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Torzitdsok, heurisztikdk és neuropénziigyek

Pelei Andrea — Dr. Benedek Petra'

OSSZEFOGLALO

Tanulményunk azt vizsgdlja, hogy az érzelmek, a gondolkodasi torzitasok és a
tarsadalmi hatasok hogyan alakitjak a pénziigyi dontéseket, megkérdéjelezve azt
a hagyomanyos néz etet, miszerint az emberek racionalisan cselekszenek. Mig
a klasszikus elméletek a logikat és a varhaté eredményeket hangsulyozzak, a vi-
selkedési kozgazdasagtan és a neuropénziigyek azt mutatjak, hogy a dontéseket
gyakran mentalis roviditések, érzelmi torzitasok és akar evolicids vondsok is be-
folyasoljak. A tanulmany olyan fogalmakat tekint at, mint a korlatozott racio-
nalitds, a kilataselmélet, valamint az informaciétulterhelésbél, érzelmi okokbol,
utélagos okokbol eredé kognitiv torzitdsok széles skdlaja. Az elemzés ezeket az
torzitasokat négy f6 tipusba csoportositja: a korlatozott kognitiv kapacitds okozta
torzitasok, az érzelmekben és pszichés hajlamokban gyokerez§ torzitasok, a mult-
beli eseményeket megvaltoztatd torzitasok, valamint a tarsadalmi dinamika éltal
form4lt torzitdsok. A torzitisok nem véletlenszerliek, hanem kovetkezetesek és
abban gyokereznek, ahogyan feldolgozzuk az informdcidkat. Megértésiik segit-
het mind az egyéneknek, mind a szervezeteknek jobb pénziigyi dontéseket hozni.
A tudatossag novelése jobb itéloképességhez és stabilabb hossza tava pénziigyi
eredményekhez vezethet.
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1. BEVEZETES

A viéllalkozasok, kiilonosképpen a pénziigyi vallalkozasok a profitmaximaliza-
las érdekében felgyorsitjak a dontési folyamatokat, fékuszalva a jelenben elérhe-
t6 elényokre. Ekozben azonban a kozép- és hosszu tava kockdzatok mérlegelése
csorbulhat, magatartdsuk igy hasonlitani kezd az irraciondlis fogyasztoi visel-
kedésre. Mindebbdl levonhaté a kovetkeztetés: a vallalkozasok pénziigyi donté-
seinek hatterét a legkdnnyebben a viselkedéstudomany, a pszicholégia oldalardl
érthetjitkk meg (Fomotor et al., 2017, 155).

A dontéshozok irracionalis magatartasat gondolkodasi csapdakra visszavezetd vi-
selkedési pénziigyek tudomanya az 1980-as években jott létre. Ezt kovették azok a
neuropénziigyi kutatasok, amelyek ennél is tovabb mennek, és azt allitjak, hogy ezek
a kognitiv torzulasok (neuro)biologiailag meghatarozottak, és hatteritkben az em-
beri evolucié sajatossagai fedezhetdk fel. Vagyis azok a hibak, melyek pénziigyi-be-
fektetési dontéseink soran bekovetkeznek, valdjaban elkeriilhetetlenek (Du, 2022).

A tanulmany azt vizsgalja, hogy az érzelmek és a gondolkodasi mintak hogyan
befolyasoljak a pénziigyi dontéseket, megkérddjelezve azt a hagyomanyos el-
képzelést, hogy az emberek mindig racionalisan cselekszenek. Bemutatja és 6sz-
szehasonlitja a viselkedési kozgazdasagtan és a neuropénziigyek legfontosabb
eredményeit, ravilagitva arra, hogyan vezethetnek a mentélis réviditések és el-
fogultsagok rossz dontésekhez. A tanulmany célja, hogy segitsen az egyéneknek
és a szervezeteknek megérteni ezeket a hatasokat, jobb dontéseket hozni, és ezt a
tudast beépiteni a pénziigyi dontésekbe és az {izleti gyakorlatba.

A tanulmény mdsodik fejezete a korlatozott racionalitds elméletét mutatja be, a
harmadik fejezetben heurisztikdkat, dontési torzitasokat ismertet, a negyedik fe-
jezet a kilatdselmélettel foglalkozik. Az otodik fejezet a pénziigyi dontésekre leg-
inkabb jellemz6 torzitasokat tekinti at, a hatodik fejezet a neuropénziigytan f6bb
eredményeit foglalja 0ssze. A hetedik fejezet téméja a néi-férfi kockazