését veszteségként élné megGG.

2.2.2.3.2 Osszefoglalds

A pénziigyi tervezés soran a horgony kialakuldsara hatd tényezdket az el6zd

fejezetben targyaltam, ahol szinonim fogalomként jelent meg az elézetes elvaras. Jelen

%5 példaként hozzak, hogy ha egy csalad vett jegyet baseball meccsre 40$-ért, de a meccs napjan
hatalmas hovihar van, ami jelentdsen rontana a szorakozast. Mikor valdsziniibb, hogy elmegy a csalad a
meccsre, ha vették a jegyet, vagy ha ajandékba kaptak? Nyilvan, ha Ok vették a jegyet sokkal inkabb
kiteszik magukat az id6jarasnak, mint ha csak ajandékba kaptak. Ez a példa a méretre, a masik kérdés,
hogy mikor valdszinilibb, hogy elmennek, ha tegnap vették a jegyet, vagy ha mar egy éve? Ez pedig az

id6zitést illusztralja, ha egy éve vették a jegyet, akkor mar a 403 elkoltésével jard fajdalom a multé.

66 Pénziigyi tervezés soran egy lizletdg teljesitményét hasonldan itéljiik meg. Ha jol megy az adott
leanyvallalatnak, elkonyveljiik sikeresnek. Ha a kovetkezd évben visszaesik a teljesitmény, elmarad a
vart, prognosztizalt értékektél, de még mindig nyereséges, akkor a teriiletet nem sikeresnek tekintik,

hanem amelyik nem tudta teljesiteni a tervértékeket. Kvazi kudarcnak ¢€li meg a vezetdség, mivel

elmaradt a varakozasoktol, a referencia ponttol negativ irdnyba mozdult el a hasznossagérzet.
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fejezet azzal foglalkozott, hogy a kialakult el6zetes elvaras rogziilésében milyen
kognitiv mechanizmusok jatszanak kozre. A legmeghatarozobb hatds: a mentalis
konyvelés, mely Kahneman ¢és Tversky (1979) kilatas elmélet értékfliggvényének
referencia pontjahoz kapcsolddo elmélet. A lehorgonyzasi hatasnal beiktatott koztes
1épcsd, a horgony rogziilése, a referencia ponthoz kapcsolddd elméletekkel érthetd
meg. A pénziigyi tervezés és az EPS eldrejelzések esetében a pozitiv és a negativ
informaciok elégtelen stlyozasanak okat az értékfliggvény referencia pontja mentén
mutattam be. A tervezd személyes hasznossagérzetét is megvaltoztathatja a
tervértékek modositasa. A pozitiv hir novelheti személyes hasznossagérzetét (nagyobb
boénusz, jobb karrierkilatasok, ndvekvo kereskedelem EPS elorejelzések esetén), mig a
negativ hir csokkentheti azt. Ezért konnyen belathatd, hogy a negativ informaciok
hatdsanak figyelembevételétdl tartozkodik, mig a pozitiv hirek hatdsat konnyebben

érvényesiti az elérejelzésben.

Informacié feldolgozas folyamat, a vagyat valosagga alakité kézvetité hatasok

A. Horgony kialakulasa
p B. Horgony rogziilése

Mentalis kdnyvelés

El6zeteselvaras
= horgony

11. abra A horgony kialakulasara és rogziilésére hato tényezok

A mentalis konyvelés pénziigyi dontéshozatalra gyakorolt hatisat tobb példan
keresztiil ismertettem. Ilyen volt az elsiilyedt koltségek hatasa (sunk-cost effect), vagy
csdéd kozeli allapotban hozott irrealis beruhazasi dontések. Magyarazatot kaptunk arra
is, hogy a pénziigyi tervezést hogyan viszi el optimista irdnyba az, hogy a dontéshozo
mentalisan elkdnyvelte magaban a projekt megvalositasaval jard eldnyoket, és tesz

meg mindent azért, hogy a projektet kedvezo szinben tiintesse fel.
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A tudasillizié kialakulasdnak elsé két lépcsdjének (horgony kialakulds és
rogziilése) bemutatdsa soran lattuk, milyen kognitiv gondolkodésbeli mechanizmusok
hatnak a dontéshozora az elézetes elvaras kialakuldsaban, illetve a mentalis konyvelés

soran a kialakult horgony rogziil.

2.2.3 Az elégtelen kiigazitas (adjustment)

A tudésilluzio kialakulasanak utolsd 1épcsdje: az elégtelen kiigazitds. Az
elégtelen kiigazitas arra ad magyarazatot, hogy az informaciofeldolgozasi folyamatban
miért nem tud a dontéshozd a horgonytol elszakadni, az ellentmond6 (negativ)

informécioknak kelld sulyt adni.

A szakirodalom elégtelen kiigazitasnak nevezi azt a jelenséget, amikor
egy kiindulasi érték szignifikans kapcsolatban all a megbecsiilt értékkel,
ami arra utal, hogy van egy horgony, amire fokuszdl a dontéshozo és
szdmos kiigazitdsi folyamat soran kozelit a végsé becsléshez, legalabbis
amikor numerikus értékeknél vizsgdljuk a lehorgonyzasi hatdst.

(Chapman, Johnson, 2002)

Kozel 30 éve kutatjak a lehorgonyzas-és-kiigazitds (anchoring—and-adjusted
heuristic) heurisztikat, szamos érdekes kutatasi eredmény és bizonyiték latott

napvilagot arra vonatkozoan, hogy a lehorgonyzas a kognitiv gondolkozas része.

Az elégtelen kiigazitasra tobb magyardzat is sziiletett, err6l ad attekintés
Chapman, Johnson (2002). Pénziigyi tervezés soran informaciohianyként, eréforras
problémaként kell az elégtelen kiigazitashoz kozeliteni. A feltart kognitiv
gondolkodasbeli okok koziil azok az érdekesek, melyek a kiigazitasi folyamatot, mint
informaciokeresési folyamatot értékelik. Ebbdl a szempontbol kétféle megkozelitést

kiilonboztetiink meg:

a. A dontéshoz6 a horgonyt kapaszkodoként értékeli az

informaciofeldolgozas folyamataban.

b. Az informdcio keresés faradalmas folyamata indokolja az

elégetelen kiigazitést.
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A pénziigyi tervezés kapcsan az elégtelen kiigazitads fontos jellemzdje a
célértéket Gvezd bizonytalansag. Ebben az esetben gyakorlatilag informacidkeresésrol
van sz0, ¢és a horgony bizonytalansagot csokkenté kapaszkodoként értékeljiik. A
horgonytol kozelitiink az elfogadhatd célérték felé, ennek kovetkeztében, ha a horgony
magasabb, mint a célérték, akkor a végsd becslés optimista, ha alacsonyabb, akkor

pesszimista lesz.

A masik magyardzata az elégtelen kiigazitasnak, hogy az informéciokeresés
folyamata nagyon faradalmas, azaz id6, és er6forras igényes megfelelé mennyiségi
¢s mindségli informacid megszerzése, és feldolgozasa. Ezért tal hamar fejezédik be a
kiigazitasi folyamat, és egy-egy informaci6 tul nagy sulyt kap. Ezzel megegyez6
magyarazatot ad Strack és Mussweiser (1997) is, akik az elégtelen kiigazitast az

informaciogytijtésre forditott energia minimalizalasaval magyarazzak.

Ezekhez a magyarazatokhoz szorosan kapcsolodik a korldatozott racionalitis
elmélete €s a megerdsitési heurisztika, melyek részletes magyarazatot adnak arra,
hogy miért fejezi be a dontéshozd az informacidfeldolgozasi folyamatot, illetve az
informaciofeldolgozas folyamatdban miért nem kap megfeleld stlyt az az informécio,
ami megfeleld kiigazitdshoz, azaz az eldzetes elvaras kelld6 mértékli modositasdhoz

lenne sziikséges.

A. Horgony kialakulasa

B. Horgony rogziilése

C. Elégtelen kiigazitas

Korlatozott racionalitas
(Herbert, 1983; Kahneman, Jacowitz
1995; Strack, Mussweiser 1997)

Megerdsitési heurisztika
(Moisland, 2000)

Vagyodasi hatas

(Krizan, Windschitl, 2007)

Motivalt ervelés
(Eames, Glover, Kennedy,
2002

Megerdsitd bizonyiték

(Chapman, Johnson, 2002)

12. abra Elégtelen kiigazitas okai
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2.2.3.1 A korlatozott racionalitas

A korlatozott racionalitds a leir6 dontéselméleti aghoz tartozik, az

informaciofeldolgozas korlataira mutat ra a valos dontésihozatali folyamatban.

A Kkorlatozott racionalitas figyelembe wveszi, hogy az ember
informéciofeldolgozd képessége korlatozott, a dontéshozatal soran nem tokéletesen
informalt. Ennek megfeleléen figyelmét igyekszik egy helyre 0sszpontositani, hogy
elkeriilie a szorakozottsdgot, ami akkor jelentkezik, ha kapacitasan, kognitiv
képességein til probal informaciot gyijteni és rendszerezni (Simon, 1983). EPS
elorejelzés kapcsan az iparagrol, vagy az iizletmenet egy szegmensérdl gyt
informaciot. Nem az egész vallalkozasra, hanem annak egy szeletére, értékvezérlojére

koncentral.

Az alternativakat szekvencialisan kezeli, azaz az informaciot
szisztematikusan, az adott problémara vonatkozoan keresi. Elszor a kézenfekvo
megoldasokat vizsgalja, és csak akkor keres tovabb, ha azok egyike sem felel meg az
elvardsainak. A keresési folyamatot befolyasolja a dontéshozo személyisége,
tapasztalata, képzettsége, reményei, vildgnézete és az aspiracios®’ szintje (Zoltayné,
2005). Ha az elvarasaihoz konnyen taldl megerdsité informaciot, akkor nem keres
tovabb, mig ha elvardsait nem tamasztjak ala az informacidk, akkor tovabb kutat

megerdsitd informacidk utan.

Tovabbi megallapitdsa a korlatozott racionalitasnak, hogy a megoldasok
keresésénél egy j6 megoldast, és nem a legjobb megoldast keresi a dontéshozd, azaz
kielégitésre torekszik. Hogy mit érez a dontéshozd jo megoldasnak, az fiigg az
aspiracids szintjétdl, ami a dontéshozatal folyaméan valtozik. Ha sokaig kell keresni
egy j6 megoldast, akkor az aspirdcios szint csokken, mig ha til hamar jut a dontéshoz6
egy Jo, kielégitdé megoldashoz, akkor az aspiracids szint emelkedik (Simon, 1983).
Ebbdl is az elvardsokat megerdsitd informéciok tulsulyozasa kovetkezik. Ha
ellentmond6 informéciokat talal, akkor lassan modositja eldzetes elvarast, de azt az
informaciot veszi a legnagyobb sullyal figyelembe, amelyik leginkdbb alatdmasztja

tovabbi elvarasait.

%7 Az a szint, amit a déntéshozo ,.elég j6”-nak mindsit, azaz kielégiti a varakozésait. (Zoltayné, 2005)
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Kahneman ¢és Jacowitz (1995) ugy itélték meg, hogy a kiigazitasi folyamat
addig tart, amig az alany ugy itéli meg, hogy a becsiilt érték az alsé vagy fels6 hatarat
elérte annak a valoszinliségi sdvnak, amiben a jé érték szerepel. Mivel az elso ilyen

erteknél megall a kiigazitas folyamata, ezért a kiigazitas elégtelen.

Schwarz (1995) ugy fogalmazott (89. old.): ismert eseménnyel kapcsolatban az
ember ,,bar, még nem idézett fel minden relevins informdciot az emlékeibdl,
megszakitja a keresési folyamatot, amikor ugy gondolja, hogy elég informacioja van a

dontéshozatalhoz egy megfelelo szubjektiv biztonsagérzettel.”

Chapman, Johnson (2002) tobbek kozott a kiigazitds faradalmas voltaval
magyarazta az elégtelen kiigazitast, melynek eredményeképpen a végsd dontésben a
horgonyként szolgalé informacié tul nagy stlyt kap, és ennek hatasara elégtelen lesz a
kiigazitas. Ezt ugy értékelte: ,,uilzott bizalom a megszerzett informdciokban”
(tudasilluzio).

A korlatozott racionalitds hatasat tobben is bizonyitottdk, azonban Simon
Herbert (1983) altal kifejtett elmélettel nem kototték dssze. A korlatozott racionalitas
jelentés mértékben magyarazza az elégtelen kiigazitas jelenségét akkor, amikor nagy a

bizonytalansag és széles korli informécioforras 4ll a dontéshozo rendelkezésére.

A masik jelentOs heurisztika, ami az elégtelen kiigazitdsra magyardzatot ad, a

megerdsitési heurisztika.

2.2.3.2 A megerositési heurisztika

A lehorgonyzasi hatassal legtobbszor 0Osszefliggésbe hozott heurisztika a
megerdésitési heurisztika (confirmation bias) (Chapman, Johnson, 2002), mely arra
készteti a dontéshozot, hogy csak az allaspontja diktdlta megoldas mellett szolod
informdciokat keresse. Igyekszik megerdsité informaciokat gylijteni, amelyekrdl azt
gondolja, hogy igazak, és mell6zi a dontésnél az elvardsaival ellentmondd informaciok
keresését, elfogadasat (Zoltayné, 2005). Hétkoznap megfogalmazésban ,,az emberek
azt halljak, amit hallani akarnak” (Moisland, 2000). Strack és Mussweiser (1997) ugy
gondoljék, hogy az ember egy komplett mentalis modellt hasznal, ami szelektiven
keresi a megerdsitd informdciokat. A megerdsitési heurisztika jelentés mértékben

hozzajarul ahhoz, hogy a dontéshozok jovobe vetett optimizmusa novekedjen, hiszen
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az informacidkeresés folyaman elvarasaikat megerdsitd informacidk alapjan a sikert

mind biztosabbnak érzik.

Az alabbiakban harom hatas keriil bemutatasra. Az egyik, egy olyan hatas, mely

szorosan kotédik a megerdsitési heurisztikahoz:

1. a vagyodasasi hatas (Krizan, Windschitl, [OASUSIESUEERLE)
{Moisland, 2000)

2007).
Vagyddasi hatas
(Krizan, Windschitl, 2007)

A masik két heurisztika hatasaban azonos a

5sitési h isztikaval b 5k , Motivalt érvelés
megerositesi curisztikaval, azonvan a SZ€rzo mas O (Eames, Glover, Kennedy,
2002)

névvel illették a feltart jelenséget:

I Megerdsitd bizonyiték
2. Motivalt érvelés (Eames, Glover, Kennedy, (Chapman, Johnson, 2002)

2002).

] 13. Abra Megerésitési heurisztikahoz
3. Meger6sitd  bizonyiték  (Chapman,

kapcsolodo fogalmak
Johnson, 2002).

Krizan, Windschitl (2007) szerint az esemény bekovetkezése utani vagy, a
vagyodasi hatas olyan kognitiv folyamatokat indit be, ami pénziigyi tervezés esetén
tulzottan optimista tervértékekhez vezet. A vagyodéas az adott eseményre optimista
elvarasokat generdl a kimenetelhez kapcsolodo valdsziniiségek becslésében. A siker
eléréséhez sziikséges események bekdvetkezésének valdszinliségét a kivanatos érték
fele tolja el, azaz a pozitiv eseményeket tulértekelik, mig a negativ események

bekovetkezési valoszinliségét alul.

A szerzOk a vagyodasi hatis (desirability bias) és az optimizmus kozotti
kozvetitd pszicholdgiai hatadsokat tartdk fel. Az egyik kozvetitd a megerdsitési
heurisztika, melynek hatasara a vagy elérését alatamasztd, megerdsité informaciokat,
bizonyitékokat veszi figyelembe az elemzd, mig az ellentéteseket figyelmen kiviil
hagyja. Az ismételgetés hatdsdra nd az esemény bekdvetkezésével kapcsolatos

optimizmus, azaz a vagyott kimenetel valoszinlis€gét mind biztosabbnak érzi®®.

%8 Ezt a kognitiv folyamatot mentalis konyvelésnek nevezziik, ami a kilatas elmélethez kapcsolodik.
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Megerdsitési
heurisztika
Optimista

Vagyddasi hatas i
&y tervértékek

Kontroll illizija |

14. abra A tultervezés oka: vagyodasi hatas és a kozvetitéo kognitiv elemek

Krizan és Windschitl (2007) alapjan

Az elemzo eladas, vétel ¢és tartds (sell, buy, hold) javaslatokat tehet az
értékpapirokra, melyet megel6z egy alapos elemzés. A motivalt érvelés (motivated
reasoning) azt jelenti, hogy az egyed torekszik raciondlis érvelés soran levonni azt a
konkluziot, mely szamara kedvezd. Ennek soran relevans informaciokat keres, melyek
logikusan tamogatjak az altal vagyott konklaziot. Az elemzd nincs tisztaban azzal,
hogy az informaciofeldolgozas folyamata torzitott az dltala vagyott konklizio elérése
utani vagy miatt, és hogy mas elvarasokkal mas konkliziora jutna az

informéciofeldolgozas folyaman (Eames, Glover, Kennedy, 2002).

Chapman és Johnson (2002) a lehorgonyzas mogott 1évo hatdasmechanizmusokat
kutatta, a megerésité bizonyiték leirasa soran gyakorlatilag a megerdsitési

heurisztikara mutatott ra:

1. Els6 1épés az elérhetd informaciok megszerzése a dontéshozo
milyen informaciokat vesz késobb figyelembe.

2. Az informéaciokat Osszeszedve kialakitja végsd dontését, de ekkor mar a
megerdsitd informacioknak ad nagyobb prioritast. Eléfordulhat, hogy a
horgony maga is informacidként jelenik meg, amennyiben az relevans
informécio.

3. Végiil megadja a végso értéket.

Osszességében a megerdsitd bizonyitékkal szembeni elfogultsig nem csak azt
befolyasolja, hogy a dontéshoz6 milyen tartalmt informéciokat gytijt, hanem azt is,

hogy a dontés meghozatalakor tul nagy sullyal veszi figyelembe a sajat elképzeléseit

100



Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

aldtdmaszt6 informdaciokat, ¢és elbagatellizalja azokat, amelyek ellentétesek nézeteivel

(Chapman, et al. 2002).

Tovabbi vizsgalati eredmények mutattak ra arra, hogy az elégtelen kiigazitas

oka a megerdsitési heurisztika hatasanak kdszonheto:

1. A jovedelem eldrejelzések soran a dontéshozok, a jovedelem alakuldsara
vonatkoz6 negativ hireket alulreagaljak, azaz ugy tlnik, hogy az elemzdk
nem hiszik el a kedvezdtlenek hireket (Klein, 1990).

2. A menedzserek minden apré informaciot a piac javulasardl észrevesznek, mig
a negativ jeleket a véletlen szamlajara irjak. Moisland (2000)-ben a
megerdsitési  heurisztikat tette felel6ssé¢ azért, hogy Amerikdban a
munkavallalok sajat vallalatuk, munkaltatojuk részvényeit vasaroljak
eldszeretettel, sokszor azzal az indokkal, hogy a legtdbb kolléga is igy tesz
(megerdsitd informacio)!

3. Moisland (2000) a megerdsitési heurisztikaval magyarazza azt a jelenséget is,
hogy értékpapir vasarlasnal az {ligyfelek nem torédnek az alséagi
kockazatokkal, csak a novekedési lehetdségekre koncentralnak. Mivel a
befektetd ahhoz keres megerdsitd informaciot, hogy jol dontott, ezért
tulreagalja a pozitiv hireket, mig alulértékeli, vagy gyengén sulyozza a
negativ informaciokat.

4. Markovics (2006) érdekes meglatasa, hogy a dontéshoz6 sokszor azért kéri ki
szakérték véleményét, hogy megerdsitést nyerjen sajat allaspontjaban.
Hajlamos a véleményét tdmogatd szakvéleményt nagyobb hangsullyal
figyelembe venni, mint azt, amelyik dvatossagra inti, vagy teljesen ellentétes

elképzeléseivel.

Mindezek alapjan az elemz6 0gy érzi, hogy jo dontéseket hoz, az
informaciokat megfelelden dolgozta fel €s silyozta. Amennyiben a szerencse is mellé
szegddik, akkor optimizmusa tovabb ndvekszik, és egyre magabiztosabban hagyja
figyelmen kiviil azokat az informacidkat, amik dontése ujragondoldsara, esetleg annak

megvaltoztatasara késztetnék.

Itt kaptunk magyarazatot a visszatekintd heurisztikara (lasd. Lelki
immunrendszer). Utolag mar latszik, hogy melyik elemzés volt helyes, de ezt el6re

megmondani nagyon nehéz. A kritikusok ugy gondoljak - a visszatekinté heurisztika
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hatasaként - hogy 0k a jo elemzésnek adtak volna prioritast. Azonban lattuk, hogy a
dontés pillanataban az elvardsokat megerdsité informaciok kapnak nagyobb sulyt a

megerdsitési heurisztika hatasara.

2.2.3.3  Osszefoglalas

A lehorgonyzas-és-kiigazitds (anchoring—and-adjusted heuristic) heurisztikat
tobb évtizede kutatjak. Az elégtelen kiigazitas magyardzatara a fejezetben két kognitiv
mechanizmus kertlt részletes targyalasra: a korlatozott racionalitas és a megerdsitési
heurisztika. A korlatozott racionalitas az informaciogytjtésre forditott energia

minimalizalasara mutat ra.

Tobb, egymastol fiiggetlen kutatds bizonyitotta, hogy a megerdsitési
heurisztika fontos szerepet jatszik a lehorgonyzasi hatasban. A megerdsitési
heurisztika arra vilagit rd, hogy a dontéshozo az informacidaradatbol elvarasainak
megfeleld hireket, adatokat fogadja el, és veszi nagyobb sullyal figyelembe a dontés
soran. Bizonyitasara pozitiv €s negativ hirek hatasat vizsgéltdk az EPS eldrejelzésekre.
A kutatdsok néhdny esetben nem megerdsitési heuriszitkdnak, hanem motivalt
érvelésnek, vagy megerdsitd bizonyitéknak nevezték el. A vagyodasi hatas egy
kozvetitd mechanizmus, mely kozel all a mentalis konyveléshez és arra 0sztonzi a

dontéshozot, hogy megerdsitd informaciokat keressen.
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2.2.4 Kiizdelem a kognitiv mechanizmusok ellen

Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, (2007) az emberi kognitiv hajlammal
(cognitive bias) magyardztak a taltervezés jelenségét, melynek kezelésére els6ként azt
javasoljak, hogy a dontéshozok ismerjék meg a fent felsorolt kognitiv hajlamokat
¢és azok miikodését, azonositsak a dontési pontokon jatszott szerepiiket. Moisland
(2000) ugy gondolja, hogy azok a pénziigyi tanacsadok, akik ismerik, és azonositani
tudjék a heurisztikdk alkalmazéasabol eredd rossz dontéseket, jobban tudjak segiteni az

tigyfeleiket céljaik elérésében.

Tobb vizsgalat is rdmutatott arra, hogy csokkent a tultervezés mértéke,
amennyiben tudta az elemzd, tervezd, hogy az eldrejelzés pontossagat késobb tesztelni
fogjak, vagy ha visszajelzés varhato az elorejelzéssel kapcsolatban. Sot esetenként
azt figyelték meg, hogy a tervezési hiba atcsap pesszimizmusba. Ennek megfeleléen
novekszik a tultervezés mértéke, amennyiben a dontéshozo ugy gondolja, hogy a
pontatlan el6rejelzésnek nem lesznek kdvetkezményei, azaz nincs visszacsatolas a
terv-tény értékek eltérés utan, illetve nincs kovetkezménye a pontatlansagnak (Armor,

et al., 2002; Epley, Gilovich 2006).

Tokekihelyezések esetén Kahneman és Lovallo (2003) két tervezési technikat
kiilonboztetett meg: a kiilsd és a belsé megkdzelitést. A kiilsé megkdzelités referencia
csoportok értékei alapjan hatarozza meg az adott pénziigyi vallalkozas sikerét, igy a
fenti kognitiv mechanizmusoknak teret sem enged, mig a belsd megkozelités a
projektet részleteiben vizsgalja. A belsé megkozelités soran a fent véazolt folyamat
mentén alakul ki a tudasilluzié. A fenti tagolasnak megfelelden mutatom be a

technikakat a tudasilltzio elkertiilésére.
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2.24.1 AKkiilso vs. a bels6 megkozelités

»Minden jaték egyedi, és ez sem
kiilonbozik a  tobbitél!”  (Buehler,
Griffin, Ross, 2002, 255.0ld.)

Kahneman ¢és Lovallo (2003) a lehorgonyzas lekiizdésére a kiilsé szemlélet
alkalmazasat javasoljak, melynek segitségével a fent felsorolt 0sszes kognitiv hatas
kivédheté. A kiilsé szemlélet, mint referencia-osztaly eldrejelzés ismert. Teljesen
mell6zi a projekt részleteit, és nem tesz erdfeszitést arra, hogy a projektet befolyasold
tényezoket vizsgalja, hanem mas, hasonl6 projektek eredményeit 0sszegzi, bemutatva
a referencia osztdly egy durva eloszlasat. A dontéshozo egy hasonld vallalkozas
megitélésekor sokkal realisabb valdszinliségeket ad meg, mint sajat véllalkozasaval
kapcsolatban (Griffin, Tversky, 1992). Az 0Osszehasonlitaishoz nem kell egzakt
értékeket szamolni, csak néhany teljesitmény kategoria mentén (pl. jo, rossz, kdzepes
moddon) értékelni a referencia projektet (Lovallo, et al., 2007; és Kahneman, Lovallo,
2003). Az adott projektet Ossze kell hasonlitani ezekkel az értékekkel, és igy
meghatarozni a siker valoszinliségét. Az igy nyert eldrejelzés sokkal pontosabb, mint a

belsé szemléletben késziilt tervértékek.

Kiilsé megkozelitéshez az adatok szarmazhatnak sajat tapasztalatainkbol, vagy
masok tapasztalataibol. A személyes, korabbi vallalati tapasztalatokat azért nem tartjak
relevansnak az adott projekttel kapcsolatban, mert annak - mivel jellemzdéen a
tervértékek alatt maradnak a projektek - konzekvenciaja kedvezétlen irdanyba tolna el
az 1j projekt megitélését. Az 01j projekt szamos egyedi jellemzdjével érvelnek annak
bizonyitasara, hogy a korabbi tapasztalatok nem relevansak a jelenlegi projekt
esetében (,, ez most mds ). Mas, ismeretlen projektek adatait azért nem szeretik alapul
venni, mert nem tudjak, hogy mi is tortént a kivitelezés sordn valdjaban (Buehler,
Griffin, Ross, 2002). Azonban sokkal inkébb alkalmaznak kiilsé megkdzelitést azok,
akik személyesen nem részesei a projektnek, ezért nehezen tudjak elképzelni a
kivitelezés folyamatat. Hajlamosabbak hasonld projektek multbeli teljesitményébdl

kiindulni (Buehler, Griffin, Ross, 2002).

A kiils6 megkdzelités akkor a leghasznosabb, ha a vallalat olyan projektbe fog,
amit még nem csinalt azel6tt () piacra belépés, 1j technologia alkalmazasa, 1) iizletag

alapitdsa), mert ilyen esetekben az optimizmus kiilondsen nagy lehet. Ironikusan,
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ezekben az esetekben a legerésebb a vallalati nyomas. A menedzserek ugy érzik,
hogyha nem elég koriiltekintéen terveznek, nem alkalmazzdk a belsé megkozelitést,
akkor elhanyagoljak kotelességiiket. Azonban a tény az tény, a kiils vizsgalat sokkal

realisabb és pontosabb terveredményeket szolgaltat (Kahneman, Lovallo, 1993; 2003).

Belsé szemléletben végzett tervezés soran végigveszi az elemzé azokat a
1épéseket, ami a projekt végrehajtasahoz sziikséges. Végiggondolja a feladatokat,
mikor, hol és hogyan kell végrehajtani. Jellemzden atgondol néhany buktatot is, ami a
végrehajtast gatolja, és azt is, hogyan lehet azokat kezelni. Egy komplex és hossza
projektet egyszerien nem lehet részleteiben eldre latni. Szdmos bizonytalan esemény
kimenetelét kellene hozza mérlegelni. A szcenari6 alapti megkdzelités soran torekszik
a dontéshozd elképzelni a jovo egy valoszini kimenetelét, azonban a jovo olyan
sokféle format Olthet, hogy barmelyik szcendrid bekdvetkezési valdszinlisége
elhanyagolhaté a felirhatd Osszes szcenarié kozott. Altalaban elmondhato, hogy a
legkedvezdtlenebb kimenetel a legvaldésziniibb, mivel olyan sokféleképpen
fordulhatnak a dolgok rosszra (Kahneman, Lovallo, 1993, Buehler, Griffin, Ross,
2002). Lehet, hogy az adott szcenarid nem a tényleges balfordulatokat modellezi,
azonban a tobbi szcenarid tul kevés kedvezdtlen eseménnyel szdmol. A belsod
megkozelitéssel alapvetd probléma, hogy a dontéshozok til nagy hangstlyt fektetnek
a belsd informacidkra, a vallalat képességeire, mig nem elég hangsullyal veszik
figyelembe a kiils6 kornyezetre vonatkoz6 informaciokat (Kahneman, 1993). A belsd
vallalati elemzdk altal készitett elemzéseknek nagyobb a tervezési hibaja, mint a piaci
elemz6k - mint kiilsd megkdzelitok — altal késziilt elemzéseknek, ami az
informaciofeldolgozas és ~értékelés modjara vezethetd vissza (Darrough, Russel,

2002).

A belsé megkozelités preferalasa egyfajta moralis kotelezettség. A dontéshozo
ugy gondolja, hogy alkalmazasa egy komoly probalkozas arra, hogy a projektet, mint

komplex egészet megértse, mig a kiils6 megkozelitést ledegradalja, mint felszinesen

crer

altalaban elényben részesitik a belsé megkozelitést, amikor egy projekt végrehajtasat
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elérejelzik, hangsulyozva a projekt egyediségét. Erdekes eredmény, hogy minél

részletekbe mendbb az elérejelzés, annal optimistabb (Buehler, Griffin, Ross, 2002)%.

Ennek megfelelden a kiilsé megkozelités hasznalatat szamos esetben elvetik,
melyre jellemzden az a magyarazat, hogy az elérejelzés természeténél fogva a jovore

fokuszal, és nem a multra, igy korabbi projektek adatai nem relevansak.

Amikor mind a két megkdzelitést alkalmaztdk egy projekt értékeinek
meghatarozasara, azt tapasztaltak, hogy a kiils6 megkozelités jobb eldrejelzést adott,
mint a belsé megkozelités (Kahneman, Lovallo, 2003). Tékepiaci elemzéknél is
megfigyelték, hogy a vallalati eldrejelzések aggregaldsabol szamitott piaci adatok
sokkal optimistabbak, mint a makro 0konomiai adatokbol szamitott piaci adatok.
Darrough és Russel (2002) ezt a technikat a bottom-up és top-down technikanak
nevezték. Ugy gondoltak, hogy a vallalattal szoros kapcsolatot tarté vallalati elemzé
ilyen moddon belsd megkozelitést alkalmaz, azaz a vallalat kompetencidira,
lehetdségeire koncentral. A bottom-up technika az igy kapott véallalati adatokat
Osszegzi és adja meg a piaci értéket. A piaci elemzd kiilsé megitélést alkalmaz és
jobban koncentral a makro O0kondmiai adatokra, és a makrogazdasagi adatokbol
kiindulva hatarozza meg a vallalati adatokat (top-down). Mindkettd optimista
értékeket generalt vizsgalatukban, azonban a bottom-up alapjan nagyobb taltervezést
mértek, mint a top-down technika szerint késziilt elOrejelzéseknél. Nem
elhanyagolhatd az a tény, hogy a bels6 megkozelitéshez minden esetben tarsul

személyes, lizleti kapcsolatbol ad6do 6szténzo.

2.2.4.2 A tudasilluzio kialakulasa elleni technikak

Ha a pénziigyi tervezés belsd megkozelitéssel késziil, akkor a tudasilluzid
kialakuldsa ellen 1épésenként kell/lehet felvenni a kiizdelmet. Lovallo, Viguerie,
Uhlaner, Horn, (2007), illetve Moisland (2000) is az elsd Iépésnek azt jeloltek meg,
hogy a dontéshozo ismerje meg a folyamatot, melynek soran kialakul a tudasilluzio.
Nagy onkontrollra, 6nmegfigyelésre van sziikség ahhoz, hogy a dontéshoz6 azon tul,

hogy magédra a feladatra, a pénziigyi terv elkészitésére koncentrdl, még sajat

% Ne felejtsik el, hogy korabban lattuk, hogy a szcenario alapu gondolkodas noveli a valos

teljesitményt, még akkor is, ha az elmarad a tlzottan optimista elérejelzéstol.
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elméjének, dontéshozatali mechanizmusanak figyelemmel kisérésére is tudjon
koncentralni. Mar maga a heurisztikak megismerésével is fejleszthet6 a dontéshozatali
folyamat, tovabba konnyebb megérteni masok gondolkozasat a pénziigyi tervezés

soran.

A kovetkez6 1€pés, hogy az egyes 1épcsdfokoknal szerepet jatszd heurisztikak
kivédésére védekezé technikakat alkalmaz a dontéshozo. Latni fogjuk, hogy nem
minden esetben sziikséges felismerni a heurisztika miikodését, példaul a horgony
kialakulasanal, hanem a javasolt technikak a nyitottabb gondolkodés felé terelik a
dontéshozot. Mas esetben a heurisztika felismerése €s a dontés jragondolasa lesz a
megoldas kulcsa. A tovabbiakban visszatérek a dolgozatban mar alkalmazott harom

1épéshez:

A. Horgony kialakulasa
B. Horgony rogziilése

C. Elégtelen kiigazitas

2.24.2.1 A horgony kialakuldsa elleni kiizdelem

A horgony kialakulasaban a legnagyobb szerepet a reprezentativitasi heurisztika,
a sztereotipiakban vald gondolkodas jatszotta. Tovabba a szubjektiv valdsziniiségek
megitélésében fontos szerepet jatszott a konjunktiv és diszjunktiv események
szubjektiv megitélése, és a hozzaférési heurisztika.

Belsé szemlélet alkalmazdsakor a pénziigyi terv készitdje egy lehetséges, és
altalaban meglehetdsen optimista szcendriojat gondolja végig a projekt
kivitelezésének. Ha kiils6 személy késziti, akkor a menedzserek vazoljak stratégiai
elképzeléseiket, amik szintén altalaban optimistdk. A szcenaridban vald gondolkodés
tipikus konjunktiv eseménysorozat. Az ilyen szcendrid alapti gondolkodasbol
kizokkenti a dontéshozot, hogyha listaba rendezi a feltételezéseit ¢és az egyes

események valoszinlis€égét ujra értékeli (Kadous et al., 2006).

Az idosziikséget megtervezésének javitasara ajanlotta Buehler, Griffin, Ross,
(2002) tobb pesszimista szcenario felvazolasat, a projekt idébeli lefutasara. Erdekes
modon a szcendrio alapu gondolkoddssal Ggy gondoljdk a szerzok, hogy csokkenthetd
az optimizmus, mivel ilyenkor események sorozatat kell atgondolni. Mivel nem a

projekt egészét, hanem mint részfolyamatok Osszegét nézi a dontéshozd, igy a
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kivitelezéshez sziikséges id6t pontosabban meg tudja hatdrozni. Mindez a fenti
allitisoknak mintha ellentmondana, azonban akkor az események szubjektiv
bekovetkezési valdszinliségét vizsgalatuk, nem pedig az iddigényét az egyes

részfolyamatoknak.

Kiilsé értékeld esetében a menedzserrdl vagy magarol a vallalatrol kialakult
pozitiv benyomds a reprezentativitasi heurisztika miatt noveli az eldrejelzés
optimizmusat. A terv készitdje azt gondolja, hogy ,, egy ilyen menedzser jo dontéseket
szokott hozni, kézben tartja az eseményeket, tehat sikerre viszi a vallalatot, projektet”.
Ilyen esetben hasznos réviden atgondolni, tudunk-e néhdny olyan eseményt mondani,

ami keresztiilh(izza a menedzsment szamitasat.

Konyvvizsgalok korében Koonce (1992) megallapitotta, hogy azok, akik
ellenérveket keresnek a menedzseri elképzelésekkel és teljesitményndvekedéssel
szemben, kevésbé tartottak valdszinlinek a menedzserek tervei alapjan a vallalat
jovobeni teljesitményének novekedését, mint azok a konyvvizsgaldk, akik nem
gondoltak at, milyen események gatolhatjdk meg a jovObeni tervek teljesiilését.
Heimen (1990) ugy talalta, hogy azok a konyvvizsgalok, akik 5 ellenérvet fogalmaztak
tanulmany azt sugallja, hogy minél tobb az ellenérv, annal jobban csokken az
elérejelzés optimizmusa, azonban Kadous, Krische ¢és Sedor (2006) vizsgalata
ramutatott ennek korlataira. A vizsgéalat ramutatott arra, hogy 2 db ellenérv felsorolasa
utan jelentds mértékben csokken a reprezentativitasi heurisztika hatsa. Kutatasaban a
menedzseri beszéd utan arra kérték az alanyok egy csoportjat, hogy soroljanak fel
kettd, a masik csoportot, hogy tiz ellenérvet a vazolt stratégiai elképzelés sikerével
szemben, illetve volt egy kontroll csoport is. A kontroll csoportndl a menedzseri
beszéd utan novekedett a tervezett EPS érték, azoknal, akik két ellenérvet soroltak fel
nemhogy novekedett, hanem csokkent az EPS eldrejelzés értéke, ami nagy kiilonbség.
A kutatds legérdekesebb eredménye az volt, hogy azoknal, akiknél tiz ellenérv
atgondolasat, felsoroldsat kérték, a kettdvel ellentétben nemhogy csokkentette az
elérejelzett EPS értéket, hanem novelte, azaz még optimistabb lett. Itt megint a
kognitiv gondolkodas korlatja jatszik szerepet. Két esemény még feldolgozhato,
értelmezhetd az emberi agy szamara, a tiz azonban til van azon az értéken, amennyi

valtozoval az agy meg tud birkozni.
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A szerzOk a hozzaférési heurisztikat tették felel0ssé. Feltételezték, hogyha
konnyen tud valaki ellenérveket taldlni, akkor csokken az optimizmus, mivel a
konnyen felidézhetd események bekovetkezését nagyobb valdszinliséglinek tartjak,
mig ha nehezen tudtak ilyen eseteket generdlni, akkor kisebb valoszinliséget adtak
neki, igy az elOrejelzés optimizmusat sem csokkentette. Az elsd vizsgalatban a
vizsgalati alanyoknak maguknak kellett felsorolni a sikerrel szembeni ellenérveket. A
masodik vizsgalatban nem kitalalni kellett az ellenérveket, hanem megkaptdk a
korabbi vizsgalat soran keletkezett listdt. Az egyik csoport kevés, a masik sok
ellenérvet tartalmazo listat kapott. Ebben az esetben is azt tapasztaltak, hogy a kevés
ellenérv csokkentette az optimizmust, mig a sok nem. Ennek okat az
elképzelhetdségben latom. Szadmos vallalkozast veszélyeztetd esemény nehezen
elképzelhetd, tulnd az ember kognitiv képességein, ezért az eldrejelzés sordn ugy
gondoljdk, nem nagy a valdsziniisége, hogy bekovetkezik, igy az eldrejelzést nem

befolyasolja.

A fenti eredmények arra hivjak fel a figyelmet, hogy kis id6 és energiaraforditas
is elegendd ahhoz, hogy az optimizmust mérsékeljik a kezdeti fazisban. A
reprezentativitasi heurisztika lekiizdésére ellenérveket kell gyljteni. A konjunktiv-
diszjunktiv események kapcsan az optimista valdsziniiségi értékeket mérsékelni lehet,

hogyha az eseményeket listaszerlien abrazoljuk szcenarioba valo gondolkodas helyett.

2.2.4.2.2 A horgony rogziilése elleni kiizdelem

A horgony rogziilésében a mentélis konyvelést emeltem ki, mint legatfogobb
hatast. A megoldas kulcsa, ha a mentalis konyvelés jeleit a pénziigyi terv készitdje
azonositja sajat magan. Masik lehetdség, hogy egy kiilsé személy, tanadcsado hivja fel

arra a figyelmét.

Vallalatfelvasarlas, ~értékelés kapcsan a mentalis konyvelés hatasara hivjak fel a
figyelmet a kovetkezdk, melyet a szerzok vords jelzésnek neveztek (Lovallo, et al. ,
2007):

1. Csak a CEO van elkdtelezve az dsszeolvadas mellett.

2. Valaki azt hangsulyozza, hogy tul sok id6, energia és pénz van mar beledlve a
projektbe.

3. Az a vélekedés, hogy most mar minden képen be kell fejezni az iigyletet,
akarmi legyen is.
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4.

5.

Tovabbi figyelmeztetd jel, ha a szinergia leginkabb a bevételekben jelentkezik,
nem a koltségekben, kiilonosebb beruhazas nélkiil.
Szamos 6sszeolvadas kapcsan a kulturalis kiilonbségek okoznak problémat, igy

a voros jelzést jelent, ha a kulturalis due diligence csak feliiletesen késziilt el.

Lovallo et al. (2007) altal felsorolt vords jelzések megfeleldje megtalalhatod

crer

konyvelés jelensége:

1. A CEO helyett a projekt kigondoldja, az Gtlet megalkotdja van elkotelezve
egymagaban, a tobbiek nem kiilondsebben lelkesek.

2. A tal sok idd, energia és pénz, valamint a ,most mar mindenképpen
befejezziik” a hétkdznapi életben is ismert jelenségek, fdleg ingatlanok
kapcsan: felgjitas, hazépités. Nehéz a veszteségeket a projekt leallitdsaval
realizalni, a megkezdett projektet félbehagyni.

3. Barmilyen pénziigyi terv esetén a szinergia hatasok talértékelésének
analogidjara az arbevétel novekedési titemének becslésénél, illetve a beruhdzasi
koltségek, és a kivitelezési id6 becslésekor kell kiilondsen vigyazni.

4. A kulturdlis kiilonbségek analogidjara mérlegelni kell, hogy a projekt

Kivitelezésében kulcsszerepet jatszO emberek képesek-e egyiitt dolgozni,

kozosen sikerre vinni a vallalkozast.

Moisland (2000) a mentéalis konyvelés negativ hatdsanak orvoslasara a

dontéshozatal lelassitasat ajanlotta. A dontéshozoknak at kell gondolniuk az elejétdl a

projektet, azaz tGjra tisztazni kell a f& célokat’® a projekt megvalositasaval

kapcsolatban. A masik fontos 1épés, hogy a pénziigyi forrasokra ugy kell tekinteni,

mintha a vallalat sajat maga termelte volna meg. A nehezen megkeresett pénzt

értékesebbnek tartjak, mint varatlanul jott nyereményt (mint a banki hitelek, ado

visszatérités, stb.’).

" Moisland (2000) a pénziigyi személyi tanacsadokra koncentralt.

™ Egy kutatas soran bizonyitast nyert, hogy kétszer annyi fogadast kotottek a hitelkartyaval fizetok,

mint akik készpénzzel fizettek.
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A horgony rogziilését jelentdsen erdsiti, hogyha azt irdsban rogzitik, vagy
beépitik az elemzésbe. Koonce (1992) azt vizsgdlta, hogy milyen sorrendben
csOkkenthetd jobban a horgony rogziilésére. Azt tapasztalta, hogy a hagyomanyos
sorrend - azaz el6szor érveltek a feltart okok mellett, majd ellenérveket gytijtottek -
nagyobb hatassal volt az eldzetes elvarasok megkérddjelezésében, mint amikor elészor

ellenérveket gyljtottek, majd utdna érveket az eldzetes elvaras mellett.

A mentalis konyvelés legydzése az egyik legnehezebb feladat. Nagyon erds
onkontroll és fegyelem kell ahhoz, hogy az ahitott sikerrél lemondjon valaki racionalis
érvek alapjan. Ahogy Moisland (2000) is felhivta rd a figyelmet, nem varhatjuk
senkitdl, hogy egyik pillanatrél a masikra megvaltoztassa a véleményét. Napokra,
hetekre, sokszor évekre is van sziikség ahhoz, hogy valaki megvaltoztassa véleményét.
Uzleti életben egyszerii, am fijdalmas megoldas, ha megvaltoztatjak a dontéshozot,

bevonnak tanacsadot, vagy egyszeriien leallitjak a projektet.
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2.2.4.2.3 Azelégtelen kiigazitas elleni kiizdelem

Az elégtelen kiigazitas kapcsan az informacid gyijtési folyamat megértését
segitették a korlatozott racionalitds megallapitasai. A korlatozott racionalitdsnak mar
az ismerete is segit abban, hogy valaki kognitiv képességeit megerdltetve ne hagyja
abba az informéaciofeldolgozas folyamatat, hanem 1jabb ¢és tjabb informacid
felkutatasara torekedjen. A masik, és talan a leguralkodobb az elégtelen kiigazitassal
kapcsolatban a megerdsitési heurisztika. Hidbavalova téve az informaciofeldolgozas
folyamatat, mivel a megerdsitdé informacidk keriilnek nagyobb sullyal a

dontéshozatalba. Nézziik meg, milyen technikakat lehet alkalmazni ellene.

A megerdsitési heurisztika kikiiszobolésénél arra kell toérekedni, hogy az
elemz6 az elvarasoknak ellentmondé informacidkat keressen. A horgony rogziilésénél
is az ellenérvek segitettek a sztereotipiakban valdé gondolkodas legy6zésében. Ez
esetben az ellentétes informaciok keresésének a célja az, hogy a dontéshozd a mar
kialakult és rogziilt horgonyt6l tavolabbra tudjon keriilni. Lovallo, et al. (2007)
példaként hozzak, hogy amikor egy vallalat arra torekszik, hogy olyan technologiat
vasaroljon, amivel 0j terméket tud kifejleszteni az adott piacra jelentds bevétel
novekedés reményében, elfelejtik megnézni, hogy a célpiac novekedése milyen
tendenciat mutat, és a technoldgia altal biztositott novekedésnek lesz-e felvevd piaca.
Amig a technologiai lehetdségekre és ennek bevételndveld hatdsara koncentralnak,
nem veszik észre azokat a tényezéket, amik nem teszik majd lehet6vé ezek
kiaknazasat.

A megerdsitési heurisztika legydzésére a pénziigyi tanacsadok az ligyfeleknek

harom dolgot javasoljanak (Moisland, 2000):

1. Az els6 1épés, hogy nézze végig tjra realisan a dolgokat. Ez nagyon
nehéz abban a helyzetben, amikor a helyzet gyors dontést kivan meg:
pl. gy érzi valaki, hogy egy papirt alularaz a piac, és az a veszély
fenyeget, hogy az arfolyam emelkedni fog.

2. A masodik 1épés, hogy probadlja meg a masik oldalrél szemlélni
dontését. Ahhoz, hogy értékpapirt vasaroljon, valakinek el kell adnia.
Miért adja el wvalaki egy ilyen kivételesen jo6 helyzetben az

értékpapirjat?
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3. A harmadik, hogy gondolja végig az tigyfél, hogy ha most rossz dontést

hoz, milyen kdvetkezményekkel kell szamolnia.

A fentieket jol lehet alkalmazni a pénziigyi tervezés teriiletén is. A teljes
pénziigyi terv Ujra gondolasa, a dontési folyamat lassitdsa, mar felmertiilt a megoldasok
kozott. A masodik pont érdekesebb: ahhoz, hogy valamit vegyiink, pl.: céget, vagy
ingatlant, valakinek azt el kell adnia. Miért adja el valaki, ha az egy kivételesen jo
tizlet, vagy miért nincsen tobb vevd rad az adott &ron? Ha egy 1j termékrdl, piacrél van
sz0, akkor szamolni kell azzal is, hogy tébben lecsapnak a lehetdségre, és nem lehet a
kapacitast végiil kihasznalni, stb. Végiil érdemes atgondolni, hogy a beruhadzasi
dontésnek milyen pénziigyi kockazta van és erre vonatkozodan is egy pénziigyi tervet

késziteni.

2.2.4.3 Osszefoglalas

A tudasillizié lekiizdésére tobbféle technikat lattunk. Az elsé megoldés, ami a
teljes lehorgonyzasi folyamatot kiiktatta, a kiils6 megkozelités volt. A dontéshozok
azonban szeretnek belsé megkdzelitést alkalmazni, azaz végiggondolni a pénziigyi
terv minden részletét. Ennek nagy eldnye, hogy a kivitelezés soran mar atfogéd képpel
rendelkezik a terv készitdje arrdl, hogyan vezetnek az egyes részfolyamatok a projekt

sikeréhez.

A belsé megkozelités hatranya, hogy a tudasilluzidé lekiizdésére minden
pillanatban oda kell figyelni. Ehhez alapvetd, hogy megismerjik a tudasilluzio
kialakulasanak folyamatat. Altaldnossagban elmondhatd, hogy ellenérveket Kell
gylijteni a meglévo véleménnyel szemben, azaz folyamatos kétkedéssel kell tekinteni a
kialakuloban 1év0 pénziigyi tervre. Ez a kritika segit abban, hogy legydzziik a
reprezentativitasi heurisztikat a kezdeti szakaszban, illetve a megerdsitési heurisztikat

a kiigazitasi szakaszban, amikor mar erds a kotddés az elkészitett tervhez.

A mentalis konyvelés lekiizdése, mint a tudasilluzié kialakuldasanak koztes
szakasza a legnehezebb. Az itt felsorolt technikdk nem arra vonatkoztak, hogyan lehet
ellene kiizdeni, hanem arra, hogyan lehet a mentalis konyvelés kialakulasat felismerni
magunkon, vagy mas, a pénziligyl tervezésben fontos szerepet jatszo személynél.
Ennek felismerése segitséget jelenthet abban, hogy nyitottd valjon a pénziigyi tervezo

az ellenérv gylijtésére és elfogadasara.
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2.2.5 Osszefoglalas: a tudasillizié kialakulasa

A raciondlis dontés meghozatalahoz sziikséges tokéletes informaltsag
eléréséhez belathatatlan hossza idére lenne sziikség, ugyanakkor az emberi agy
informaciobefogadd képessége is korlatozott. Az elemzd is torekszik minél
gyorsabban, azaz rovidebb iddraforditassal meghozni a dontést. Figyelembe Kkell
venni, hogy egy vallalat jovOébeni teljesitményét szamtalan tényezé befolyasolja,
melyek egyenkénti és egymadsra hatdsdnak vizsgéalata rengeteg idObe és energidba
keriilne. Oriasi informéaciomennyiség feldolgozasat kovetelné meg az elemzotsl. Az
informéciogytijtés folyamatat befolyasolja, hogy altaldban van egy elképzelés az
elorejelzés végsd eredményérdl, melyet a tervezés folyaméan akarva, akaratlanul

igazolni szeretne.

Informacio feldolgozas folyamat, a vagyat valésaggd alakité kozvetit6 hatasok

Mentalis konyvelés
. Korlatozott racionalitas

‘

Megerdsitési heurisztika

Vagyddasi hatas

Saeehkoda B. Horgony régziilése C. Elégtelen kiigazitas
"

Motivalt érvelés

Megerdsitd bizonyiték

= horgony 9 [ Optimista pii-i tervek ]

El6zeteselvaras

15. abra Tudasillazio kialakulasara hato kognitiv tényezok

A tudasilluzid6 — melynek okéat az informaciofeldolgozéasi folyamatban kell
keresni - kialakulasaban szamtalan kognitiv gondolkodasbeli mechanizmus jatszik
kozre. Egy-egy ilyen hatds vizsgélatdra és bizonyitasdra szamos publikacio késziilt,
melyek eredményeit felhaszndlva mutattam be a pénziigyi terv készitésénél a
tudasillazié kialakulasat a lehorgonyzasi heurisztika mentén. A lehorgonyzasi hatast a

tanulmanyok jellemzdéen két részre bontjdk: a lehorgonyzéasra, azaz a horgony
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kialakulasara, és az elégtelen kiigazitasra. A pénziigyi tervek esetén ezt érdemes

kiegésziteni egy harmadikkal: a horgony rogziilésével.

A horgony kialakuldasaban fontos szerepet jatszanak az elsé informaciok,
benyomasok. A reprezentativitasi heurisztika miatt a sztereotipidkra hatd informéciok
nagyobb sulyt kapnak, mint az objektiv tények. Ezt bizonyitotta, amikor egy sokasag
posteriori valosziniiség eloszlasat alulsulyoztak az alanyok a sztereotipiakra hato
informaciokkal szemben, vagy amikor a menedzseri elképzelések nagyobb sulyt
kapnak az EPS eldrejelz0 dontésében, mint a multbeli rossz teljesitményadatok. Az
atlaghoz valo visszatérés, azaz az atlaghoz vald visszatérés figyelmen kiviil hagyasa az
atlagon feliili teljesitményndvekedés évekre vald kivetitésében jelenik meg. A vallalat
sikerét szamtalan, egymassal lancszerli, konjunktiv kapcsolatban 1évo tényezo pozitiv
kimenetele okozza, és azok egyiittes, szubjektiv bekovetkezési valdszinliségét
nagyobbnak itélik, mint annak objektiv mértéke. A projektet veszélyeztetd
kockézatokat azonban kiilonalld, diszjunktiv eseményekként értékeljiik, mivel abbol
néhany is elegendd a vallalat bedontéséhez, és azok bekovetkezési valdszintiségét
alulértékelik az objektiv bekovetkezési valoszinliséggel szemben. Végiil a bizonytalan
események bekovetkezésének szubjektiv megitélése soran a hozzdférési heurisztika
miatt a bekovetkezést alul, vagy feliilértékelik az objektivval szemben a személyes
tapasztalatok, ¢élmények fiiggvényében. A kozelmult eseményeit valdsziniibbnek
tartjak, mint a régebbieket, igy a valsag utan az arfolyamkockéazat fedezése nagyobb

hangsulyt kap, mint el6tte.

Az menedzserek stratégiai elképzeléseinek hatasat az EPS elérejelzésekre a fent
felsorolt mindharom mechanizmus magyardzza. A reprezentativitasi heurisztika a
vallalatrol és a menedzserek kialakitott pozitiv kép hatdsara hivja fel a figyelmet. A
szcenarioban megadott stratégiai tervek pozitiv hatasat egyrészr6l a konjunktiv és
diszjunktiv események szubjektiv megitélése magyardzza, masrészrol a stratégiai
Iépések szcendrioban megadva konnyebben felidézhetdek, igy a hozzaférési

heurisztika is magyarazza a konjunktiv eseménysorozat sikerének ttlértékelését.

A pénziigyi terv készitdje idovel egyre biztosabbnak érzi a siker valdszinliségét,
azaz a horgony egyre jobban rogziil. A kilatas elmélet értékfliiggvényének referencia
pontjahoz kapcsolodd elméletek segitenek a mogottes kognitiv. mechanizmusok
megértésében. A mentalis konyvelés a legmeghatarozobb mechanizmus. A pénziigyi
tervezésnél az értékfiiggvény referenciapontja jel6li a horgonyt. Szamos esetben az
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EPS elorejelzés és az elemz06 személyes hasznossagérzete kozott kapesolat van (bonus.
jo kapcsolat a menedzserekkel, stb.). Ezekben az esetekben egy negativ informaciok
hatdsdra negativ irdnyba, mig egy pozitiv informdciok hatdsara pozitiv irdnyba
modosul az elemzd hasznossagérzete. Ez magyardzatot ad a negativ informacio
alulsulyozasara, mig a pozitiv hir noveli az elemz6 hasznossagérzetét, igy konnyebben

valtoztat az elérejelzésen pozitiv iranyba.

Az elégtelen kiigazitasra szamos magyarazatot taldltak, melyek két f6 hatés
mellé csoportosithatok: a korldtozott racionalitds, mely a tokéletes informaltsag ellen
hato valds informéciokeresési folyamat elemeit mutatja be, illetve a megerdsitési
heurisztika. Ez utdbbi az informaciokeresés és ~sulyozas soran arra készteti a
dontéshozot, hogy elvarasainak megfeleld informaciokat keresse, és azokat nagyobb
sullyal vegye figyelembe. A megerdsitési heurisztikdhoz kapcsolodik a vagyddasi
hatas, mely egyben 0sszekoti a mentalis kdnyvelést és a megerdsitési heurisztikat,
illetve azonos jelenségre utal a motivalt érvelés, illetve a megerdsitd bizonyiték

elnevezés is.

A fejezet lezarasaként a tudasillizié kialakulasa elleni technikak keriiltek
bemutatasra. Els6 1épés volt a kognitiv mechanizmusok megismerése. A kovetkezo
1épés, ellenérvek gyiijtésével gyengiteni a horgony hatdsat, mind annak kialakulédsanal,
a kezdeti szakaszban, mind a  kiigazitds  szakaszanal, vagyis az
informéciofeldolgozasnal. A mentalis konyvelés lekiizdéséhez erds onmegfigyelés

szlikséges, hiszen kivédeni nem lehet, felismerésére kell torekedni.
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2.3 A Kkontroll Illuzioja

Az emberek akkor maradnak
miikodoképesek, ha abban az illuzioban
vannak, hogy az o keziikben van az

irdanyitds. (Taylor, Brown, 2003)

A pénziigyi tervezés kapcsan a tultervezésért felelos mechanizmusokat harom f6

hatas koré csoportositottam:

- N \ |

Roézsaszin Vilagkép

onbizalom

1. a talzott Onbizalom és a tulzott

optimizmus, Osszefoglalva
rozsaszin vilagkép,

2. atudasillazio és \

\v\
e / N
D &

16. abra Kontroll illuzié kapcsolodasa a

3. akontroll illuzidja.

Mindegyik  mechanizmus  szoros

kapcsolatban van a masik kettdvel, melyre
az abran a nyilak utalnak. A tudasilluzi6 és
) tudasilluziohoz és a tilzott

a rozsaszin vilagkép kapcsolataban ez gy o

) ) ) onbizalomhoz, optimizmushoz;
jelentkezik, hogy nagyobb Onbizalommal

rendelkez6 ember hamarabb jut el - azaz kevesebb informaciofeldolgozasa utan - a
tudasilluzid érzéséhez az informdcidfeldolgozads folyaman. A tudésillazio
novekedésével 6nbizalma is novekszik. Ehhez kapcsolodik a modell harmadik része, a
kontroll illuzidja. A megnovekedett tudas és Onbizalom kovetkeztében a jovot is
kiszamithatobbnak, kontrollalhatobbnak tartja. El6szor a kontroll-illuzidé fogalmat

mutatom be, majd bemutatom, hogyan kapcsolodik a masik két fogalom a kontroll

crer

Kontroll illdziojarol akkor beszéliink, amikor valaki tualértékeli sajat
befolyasold, kontrollalé képességét az eseményekre, mig a szerencse szerepét
alulértékeli. A kontroll illizidja olyan eseményeknél is megfigyelhetd, amelyek nem
kontrollalhatok, mig a dontéshozo ugy gondolja, hogy képességével kontrollt
gyakorolhat f6l6tte. A kontroll illuzidja alulsulyozast eredményez a kockazati faktorok
szubjektiv megitélésében, mig a pozitiv kimenetek szubjektiv megitélésében optimista
értekekhez vezet (Krizan, Windschitl, 2007). Nofsinger (2007) a kontrol illiziojat ugy
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definidlta: az ember azt hiszi, hogy befolydssal van kontrollalhatatlan események

. .72
kimenetelére'”.

2.3.1 A Kkontroll illazidja és a talzott 6nbizalom,

optimizmus

A tulzott Onbizalomrol akkor beszéliink, amikor wvalaki talértékeli relativ
képességeit, legyen az szellemi vagy fizikai. Mint lattuk, a képességek definialasa sem
egyértelmii. Megkiilonboztettiink konnyen és nehezen definidlhatd képességeket, attol
fliggden, hogy mennyire egyértelmii egy képesség megitélésénél a kompetencia és a
kivalosag kritériuma.

A vallalati vezetok is tulértékelik sajat képességeiket, kiilondsen a menedzseri
képességeket. Ez a magabiztossadg arra Osztonzi Oket, hogy ugy gondoljak, hogy a
projekt végrehajtasa sordan képesek lesznek elkeriilni, vagy konnyedén megoldani a
projekt soran jelentkezé problémakat (Lovallo, Kahneman, 2003). Sokszor ugy
gondoljék, kontrollalni tudjdk a kontrollalhatatlan eseményeket, mint iddjaras,
gazdasagi tendencidk, stb., néha ténylegesen tagadjak a szerencse szerepét a projektek
tervezett kimenetelét illetéen. Ugy tekintenek a kockazatra, mint valami kihivasra,
feladatra, amit a képességeikkel le tudnak gydézni. Ebben az idealizalt vilagban a
vezetok nem vallalkozok, hanem kortiltekintd, hatarozott tigynokok, akik kontrollaljak
az eseményeket és az embereket is. Ezért hajlamosak mell6zni, vagy elbagatellizalni a
kontrollalhatatlan, véletlen események eléfordulasanak esélyét (Lovallo, Kahneman,
2003; March, Shapira, 1987).

Armor és Taylor (2000) megfigyelték, hogy amikor az elérend6 célok kozott kell

valasztani, akkor kisebb optimizmus jellemzi a dontéshozot, mint amikor mar

"2 A kontroll illuziojat az alabbi kisérlettel bizonyitottak: egy szobaban egy piros lampa random mdédon
felvillant. Arra kérték a kisérleti alanyokat, hogy viselkedésiikkel érjék el, hogy a lampa felvillanjon.
Természetesen semmilyen kapcsolat nem volt a kisérleti alanyok mozgasa és a lampa felvillanasa
kozott, azonban a résztvevok tobbsége ugy érezte, hogy valoban befolyasolni tudta a lampa felvillanasat
(Kahneman, Tversky, 1974).
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kivalasztotta az elérendd célt, és a cél eléréséhez vezetd utrodl dont. Amikor az egyén
egy feladat résztvevdjeként értékeli sajat teljesitményét, viselkedését a csoport tobbi
tagjahoz képest, kisebb az optimizmusa, 6nbizalma. Abban az esetben, amikor az
alanyt nem egy feladat résztvevojeként kérdezték, hanem egy feladat ondllo
elvégzésérdl, akkor mar nagyobb oOnbizalommal fogott neki a munkahoz. Az
optimizmus akkor volt a legnagyobb, amikor a feladat konkrét végrehajtisarol
gondolkodtak, mivel ilyenkor az események, cselekvések folott a kontrollt is Ok
gyakoroltak. Csokkent az optimizmus, amikor a végrehajtas soran jelentkezd
nehézségeket és elonyoket kellett végiggondolni, de a legalacsonyabb akkor volt,
amikor résztvevoként kellett teljesitményiiket értékelni, hiszen ilyenkor nem voltak
dontéshozo, az eseményeket kontrollald szerepben. A feladat 6ndllo végrehajtasdhoz
sziikségesek az egyéni képességek, mint szervezés, dontéshozas értékelése, melyeket
egy pusztan feladat végrehajtoi szerepkdrben nem lehet kiteljesiteni. Osszefoglalva, az
optimizmus nem mindig van jelen egyforma mértékben, fiigg attol, hogy milyen
szerepben vesz részt a vizsgalati alany a dontéshozasi, végrehajtasi folyamatban,
mekkora kontrollt tud gyakorolni az események f6lott. Az optimizmus, és ennek

megfelelden a kontroll illizidjdnak mértéke az alabbi sorrendben csokkent.

1. Végrehajtasért felelés dontéshozo, ekkor a legnagyobb az optimizmus.

2. A feladat végrehajtasat, kivitelezését végiggondolo, tervezd szerepkor,
ekkor kisebb mar az optimizmus.

3. A feladat végrehajtasaban résztvevd, de a teljes projekt folott
dontéshozoi jogkorrel nem rendelkezd szerepld, ekkor a legkisebb az

optimizmus.

Osszegezve, a képességek tulértékelésének egyenes kdvetkezménye az, hogy
ugy gondolja a dontéshozd, meg tudjuk oldani, kontrollalni tudjuk az események egy
sz¢élesebb spektrumat, mint az redlis. Nagyon fontos azonban, hogy a kontroll illazidja
csak olyankor tud kialakulni, amikor az alany a kontroll funkcidjat gyakorolja.
Ilyenkor olyan események folott is ugy érzi, kontrollt tud gyakorolni, amikre

egyébként nem tud hatassal lenni.
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2.3.2 A kontroll illazidja és a tudasilluzio

A tudasillizio és a kontroll illuzidja szorosan kapcsolodik egymdshoz. A
tudasilluzidval parhuzamosan novekszik a kontroll illuzidja, az alany redlis esélyt érez

arra, hogy olyan eseményeket befolyasoljon, amit senki sem tud.

Amikor a dontéshozok osszeallitanak egy pénziigyi tervet, akkor azt hiszik, hogy
alapos tervezéssel és kiemelkedd menedzseri képességekkel kezelni tudjak majd a
felmeriilé problémakat, néha explicit tagadjdk a (bal)szerencse szerepét a projekt

kimenetelében (Kahneman, Lovallo, 2003).

Kahneman, Lovallo (2003) az alapos tervezést hozza Gsszefiiggésbe a kontroll
illuzidjanak novekedésével, mig Nofsinger (2007) tobbek kdzott az aktiv részvétellel,
az informacio mennyiségének novekedésével €s az aktiv dontéshozatallal magyarazza a
kontroll illtzidjanak ndvekedését. Lényegében minél tobb informacidt dolgoz fel
valaki, minél inkabb foglalkozik a projekt alapos elokészitésével, anndl inkabb ugy
érzi, hogy atlatja az eseményeket. Tudja majd kezelni a felmeriilé nehézségeket, még
akkor is, ha az kontrollalhatatlan, mint az id6jaras, az inflacid, vagy a gazdasag

egészének a helyzete, vagy mint a jelenlegi valsag.

Nofsinger (2007) pénziigyi viselkedéstan teriiletén a kontrol illuzidjat erdsitd

faktorokat az alabbiakban azonositotta:

1. Egy aktiv dontési folyamat utan a valasztds lehetdsége noveli a kontrol
illuziojat. Példaként tekinthetjiik a lottoszamokat. Ha valaki maga adja meg,
hogy mely szamokra fogad, akkor nagyobbnak érzi a nyerés lehetségét,
mintha valamilyen random moddszerrel hataroztak volna meg (pl.: szamitogép,
huzas). Pénziigyi tervezésnél szamos helyzetben a vezetOknek kell
kimondaniuk a végso értékét, a végso dontést egy-egy valtozoval kapcesolatban,

mint varhato arbevétel, koltség vagy a beruhdzas értéke.

2. A Kkimenetelek valtozékonysaga is befolyassal van a kontrol illuzidjara. Ha a
valtozo rogton az elsé idészakban pozitiv iranyba mozdul el, akkor nagyobb
lesz a kontrol illizidja, mintha negativ irdnyba mozdult volna el a vart értéktol.
A 90’-es évek elején erds emelkedd tendencia volt tapasztalhaté az értékpapir
piacon. A befektetok — hozzatéve, hogy ekkor kezdett teret hoditani az online

kereskedés — szdmos pozitiv elmozdulast tapasztaltak meg, és ugy érezték,
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hogy kontrollaljadk az eseményeket. Azonban, amikor lefele mozdul el az
arfolyam, a kontroll illazidjanak lényegesen kisebb nagysdgu csokkenése
kovetkezik be, ha egyaltalan bekovetkezik (tulajdonitasi hiba kovetkeztében a
negativ eseményeket kiils6 okokkal indokoljak, igy a személyes kontroll érzése

nem biztos, hogy csokken).

3. Az informaci6 mennyiségének novekedésével is novekszik a kontroll
illuzidja. Az informacié mennyiség ndvekedéséhez nagyban hozzajarul az
internet elterjedése, mely nemcsak a tudasilliziét, hanem a kontroll érzését is

novelli.

4.  Minél aktivabb részvétele van valakinek egy feladat megolddsaban, annal
inkabb novekszik a kontroll illuzidja. Pénziigyi viselkedéstan (behavioral
finance) teriiletén megfigyelték, hogy az online befektetdk, akik maguk gytijtik
és értékelik az informaciokat, és hozzak a befektetési dontéseket, kereskednek,
sokkal aktivabb kereskedést folytatnak. Ebbdl arra kovetkeztettek, hogy az
aktivabb kereskedés nagyobb kontroll érzésével parosul a portfélid hozamara

vonatkozoan.

Osszegezve, minél jobban elmélyiil valaki egy véllalkozas jovéjének
megtervezésében, annal inkdbb gy érzi - fOleg ha aktivan részt vesz a tervezési
folyamatban, és dontéseket is hozhat - hogy alapos tudasa van az adott iizleti teriiletrdl,

ezért hatdssal tud lenni az események valtozasara, kontrollalni tudja azokat.
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2.3.3 Osszefoglalas

A fentiekben lattuk, hogy a kontroll-illizio kialakulasaban fontos szerepet
jatszik, hogy az alany mekkora onbizalommal rendelkezik, hogyan értékeli azokat a
képességeit, amik a sikerhez vezethetnek. Amennyiben szerencsés kimeneteleknek
koszonhetéen elvarasai beigazolodnak, onbizalma, és ennek megfeleléen a kontroll
illuzidja is tovabb novekszik, hiszen a sikert minden esetben sajat képességei
szamldjara irja.

A kontroll-illuzidjaval szoros kapcsolatban van a tudasillazié is. Az
informéciofeldolgozas folyaman a tervezésben valo aktiv részvétel, a dontéshozas,
mind azt erdsitik az alanyban, hogy kontrollt gyakorol bizonyos események folott.
Sokszor ugy érzi, hogy olyan események folott is van hatalma, amit nem lehet

kontrollalni.
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2.4  Osszefoglalas

A dolgozat 2. Fejezete a tdkekihelyezések ¢és az EPS eldrejelzések
szisztematikus optimizmusa mdogotti kognitiv gondolkodasbeli tényezdket rendezte
egységes rendszerbe. Szamos publikacio bizonyitotta egy-egy mechanizmust 1étezését
és szerepét a pénziigyi tultervezésben, tovabba néhany mechanizmus kapcsolatat is
rendszerezték a szakirodalmak. Mindezen kutatasi eredmények, megallapitasok

alapjan a legfontosabb mechanizmusokat ) ) ) o _
Tultervezés pszicholdgiai okai:

4 \
a rendezés a pénziigyi tervezést jellemzd Rézsaszin Vilagkép

onbizalom

rendszerbe foglaltam. Ki kell emelni, hogy ez

tudasilluziét magyarazza, nem minden

tudomanyteriiletre érvényes modell.

Az eddigi kutatasok a taltervezést

jellemzden harom f6 okkal indokoltak: tulzott @E ,
Illuz ja

Onbizalom, tudésillazid és a kontroll illuzidja

17. abra A dolgozat elméleti részének
(lasd 4bra). Legaltalanosabb ok a tulzott

) o felépitése

onbizalom és az ezzel szinonimfogalomként
hasznalt talzott optimizmus volt, melybdl szamos szerzd eredeztette a tudasilluzio, és
a kontroll-illazio kialakulasat is. Természetes, hogy a nagyobb Onbizalommal
rendelkezd ember ugy gondolja, hogy jobban tudja az informacidkat is értelmezni,
illetve kontrollalni a folyamatokat. A fenti abran nyilakkal jeloltem, hogy az
informaciofeldolgozas folyaman nemcsak a tudasillizio novekszik, hanem ezzel

parhuzamosan az 6nbizalom és a kontroll-illtzidja is.

A rozsaszin vilagkép két okra vezethetd vissza. Az egyik, hogy az ember jobbra
értékeli a képességeit, mint azok valdjaban: ez a tulzott 6nbizalom. A masik, hogy gy
gondoljak, a jovében a pozitiv események veliik inkdbb megtorténnek, mint masokkal,
¢és a negativ események elkeriilik Oket. Pénziigyi tervezés kapcsan ezért a vezetdk,
elemzdk ugy gondoljk, jobb menedzserek, elemzdk, stratégdk, mint a tobbiek. Ide
tartozik a megszerzett privat informaciok talértékelése i1s, ami maris atvezet a
tudésillizid kialakulasdhoz. Két kognitiv gondolkodasi mechanizmus keriilt
bemutatdsra, melyek a talzott Onbizalmat, optimizmust védik, azzal ellentétes

informaciok esetén a lélek gyogyuldsat segitik. A visszatekintési heurisztika
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segitségével a multban elérhetd informaciokrol ugy gondoljak, hogy azoknak az
informacioknak, valdszinliségi értékeknek adtak volna prioritast az események
tikkrében, amelyek beigazolodtak. A tulajdonitasi hiba hatasara a pozitiv kimeneteleket
sajat képességeik javara, mig a negativ eseményeket mindig mas, kontrollalhatatlan

események szamlajara irjak.

A tudasilluzié kialakulasat a lehorgonyzasi heurisztika mentén mutattam be. Az
eldzetes elvards maga a horgony, melytdl az informéciofeldolgozas folyaman nem tud
elszakadni az elemz6. A horgonnyal kapcsolatban szamos kutatas, csoportositas
késziilt. Megkiilonboztetiink kiils6 €s belsd, relevans €S nem relevans, tovabba

numerikus és nem numerikus horgonyt.

Korabbi kutatdsok eredményeit felhasznalva bemutattam, hogy a horgony
kialakulasanal, a horgony rogziilésénél és az elégtelen kiigazitasnal milyen kognitiv
folyamatok jatszanak kozre, melyek eltéritik a tervezdt az objektiv megitéléstol, és

torzitja informaciofeldolgozast és dontéshozatalt.

A horgony kialakuldsanidl a bels6 horgonyra koncentraltam. A horgony
kialakulasdban a legnagyobb szerepet a reprezentativitdsi heurisztika jatssza.
Sztereotipidkra hat6 informaciok feliilirjak a tényadatokat az informacio sulyozéasakor.
Kiemelten foglalkoztam a menedzseri elképzelések ¢€s a tényadatok hatasaval, tovabba
a nyereséges évek tulértekelésével, mint a reprezentativitasi heurisztika hatasaval. A
menedzseri elképzelések hatasat a konjunktiv és diszjunktiv események értelmezése
mentén is bemutattam. A vaéllalat miikodése konjunktiv eseménysorozat. A
menedzsment stratégiai elképzelése is konjunktiv struktarat tiikrz, mely események
bekovetkezési valoszintisegét thlértékelik mind a menedzserek, mint az EPS elemzdk.
A negativ eseményeket, amibdl sokszor elég egy is, mint kiilonallo, diszjunktiv
esemény bekovetkezési valdszinliségét alulértékeli, ami szintén hozzdjarul ahhoz,
hogy az eldzetes elvards optimista iranyba torzitsa az informaciogytiijtés folyamatat.
Végiil a bizonytalan események bekovetkezésének megitélésében a hozzaférési
heurisztika jatssza a legnagyobb szerepet. Azokat az eseményeket, amiket konnyebben
tud felidézni valaki, gyakoribbnak véli. A kozelmult eseményeit, az érdekes, szokatlan
eseményeket, tovabba a konnyebben elképzelhetd eseményeket is gyakoribbnak véli,
mivel konnyebben felidézhetdek. A szcendrioban atadott, és igy konnyebben
megjegyezhetd és felidézhetd, tovabba konnyebben elképzelhetd stratégiai tervek is
valdszinilibbnek tlinnek, mint ugyanezen események listaba szedve.
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Kiemelten tokekihelyezések kapcsan fontos beszélni a horgony rogziilésére hato
kognitiv gondolkodési folyamatokrol. A horgony rogziilését a kilatds elmélet
értékfiiggvényének referencia pontjadhoz kapcsolddo elméletekkel mutattam be. Minél
tobbet foglalkozik az elemz6 az adott vallalattal, egyre jobban ragaszkodik a kedvez6
elorejelzéséhez. Az EPS eldrejelzéssel jard sikereket mar elkonyvelte, igy annak

valtoztatasat veszteségként érné meg.

Végiil a tudasilluzid kialakulasahoz vezet az elégtelen kiigazitas. A korlatozott
racionalitas feltarta a valos informacidfeldolgozasi folyamatot. Az elemzés soran a
terv készitdje egy problémara koncentralva keres informaciot (arbevétel, beszallitok,
vevok, operativ koltségek), és addig kutat, mig kielégitonek nem tartja mind a
megszerzett informdaciot, mind azok tartalmat. Az informéaciofeldolgozas folyaman
véleményét megerdsitd informacidkat veszi figyelembe, ezt hivjuk megerdsitési
heurisztikanak. Mindezek kovetkezményeként eldzetes elvardsainak megfeleld,

altalaban optimista EPS eldrejelzések késziilnek.

A tudasilluzio kivédésére a legjobb technika a kiils6 megkdzelités alkalmazasa.
Bels6 megkozelitéskor a fenti hatdsok miatt optimista tervértékeket ad meg az elemzd.
Kivédésének elsd 1épése, hogy meg kell ismerni a fenti folyamatokat, majd erds
onmegfigyeléssel, onkontrollal, az eldzetes elvarassal ellentétes informéciokat kell
keresni. A mentélis konyvelés ellen a legnehezebb a kiizdelem, 6nmegfigyeléssel vagy

kiils6 tanacsado segitségével kell azonositani a mentalis kdnyvelés jeleit.

A harmadik leggyakoribb oka a thltervezésnek a kontroll illuzioja, mely szoros
kapcsolatban van a masik kettdvel. A talzott onbizalom feltétele annak, hogy ugy
érezze az ember, hogy befolyasolni tudja az eseményeket, még azokat is, amikre
nincsen hatdsa. Amennyiben az események igazoljak a dontéshozo elvarasait, tigy a
kontroll illuzidja és Onbizalma is novekszik. A kontroll illizidoja a tudasilluzidval
parhuzamosa novekszik, kiilondsen akkor, hogyha wvalaki aktiv résztvevdje a

tervezésnek, illetve késobb a kivitelezésnek is.

Az elméleti kutatdst mind a harom terlilet mentén tovabb lehet folytatni. A

tudasilluzié kapcsan maga a lehorgonyzési heurisztika és az ehhez kapcsolddo

crer

kapcsolataval a masik két hatashoz szdmos publikéacio foglalkozik, mely szintén egy

érdekes kutatasi tertiletnek nyit utat.
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3 Fejezet Empirikus Kutatis: EPS elorejelzések

vizsgalata magyar és osztrak viszonylatban

A pénziigyi tervezésben tapasztalhatd szisztematikus optimizmusra szamos
empirikus bizonyiték all rendelkezésre. Néhany kutatas a vallalati pénziigyi terveket
vizsgalta, f6leg a beruhazasokra (attekintés Kahneman, Lovallo, 2003), a
vallalatfelvasarlasokra (Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, 2007), az 0j véllalkozasokra
(Dunne, Timothy, Roberts, Mark J. Samuelson, Larry, 1988) és az éves tervezésre
(Darrough, Russel, 2002, DeBondt, Thaler, 1990) koncentralva.

Mas kutatok az EPS eldrejelzéseket vizsgaltak:

1. A legtobbjiik az amerikai tézsdei vallalatok EPS eldrejelzéseit elemezte
(Zacks, 1979, DeBondt, Thaler, 1990, Dreman, Berry, 1995, Clayman,
Schwartz, 1994, Easterwood, Nutt, 1999, 6sszefoglal6 tanulmény Brown,
1993).

2. Néhany kutato a Nyugat-Europai tézsdék vallalatainak EPS elérejelzéseit
elemezte (Capstaff, Paudyal, Rees, 2001, Beckers, Steliaros, Thomson,
2004, Bagella, Becchetti, Ciciretti, 2007).

3. A kozép-kelet eurdpai orszdgokra vonatkozdan csupan egy kutatassal
talalkoztam (Djatej, Gao, Sarikas, Senteney, 2008), mely az IFRS

bevezetésének a hatasat vizsgalta az EPS eldrejelzések pontossagara.

Az EPS elbrejelzések nagy eldnye, hogy egy vallalatra és annak egy adott
id6szakara nagyszamu eldrejelzés késziil. Igy az elérejelzés céljat figyelembe véve
homogénnek tekinthetd adatbazis Osszedllitdsdra van lehetdség. Masik nagy eldnye,
hogy a nagyszamu eldrejelzés miatt a tiltervezés mértékére hatd tényezdket jol lehet
vizsgalni. A harmadik, hogy az adatok nyilvanosak, ezért az adatbazis konnyen

Osszeallithato.

Az EPS eldrejelzésre késziilt kutatasok maximum a 2000-es évek elejéig
vizsgaltak a thltervezés jelenségét. A 90-es évektdl kezdve szamos publikacid mar a

taltervezés kognitiv okait kereste.
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Jelen empirikus kutatdsom az elmult 7 évre vonatkozik, 2003-2010-ig. Ezt az
idészakot a valsag hatasdnak elemzése céljabol két részre bontottam: a valsagot
megel6z6 évekre (2003-2007)" és a valsag kitorését jelzé Lehman Brother bukésa
utani iddészakra (2008.09.17.—2010)74. A nemzetk6zi szakirodalomnak megfeleléen
kilogod adatoknak a 200% feletti EPS el6rejelzési hibat tekintettem. A 2008-as valsag
lehetdséget biztosit arra, hogy a negativ informaciofeldolgozasat és sulyozasat, illetve
a bizonytalansag hatasat valés kornyezetben tudjam vizsgalni, amire eddig még nem
volt példa. Masrészrdl a pozitiv hirek hatasat is valos kémyezetben75 tudtam vizsgalni

a bankszektorban ¢€s az olajiparban a 2003-2007-es idészakban®.

Kutatasomat a magyar tozsdén jegyzett vallalatok EPS eldrejelzéseire
sztkitettem, illetve az 0sszehasonlithatosag miatt ezen cégek osztrak megfeleldjére. A
mintavétel teljes kori az adott iddszak, ¢és vallalatokra késziilt eldrejelzések
tekintetében.

Az elméleti részben a taltervezés pszichologiai okait mutattam be, harom f6

r

hatas koré csoportositva: 1. Tulzott onbizalom és optimizmus, II. Tudasillazio, és

végiil a kettdvel szorosan 6sszefiiggd III. Kontroll illuzidja.

./I.'I'E;tt

onbizalom,

optimizmus

A szisztematikusan

Bizonytalansag optin;‘iis;a tin{eze‘si
a oKal

f 111. Kontroll-
< 1l. Tudasilluzié illaziéja

7 Informacié

stlyozés

18. abra Elmélet és empirikus vizsgalat kapcsolata

#2003-2007 id6szakra 1528 db egyedi EPS elérejelzést vizsgaltam (EPS elérejelzések szama
tovabbiakban N).

742008.09.17.-2010 id8szakra 973 egyedi elérejelzést tudtam vizsgalni.

7 Sedor (2002), Kadous, et al. (2006), akik az informaciofeldolgozas folyamatat vizsgaltik, kutatasukat

labor koriilmények kozott vegezték.

"® A kutatas soran kideriilt, hogy a bankszektorban és az olajiparban a 2003-2007 idészakot kiemelkedé

EPS novekedés jellemezte. A részletes vizsgalatot a ,,Szisztematiku optimizmus?” résznél mutatom be.

127



Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

A jelen empirikus kutatas els6sorban a tudasilluziohoz kapcsolodik. A
heurisztikak kihatnak az informacid sulyozasara, azaz, hogy a pozitiv és az
elképzeléseket megerdsitd hireket tilreagaljak az elemzdk, ellenben a negativ hireket
alulreagaljak. Az EPS elorejelzések esetében a pozitiv hirek azért novelik az EPS
elérejelzési hibat (tovabbiakban: EPSerr), mert hatasukat tal~, mig a negativ hirek
azért, mert alulértékelik az elemzdk. A heurisztikdk miikodéséhez alapvetd tényezo a
bizonytalansag. Az empirikus kutatasban egyrészt a pozitiv €s negativ informaciok,

masrészt a bizonytalansag hatasat is vizsgalom az EPSerr-ra.

3.1 Az adatbazis

Az empirikus vizsgalathoz megkiilonboztettem a 2003-2007 és a 2008.09.17.—
2010 kozotti idoszakot. Az elemzésbol kizarom a 2008-as évre késziilt, 2008.09.17.
elotti elérejelzéseket, mivel ezen idészakban az elemzOk még nem vették figyelembe a

gazdasagi vildgvalsag hatasat, az eredményt ezek az adatok torzitjak.

Foldrajzilag a vizsgalat 3 magyar ¢és 4 osztrdk cégre készilt EPS

eloérejelzéseket elemzi:

Magyar:
1. Magyar Telekom NyRt. (MATAV)
2. Magyar Olaj és Gazipari NyRt. (MOL)
3. OTP Bank NyRt. (OTP)

Osztrak:

1. Telekom Austria AG (TKA) - Osztrak Telekom
2. OMV AG (OMV)

3. Raiffeisen Bank International AG (RBI)

4. Erste Group Bank AG (EBS)

Korabbi kutatasoktol eltérden, melyek az EPS becsléseknél bizonyitottdk a
tervezési hiba szisztematikus optimizmusat, az altalam végzett kutatas mind az

idészakban: 2003 utani évek, mind foldrajzilag: Magyarorszag és Ausztria, eltér’’.

" Tovébbi részletek az adatbazisrél a 5. mellékletben talalhatoak.
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A kutatas korlatja, hogy 2 orszagra, 7 vallalatra, 3 iparagra vonatkozik,
igy a megallapitasok ezen adatokra érvényesek. Azonban a kutatas nagy elonye,
hogy ezen beliil a mintavétel teljes korii, azaz a vizsgalt vallalatokra az adott

idészakban késziilt 6sszes EPS elorejelzést tartalmazza.

3.2  Hipotézisek és mddszertan

A hipotéziseimet harom teriiletre csoportositottam. El6szor értelemszeriien azt
vizsgalom meg, hogy a két idészakban: 2003-2007 és 2008.09.17.-2010, beszélhetiink-

e szisztematikus optimizmusrol az EPSerr kapcsan.

H1.4 vizsgalt adatbdzison az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistak, azaz
az EPS eldrejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2003-2007 kozétti idészakban.

H2. A vizsgalt adatbazison az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistak, azaz
az EPS elorejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2008.09.17.-2010 kozotti

idoszakban.

Ezt kdvetéen a valsag hatasara koncentralok. Egyrészt megvizsgalom, hogy
Osszességében a két idOszak viszonyaban beszélhetiink-e arr6l, hogy a valsag novelte

az EPSerr optimizmusat.

H3.A vizsgalt adatbazison a valsag utani években (2008.09.17.-2010) az EPS
elorejelzési hiba optimizmusa nagyobb, mint a valsag elotti években (2003-

2007).

Masrészrél megnézem, hogy a valsdg hirét, mint negativ informaciot az
elemzOk megfelelden sulyoztak-e az eldrejelzéseikben, illetve, hogy a valsag okozta
bizonytalan kornyezetben hogyan valtozott az EPSerr mértéke. Természetesen itt meg
kell kiilonboztetni azt az idészakot, amig a valsag hir volt, attol, amikor
bizonytalansagi tényezd. Ez a prognosztizalt EPS valtozds szérdsa alapjan jol

meghatarozhato.

H4.A vizsgalt adatbazison a 2008.09.17.-e utan a valsag hirét alulreagaltik az
elemzok, ezért az EPS elorejelzési hiba optimista.
H5. A vizsgalt adatbazison 2008.09.17.-e utan a valsag okozta bizonytalansag

miatt az EPS hiba optimista iranyba nott.
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Az informacié sulyozasara tovabbi vizsgalatot végzek. Korabbi vizsgalatokkal
megegyezOen AEPS;.; hatdsat vizsgalom az EPS hibara. AEPS;; novekedése pozitiv
informécio, amit az elemzok tilreagalnak, ezért né az EPSerr, mig csokkenése negativ

informécionak szamit, amit alulreagélnak, ezért n6 az EPSerr.

H6.4 vizsgalt adatbazison a AEPSt-1 magasabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusat, mivel a pozitiv informaciot az elemzok
tulreagaljak mindkét idoszakban.

H7. A vizsgalt adatbazison a AEPSt-1 alacsonyabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusat, mivel a negativ informdciot az elemzok

alulreagaljak mindkét idészakban.

A kovetkezdkben témakoronként mutatom be a hipotéziseket és a vizsgalati

modszereket.

I. Szisztematikus optimizmus
HI. A vizsgalt adatbazison az EPSerr sziszt. opt. 2003-2007.
H2. A vizsgélt adatbazison az EPSerr sziszt. opt. 2008.09.17.—2010.

Il. Valsag hatasa:
H3. A vizsgalt adatbazison a valsag hatasara nétt az EPSerr sziszt. opt.-a.

H4. A vizsgalt adatbazison a valsag, mint negativ hir alulreagalasa miatt nott az
EPSerr opt.-a.

H5. A vizsgalt adatbazison a valsag, mint bizonytalansagi tényez6 miatt ntt az
EPSerr opt.-a.

[11. Informacio sulyozas:

H6. A vizsgalt adatbazison AEPS; ; magasabb értéke a pozitiv hir talreagalasa
miatt noveli az EPSerr opt.-at mindkét idészakban.
H7. A vizsgalt adatbazison AEPS;; alacsonyabb értéke a negativ hir

alulreacaldasa miatt noveli az EPSerr ont.-at mindkét iddszakban. /

19. abra Hipotézisek rendszere
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3.2.1 A szisztematikus optimizmus, EPS elorejelzési

hiba vizsgalata

Az elérejelzési hiba mérésére természetes modon alkalmazzdk az alabbi

képletet:

EPS — EPS = Err, (1)

tery, t témy.t

ahol Err az eldrejelzési hiba. Ha nincs szisztematikus eldrejelzési hiba:
Err =10,

Ahhoz, hogy az eldrejelzési hibat kiilonbozo vallalatok, devizak esetében 0ssze
lehessen hasonlitani, a hiba relativ értékét kell meghatarozni. A fent meghatarozott
elorejelzési hibat viszonyitani kell egy tetszéleges értékhez. Ennek vizsgalatara
tobbféle modszert talaltam a korabbi kutatasokban’®. Capstaff et al. (2001) EPSerr
EPS tényértéke idészakon beliil nem valtozik, igy a hiba mértéke csak az abszolut hiba
nagysagtol fligg.

EPSporp, t— EPSpiny e

Rel.Err = IERS iy e (2)

Az abszolut érték hasznalata a nevezében fontos, ha a vizsgalt vallalat
veszteséges évet zart, mivel ekkor az EPS értéke negativ, ami megvaltoztatja a

szamlaloban mért hiba irdnyat °,

78 A relativ tervezési hibét a tervezéskor aktualis részvényéarfolyamhoz viszonyitotta Easterwood és Nutt
(1999), illetve az év eleji arfolyamhoz Ashbaugh, Pincus (2000). DeBondt és Thaler (1990) a megel6z6
iddszak tényértékéhez.

™ Az abszollt értéket més szerzék nem alkalmaztak (DeBondt ¢és Thaler, 1990, Easterwood és Nutt,
1999). Vizsgalatukban nem okozott gondot, mivel EPS tényértéke és az arfolyam is jellemzden pozitiv

értéket vesz fel. A jelenlegi adatbazisban is kizarolag pozitiv EPS tényértékek szerepelnek.
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H1.A vizsgalt adatbazison az EPS egyéni elorejelzések altaldaban optimistak,
azaz az EPS elorejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2003-2007 kézotti
idoszakban.

H2.A vizsgalt adatbazison az EPS egyéni elorejelzések dltalaban optimistak,
azaz az EPS elorejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2008.09.17.-2010

kozotti idoszakban.

Az EPSerr alakuldsat leird statisztikai eszkozokkel vizsgaltam, tovabba
ANOVA vizsgalatot végeztem a korabbi kutatasoknak megfeleléen, annak

kimutatasara, hogy a két idészak kozott az EPSerr atlaga szignifikansan eltér-e.

A HI ¢és a H2 elemzésére alkalmaztam DeBondt és Thaler (1990) EPS
elérejelzések vizsgalatdban mérfoldkdnek szamitod kutatasi modszerét, melynek soran
regresszios analizis vizsgalatot végeztek az EPS tényleges és a prognosztizalt

valtozasa kozott:
AC=a + B FC, 3)

_ EPSar —EPSaer -
B EPSqer—s (4)

AC;

_ EPSprn—EPRSgr_,

FC.-I.'- EPSEE‘T—‘_ (5)
:_FS:_;:"_:_FS:_;:'—'_ . e E?SECT| _E?SE:T—i
EPSger_s S r 3?151:7—: (6)

Ahol:

AC (actual change) a tényleges jovedelem relativ valtozasa

FC (forecasted change) az eldre jelzett jovedelem relativ valtozasa
T eldre jelzett év

h elérejelzés idépontja
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/

| |
|

|
I

20. abra DeBondt és Thaler (1990) regresszios vizsgalata

Akkor pontos az elérejelzés, ha (a,B) = (0,1), azaz az EPS valtozas megfelel az

eldre jelzett jovedelemvaltozasnak:

AC=0+1= FC, azaz

AC =FC

Ha az a< 0, akkor az eldrejelzés tul optimista, ha a > 0, akkor tl pesszimista.

Ha PB<1, akkor az eldrejelzés ,tul extrém” volt, ha >1, akkor nem volt elég
Lextrém”. A vizsgalatok a B értékére koncentraltak, a hipotéziseket a B értékének
valtozasara fogalmaztdk meg. Kutatdsuk bizonyitotta az EPS eldrejelzések
optimizmusat. Ennél nagyobb jelentdséggel bir, hogy a regresszios-analizis
alkalmazésa jdonsagnak szadmitott az EPS eldrejelzések pontossaganak vizsgalataban.
A publikéciéo utan a linedris regresszid kedvelt vizsgéalati mddszerré valt az EPS

eldrejelzések elemzésében.

DeBondt ¢s Thaler (1990) az amerikai tézsdei vallalatokra késziilt EPS
elérejelzéseket vizsgaltak az 1976- 1984 tartod idészakban.

Capstaff, Paudyal és Rees (2001)-ben elvégezték ugyanezt a vizsgalatot 9 nyugat
europai orszagra: 1987-1994-es id6szakra, mely alapjan mind a leir6 statisztika, mind

a B3 és az a értéke megerdsitette az eldrejelzések optimizmusat.

Capstaff et al. (2001) vizsgalatukban egy masik moddszert is alkalmaztak az
EPSerr elemzésére. A naiv eldrejelzést hasznaltdk viszonyitasi alapnak. A naiv

elorejelzésnél a tervérték megegyezik az el6z0 iddszak tényértékével.

EPS,..., . = EPSyny e )

terv, ©
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A szerzOk azt vizsgaltdk, hogy az elemzok az eldrejelzéseiket lefele
korrigaljak—e a tényadat kozlésének idOpontjahoz kozeledve, ezzel tovabb erdsitve a

szisztematikus optimizmus tény¢t.

S j{ EPStr (Th-u) :::.ISE::T—:."J 1e ®)

Az alabbi abran a nyilak jelzik a fiiggd (z61d) és a fiiggetlen (piros) valtozokat.

] }

t-l

21. abra Capstaff, Paudyal, Rees (2001) regresszios vizsgalata

Amennyiben az eldrejelzés pontos, akkor nincs sziikség korrekciora, igy p=0.
Amennyiben a korabbi eldrejelzést az informaciodk tiikkrében tul optimistanak itélné az
elemzd, akkor azt lefelé korrigalja, igy a <0, mig ha Gigy gondolja az elemzd, hogy a

pesszimista elérejelzést készitett, akkor felfele korrigalja: 3>0.

A (8)-es képletben a B értéke egyrészt nehezen értelmezhetd, tovabba a
vizsgalat soran kideriilt (lasd. Regresszids analizis rész), hogy nincs linearis kapcsolat
a valtozok kozott (8. melléklet). A (9)-es képletben a fiiggd valtozo is az eldre jelzett
valtozast mutatja meg, a képlet hasonldéan a korrekcid mértékét vizsgalja. Az
eredmények konnyebben értelmezhetéek, és erds linearis kapcsolat van a két valtozo
kozott (9. melléklet). Ebben az esetben az o és a B értéke a DeBondt és Thaler
képletéhez hasonloan értékelhetd, azaz (a,B)=(0,1) értéke a revizid hianyat mutatja,
a<0 ¢és B<I1 értéke a lefele mddositasra, mig a>0 és B>1 értéke a korabbi elemzés

felfele korrigalasara utal.

o (EPSt T 1 —EPSa(T s
R e ) ELIN )
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/ [ Alfa=o, =1 ]
: -

6

22. abra Szerzo regresszios analizis vizsgalata

3.2.2 Avalsag hatasa az EPSerr-ra

A valsadg egyrészt negativ informacio, amit az eddigi eredmények alapjan
alulsulyoznak az elemzdk, igy az EPSerr optimista iranyba né (Easterwood, Nutt,
1999, Sedor, 2002). Masrészt a valsdg miatt nétt a bizonytalansdg, melynek
kovetkeztében az informacidfeldolgozas soran mitkddésbe 1épnek a heurisztikak, amik
a végsO dontést szintén optimista iranyba viszik el. A kettd ereddjeként azt kell
tapasztalnunk, hogy a valsag hatasara novekszik az EPSerr szisztematikus
optimizmusa. Annak vizsgélatira, hogy a két iddszak atlaga szignifikansan

kiilonbozik-e ANOVA vizsgélatot készitettem.

H3.A vizsgalt adatbazison a vdlsag utani években (2008.09.17.-2010) az EPS
elorejelzési hiba optimizmusa nagyobb, mint a valsag elotti években (2003-

2007).

A gazdasagi vilagvalsag (mint negativ informdcio) kapcsan kiemelten fontos
Easterwood és Nutt (1999) kutatasa. Vizsgalatukban ramutattak arra is, hogy nem az
informaci6 félreértelmezésérél van szo, hanem arrdl, hogy az informaciokat az
elemzOk szamukra tetsz0, optimista modon értelmezik. A negativ informaciokat alul,
mig a pozitiv informaciokat tulreagaljak. Easterwood és Nutt (1999) vizsgalatanak
megfelelden a gazdasagi vilagvalsag hirének alulreagaldsara kell szdmitanunk, azaz az
elemzdk nem eléggé korrigaltak az EPS értékeket a valsag hatasara. A varakozasom az

volt, hogy a taltervezés mérték nagyobb lesz, mint a megel6z6 idészakban.

H4.A vizsgalt adatbazison a 2008.09.17.-e utan a valsag hirét alulreagaltik az

elemzok, ezért az EPS elorejelzési hiba optimista.
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Masrészrol a valsag hatasara noétt a bizonytalansdg. Szamos, egymasnak
ellentmond6 elemzésbdl kellett az elemzoknek dolgozniuk, igy még inkabb eldtérbe
keriiltek a személyes megérzések, a szubjektiv értékitéletek is, melyek soran a

dontéshozatalt, mint azt az elméleti részben lattuk, heurisztikak torzitjak.

H5.A vizsgalt adatbazison 2008.09.17.-e utin a valsag okozta bizonytalansag

miatt az EPS hiba optimista iranyba nétt.

Szamos kutatds bizonyitotta, hogy a bizonytalansdg ndvekedésével nd az
optimizmus (Ackert, Athanassakos, 1997). A bizonytalansagot szamtalan faktorral
definialtak, melyek a teljesség igénye nélkiil a kovetkezOk: a siker bekovetkezési
valoszinliségének csokkenése (Irwin, 1953, Marks 1951), a nemzetk6zi diverzifikacid
(Ashbaugh, Pincus, 2001, Duru, Reeb, 2002), az id8horizont®® (De Bondt, Thaler
1990, Kadous et al. 2006, Duru, Reeb, 2002), a részvényarfolyam szoérasa (Duru,
Reeb, 2002), az elérejelezhetéség (Das, Levine, Sivaramakrishnan, 1998) és az

Osszeolvadas utani id6szak (Haw, Jung, Ruland, 1994), stb..

A H4 és HS5 vizsgalatit DeBondt és Thaler (1990) (6) képletében szerepld

fiiggetlen valtozojanak leiro statisztikai elemzésével végzem el negyedéves bontasban.

EPS —EPS .
FCI- — fcT.h BcT -2 (5)
EPSger-y

A bizonytalansag novekedésével megnd a prognosztizalt AEPS szorasa. 2009 és
2010 negyedéveit hasonlitom Ossze leird statisztikai eszkozokkel. A Lehman Brother
bukasa, ami a valsag kezdetét jelentette, el6szor negativ hir volt, nem volt érezhet6 a
bizonytalansadg. Ebben az idészakban az eldrejelzések szordsa a korabbi évekkel kozel
azonos. A hipotézis értelmében az eldrejelzési hiba pozitiv értéket vesz fel.

_ EPSar —EPSaer -
N EPE -7 4 (4)

AC;

% A bizonytalansagot a tervezési id6tavval definidlta a legtobb tanulméany, és egyontetiien arra
jutottak, hogy az id6horizonttal nd a tervezési hiba szisztematikus optimizmusa (DeBondt, Thaler 1990;
Sedor 2002, Capstaff, et al. 2001). Dreman, Berry (1995) negyedévenként vizsgalta az idédimenzid
csokkenésének hatdsat a tervezési hibara. A tervezési idétavot negyedévek viszonylatdban vizsgéltam

leir6 statisztikai eszkdzokkel, majd ANOVA vizsgalattal (1asd 10. melléklet).
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A hipotézis értelmében a valsdg okozta bizonytalansdg kovetkeztében a
prognosztizalt AEPS szérdsa megnd, az eldrejelzési hiba - a korabbi évekkel

Osszevetve - pozitiv irdnyba nd.

3.2.3 Az informacio sulyozasa

Tobb kutatads bizonyitotta (Sedor, 2002; Kadous, Krische, Sedor, 2006; Alj,
Klein, Rosenfeld, 1992; Easterwood, Nutt, 1999), hogy a AEPS;; horgonyként
miikddik az EPS elorejelzések készitésekor. A vizsgalatok labor® koriilmények kozott

késziiltek, azzal a céllal, hogy ezen informacid hatasat izolalva tudjak vizsgalni.

Sedor (2002) szerint az elemzdk EPS eldrejelzését aszimmetrikus elérejelzési
optimizmus jellemzi. A veszteséges éveket alulreagaljak, viszont a nyereséges éveket
nem. Mindennek az okét abban taldlta, hogy a veszteséges évek nem ismétlddhetnek
meg hosszil tavon a jovOben, igy a veszteséges évek historikus adatai nem
informativak a jovOore vonatkozodan, ezért az elemzOk mas informacidkat nagyobb

sullyal vesznek figyelembe.

Easterwood, és Nutt (1999) azt vizsgaltak, hogy a megel6z6 év AEPS milyen
kapcsolatban van az eldrejelzési hibaval. Azt tapasztaltak, hogy a korabbi évek EPS
visszaesését alulreagaltdk az elemzdok, mig a ol teljesitett évek teljesitményét
tulreagaltak, azaz mindkét esetben nagyobb AEPS-t jeleztek elére, mint amennyi
valgjaban volt. Az EPS visszaesése negativ informacid, amit alulreagal az elemzd,
ezért nagyobb a thltervezés mértéke. A nagy EPS ndvekedést, mint pozitiv hirt,
tulreagalja az elemz0, ezért nd a szisztematikus optimizmus. A kozepes, vagy atlagos
eredményesség novekedéshez képest mindkét esetben nagyobb optimizmust kellene

tapasztalnunk a korabbi vizsgalatoknak megfelelden.

81 Meg kell jegyezni, hogy Lawrence, O’Connor, (1995) hasonld labor vizsgalatot végeztek, azonban
azt tapasztaltdk, hogy a korabbi évek eredményei nem mindsiilnek horgonynak az elérejelzés soran,

vagy extrém mértéki kiigazitast tapasztaltak.
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H6.4 vizsgalt adatbadzison a AEPS.; magasabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusat, mivel a pozitiv informaciot tulreagaljak mindkét
idoszakban.

H7.4 vizsgalt adatbazison a AEPS.; alacsonyabb érteke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusat, mivel a negativ informaciot alulreagaljak mindkét

idoszakban.

A AEPS;; hatasat az EPS eldrejelzésekre Easterwood és Nutt (1999) nyoman,
annak helyenkénti valtoztatdsdval végeztem el. A szerzOk vizsgéalata szintén a
regresszios analizist alkalmazta, és - mint korabban mar lattuk - az elérejelzési hibat az

eldrejelzés id6pontjaban aktudlis részvényarfolyammal hatdroztdk meg.

EP."T:- T f_EPSfl. I
Rel.Err, = —= =L

. (10)
tervezes idopont jaban
A AEPS;; relativ valtozasanak hatdsat vizsgalta a tervezési hibara, melynek
vizsgalatahoz meghatdrozta az PERF;; mutatot:

__ EPS,_,—EPS5_,

PERF,_, <
t

(11)

Rel.Err, = a + 8 PERF,_, + et (12)

Furcsa, hogy az eldrejelzés pontossagat egy valtozd értékkel, a
részvényarfolyammal vetették Ossze, mikor az arfolyamvaltozds sokkal inkabb
kovetkezik az EPS elérejelzésekbdl, mint forditva. Ennek megfeleléen a (10)-es képlet
helyett a korabban (2) képletben definialt EPSerr-t hasznaltam. Masrészr6l a (11)-es
képlet nevezdjében is a megel6z6 id6észak EPS tényértékét hasznaltam az aktualis

részvényarfolyam helyett:

__ EBS,_,—EFS;_,

AC, = AEPS, ; = SoEme (13)

FCr= a+ FAC,_,+ et (14)
., EPS,_,—EPS, __

= a+ B —tz?-ﬂt_:‘ + et (15)
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A pozitiv és a negativ informaciok a szerzok szerint egyarant novelik az
optimizmust, ezért ezt a két esetet meg kell kiilonbdztetni attol, amikor az EPS

valtozasa nem mindsiil kiilondsebben pozitiv, illetve negativ hirnek.

Az alabbi abra a regresszids analizis képletében vazolt Gsszefiiggést abrazolja.
Jol latszik, hogy amikor t-2 évrdl nagy pozitiv emelkedés kovetkezett be az EPS
értékében t-1 idészakra vonatkozoan, akkor az elemzd ezt a novekedést a kovetkezd
évre is prognosztizalja. Hasonldéan, hogyha nagy visszaesést tapasztal t-2 és t-1
idotavon, ezen visszaesés utan is nagy novekedésre szamit, ezért nagyobb novekedést
prognosztizal t-1 és t év kozott, mint ami indokolt lenne. Joval kisebb tervezési hibat
kellene tapasztalni azonban abban az esetben, ha az EPS novekedés ,,normalisnak”

nevezhetd.

EPSfe(t)

™) oy NN
Ly

23. abra Korabbi évek eredményvaltozasanak elméleti hatasa a tiltervezésre

Az egyiitthatok értelmezése megegyezik DeBondt és Thaler képletével, a
vizsgalatok itt is B értékére koncentraltak, azonban a B értelmezése meglehetdsen

bonyolult.

Egyszeribb vizsgalatra ad lehetdséget, hogyha AEPS;;-t quartilisek ¢és
percentilisek szerint szétbontom, és igy nézem meg, hogy a szélsé percentilisek,
quartilisek mentén nagyobb, pozitiv mértékii tervezési hiba jellemzd-e, mint a kdzepes
AEPS;.; utan. Korabbi vizsgalatoknak megfeleléen ANOVA vizsgalattal is ellenérzom

a kapcsolatot.

139



Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

3.3 Eredmények

3.3.1 A szisztematikus optimizmus

H1, H2 és H3 vizsgalata

Az aldbbiakban el6szor a leirod statisztika eredményeit mutatom be EPSerr
2003-2007 ¢és 2008.09.17.-2010 kozotti idészakra. A valsag eldtti idészakra meglepd
modon pesszimista eldrejelzések késziiltek, melynek valdsziniisithetd okat roviden
bemutatom. Ezt kdveti a regresszios analizis vizsgalatok eredménye és értékelése. A
H3: a vdlsag hatasara novekedett az EPSerr optimista iranyba; a H1 és H2 vizsgalati
eredményeinek dsszevetésébol kovetkezik. A két idészak EPSerr atlaga szignifikdnsan

kiilonbozik, amit ANOVA vizsgalattal teszteltem.

3.3.1.1  Leiro statisztika

Az alabbi tablazat mutatja a leird statisztikai eredményeket. Szembetiing, hogy a
varakozasokkal ellentétben 2003-2007 iddszakra a tervezési hiba atlaga -5,93%, azaz
az EPS elOrejelzések pesszimistak voltak a vizsgalt iddszakban. Az eredményt
megerdsiti a median értéke -4,94%, azonban a kozépérték 0%. A normal eloszlashoz
képest csucsosabb, ami a 0%-os értékek nagy szamabol adodik, és jobbra ferde, ami

szintén az elérejelzési hiba negativ iranyu eltolodasara utal (hisztogram 7. melléklet).

2008.09.17.—2010 iddszakra ezzel ellentétes az eldrejelzési hiba atlaga +5,29%
és medianja +1,32% is pozitiv, a kozépérték szintén 0%-ndl van. Az EPS hibak
szorasa masfélszeresére nétt a 2003-2007 idészakkal osszevetve (20,19%-r6l 36,68%-
ra), ami a bizonytalansaggal magyarazhato. Ennek megfelelen a terjedelem is 190%-

6l 356%-ra nétt (hisztogram 7. melléklet).
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EPS eldrejelzés

tervezési hibaja 2003 - 2007 ]2008.09.17.-2010
N Valid 1528 973
Mean -5,93% 5,29%
Stand. Err. 0,52% 1,18%
Median -4,94% 1,32%
Mode 0,00% 0,00%
Std. Deviation 20,19% 36,68%
Skewness 126,98% 88,96%
Std. Error of 6,26% 7,84%
Kurtosis 661,16% 415,12%
Std. Error of Kurtosis 12,51% 15,67%
Range 190,27% 356,57%
Minimum -79,56% -163,64%
Maximum 110,71% 192,93%

1. tablazat Szisztematikus optimizmus, leiré statisztika

Az alébbi tablazat 2003-2007 idészakra mutatja a t-statisztika eredményét®,

mely megerésiti, hogy az idészakban az EPSerr 95% konfidencia intervallum mellett

szignifikansan pesszimista értéket mutat, azaz negativ értéket vesz fel (intervallum

-6,94%- -4,92%).

One-Sample Statistics 2003-2007

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
eps er% 1528 -5,93% 20,19% 0,52%
One-Sample Test 2003-2007
Test Value =0
Interval of the
t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference | Lower Upper
eps er% -11,475 1527 ,000 -5,93% -6,94% -4,92%

2. tablazat Egy mintas t-statisztika; 2003-2007

82 Az adott idészakban az adott véllalatokra késziilt 6sszes EPS elérejelzést tartalmazza, ebbdl a

szempontbol az adatbazis teljes kori, nem mintavételen alapul. Az atlagértékek szignifikancia

vizsgalatanak ebben az esetben nincs létjogosultsaga. Azonban, ha az adatbazist az EPS elorejelzések

egy mintdjanak tekintjiik, mely azonban nem reprezentativ, akkor érdemes megnézni, hogy a kapott

atlagértekek szignifikansak-e.
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Az alabbi tablazat 2008.09.17-2010iddszakra mutatja a t-statisztika eredményét,
mely megerdésiti, hogy az idészakban az EPSerr 95% konfidencia intervallum mellett
szignifikdnsan optimista értéket mutat, azaz pozitiv értéket vesz fel (intervallum

2,99%- 7,6%).

One-Sample Statistics 2008.09.17-2010

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
eps ern% 973 5,29% 36,68% 1,18%

One-Sample Test 2008.09.17-2010

Test Value =0
Interval of the
t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference | Lower Upper
eps er% 4,502 972 ,000 5,29% 2,99% 7,60%

3. tablazat Egy mintas t-statisztika; 2008.09.17-2010

Az EPSerr vizsgalataval a H1 visszautasitasra keriil, mivel a 2003-2007-es
idoszakban az EPS elorejelzések szignifikansan pesszimistak voltak az atlag

tekintetében.

A H2 elfogadom, mivel a 2008.09.17-e utan az EPSerr optimista iranyua

mind az atlag, mind a median tekintetében.

A H3 elfogadom, mivel 2003-2007-es idészak pesszimista atlagos
elorejelzési hibajaval szemben a valsag éveiben - 2008.09.17.-2010 - az EPSerr

pozitiv értéket vett fel, azaz szisztematikusan optimista tervértékek késziiltek.

A H3-t ANOVA vizsgalattal is teszteltem, melynek eredményét a

kovetkezokben mutatom be.

3.3.1.2 H3ANOVA

Szamos kutat6 (Agans, Shaffer, 1994; Strack, Mussweiler, 1997; Sedor, 2002;
Kadeus et al., 2006) alkalmazta az ANOVA vizsgalatot a képzett csoportok és az
EPSerr kapcsolatat igazolandd. A két idGszak Osszehasonlitisira ANOVA tesztet
készitettem. Egyik iddszakban sem normalis eloszlasu az EPSerr, amit a leiré elemzés
értékei alapjan is lattunk. Objektiv értéket ad a két idészak EPSerr normalitas
vizsgélatara Kolmogorov-Smirnova, ¢és Shapiro-Wilk tesztek, melyek szintén

megerdsitik, hogy az EPSerr egyik idészakban sem normalis eloszlasu.
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Normalitas vizsgalat

= Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Id6szak — : — ,
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
2003-2007 ,148 173 ,000 ,901 173 ,000
2008.09.17 .-2010 ,178 131 ,000 ,851 131 ,000

4. tablazat EPS elorejelzési hiba normalitas vizsgalat

A Levene teszt igazolja, hogy a két id6szakban nem azonos a variancia. A leird
statisztika eredménye alapjan az EPSerr szorasa masfélszeresére nott, ami a valsag
okozta nagyfoku bizonytalansag kovetkezménye.

Variancia homogenitas vizsgalat 2003-2007 és 2008.09.17.-2010

Levene Statistic dfl df2 Sig.
177,303 1 2499 ,000

5. tablazat H3 Levene teszt

Az ANOVA® alapjan a meghatérozott két iddszakban szignifikdnsan
kiilonbdzik az EPSerr atlaga. A kapcsolat gyenge eta?=0,037.

ANOVA Tablazat

ANOVA tablazat

2003-2007 és Sum of Mean

2008.09.17.-2010 Squares df Square F Sig.
Between Groups 7,486 1 7,486 96,919 ,000
Within Groups 193,032 2499 077

Total 200,519 2500

Asszociacido mérése

Eta Squared | 0,037 |

6. tablazat H3 ANOVA vizsgalat

/s

Osszességében a fenti vizsgalatok megerdsitették, hogy a két idészak

szignifikansan eltér mind a szoras tekintetében a Levene teszt alapjan, mind az

8 Az ANOVA vizsgilta akkor teljesen megbizhato, ha az Osszehasonlitott valtozok normalis
eloszlasuak és azonos szorasuak. Az EPSerr szamitasabol kovetkezéen nulla koriil koncentralodik,
tovabba a szisztematikus optimizmus és pesszimizmus miatt eltér a normalis eloszlastol. A szoras is
természetes modon kiilonbozik a két idészakban, hiszen a valsdgot kovetd években 1ényegesen megndtt

a bizonytalansag.
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atlag tekintetében az ANOVA vizsgalat alapjan. A megallapitasokat a leiré

statisztika értékei is alatamasztjak, igy a H3 elfogadom.

3.3.1.2.1 Mi lehet a pesszimista EPSerr oka 2003-2007 kézott?

A 2003-2007-es id8szak eredménye ellentmond sok korabbi vizsgalatnak®.
El6szor is fontos megnézni véllalatonként az adott idészak EPS el6rejelzési hibajat™.
Az alabbi tablazat mutatja, hogy a MOL-ndl volt a legnagyobb a pesszimista EPSerr
-22, 14%, majd az OMV-nél -8,41%-kal. Osszességében az olajipart (MOL és OMV)
-14,37%-0s pesszimista EPSerr jellemezte a 2003-2007-es idOszakban ezen két cég

tekintetében.

Az OTP a harmadik a sorban, az EPS el6rejelzések -7,36%-o0s hibaval
késziiltek. A bankszektorban az Erste Bankra késziilt elorejelzéseket -3,75%
eldrejelzési hiba jellemzi, mig a Raiffeisen bankra késziilt eldrejelzések optimistak,

2%-0s hibaval.

A telekommunikdcios szektorban nagy eltérés tapasztalhatdo az osztrdk és a
magyar cég kozott. Mig a MATAV esetében 14,59%-os optimista EPS eldrejelzési
hibat tapasztalunk, addig a TKA esetében -6,57%-0s pesszimistat.

8 Zhaoyang Gu, Jian Xue (2007) az extrém pozitiv hirek hatdsat vizsgalta, és bizonyitotta, hogy az
elemzok elérejelzési hibaja optimista irdnyba nd. Becchetti, Hasan, Santoro, Anandarajan (2007) 1995-
2001 kozott vizsgaltdk a high-tech t6zsdei boom hatdsat, és az elemzdk optimizmusat igazoltak.
Bagella, Becchetti, Ciciretti (2007) szintén a high-tech boom hatasat vizsgaltak, de US és az Eurozonat

(ny-eurdpa) hasonlitottak dssze, a masik kutatassal megegyez6 eredménnyel.

8 A fenti eredmény magyarazatahoz a Concord Ertékpapirpiaci Zrt. telekommunikacids és olajszektor

elemzdjének, Gyurcsik Attilanak segitségét kértem.
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2003-2007 EPS hiba

;if:;a; N Mean Std. Deviation| Minimum Maximum
matav 184 14,59% 28,97% -35,21% 110,71%
TKA 245 -6,57% 14,49% -51,72% 70,88%
telekom 429 2,51% 24,26% -51,72% 110,71%
MOL 236 -22,14% 18,00% -79,56% 29,71%
omv 308 -8,41% 16,40% -74,51% 26,92%
olaj 544 -14,37% 18,40% -79,56% 29,71%
OTP 203 -7,36% 9,73% -34,77% 12,08%
RBI 86 2,00% 26,13% -24,74% 98,80%
EBS 266 -3,75% 11,25% -40,49% 36,59%
bank 555 -4,18% 14,47% -40,49% 98,80%

7. tablazat 2003-2007 EPS elorejelzési hiba leiro statisztikaja vallaltonként,

iparaganként

Ha a megismert szakirodalombdl keresiink magyarazatot a jelenségre, akkor az
eredmény megegyezik Eames és Glover®™ (2003) vizsgalataval, ami arra hivja fel a
figyelmet, hogy a menedzsment a pozitiv EPS meglepetésben (pozitive earnings
surprise) érdekelt, ezért arra torekszik, hogy az eldrejelzéseket lefele, mig a
tényértékeket felfele korrigalja. A szerzdk arra is felhivtdk a figyelmet, hogy akkor
optimistak az EPS elérejelzések, amikor bizonytalan, azaz nehezen elérejelezhetd a
vallalat jovedelme. Ennek értékelésére érdemes megvizsgalnia EPSerr és az EPS
elérejelzések szorasanak kapcsolatat 2003-2007 kozott, vallaltonként (lasd diagram

lent).

81987 — 1999 kozotti idészakra 29.432 megfigyelést vizsgaltak. Ezek 20 iparagon beliil, négy
negyedéves bontasban Value Line eldrejelzéseket, melyek kizarjak az dsztonzoket, mivel nincs sem
jegyzési kotelezettség, sem befektetési bankari kapcsolat. A 4 negyedév soran az eldrejelzési hiba
atlaga: -8%, -7%, -5%, -3%, tovabba a szorasa: -3,5%, -3,1%, - 2,6%, -1,9%, abszolut értékben

csokkent. Ki kell egésziteni, hogy a részvényarfolyammal osztottak a terv-tény eltérést!
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EPS hiba és szdéras
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24. abra EPS hiba és a szorasa

Amennyiben a bizonytalansadgot az EPS eldrejelzések szorasaval mérjiik, akkor

azt latjuk, hogy a bizonytalansdg novekedésével n6é az EPSerr abszolut értéke, de az

pesszimista és optimista iranyba is né. Ez is ellentmond az elmult 6t évtized
eredményeinek, melyek a bizonytalansag hatdsdra igazoltdk az optimizmus
novekedését (Myungsoo, Chung, 2007, Kadous et al. 2006, Duru, Reeb, 2002,
Ashbaugh, Pincus, 2001, Sivaramakrishnan, 1998, Ackert, Athanassakos, 1997, Das,
Levine, Haw, Jung, Ruland, 1994, De Bondt, Thaler 1990, Irwin, 1953, Marks, 1951).
Mi lehetett a bizonytalansag oka az olajiparban, és mi a MATAV esetében?

Az olajipar esetében a vartnal nagyobb benzinaremelés volt jellemzd az
1d6szakra, tovabba a kedvezd hitel lehetdségek miatt ndtt a gépkocsik szama, €s igy az
lizemanyag fogyasztas is (lasd 6. melléklet). Ennek kovetkeztében az olajipari
vallalatok rekordmértékii arbevétel novekedést realizaltak 2003-2007 kozott, amit az
elemzdk nem mertek eldrejelzéseikbe beépiteni. A MOL és az OMV is ezen iddszak
alatt kiemelkedd EPS novedékest produkalt minden évben, ami megerdsiti, hogy az
extrém jo hireket alulreagédljdk az elemzdk, holott a jo hirek thlreagalasanak
kovetkezményeként az optimizmusnak kellene néni az eddigi kutatisi eredmények

alapjan.
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MOL - tény EPS érték
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25. abra MOL tény EPS értéke 1998-2010
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26. abra OMY tény EPS értéke 1999-2010

A bankszektorban ezek az évek kiugrdéan nyereségesek voltak. Az OTP
esetében megnétt a hitelallomany, melyben az altalanos kedvezd kornyezeten kiviil
kozre jatszott a lakas és egyéb fogyasztoi hitelek kiemelkedd allomanynovekedése.
Mindezek extrém jo hirek voltak, ezért az OTP EPS tényértékei is kiemelked6en
teljesitettek az idészakban. Ugyanez a tendencia figyelhetd meg a Raiffeisen és az
Erste bank esetében is (lasd. 6. melléklet). A Raiffeisen esetében azonban nagy
bizonytalansag mellett, melyet az EPS elérejelzések szorasa mutat (26,13%), enyhén

optimista az EPSerr atlaga (2%). Az Erste bank esetében azonban 11,25% szorassal
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pesszimista az EPSerr (-3,25%), ami szintén arra utal, hogy a pozitiv hireket

alulreagaltak.

OTP -tény EPS érték
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27. abra OMYV tény EPS értéke 2000-2010

A MATAYV volt az egyetlen vallalkozas a vizsgalatban, melyre 2003-2007
idészakban optimista EPS el6rejelzések késziiltek. A MATAV esetében nagy volt a
bizonytalansag az EPSerr szorasa alapjan (28,97%), ezt igazolja a tény EPS érték
ingadozasa is (lasd diagram lent). A MATAV optimista tervértékeit (14,59%) nem a
pozitiv, vagy a negativ hirek elégtelen sulyozéasa okozta, hanem sokkal inkabb az

ingadozo jovedelemtermeld képesség, tehat a bizonytalansaggal indokolhato.

Matav - tény EPS érték
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28. abra Matav tény EPS értéke 1998-2010
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A TKA esetében a tobbi cégre jellemz0 novekedés mutatkozik, és a tobbi

céghez hasonloan pesszimista az EPSerr (-6,57%).

Telekom Austria AG - tény EPS érték

29 abra TKA tény EPS értéke 1998-2010

A AEPS;.; hatdsénak vizsgalatanal (lasd Informdcio sulyozasa, AEPSi.1 hatdsa
az EPS elorejelzési hibara rész) is feltlinik, hogy az extrém jo hireket nem tdl, hanem
alulreagaljak az elemzok, azaz nem hiszik el. Ellenben a nagyon rossz hireket, pl. a
vélsag hirét, nem alul, hanem tulreagaljak az elemzok. Osszességében a pozitiv hirek
tilreagalasa és a negativ hirek alulreagalasa csak a hitelesség hataran beliil érvényes

(lasd. a ,,Valsag, mint negativ informacio és bizonytalansagi tényezo” résznél).

3.3.1.3  Regresszios analizis

Az alabbi tablazat harom regresszids analizis eredményét mutatja be. DeBondt
¢és Thaler (1990) vizsgalata a prognosztizalt és a tényleges AEPS kozotti kapcsolatot
elemzi, mig Capstaff et al. (2001) és az altalam javitott képlet az EPS el6rejelzések

revizidjat vizsgalja.

Mddszertan |d6szakok a t-stat Sig. 8 t-stat Sig. R2% N Pearson | Szig. (2-
5003.2007 122 | 9160 | 000 |1044 |110499| 000 |8889% | 1528 | 943 | 000
DeBondt, Thaler (1990)
2008.09.17.2010 | L0901 | 4532 | 000 | 083 | 49,748 | 000 |7182%| 973 | .847 | 000
2003-2007 018 | 5732 | 000 |-061 | 5148 | 000 | 1,94% | 1344 | -139 | 000
Capstaff etal. 2008.09.17.2010 | -015 | -642 | 521 |-010 | -63L | 529 | 0,05% | 876 | -02L | 529
5003.2007 018 | 5732 | 000 | 039 | 78713 | 000 |8220% | 1344 | 907 | ,000

szere 2008.09.17.-2010 | 015 | 642 | 521 | 99Q | 64615 | 000 |8269% | 876 | ,909 | 000

8. tablazat Regresszios analizis vizsgalatok eredményei
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DeBondt ¢és Thaler (1990) altal alkalmazott linearis regresszios analizis
eredménye megerdsiti a fenti eredményeket. 2003-2007 kdzotti idészakban az 0=0,122
¢s a B= 1,044 ¢értéke pesszimista elorejelzésekre utal. A valsdg utdni iddszak
megitélése nem ilyen egyszerli, mivel a=0,091 értéke kozel nulla, de még mindig
pozitiv, szemben a korabbi vizsgalatok negativ értékével. A =0,983 értéke azonban
enyhe optimizmusra utal. Tekintve, hogy a leir6 elemzés is enyhe foku optimizmust

mutatott, igy a B egy koriili és az a nulla koriili értéke elfogadhato.

A revizid mértékének vizsgalatakor Capstaff et al. (2001) optimista
elorejelzéseket vizsgalt, ahol a lefele korrigalas az EPSerr csokkenéséhez vezetett. A
2003-2007-es id6szakban azonban pesszimista eldrejelzések késziiltek, itt a felfele
korrigalas csokkenti az EPSerr mértékét abszolut értékben. Ki kell emelni, hogy
Capstaff et al. (2001) fiiggd és fliggetlen valtozo kozotti kapcsolat nagyon Kicsi a
Pearson korrelacié alapjan, illetve a 2008.09.17.—2010 idészakra nem szignifikans,
csakugy, mint ezen iddszak o és B értéke sem. Az eredmények értékelésének ezért
nincs értelme. A fiiggd és fiiggetlen valtozd pontdiagram abrazolasa is megerdsiti,

hogy a két valtozo kozott nincs linearis kapcesolat (1asd. 8. melléklet).

Az altalam készitett képlet szintén az EPS revizidt vizsgélja, tovabba az o és a
3 értelmezése megegyezik DeBondt és Thaler egylitthatoinak értelmezésével. A fiiggd
¢s fliggetlen valtozd kozott egyértelmi a linearis kapcsolat a pontdiagram alapjan (10
melléklet). Tovabba a Pearson korrelacio is erds pozitiv kapcsolatot mutat.
2008.09.17.-2010 iddszak o= -0,015 ¢és B$=0,99 értéke arra utal, hogy szinte nem is
korrigéltak az elemzdk, vagy csak minimalisan lefele. 2003-2007 id8szakban o= 0,018
enyhe felfele korrigalasra, mig a =0,939 egyiitthaté enyhe lefele korrigalasra utal, igy

nehéz véleményt mondani.

A revizi6 mértékét konnyebb értelmezni Capstaff et al. (2001) fiiggd

valtozojanak leir6 statisztikai elemzésével.

EPSfe Ty~ EPS#eTh-n
EPSg; (T

(16)
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\'I‘éel‘t’;zzigjgap' figgd 2003 - 2007 | 2008.09.17.-2010
N Valid 1344 876
Mean 1,06% -1,33%
Median 0,00% 0,00%
Mode 0,00% 0,00%
Std. Deviation 10,42% 70,06%
Skewness -0,72 8,51
Std. Error of 0,07 0,08
Kurtosis 15,20 136,33
Std. Error of Kurtosis 0,13 0,17
Range 167,99% 1544,81%
Minimum -83,58% -533,87%
Maximum 84,41% 1010,95%

9. tablazat Capstaff et al. (2001) fiiggé valtozojanak leiré statisztikaja

A revizid mérteke 2003-2007 kozo6tt pozitiv irdanyld, ami pesszimista
elorejelzések készitésekor varhatod, mig a 2008.09.17 — 2010 iddszakra negativ irdnyu,
ahol az EPSerr pozitiv iranyll. A reviziok szorasa hétszeresére novekedett a valsag
utani idészakban (10,42%-r61 70%-ra), a bizonytalansag hatasara az elemzék sokat
valtoztattak az elorejelzéseiken. Ezt erdsiti meg a reviziok terjedelme is, mely

167,99%-r61 1544,81%-ra nott.

Osszességében a regresszios analizis megerdsitette a leird statisztika

eredményeit!

3.3.2 A valsag, mint negativ informacio és

bizonytalansagi tényezo - H4 és H5

H4.2008.09.17-¢ utan a valsag hirét alulreagaltak az elemzok, ezért az EPS hiba
optimista volt.
H5.2008.09.17-¢ utan a valsag okozta bizonytalansag miatt az EPS hiba optimista

iranyba nott.

A valsag, mint negativ hir, kozvetleniil a 2008-as Lehman Brother bukésa utan
volt hirértékli. A valsdg okozta bizonytalansag az osztrak és magyar cégekre csak
késobb valt érzékelhetové. A valsag egy ideig, mint negativ informécid jelenik meg az
EPS eldrejelzésekben. Ezen iddszak alatt az EPS eldrejelzések szorasa nem valtozott,
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mivel nem érzékelték a bizonytalansdgot az elemzdk. A hipotézis értelmében az

EPSerr ekkor pozitiv irdnyba megnd.

A valsag okozta bizonytalansdg hénapokkal késobb valik érzékelhetévé az
osztrak magyar gazdasagban. Ekkor a valsdg mar nem hir, hanem bizonytalansagi
tényez6, melynek hatdsara az EPS eldrejelzések szorasa megnd. Amennyiben nagyobb
szoras mellett az EPSerr pozitiv, akkor a bizonytalan kdrnyezet optimista tervértékeket

okoz.

Az Osszehasonlithatosag kedvéért 2006-2010 kozott vizsgalom az EPS
elorejelzéseket, melynél figyelembe kell venni, hogy mar 2008 eldtti években is

lehetett hallani a 2008-ban kitord valsagrol.

Az aladbbi diagram DeBondt és Thaler (1990) fiiggd (tényleges AEPS) és
fliggetlen (prognosztizalt AEPS) valtozojanak éatlagat mutatja negyedéves bontdsban
(iparaganként lasd 13. melléklet). JOl latszik, hogyan valtozott a prognosztizalt AEPS
(FC) atlaga a valsag koriili években. Az évet megel6zo eldrejelzéseket tordltem, mivel
nagyon alacsony elemszdmua volt a minta: Osszesen 9-23 db kozott, mig a tobbi

negyedévben 45-95 elemszam volt jellemzd (1asd 11. mellékelt).

Tényleges és prognosztizalt valtozas a valsag tiikrében
DeBondt és Thaler (1990) mddszertana

100,00%

/\ @ 9027%
80,00% \

60,00% /

40,00%

20,00% \/\

0,00% g
|12 34|50 1123|4501 /]2) 3 4,501 |2 /|3 4|5]0 1123 4|5

~ 457% @ 365% FC

* AC

2006200620062006200620062007]2007200720072007200720082008200820082008200820092009200920092009200920102010201020102010201

-20,00%
-40,00%

\/\ .o
-60,00% \
-80,00%

\

-100,00%

30. abra Prognosztizalt AEPS atlagos értéke 2006-2010 negyedévenként,
és tény EPS értéke
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Prognisztizalt valtozas (FC)

Negyedév 2006 2007 2008 2009 2010
elsé negyedév 12,97% -2,40% 11,11% -42,20% 56,96%
masodik negyedév 10,51% 3,03% 20,89% | -45,37% | 71,33%
harmadik negyedév 14,80% -2,13% 23,69% | -39,96% | 83,01%
negyedik negyedév 19,96% | 5,18% 2,56% | -67,99% | 89,94%
t+1 évben készilt 16,03% 1,99% -341% | -88,30% | 71,08%

10. tablazat Prognosztizalt AEPS atlagos értéke 2006-2010 negyedévenként

A fenti diagram alapjan lathat6, hogy 2006-ban és 2007-ben a prognosztizalt
AEPS (FC) a tényleges AEPS (AC) kortil kis szorassal hullamzott. Ellenben a 2008 és
a 2009 években az els6 harom negyedévben a prognosztizalt AEPS a tényleges AEPS
folott volt, azaz optimista eldrejelzések késziiltek, majd a negyedik és az 6tddik
negyedévben kozeledett a tényértek felé. A 2009-es év utols6 két negyedévben
korrigéltak az elemzdk erdteljesen lefelé, ezen iddszakban mar pesszimista
elorejelzéseket adtak. 2010-ben tulreagaltdk a valsag hatdsat, azaz az elsotol a
harmadik negyedévig pesszimista elorejelzések késziiltek, kivéve a negyedik
negyedévet, mig az ¢évzards utdn az Otddik negyedévben ismét pesszimista

eldrejelzések késziiltek.

Amennyiben az elemzdk bizonytalanok, nagyobb terjedelemben helyezkednek
el a prognosztizalt AEPS értékei, mig ha alulsulyozzak a valsag hatasat (mint negativ

hir), akkor az eldrejelzések szorasa nem valtozik nagymértékben.

Az alabbi diagram segitségével ezt a hatdst szemléltetem. A fenti diagramon
lattuk, hogy a 2009. 1-3 negyedévekben még -40%-o0s visszaesést prognosztizaltak az
elemzOk atlagosan. Az alsé diagram azt mutatja, hogy az eldrejelzések terjedelme a
2008. 1-3. negyedéveitdl nem tér el 1ényegesen. Ebbdl arra kdvetkeztetek, hogy az
elemz6k nem a valsdg okozta bizonytalansdg miatt becsiilték alul a visszaesés
mértékét, hanem a valsagot, mint negativ informacidt értékeltek alul. A 2009. 4-5.

negyedéveiben a prognosztizalt AEPS terjedelme drasztikusan megnétt. Ekkor mar a

valsag nem hir, hanem bizonytalansagi tényez6. Az elemzdék ekkor azonban
tulreagéaltdk a valsag hatasat a 2009-es év tény EPS-re vonatkozéan. 2010-ben mar
nem beszélhetink a negativ informacié alulreagdldsar6l, mivel mindegyik
negyedévében nagy az prognosztizalt AEPS szorasa (iparagi bontasban lasd. 14.

melléklet).
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Valsag hatasa az prognosztizalt EPS valtozasra

Aﬁﬁiﬁﬁﬁ i Uﬂﬂ

|
11

1 2 3 4 1 2 3 5 1 2 3 4 5

2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010
atlagtszords| 30,65% | 48,32% | 48,01% | 44,62% | 39,39% | -15,36% | -21,42% | -17,41% | 19,57% | 43,38% | 143,45%  163,68% 178,34% 212,57% 157,03%
min -35,60% | -37,22% | -35,00% |-113,96% -110,55% | -91,24% |-104,79%  -88,45% |-523,42% -550,45% -148,48% -214,14%  -50,64% | -52,64% | -38,60%
max 65,83% | 86,88% | 84,73% | 8524% | 8531% | 59,43% | 18,60% | 580% | 40,52% | 61,72% | 317,67% 290,70% 309,30% 415,15% 374,75%
dtlag-szords | -8,43% | -6,54% | -0,63% | -39,51% | -46,22%  -69,03% | -69,31% | -62,51% -15555% -199,36% -29,52% | -21,01% | -12,32% | -32,69% | -14,86%

3321

31. abra Valsag hatasa a prognosztizalt AEPS —re

Regresszios analizis — DeBondt, Thaler (1990) alapjan

Az alabbi tablazatbol latszik, hogy amikor a valsdg negativ hir volt, az

elorejelzések optimistdk voltak a B=,872 ¢és az a=-0,16 érteke alapjan, ahol a 8

konfidencia intervalluma is nulla érték alatt van. Ezzel ellentétben, amikor a valsag

bizonytalansagi tényezd volt, akkor optimista elérejelzések késziiltek a =1,091 és az

a=0,086 értéke alapjan.

L . . Lowwer | Upper 2 Durbin
Idészakok a t-stat Sig. 8 t-stat Sig. Bound | Bound R*% N e
2008.09.-2009.09. -,016 | -1113 ,267 ,872 | 28,086 ,000 ,811 ,933 68,2% 370 ,943
2009.10.-2010 ,086 2,710 ,007 11,091 | 39,525 ,000 1,037 1,145 | 75,0% 522 ,847

11. tablazat Valsag, mint negativ hir, majd bizonytalansagi tényez6 vizsgalata

DeBondt és Thaler regresszios analizis vizsgalataval

A regresszios analizis is megerositi a leird statisztika eredményét, mely

szerint, amikor a valsag negativ hir volt, akkor az EPS elorejelzések optimistak

voltak, mig amikor mar bizonytalansagi tényezd, akkor pesszimista elérejelzések

késziiltek.
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3.3.2.2 H4 és H5, ANOVA — Prognosztizalt AEPS

Az Levene statisztika igazolja, hogy szignifikansan eltér a két id0szakban

2008.09.—2009.09. ¢és 2009.10.-2010 a prognosztizalt AEPS szérasa, igy ennek alapjan

valoban egy évvel a Lehman Brother bukdsa utan beszélhetiink a vélsag okozta

bizonytalansagrol.

Variancia homogenitas vizsgalat
Prognosztizalt AEPS 2008.09.-2009.09. és 2009.10.-2010
Levene Statistic dfl df2 Sig.
136,079 1 898 ,000

12. tablazat H4 és HS Prognosztizalt AEPS Levene teszt

A leir6 statisztikai adatokbol latjuk, hogy 2008.09.17.-2009.09. (3.

negyedévig) - azaz a Lehman Brother bukdsa utani egy évben - a prognosztizalt AEPS

szorasa 39,49%, -23,67%-os atlagos visszaesés elOrejelzése mellett. Ellenben a
2009.10.-2010 kozotti masfél éves iddszakban mar 123,47%-ra nott a szoéras és

26,95%-o0s EPS novekedést jeleztek atlagosan eldre.

Descriptives

Prognosztizalt AEPS S_td'_ - .
N Mean Deviation | Std. Error [ Minimum Maximum
2008.09.-2009.09. 370 -23,67% | 39,49% 2,05% |[-113,96% 85,31%
2009.10.-2010 530 26,95% | 123,47% 5,36% | -550,45% 415,15%

13. tablazat Prognosztizalt AEPS leir¢ statisztika

Az ANOVA vizsgalat alapjan a két id6szakban a prognosztizalt AEPS atlaga is

szignifikansan kiilonbozik, a kapcsolat erdssége a fenti vizsgalatokhoz nagyon kozeli

értéket mutat, eta2:0,061.

Anova tablazat

ANOVA - Prognosztizalt

AEPS 2008.10.-2009.09. / Sum of Mean

2009.10.-2010 Squares df Square F Sig.
Between Groups 55,839 1 55,839 58,032 ,000
Within Groups 864,062 898 ,962

Total 919,901 899

Asszociacio mérése

Eta Squared | o061 |

14. tablazat H4 és HS Prognosz tizalt AEPS ANOVA vizsgalat
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Osszességében a valsag hatiasat a 2008 EPS értékekre 2008.09.17. utin
tulsulyoztak az elemzék, igy az EPSerr pesszimista iranyd. A 2009-es évre
gyakorolt hatasat az 1-3. negyedévekben alulértékelték, majd a 4. negyedévben,
illetve évzaras utan, az 5. negyedévben tulreagaltak, azaz az EPSerr optimista
iranyu. Ebben az idészakban mar a valsag bizonytalansagi tényezé volt. A 2009-
re késziilt utolso6 EPS becslések EPSerr-ja pesszimista volt, igy a tényleges 2009-es
EPS értékek ,,pozitive surprise”-ként hatottak a pénziigyi piacra, ami a 2010-es
évre készitett elemzések erdteljes felfele korrigalasaban mutatkozott meg. A
2010-es év 4. negyedévben a prognosztizalt valtozas atlaga szinte pontos
elorejelzést adott, azonban az 5. negyedév (évzaras utan) az atlagos prognosztizalt
EPS valtozast nagymértékben lefele korrigaltak! Az eredmények alapjan a H4-t
elfogadom, mivel a valsag hirét alulreagaltak, mig a H5-t visszautasitom, mivel a
bizonytalansag hatasara pesszimista becsléseket készitettek. A vizsgalat
érdekessége, hogy a bizonytalansag hatasara a valsaggal jaré negativ hirek nem

optimista EPSerr-t okoztak, hanem pesszimista EPSerr-t.

3.3.3 Az informacio6 sulyozasa, AEPSt-1 hatasa az EPS

elorejelzési hibara: H6 és H7

H6.4 vizsgalt adatbazison a AEPS.; magasabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusdt, mivel a pozitiv informaciot tulreagaljik
mindkét idoszakban.

H7. 4 vizsgalt adatbazison a AEPS.; alacsonyabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusat, mivel a negativ informaciot alulreagaljik

mindkeét idoszakban.

Vizsgalatomban a pozitiv informaciok elégtelen sulyozasat bizonyitotta a
2003-2007 iddszakban késziilt EPS eldrejelzések. Azonban az eddigi eredményekkel
ellentétben a pozitiv hireket nem tulreagaltdk az elemzOk, hanem alul, igy ebben a
kedvezd idészakban sorra pesszimista eldrejelzések késziiltek. A jelenséget ugy

magyaraztam, hogy az extrém jo hireket alulreagaljak az elemzdk.

A masik érdekes eredmény a valsdg, mint negativ hir, melyet az elemzdk

tulreagaltak, azaz pesszimista elorejelzéseket készitettek. Lehetséges, hogy a nagyon
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rossz hireket nem alul, hanem tulreagaljak az elemzok? Nézziik meg, hogyan valtozik

az EPSerr a tény AEPS;; tiikrében.

3.3.3.1 Leiro statisztika

A 2003-2007 évek alatt sokkal jellemz6bb volt a ndvekedés, mint a visszaesés.
A csoportok kialakitasanal az egyenld elemszam volt a cél, azonban kiilén vettem a
visszaeséseket (N=237), hogy ne keveredjeneck a novekedés utan adott
elorejelzésekkel. Tovabba kiilon kezeltem a 1000% feletti novekedéseket (N=85),
melyek messze talszarnyaltadk a tobbi novekedési iitemet (N=1443), melyck atlaga
32,62% volt, maximuma 126,57%. Az 1000% feletti novekedési kategoria atlaga
2646,15%.

IAEPS 4I< 2, a
. , L o .
2003_2007 Visszaesés enyhe novekedés I.(.OZEPES, e fegy Iiatfagona 10.(.)0A7 fel,em
novekedés novekedés kozos novekedés
értékelése
N 237 396 389 421 1443 85

N %-0s arany 15,51% 25,92% 25,46% 27,55% 94,44% 5,56%
Range -108,34% 25,46% 72,67% 185,19% 239,01% 6107,69%

Vg Minimum -112,44% 4,51% 23,21% 58,62% -112,44% 1015,38%

a.

% IMaximum -4,10% 20,95% 49,46% 126,57% 126,57% 5092,31%
Mean -32,29% 11,84% 37,58% 84,12% 32,62% 2646,15%
Range 162,43% 116,15% 162,45% 104,22% 190,27% 78,32%

S

@ |Minimum -51,72% -79,56% -63,65% -74,51% -79,56% -52,28%

g Maximum 110,71% 36,59% 98,80% 29,71% 110,71% 26,04%
Mean 9,74% -6,02% -11,79% -6,58% -5,15% -19,16%

15. tablazat 2003-2007 AEPS;.; csoportképzés statisztikai értékei

Az alabbi diagram jol mutatja a korabbi kutatasi eredményeknek megfelelden,
hogy a gazdasagi vilagvalsag elotti 5 évben a visszaesést, mint negativ informaciot
alulreagaljak az elemzdk, igy nd a tervezési hiba. Azonban a ndvekedést az eddigi
eredményekkel ellentétben nem tulreagaljak, hanem alul, ahogy azt a ,,Mi lehet a
pesszimista EPSerr oka 2003-2007 kézott?” részben mar lattuk. Fontos azonban
észrevenni, hogy az 1000% feletti novekedés esetén még nagyobb az EPSerr abszolut
értéke, de annak irdnya pesszimista (negativ). Az extrém jo hireket alulstlyoztik az
elemzok, ezért az eldrejelzések alulbecsiilik a kovetkezé év EPS értékét. Ez
megegyezik a 2003-2007 idészakban tapasztaltaknak, azaz az extrém jo hirek

alulsulyozasaval.
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2003-2007 EPS err AEPS, ,viszonyaban
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-10,00%

-6,02%
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-15,00%
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-20,00%

\ -19,16%

-25,00%

32. abra 2003-2007 EPSerr AEPSt-1 viszonyaban

2008.09.17.-2010 évekre 21 db AEPS;.; véltozas mentén tudtam vizsgalni az

(N=973) EPS el6rejelzést. Itt is egyenld elemszamu csoportok képzésére torekedtem.

A vizsgalt id6szakban a korabbi 6t évvel ellentétben visszaesés volt jellemzd, igy

kiilon csoportként értékeltem azokat az eldrejelzéseket, amik névekedés utan késziiltek

(N=251, AEPS: 21,63% - 54,59%). Stagnaldasnak neveztem a -10,72% — 10,17%

kozotti AEPS valtozast, majd a visszaeséseket gyenge, kozepes és erds kategdriakba

soroltam. Az egyes csoportok jellemzdit az alabbi tablazat mutatja.

B o . koézepes gyenge " . .
2008.09.17.-2010 erés visszaesés VisszZaesds VisS7Za68 S stagnalas névekedés
N 228 190 173 131 251
N %-os arany 23,43% 19,53% 17,78% 13,46% 25,80%
Range 225,51% 23,10% 6,80% 20,89% 32,96%
c./‘)HL Minimum -293,69% -50,44% -20,34% -10,72% 21,63%
o
'-‘/-" Maximum -68,19% -27,33% -13,54% 10,17% 54,59%
Mean -147,43% -40,35% -15,26% 2,81% 35,33%
Range 257,34% 173,00% 208,16% 356,57% 249,38%
S
El Vinimum -124,78% 76,71% -42,91% -163,64% -65,27%
g Maximum 132,56% 96,29% 165,25% 192,93% 184,11%
Mean -8,40% -2,58% 18,42% 0,17% 17,32%

16. tablazat 2008.09.-2010 AEPS;.; csoportképzés statisztikai értékei
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Az alabbi diagramon ¢k alakot az utolsé harom kategoria mentén talalunk (piros
vonallal kiemelve). A stagndlisnak nevezett novekedési mérték utan atlagosan
pontosnak mondhaté eldrejelzések késziiltek (0,17%), mig a névekedést (17,32%) tul,
a gyenge visszaesést (18,42%) alulreagaltdk az elemzdk, igy mindkét esetben nétt a
tervezési hiba. Az erds (-147,43%) és a kozepes (-40,35%) visszaesésnél az
elorejelzések tervezési hibdja pesszimista, azaz a negativ hir talreagalasarol
beszélhetiink, tigy, mint a valsag hirénél, amikor mar a bizonytalansag is érezheto volt.
A pozitiv hirekhez hasonldan itt is beszélhetiink extrém rossz hirekrdl, melyet mar

tulreagalnak az elemzok.

2008.09.17. -2010 EPSerr AEPS,,viszonyaban

0,2

18,42%

A =

0,1

0,05

0 T T T 0,17%

Erés visszaesés kozepes visgzaesés gyenge visszaesés stagnalas novekedés

- /
-8,40%

-0,1

-2,58%

33. abra 2008.09. -2010 EPSerr AEPSt-1 viszonyaban

Osszességében egyértelmiien nem lehet kijelenteni, hogy a pozitiv hireket
tal, mig a negativ hireket alulreagiljak az elemzok, ezért a H6-t és H7-t
visszautasitom. Mindenképpen érdekes azonban, hogy 2008.09.17.-2010.
idoszakban a gyenge visszaesés — stagnalas — novekedés szakaszon a hipotézis
elfogadhat6. A negativ hirt, AEPS..; gyenge visszaesését, még alulreagaltak, azaz
nem vették komolyan az elemzok. Azonban az erds ¢és a kozepes visszaesést

tulreagaltak, azaz tul komolyan vették, emiatt keriilt a H7 visszautasitasra. 2003-
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2007 idoszaknal a 1000% feletti novekedés utan, mint extrém pozitiv hir

alulreagalast tapasztaltam, ami miatt a H6 Keriilt visszautasitasra.

3.3.3.2 Easterwood és Nutt (1999) mddszertana alapjan

Abardanell és Bernard (1992) vizsgalatat ismételte meg Easterwood és Nutt
(1999) és Ali et al. (1992), mely a tény AEPS;.; hatasat vizsgalta a kovetkez6 év EPS
elorejelzésére. A vizsgalatot azzal a modositassal ismételtem meg, hogy nem az

arfolyamot tettem a nevezdbe, hanem EPS;., értékét.

A valsag elotti 6t évben az adatok koziil kiemelkedik a visszaesés kategoria,
ahol az EPSerr=9,74% volt. A Pearson korrelaci6é alapjan erés, ellentétes iranya a
kapcsolat a valtozok kozott, tehat ekkora visszaesés utan nagy mértékli ndvekedést

jeleznek elére az elemzok, erre utal a 3=-8,542 értéke is.

A nagy novekedés (EPSerr=-6,58%) ¢és az 1000% feletti novekedés
(EPSerr=-19,16%) esetén a Pearson korrelacio értéke kozepesen negativ kapcsolatot
mutat. A nagy novekedeésnél a 3=-0,885 értéke alapjan a kovetkezd évre visszaesést
jeleznek eldre az elemzOk, igy pesszimista tervértékek késziilnek, mig 1000%-0s
novekedésnél a B=-0,006 érteke azt jelzi, hogy ekkora novekedést a kdvetkezd évben

nem vesznek figyelembe.

Az enyhe ¢és a kozepes novekedés esetén nagyon gyenge a korrelacio, igy az

AEPS.; alig befolyasolja a kovetkezd évre készitett elorejelzést.

Easterwood és Nutt (1999)

2003-2007 a tstat | Sig. 8 tstat | sig. | R% y  |Pearson | szie. (2-
korr. tailed)
Visszaeses 1,300 | 12,793 | ,000 | 8542 | 39,690 | ,000 | 87.02% | 237 | -933 | 000
enyhe novekedés 155 | 8614 | 000 | -200 | 2132 | 034 | 114% | 3% | -107 | 034
Kozepes novekedés | 544 | 6452 | 000 | -749 | 3437 | 001 | 296% | 389 | -i72 | 001
nagy novekedés 1005 | 18643 | 000 | -85 | 14262 | ,000 | 32.68% | 421 | -572 | ,000
1000% feletti novekedd 413 | 10,618 | ,000 | -006 | 5395 | ,000 | 2596% | 8 | -510 | ,000

17. tablazat 2003-2007 AEPS;.; alapjan Easterwood, Nutt (1999) regresszios

analizis vizsgalat eredményei

2008.09.17-2010 kozotti idoszakot vizsgalva rogton feltiinik, hogy nincs, vagy
nagyon kicsi a korrelacio a két valtozok kozott, tovabba a kapcsolat nem szignifikans.
Ehhez hasonléan a B értékének szignifikancia szintjei, tovabba az R? mutat6 is azt

bizonyitja, hogy a fliggetlen valtozd elenyészd részét magyardzza a fiiggd valtozo
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szorasanak. Hasonloan Capstaff, Paudyal és Rees (2001) vizsgélatdhoz, itt sem
érdemes az a és a B értékét vizsgalni. A korrelaciod hidnya arra hivja fel a figyelmet,
hogy a valsag utani elsé két évben AEPS:.; értéke nem befolyasolta a kovetkezd évi
elérejelzést. A két valtozd kozott a linearis kapcsolat hidnyara utal a pontdiagram is,

mely a 12. mellékletben talalhato.

Easterwood és Nutt (1999)

2008.09.17.-2010 a tstat | Sig. 8 tstat | Sig. | R*% n | Pearson | szie. (>
korr. tailed)
er6s Visszaesés ,188 1,066 ,288 -,599 -6,072 ,000 14,03% 228 -,375 ,000
kbzepes Visszaesés -, 176 -2,422 ,016 ,063 ,360 ,720 0,07% 190 ,026 ,720
gyenge Visszaesés -,502 -2,860 ,005 -3,961 -3,472 ,001 6,59% 173 -,257 ,001
stagnalas -,291 -5,662 ,000 ,245 ,363 , 717 0,10% 131 ,032 717
novekedés -,469 -9,404 ,000 ,359 2,743 ,007 2,93% 251 ,171 ,007

18. tablazat 2008.09.-2010 AEPS;.; alapjan Easterwood, Nutt (1999)

regresszios analizis vizsgalat eredményei

Easterwood ¢és Nutt (1999) vizsgalataban R*=0,02, mig Abardanell és Bernard
(1992) vizsgalatiban még alacsonyabb, R?=0,01. Az R? értékébél arra kovetkeztetek,

hogy esetiikben is nagyon alacsony volt a korrelaci6.

Osszességében a vizsgalat eredményei nem értékelhetok.

3.3.3.3 H6és H7 ANOVA

3.3.3.3.1 A2003-2007 idészakban

Az ANOVA a 2003-2007 kozotti idészakra képzett csoportok nem normalis
eloszlasuak, a Kolmogorov-Smirnova és Shapiro-Wilk teszt alapjan is szignifikansan

kilonboznek a normalis eloszlastol.

Normalitas vizsgalat

2003-2007 _K(.)Imogorov-Smirnova : _ Shapiro-Wilk :
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
visszaesés ,150 237 ,000 ,909 237 ,000
enyhe novekedés 112 396 ,000 ,931 396 ,000
kézepes novekedés ,107 389 ,000 ,880 389 ,000
nagy novekedés ,135 421 ,000 ,887 421 ,000
1000% feletti n6vekedés ,053 85 ,200 ,980 85 222

19. tablazat 2003-2007 AEPS;.; alapjan normalitas vizsgalat
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A csoportok variancidja is szignifikansan kiilonbozik egymastol a Levene teszt

alapjan.

Variancia homogenitas vizsgalat 2003-2007

Levene
Statistic dfl df2 Sig.
37,226 4 1523 ,000

20. tablazat 2003-2007 AEPS;.; alapjan Levene teszt

Tovabba az ANOVA is szignifikdns kapcsolatot mutat a képzett csoportok és

az EPSerr kozott, eta®=0,1309.

ANOVA Téblazat

ANOVA tablazat 2003 - 2007 Ssqlﬂzrgfs o S'\c"]izrr‘e . -
Between Groups |(Combined) 8,662 4 2,166 61,519 ,000
Within Groups 53,614 1523 ,035

Total 62,276 1527

Asszociacio mértéke

Eta Squared | 0139 |

21. tablazat 2003-2007 AEPS;.; alapjan ANOVA vizsgalat

3.3.3.3.2 A 2008.09.17.-2010 iddszakra

A 2008.09.17-2010 iddészakon beliil képzett csoportok is szignifikdnsan

kiilonbdznek a normalis eloszlastol az alabbi tesztek alapjan.

Normalitas vizsgélat

2008.09.17. - 2010 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
gyenge visszaesés ,148 173 ,000 ,901 173 ,000
stagnalas ,178 131 ,000 ,851 131 ,000
ndvekedés ,180 251 ,000 ,857 251 ,000
erés visszaesés ,140 228 ,000 874 228 ,000
kdzepes visszaesés ,074 190 ,014 ,985 190 ,046

22. tablazat 2008.09.-2010 AEPS:.; alapjan normalitas vizsgalat
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A képzett csoportok azonban alacsonyabb

szignifikansan kiilonbéznek egymastol.

szignifikancia

Variancia homogenitas vizsgalat 2008.09.17.-2010

Levene Statistic

dfl

df2

Sig.

3,317

4

968

,010

23. tablazat 2008.09.-2010 AEPS;.; alapjan Levene teszt

szinten,

de

A képzett csoportok atlaga az ANOVA teszt alapjan szignifikdnsan

kiilonbozik, viszont a kapcsolat a 2003-2007-es id6szak csoportjainal gyengébb, az

eta?=0,095.
ANOVA Téablazat
ANOVA tablazat Sum of Mean
2008.09.17.-2010 Squares df Square F Sig.
Between Groups |(Com bined)| 12,411 4 3,103 25,380 ,000
Within Groups 118,345 968 122
Total 130,756 972
Asszociacio mértéke
Eta Squared 0,095

24. tablazat 2008.09.-2010 AEPS;.; alapjan ANOVA teszt

3.4

Konkluzio

A dolgozat empirikus része az EPSerr-t vizsgalta 2003-2010 ko6zo6tt 3 magyar és

4 osztrak vallalat esetében. Két iddszakot kiilonboztettem meg, a valsag elotti éveket

(2003-2007) és a Lehman Brother bukasa, mint a valsag kezdetének egy kijelolt
idépontja utani idészakot (2008.09.17.-2010). A 2003-2007 a pozitiv hirek id6szaka

volt, igy azok sulyozasat valds kornyezetben tudtam vizsgalni. A valsag idészakaban a

negativ hireket tudtam valos kornyezetben vizsgédlni. A kutatds soran tobb nagyon

érdekes eredmény adodott.

Az egyik, hogy a 2003-2007-es idészakra az eddigi kutatasi eredményekkel

ellentétben szisztematikus pesszimizmust tapasztaltam. Ennek oka, hogy nagyon

kedvezd gazdasagi kornyezet jellemezte az iddszakot, kiemelten a bankszektorban és

az olajiparban, melyet a cégek jovedelmezdsége is tiikkrozott. A jelenség azt bizonyitja,
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hogy az elemzOk a pozitiv hireket nem hitték el, a novekedési tendenciakat
alulértékelték. Mindez a pozitiv hirek alulértékelését bizonyitja, ami az eddigi

tanulmanyoknak ellentmond.

A masik érdekes eredmény, hogy az elemzdék a valsag hirét 2009. els¢ harom

negyedéven keresztiil alulértékelték. A  valsag hirértékét, ¢és az okozott

bizonytalansagot az elemzdék altal prognosztizalt AEPS (forecasted change - FC)
szorasanak valtozasaval tudtam vizsgalni. Ennek értéke a korabbi idészakokhoz képest
2009.09-ig lényegesen nem valtozott. Ekkor a valsig még hirértékii volt, melyet

alulreagaltak, azaz az EPSerr optimista volt.

A valsag okozta bizonytalansagot 2009.10. utan érzékelték. Ekkor a

prognosztizalt AEPS szérasa jelentGsen megnétt, az EPSerr pesszimista lett. Ez a

harmadik érdekes eredmény, azaz a bizonytalansag, amit a valsdg okozott, nem
novelte az EPSerr optimizmusat, hanem pesszimista eldrejelzések késziiltek.
Bizonytalansaggal kapcsolatban a 2003-2007 idészakot vizsgéalva azt is lattuk, hogy a
bizonytalansdg nem egyértelmiien optimista irdnyba, hanem pesszimista iranyba is
novelheti az EPSerr-t, azaz abszolut értékben noveli az EPSerr mértékét, de annak
irdnya pesszimista (negativ). Ezt 0gy értékeltem, hogy a negativ hireket egy
erdteljesen bizonytalan kornyezetben tilreagaltak az elemzok. A bizonytalansagot
eddig tobb faktorral is torekedtek megfogni a kutatok, eldszeretettel alkalmazzik az
id6horizont hatasat az eldrejelzésekre. Ezt a vizsgalatot mindkét iddszakra elvégeztem,

¢s a korabbi kutatasokkal azonos eredményt kaptam (lasd 10. melléklet).

A pozitiv és a negativ informaciok stlyozasara elemeztem (korabbi kutatasoknak
megfeleléen) a AEPS;; hatasat az EPSerr mértékére. 2003-2007 kozott az olajipar,
azaz a MOL ¢és az OMV jovedelemtermeld képességét, valamint a bankszektort, azaz
az OTP és az Erste bank jovedelemtermeld képességét az extrém jo hirek jellemezték,
amit az adott cégek EPS novekedése is alatamaszt. 2003-2007 idészakban pesszimista
volt az EPSerr mértéke, igy visszaesés (AEPS{1<0) kivételével minden AEPS;
kategoriaban pesszimista EPSerr-t tapasztaltam. Erdekes eredmény azonban, hogy az
1000% feletti novekedés esetén még pesszimistabb volt EPSerr, tehat még jobban
alusulyoztak a kordbbi idészak novekedését. Tehat az extrém pozitiv hireket

alulreagaltdk az elemzdk. A negativ hirek vizsgalatara a 2008.09.17.-2010 iddszak
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adott lehetdséget. Itt is érdekes eredmény, hogy a nagy visszaeséseket tulreagaltak az

elemzok, azaz az EPSerr pesszimista értéket vett fel.

Osszességében az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a hihetd, elfogadhato
pozitiv hireket tulreagdljdk az elemzdk, mig az extrémeket alulreagaljak. A negativ
hireknél is jellemzd az alulreagélds, azaz a hitetlenkedés, de az extrém rossz hireket
talreagaljak. Hozza kell tenni, hogy az extrém hirek névelik a bizonytalansagot is. Az
extréem pozitiv és negativ hirek is pesszimista EPSerr-t okoztak. A tilzott 6nbizalom és
optimizmus kovetkezményeként valoban hajlamosabbak az emberek a jot elhinni, mint
a rosszat. A jo hirt eleinte elhiszik és talreagaljak, gyijtik a megerdsitd informaciokat.
Rossz hir esetén az ellentétes informaciokat keresik, és igyekeznek a rossz hirt
»elbagatellizalni”, ezaltal alulsulyozni, azonban amikor hitelt kap a rossz hir, akkor

megnd a bizonytalansag is, és az EPSerr pesszimista irdnyba nott.

Maoédszertani szempontbdl a korabbi vizsgalatok koziil nem volt alkalmazhat6
Capstaff et al. (2001) regresszids analizise, mivel a definialt fiiggd ¢és fiiggetlen
valtozd kozott nagyon gyenge volt a korrelacid, csakiugy, mint Easterwood és Nutt
(1999) regresszids analizisében. Mindkét vizsgalatban a fiiggd és a fliggetlen valtozo
kozott hianyzott a linedris kapcsolat. Capstaff et al. (2001) képletét atirva sikeriilt
olyan regresszios analizist késziteni, amiben szoros kapcsolat van a valtozok kozott.
Osszességében az EPSerr vizsgalatira a regresszids analizis eszkdzét nem tartom
megfeleldnek, még akkor sem, ahol a valtozok kozott erds és szignifikans kapcsolat
volt, mint az altalam definidlt, és a DeBondt és Thaler (1990) éaltal alkalmazott
képletben. A vizsgéalatot DeBondt és Thaler (1990), illetve Easterwood és Nutt (1999)
is a B értékére koncentraltdk, azonban a értékét hiba figyelmen kiviil hagyni, féleg
pesszimista eldrejelzések esetén. Tobb esetben a fiiggd €s a fliggetlen valtozé leird
elemzése tobb és konnyebben értelmezheté informacidt adott, mint a regresszids

analizis eredménye.

A kutatast érdemes lenne kiterjeszteni Eurdpara, példaul kelet-k6zép europai és a
nyugat-eurdpai orszagokra, és a két régiot dsszehasonlitani. Masik lehetdség a kutatas
kiterjesztése az olajipari vallalatokra, vizsgalni az olajar emelkedés, mint a vallalat
jovedelemtermelése szempontjabol pozitiv hir hatasat az EPSerr-ra. Erdekes vizsgalati

lehetdség lenne 2011-es és az azt kovetd évekre is megismételni a fenti vizsgalatokat.
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Ugyancsak érdekes lenne megvizsgalni, hogy a pozitiv hirekre hogyan reagalnak sell-
side és buy-side elemzdk. A bizonytalansagi faktorként vizsgalni lehetne az elemzd
nemzetiségének hatasat az EPSerr-ra, azaz, hogy egy hazai elemz0 kisebb EPS hibaval

készit-e eldrejelzést, mint egy kiilfoldi elemzd.
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1 Melléklet - Pénziigyi tultervezést magyarazo
kognitiv gondolkodasi okok rendszerezése a

legfontosabb szakirodalmak bemutatasa

Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, (2007) gy gondoljak, hogy a
vallalatvezetok ,,omhittsége a dontéshozatal soran” csak részben magyardzza a
tultervezés jelenségét, melyet tovabbi kognitiv tényezdkkel magyaraztak. Ezekbdl
kettét emelek ki®', az egyik a nilzott onbizalom az arbevétel és a koltségek
elorejelzésekor, melyet a téma feldolgozasa sordn nem kiilonboztetek meg a
dontéshozatalnal jelentkezd Onhittségtdl, inkabb a mogotte 1évo okokat, folyamatokat
mutatom be. A masik kiemelendd tényez0 a megerdsitési heurisztika az
informaciofeldolgozas folyamataban, ami a tudasilluzio kialakuldsdhoz vezet. Hatasara
azokat az informéciokat veszi figyelembe, illetve ad nagyobb sulyt, amik eldzetes

feltevéseit alatdmasztjak.

A szerzOk megallapitasai eltérnek a tobbi kutatastol abbol a szempontbol, hogy az

okokat kiilon, elszigetelten soroltak fel, az azok kozotti kapcesolatot nem vizsgaltak.

,0nhittség a
dontéshozatal sordn”

—

Megerdsitési
heurisztika

Tulzott onbizalom

34. abra A tultervezés okai Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, (2007) szerint

7 0t kognitiv hatast soroltak fel a szerzok, a fenti ketténk kiviil kimondottan M&A esetére. A kulturalis
kiilonbségek alulértékelését, az érdekiitkozéseket, és a tervezési hibat, ahol visszautalnak a talzott
onbizalomra. Jelen disszertacio a tervezési hiba jelenségét vizsgalja, igy azt értelemszeriien a tlltervezés

jelenségnek, azaz sajat maganak, nem lehet oka.
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Pszicholégusok megallapitottdk, hogy a tulzott onbizalom kovetkeztében az
emberek talértékelik tudasukat, amit tuddsilluzionak neveztek el, alulértékelik a
kockazatokat, és ugy gondoljak, befolyasolni tudjak az eseményeket, amit kontroll
illuzidjanak neveztek el (Nofsinger, 2007). Egyetértek, hogy a pénziigyi tervezésben
tapasztalhatd optimizmus ezen harom f6 tényezdre vezethetd vissza. Azonban a
kapcsolat véleményem szerint nem egyiranyd, hanem koélcsonds. Pénziigyi tervezéskor
a kontroll illuzidja és a tudésillazid a tervezési folyamat soran alakul ki €s erdsodik,
mivel az elemz0 / tervezd egyre jartasabbnak, egyre jobb szakértonek érzi magat az
adott agazatban, iparagban, mely folyamat ndveli az Onbizalmat, ezért a hirom

tényez0 egymast erositi.

Talzott 6nbizalom

Tudasillazio Kontroll illGzidja

35. abra A tultervezés okai Nofsinger (2007) alapjan

Kahneman, Lovallo (2003) a pénziigyi tervezést jellemzd taltervezést
alapvetéen a vallalatvezetd tulzott optimizmusaval, azt pedig tovabbi két dologgal
magyaraztak. Az egyik a vdllalati nyomads, ami kordbban az 0sztonzoknél kertilt
bemutatdsra, a masik a fulzott 6nbizalom, melyet tovabb bontottak tuddsilluziora,
lehorgonyzdsi heurisztika®® hatasat is, de a mogottes okokat és a jelenségek kozotti
Osszefliggésre nem adtak magyarazatot. Ebbdl a rendszerezésbdl azzal értek egyet,
hogy a tulajdonitasi hiba valéban ndveli az 6nbizalmat, azonban megint csak ismételni
tudom, hogy a tudésillizio és a kontroll illizigja nem egyirdnylan fiigg az
Onbizalomtol, hanem ahogy nd a tudasilluzié a tervezési folyamat soran, ugy
novekszik az Onbizalom is, csakugy, mint a kontroll illuzidja, melynek ndvekedése

szintén visszahat az dnbizalom ndvekedésére.

8 Késébbiekben ezeket a fogalmakat, valamint a pénziigyi tervezést jellemzd taltervezésben jatszott

szerepiiket részletesen bemutatom.
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P

Tulzott optimizmus Lehorgonyzasi
heurisztika

Vallalati nyomas Talzott 6nbizalom

Tudasillazié

Kontrollillizidja

il

Tulajdonitasi hiba

36. abra A tultervezés okai Kahneman, Lovallo (2003) szerint

DeBondt és Thaler (1990) cikkében a talzottan optimista EPS eldrejelzések
mogott az elérejelzok irredlis optimizmusat jeldlte meg okként, azzal a kitétellel, hogy
figyelembe kell venni, hogy az elemz6k célja a kereskedelem motivalasa, valamint az
elemzések értékesitése. Nyilvanvalo, hogy pozitiv elemzéseket konnyebb eladni, ami
az optimizmus egy lehetséges magyarazata lehet. Ezen alternativ magyarazatok ellen
sz0l, ahogy a szerzok is idézik, hogy az optimizmus a fent emlitett 6sztonzok nélkiil is
jelen van, melyet kisérleti kozgazdasagtan modszerével, azaz didkokkal végzett

esettanulmany vizsgélatokkal Camerer, Lovallo, (1999) is bizonyitottak.
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2 Melléklet - Képességek tulértékelése kutatasok

2.1 Dunning, Meyerowitz, Holzberg, (2002) vizsgalata

A szerzOk a vizsgalatban a tehetség, mint képesség kritériumai koziil kettot,
vagy négyet soroltak fel az alabbiak koziil: (1) j6 mesemondo, komédias; (2) meséket,
verseket, szindarabokat ir, (3) j6 szinész, (4) szépen énekel, stb.. Amikor két
kritériumot soroltak fel egy képesség mellé, akkor kisebb volt az dnbizalma a vizsgalt
alanyoknak, mint amikor négyet, de a legnagyobb akkor volt, amikor nem soroltak fel
mellé kritériumot. A negativ képességek értékelése soran azonban mar nem ennyire
egyszerl a helyzet. Amikor kritériumokat soroltak fel a negativ képesség mellé, akkor
azok szaménak novekedésével a vizsgalati alanyok egyre jellemzobbnek talaltak
magukra az adott képességet. Ellenben, amikor nem volt kritérium, akkor talaltak a
legkevésbé jellemzOnek, ami szintén az Onbizalom nodvekedését jelzi. Tovabb
vizsgalddva, arra kérték a vizsgalati alanyokat, hogy hatdrozzadk meg az adott képesség
kritériumat, ami alapjan sajat magukat értékelik. Azt tapasztaltak, hogy a sajat
kritériumok alapjan jobbra értékelték képességeiket, mint amikor masok altal

meghatarozott kritériumok alapjan értékelték sajat magukat.

2.2  Camerer és Lovallo (1999) vizsgalata

A vizsgalat soran N jatékos, legyen 100 f6, dontott egyszerre, hogy belép-e a
piacra vagy sem. Egymassal nem tudtak kommunikalni. A dontés eldtt a jatékosok
tudtak, hogy a piaci kapacitasa: c, legyen 20 6. Akik nem Iéptek be azok K értéket,
tegyiik fel 1000 ft-ot, kerestek. Ha E szamu szerepld, adott esetben 10 vagy 30 f6 1ép a
piacra, akkor a belépok altal keresett 0sszeg: K+ rK(c-E), ahol rK >0. A megadott
értékekkel: 1000 ft + r*1000 ft (20-30), azaz 1000 ft - r * 10.000 ft 6sszeget kaptak,
azaz kevesebbet, mintha nem léptek volna be a piacra, mig ha csak 10 f6 I1épett be,
akkor 1000 ft + r*10.000 ft-ot kerestek! Tehat annak fliggvényében kellett dontést
hozniuk a jatékosoknak, hogy N jatékos koziil egy ¢ kapacitdsu piacra megitélésiil

alapjan hanyan fognak belépni, és kockaztatnak-e K biztos kifizetést.
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Raciondlisan akkor 1ép be a piacra a jatékos, hogyha azt varja, hogy a c-nél
kevesebben 1épnek be, mivel akkor az rK (c-E) pozitiv értéket vesz fel, azaz a piacra
1épéssel noveli a keresetét. A vizsgalat targya az volt, hogy az E (belépdk szama) és a
¢ (piac kapacitasa) koriil mozog-e. Masrészrdl hogyan valtozik az E (belépdk szama) a
¢ valtozasaval. Nagyon érdekes eredmény, hogy az E {c+2, c-2} koriil mozgott, amit

mar a korabbi tanulmanyok is igazoltak.

A kutatas kovetkezd 1épése volt, hogy a jatékosok egy képesség teriiletén
Osszemérték tudasukat, pl.: puzzle kirakas, sportismeretek, melynek soran feléllt a
jatékosok kozott egy sorrend. A piaci kapacitdsnak megfelelé ¢ fo részesedett a
pénzbdl, mig a tobbiek elveszitették azt. A vizsgalat eredménye bizonyitotta, hogy az

alanyok talértékelték képességiiket a kozosségen beliil.
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3 Melléklet - Lehorgonyzas hatasat bizonyito

kisérletek

Tversky és Kahneman (1974) mérfoldkdnek szamitod cikkében egy onkényes, a
kérdésre irrelevans szdmérték, szignifikdnsan befolyasolta a kérdésre adott valaszt.
Ilyen horgony volt példdul a személyi szam utolsé négy szamjegye, vagy egy

szerencsekerék altal generalt érték. Nézziink néhdny kiemelkedd kisérleti eredményt.

A lehorgonyzas jelenségét bizonyitd legismertebb példa, amikor a vizsgalatba

bevont alanyokat arra kérik, hogy

1. TIrjak le személyi szamuk utolso négy szamjegyét.
2. Majd arra kell valaszolniuk, hogy szerintiik tobb, vagy kevesebb a
Manhattani fizikusok szdma ennél a szamnal.

3. Végiil, mennyi a Manhattani fizikusok szama.

Pozitiv korrelaciot talaltak a személyi szam utolsé négy szamjegye és a megbecsiilt

Manbhattani fizikusok szama kozo6tt (Kahneman, Lovallo 2003).

Divatos, ¢€s szadmtalanszor vizsgéalt €s bizonyitott modszere az elégtelen

kiigazitasnak a kovetkezd kérdéspar:
., 1. On szerint 2.000.000-ndl tobben vagy kevesebben laknak Budapesten?
2. Hanyan laknak Budapesten?”

Szignifikans kapcsolatot mutattak ki a horgonynak betett szam, és a becsiilt

szamérték kozott.

Egy masik példa: 5 masodpercen beliil adjon becslést a kovetkezd miivelet

eredményére. A két szorzatot kiilon villantottak fel két kiilon csoportban:
1*2*3*%4*5*6*7*8 az atlag 512 volt, mig
8*7*6*5*4*3*2*1 az atlag 2250 volt.

A helyes eredmény 40.320
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Az elégtelen kiigazitasnak egy tipikus marketingbdl ismert példaja, amikor
személyautd eladdsnal az értékesitési munkatars a dragabb autdktol halad az olcsdbb
autok fele, mivel igy a vasarlé a magasabb arhoz kotédik, és egy dragabb autot vesz
meg végiil, mintha a legolcsobb autdt mutatnak meg eldszor. Ezt az alabbi szituacids

jatékkal bizonyitottak:

Egy régi autot szeretnénk értékesiteni, melyért szeretnénk legalabb 200.000
ft-ot kapni, mig a vasarlonak azt az informdciot adjuk, hogy egy kiilonleges régi autot
akar vasarolni, melyre 1.000.000 ft-ot szan. 800.000 ft nagysagu savban tudnak
megallapodni, hogy melyik értékhez lesz kozelebb az ar, az attol fiigg, hogy melyik

mond eloszor arat!
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4 Melléklet - Konjunktiv és diszjunktiv

események félreértelmezésének bizonyitasa

A konjunktiv és diszjunktiv események félreértelmezését Kahneman ¢€s Tversky

(1974) a kovetekzd vizsgalattal bizonyitottak:

Haromféle eseményt kiilonboztettek meg. Ki kellett valasztani, hogy mikor a
legvaloszintibb, hogy piros golyot fog hizni az alany. A vizsgélat soran egy 100

golyot tartalmazo urnabol kellett golyot huzni:

= Egyszerli esemény: a 100 golyonak fele piros, fele fehér, egyszeri huizas, ekkor

50% az esélye a piros golyo6 kihuzasanak.

» Konjunktiv esemény, ahol események lancolatanak kell bekdvetkeznie. A
kisérletben annak a valoszinisége, hogy hétszer egymas utan visszatevéssel
mindig piros golyot htizzunk egy 90 piros és 10 fehér golyot tartalmazd urnabol:
0,9"=47,8%

* Diszjunktiv esemény, hogy legalabb egyszer piros golyot hiizunk hét huzasbol
visszatevéssel egy 10 piros és 90 fehér golydt tartalmazd urnabdl. Ennek

valoszintisége 52%

Az emberek az egyszerii (val.: 50%) és a konjunktiv esemény kozil a
konjunktivra (val.: 47,8%) fogadtak. Ezzel ellentétben az egyszerli (val.: 50%) és a
diszjunktiv (val.: 52%) esemény koziil az egyszeriire, azaz mindkét esetben az
alacsonyabb valdsziniiségiit valasztottdk. Osszegezve a konjunktiv események
bekovetkezésének  valdszinliségét  felil, mig a  diszjunktiv = események

bekdvetkezésének valoszinliségét alul becsiilték.
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5 Melléklet - Adatbazis

Az adatokat a FactSet®® (pénziigyi adatbazis) biztositotta:

1
2
3
4.
5
6

az elorejelzés célvallalata,

eldre jelzett év,

elemzd cég,

elorejelzés datuma,

EPS becslés, és

az adott iddszakra vonatkozd korabbi EPS becslés értéke.

A kompenzalt EPS tényadatokat a Blommberg® adatbazis biztositotta. Hianyz6

értékek esetén az éves jelentésekbOl vettem at a higitatlan EPS tényadatokat. A

vizsgalt elérejelzések szama (tovabbiakban N) 2793, melybdl 1045 magyar cégre és

1748 osztrak cégre késziilt. Harom ipardg keriilt vizsgalatra, telekommunikacid

(N=752), olajipar (N=943), és a bank szektor (N=1098). Az adatbazis teljes korii, nem

mintavételen alapul.

CEG 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Ossz.
Matav 32 43 41 34 34 35 37 30 286
TKA 34 51 53 45 62 67 81 73 466
Telekom.| 66 | 94 | 94 | 79 | 96 | 102 | 118 | 103 752
MOL 34 43 51 58 50 43 55 53 387
omv 53 61 67 68 59 70 93 85 556
Olaj 87 | 104 | 118 | 126 | 109 | 113 | 148 | 138 943
oTP 29 46 46 46 36 51 59 59 372
RBI 13 31 42 55 45 52 238
EBS 35 54 57 60 60 72 76 74 488
Bank 64 | 100 | 116 | 137 | 138 | 178 | 180 | 185 | 1098
Ossz. 217 | 298 | 328 | 342 | 343 | 393 | 446 | 426 | 2793
Magyar cég 1045
Osztrak cég 1748

25. tablazat Adatbazis elemszama vallalatonként és évenkénti bontasban

8 FactSet 1978-ban alapitott vallalat, f6 tevékenysége pénziigyi adatok gytijtése és elemzése.

% A Blommberg vezetd iizleti és pénziigyi informacids hirportal.
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Az vizsgalathoz 54 elemz6 cég EPS becslését vizsgalom.

Sorszam Elemz6 cég neve N Mean Sorszam Elemz6 cég neve N Mean
1 ismeretlen 560 0,21% 28 Mainfirst bank AG 12 21,20%
2 Deutsche Bank Research 193 -3,17% 29 United Financial Group 10 7,74%
3 Erste Bank 164 -0,28% 30 OTP bank 9] 16,23%
4 KBC Sec 164 2,08% 31 Commerzbank 8 -9,41%
5 Raiffeisen Centrobank 161 -1,75% 32 Keefe Bruyette & Woods 8 -1,35%
6 Concorde Sec 121 -4,55% 33 Berenberg bank 71 -1257%
7 Wood & Company 119 7,15% 34 Collins Stewart 5 18,04%
8 CAIB 107 -6,78% 35 IIR Group 5 2,40%
9 ING Wholesale Banking 100 3,04% 36 Evolution sec 4 29,97%
10 Credit Suisse 91 5,92% 37 Global Eq. (Fr) 4] -14,76%
11 Buda Cash 77 -4,79% 38 Jefferies 4 47,90%
12 CACheuwreux 73 2,22% 39 alfa bank 3 -6,62%
13 Natixis 71 -3,57% 40 FBR Capital Markets & Co 3[  16,94%
14 Lehman Bros 70 -5,87% 41 Peel Hunt 3 21,51%
15 Unicredit Markets & Inv. Bank 63 7,95% 42 Bordier & Cie 2 2,30%
16 Sal. Oppenheim 56 2,97% 43 Helwea SA 2| -20,24%
17 Societe Generale 55 -0,92% 44 MF Global Sec 2 -0,95%
18 Nomura Eq. Research 50 6,11% 45 Oppenheimer 2| 21,74%
19 Kepler Cap. Markt 45 -6,31% 46 Standars & Poors 2| 3512%
20 WestLB Equity Markets 41 0,87% 47 BGC Partners 1| -2499%
21 Bank Austria 40 -14,26% 48 BRE Bank Sec 1| -1417%
22 Cashline Sec 32 -9,86% 49 Davy Stockbroker 1 -3,93%
23 landesbank Baden-Wirttemberg 30 -0,26% 50 Fox Pitt Kelton Sochran C.W. 1 9,64%
24 bear stearns 28 1,59% 51 HSH Nordbank 1| -50,39%
25 Daiwa Sec Cap MKTs 27 -1,98% 52 Inteligo SAB 1| 57.28%
26 Atlantik Sec 13 18,77% 53 Renaissance Cap 1| 6657%
27 BNP Paribas 13 7,90% 54 Suprema Sec 1| 57,00%

26. tablazat Adatszolgaltato elemzocégek listaja

Az adatbazisban a kovetkez0 fiiggetlen valtozokat definialtam:
A vizsgalt vallalat szempontjabol:

1. célvallalat N=7

2. Iparag: Telekommunikacids, Olaj, vagy Bank

3. Viallalat anyavallalatanak nemzetisége: Magyar, Osztrak
Az eldrejelzés készitésének idOpontja szempontjabol:

4. Célév, amire a EPS becslés késziil

5. Atervezeés éve

6. A tervezés honapja

7. A tervezés differencialt honapja. Ebben az esetben a 0. honappal
jeloltem azokat az eldrejelzéseket, amik t-1 évben (pl.: 2008-ra
vonatkozoan 2007-ben), azaz a célévet megel6z0 évben késziiltek. Itt

maximum 4 honappal korabbi eldrejelzéseket vizsgéltam, a tobbit
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kizartam az elemzésbol. A naptari évzards utan késziilt elorejelzéseket
13. hoénappal jeloltem, mivel ezek t+1 évben késziiltek (2008-ra
vonatkozoéan 2009-ben késziiltek) a tényértékek nyilvanossagra

hozatala elott!

8. Tervezés negyedéve, hasonléan a fentiekhez, a t-1 évben késziilt
elorejelzések 0. negyedév, a t évben 1-3 honapban késziilt elérejelzések
1. negyedév, 4-6 honapban 2. negyedév, 7-9 honapban 3. negyedév, 10-
12 honapban 4. negyedév, a t+1 évben késziilt becslések 5. negyedévvel

jeloltem.
Az elemzd cég szempontjabol:
9. Elemz6 cég N=54.
10. Az elemz0 cég szarmazasi orszaga N=21.
11. Az elemz6 személyének nemzetisége: magyar, osztrdk, vagy mas.
12. eurdpai, amerikai, japan elemzo cég.
EPS értékek szempontjabol:
13. EPS tervérték.

14. Korabbi, azonos iddszakra vonatkozo EPS tervérték a FactSet altal

biztositott adatok alapjan.

15. EPS tényértékek célévre, és azt megeld6zO két évre, azaz t-1 és t-2

évekre.

A vizsgélatokhoz sziikséges tovabbi valtozokat a fentiek felhasznéalasaval, az

adatok leiro elemzésével, atlag, median szamitasa utan képeztem.
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6 Melléklet - Raiffeisen és Erste Bank tény EPS
értékei 2003-2007 kozotti idoszakban

Az alabbi két diagram mutatja, hogy az OTP-hez hasonléan kiemelkedé EPS
novekedés jellemezte a bankszektort 2003-2007 iddszakban a Raiffeisen Bank Int. és
az Erste Group Bank Esetében is.

Raiffeisen Bank Int.
tény EPS érték
7
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7\ 2.
AN R WA
— N/ I
/ i v 2
o | | o | | 0
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37. abra Raiffeisen Bank Int. tény EPS értéke 2002-2010
Erste Group Bank (EBS)
tény EPS érték
4
"1\ 3,5
\\ 3
: ~— |
2
K’// : -
E : 1
: : 0,5
: : 0
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38. abra Erste Group Bank tény EPS értéke 2000-2010
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7 Melléklet - EPSerr hisztogram

eps err%
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39. abra Hisztogram: EPSerr 2003-2007
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40. abra Hisztogram: EPSerr 2008.09.17.-2010
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8 Melléklet - Capstaff et al. fiiggo és fiiggetlen

valtozodja
val el/ut-2008sz: 2007-ig
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41. abra Pontdiagram: Capstaff et al. (2001) fiiggo és fiiggetlen valtozoja 2003-
2007

val el/ut-2008sz: 2008 szept utan
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42. abra Pontdiagram: Capstaff et al. (2001) fiiggé és fiiggetlen valtozoja
2008.09. 17 - 2010
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9 Melléklet - Szerzo fiiggo és fiiggetlen valtozodja

43. abra Pontdiagram:Szerzo fiiggé és fiiggetlen valtozoja 2003-2007
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44. abra Pontdiagram:Szerzo fiiggé és fiiggetlen valtozoja 2008.09. 17 - 2010
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10 Melléklet - Bizonytalansag (idéhorizont)

novekedésének hatasa az EPSerr-ra

Hipotezis: A bizonytalansag noveli az EPS elorejelzések tervezési hibajanak
szisztematikus optimizmusat, ezért az idohorizont névekedésével no tervezési

hiba szisztematikus optimizmusa.

10.1 Negyedévek vizsgalata

Az alabbi diagramon latszik, hogy a hipotézisnek megfeleléen abszolut
értékben az EPSerr csokken az idéhorizont csokkenésével. A korabbi kutatasi
eredményeknek megfelelden 2008.09.17.-2010 idészakban 16,76%-r6] csokken 2,8%-
ra. A 4. negyedévben a 4,85%-os kiugrast a 2010-es évben késziilt eldérejelzések
indokoljak. A valsag el6tti 6t évben -8,9%-161 csokketn-2,37%-ra.

EPSerrvaltozasa negyedévenként
2003-2007 és 2008.09.17.-2010

20,00%

we%
15,00%

10,00% \K

5,00%

— 2,30% ——2008.09.17.-2010
e ——2003-2007

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

45. abra EPSerr valtozasa negyedévenként

2003-2007 és 2008.09.-2010
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) . . ) 0 1 2 3 4 5
sgg;_alzcgr:;elzes tervezési hibaja t-1évben els8 né. masodik | harmadik | negyedik | t+1évben
készult né. né. né. készult
N Valid 61 326 296 258 302 285
Missing 0 0 0 0 0 0
Mean -8,90% -8,92% -7,76% -7,04% -2,71% -2,37%
Median -6,52% -8,76% -8,14% -6,40% -2,75% -0,89%
Mode -11,73% -14,87% -0,21% -19,97% 0,00% 0,00%
Std. Deviation 15,19% 25,04% 20,91% 18,69% 19,09% 15,16%
Skewness -,500 1,055 ,966 674 2,396 3,258
Std. Error of Skewness ,306 ,135 142 152 ,140 144
Kurtosis ,664 3,674 3,549 3,021 12,645 22,089
Std. Error of Kurtosis ,604 269 282 ,302 ,280 ,288
Range 82,31% 170,36% 170,03% 145,97% 166,35% 141,25%
Minimum -57,52% -63,65% -79,56% -74,51% -55,64% -42,45%
Maximum 24,79% 106,71% 90,47% 71,46% 110,71% 98,80%
EPS elorejelzés tervezési hibaja ,O L ; 2 - 3 . 4 - ,5
2008.09.17.-2010 t-1évben els8 né. masodik | harmadik | negyedik | t+1évben
készilt né. né. né. készllt
N Valid 32 171 142 159 244 225
Missing 0 0 0 0 0 0
Mean 16,76% 10,47% 4,54% 2,29% 4,85% 2,80%
Median 14,94% 7,27% 2,80% 2,09% 2,59% -0,02%
Mode -66,45% -61,75% -53,95% -54,61% 2,14% 0,00%
Std. Deviation 47,11% 50,03% 39,58% 26,89% 31,65% 31,55%
Skewness ,748 ,893 -,006 ,665 -,001 2,014
Std. Error of Skewness 414 ,186 ,203 ,192 ,156 162
Kurtosis 2,109 1,927 2,187 1,974 4,994 7,113
Std. Error of Kurtosis ,809 ,369 404 ,383 310 323
Range 231,70% 303,46% 280,97% 168,81% 284,88% 231,73%
Minimum -66,45% -110,53% -130,89% -55,75% -163,64% -76,71%
Maximum 165,25% 192,93% 150,08% 113,06% 121,24% 155,02%

27. tablazat EPSerr negyedévenként, leiro statisztika
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10.2 ANOVA 2003-2007 negyedévek vizsgalata

2003-2007-es idOszakban vizsgalva a normalitds vizsgalat megerdsiti, hogy

minden negyedévben szignifikdnsan kiilonbozik az EPSerr a normalis eloszlastol.

Normalitas vizsgalat

EPSerr 2003-2007 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

tervezés negyedéve Statistic df Sig. Statistic df Sig.
t-1 évben készllt ,078 61 ,200 ,981 61 446
elsé negyedév ,104 326 ,000 ,931 326 ,000
masodik negyedév ,105 296 ,000 ,935 296 ,000
harmadik negyedév ,096 258 ,000 ,948 258 ,000
negyedik negyedév ,186 302 ,000 774 302 ,000
t+1 évben készilt ,243 285 ,000 ,639 285 ,000

28. tablazat 2003-2007 EPSerr negyedévenként normalitas vizsgalat

A Levene teszt alapjan az is meger0sitést nyert, hogy az EPSerr szorasa is
szignifikdnsan kiilonbozik egymastol. A leird statisztika (lasd feljebb) alapjan latjuk,
hogy az EPSerr szorasa valoban csokkend tendenciat mutatnak az tényidészakhoz

kozeledve.

Variancia homogenitas vizsgalat EPSerr 2003-2007
Levene Statistic dfl df2 Sig.
16,795 5 1522 ,000

29. tablazat 2003-2007 EPSerr negyedévenként Levene teszt
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Az alabbi diagram jol mutatja, hogy a EPS tényidépontjdhoz kozeledve

csokken az EPSerr szorasa, ami a bizonytalansadg csokkenésére utal, és csokken az

EPSerr is abszolut értékben.
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EPSerr2003-2007 ko6zott, negyedévek 6sszehasonlitasa

4

e Mean

= Std. Deviation

5
/-ﬁm‘r__ 2,37%

-7,04%

=8,92%

46. abra EPSerr 2003-2007 atlag és szoras

Az ANOVA vizsgalat megerdsiti, hogy az atlagok is szignifikansan eltérnek

negyedévenként, a kapcsolat eréssége eta’=0,018.

Anova tablazat

ANOVA - EPSerr sum of Mean

2003-2007 né. Squares df Square F Sig.
Between Groups 1,150 5 ,230 5,729 ,000
Within Groups 61,126 1522 ,040

Total 62,276 1527

Asszociacio mértéke

Eta Squared | ,018

30. tablazat 2003-2007 EPSerr negyedévenként ANOVA
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10.3 ANOVA 2008.09.17.-2010 negyedévek vizsgalata

A valsagot kovetd idészakban sem normalis eloszlast az EPSerr, mely

alatdmasztja a leir¢ statisztika értékeit.

Normalitas vizsgalat

EPSerr 2008.09.17.-2010. Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

tervezés negyedéve Statistic df Sig. Statistic df Sig.
t-1 évben készilt ,105 32 ,200 ,944 32 ,095
elsd negyedév ,085 171 ,005 ,951 171 ,000
masodik negyedév ,097 142 ,002 ,965 142 ,001
harmadik negyedév 114 159 ,000 ,956 159 ,000
negyedik negyedév 119 244 ,000 ,910 244 ,000
t+1 évben készilt 224 225 ,000 ,780 225 ,000

31. tablazat 2008.09.17.-2010 EPSerr negyedévenként

normalitas vizsgalat

Az EPSerr szérasa is szignifikansan kiilonbozik egymastol negyedévenként a

Levene teszt alapjan.

Variancia homogenitas vizsgalat EPSerr 2008.09.17.-2010
Levene Statistic dfl df2 Sig.
14,357 5 967 ,000

32. tablazat 2008.09.17.-2010 EPSerr negyedévenként Levene

teszt
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Az el6z6 idészakhoz hasonldan itt is jol latszik, hogy a tényadat kozlésének
idépontjahoz kozeledve mind az EPSerr szorasa, mind az értéke csokken. A kiilonbség
abban van, hogy itt az eldrejelzések optimistak, mig 2003-2007 kozott pesszimistak
voltak.

EPSerr2008.09.17.-2010 kozott, negyedévek osszehasonlitasa

0,6

0,5

11%

04 39,58%

ﬁﬁg%— 31,55%
== Mean

0,3
6,89% === Std. Deviation

0,2

0,1

55% 2,80%

47. abra EPSerr 2008.09.17.-2010 atlag és szoras

Az ANOVA vizsgalat azonban alacsony szignifikancia szinten, és nagyon gyenge
kapcsolatot mutat. Ennek oka lehet, a 2. és a 4. negyedév, tovabba a 3. és az 5.

negyedév kozeli értékei.

ANOVA tablazat

ANOVA - EPSerr

2008.09.17.-2010 Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 1,175 5 ,235 1,754 ,120
Within Groups 129,581 967 134

Total 130,756 972

Asszociaciéo mértéke
Eta Squared ,009 |

33. tablazat 2008.09.17.-2010 EPSerr negyedévenként ANOVA
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11 Melléklet - 2006-2010 kozott negyedévenként

késziilt EPS elorejelzések szama (N)

EPS el6rejelzések mennyisége negyedévenként
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48. abra EPS elorejelzések szama negyedévenként 2006-2010
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12 Melléklet - Easterwood és Nutt (1999) ACt-1

Prog nyers valt: h,i t-1/epst-1

és FCt pontdiagram
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Mult nyers valt: delta eps t-1, t-2
49. abra Easterwood és Nutt (1999) fiiggo és fiiggetlen valtozoja
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Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

13 Melléklet - Prognosztizalt (FC) és tényleges
(AC) AEPS atlagok iparaganként

Mindhdrom szektorban megfigyelhetd, hogy a Lehman Brother bukasa utan az

elemz0dk erdteljesen lefele korrigaltak 2008-ban.

A 2009 negyedik negyedévét jellemzd erételjes lefele korrigalas (amit a
bizonytalansadg hatdsaval magyaraztam) a telekommunikacios szektorban figyelhetd
meg leginkabb. Az olajszektorban az elemzOk az egész év soran egyenletesebben
korrigaltak lefele, mig a bankszektorban 2009 masodik negyedévében kiugré EPS

novekedést jelezte elére, amit a kovetkezd negyedévben ismét lefele korrigaltak.

2010-es évben a bankszektorban volt alultervezés, mig az olajszektorban
tultervezés volt jellemzd, a telekommunikécios ipardgban a mésodik €és a harmadik

negyedévben volt tiltervezés, a tobbi negyedévben alultervezés volt jellemzo.
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50. abra Olajszektor: Prognosztizalt (FC) és tényleges (AC) AEPS atlagok
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Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

Prognosztizalt (FC) és tényleges (AC) delta EPS,.;
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51. abra Telekommunkikacio: Prognosztizalt (FC) és tényleges (AC) AEPS
atlagok

Prognosztizalt (FC) és tényleges (AC) delta EPS, ;
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52. abra Bankszektor: Prognosztizalt (FC) és tényleges (AC)
AEPS atlagok
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Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai

2012

14 Melléklet - Prognosztizalt (FC) AEPS szorasa
iparaganként 2008-2010

Az olajszektorban a valsag okozta bizonytalansag kisebb mértékben érzetette hatasat,

azaz ndvelte meg a prognosztizalt AEPS valtozas variancidjat. A bizonytalansag a

legmeghatarozobban a telekommunikécios szektorban jelentkezett 2009 negyedik

negyedévétdl, illetve a bankszektorban a 2010 elsé negyedévétol.

Olajszektor
200,00%
150,00%
100,00%
50,00% } ’>
0’00% ﬂ_m_g—m_m ‘ ‘ ‘
. Mﬂﬁm
-100,00%
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010
atlag+szoras | 14,43% | 29,94% | 38,00% | 38,54% | 14,23% | -20,99% | -30,09% | -37,02% | -28,47% | -26,47% | 86,38% | 102,91% | 108,69% | 102,72% | 102,59%
min -35,60% | -37,22% | -35,00% | -71,00% | -65,55% | -67,64% | -72,88% | -72,03% | -71,96% | -80,30% | -26,75% | -11,53% | -31,13% | 0,01% | -16,88%
max 25,11% | 53,83% | 44,26% | 37,96% | 34,34% | 18,60% | 18,60% | -15,29% | 40,52% | 33,67% | 148,11% | 126,28% | 126,32% | 111,25% | 115,16%
atlag-szords |-22,93% | -22,93% | -9,23% | -24,97% | -37,62% | -62,30% | -68,75% | -68,55% | -75,07% | -79,66% | 4,70% | 28,39% | 19,39% | 38,66% | 28,27%

53. abra Olajszektor: Prognosztizalt (FC) varianciaja 2008-2010
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Jaki Erika: Az optimista EPS eldrejelzési hiba viselkedéstani okai 2012

Telekommunikacio
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1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010
atlag+szoras | 39,79% | 55,62% | 40,01% | 42,12% | 63,51% | -1,99% -7,00% -8,40% | 22,38% | -32,02% | 250,59% | 267,46% | 260,62% | 250,68% | 213,15%
min 19,59% | 28,94% | -0,39% |-113,96%-110,55%| -26,77% | -18,50% | -18,93% |-523,42%|-550,45% -16,82% | -17,90% | 141,86% | -52,64% | -38,60%
max 44,34% | 62,69% | 38,80% | 53,17% | 61,72% | -3,17% -7,47% -6,01% -4,40% -4,70% | 317,67% | 290,70% | 309,30% | 327,91% | 264,60%
dtlag-szords | 21,73% | 27,16% 6,49% |-113,56%|-102,34%| -17,88% | -14,34% | -18,74% |-340,46%|-414,80%| 11,55% | 56,94% | 173,92% | -12,99% | 5,49%

54. abra Telekommunikaciés iparag: Prognosztizalt (FC) varianciaja 2008-2010

Bankszektor

500,00%

400,00%

300,00%

200,00%

100,00%

e n -
RN

-100,00%

-200,00%

-300,00%

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010
atlag+szoras | 31,96% | 52,15% | 55,59% | 36,12% | 34,88% | -19,20% |-27,86% |-11,50% | -12,99% | -9,78% | 72,67% | 95,27% | 132,98% | 241,18% | 150,61%
min 9,23% 9,12% 6,05% | -26,03% | -29,22% | -91,24% |-104,79%| -88,45% |-109,86% | -93,91% |-148,49%-214,14%| -50,64% | -44,13% | -25,69%
max 65,83% | 86,88% | 84,73% | 85,24% | 85,31% | 59,43% | 2,00% 5,80% 9,45% 8,36% | 172,25% | 203,18% | 243,43% | 415,15% | 374,75%
-82,68% | -74,80% | -35,59% | -48,66% | -43,94% | -64,61% | -74,78%

atlag-széras | 6,65% 4,13% 8,31% | -14,36% | -18,75% | -78,75% | -75,35% | -57,33%

55. abra Bankszetor: Prognosztizalt (FC) varianciaja 2008-2010
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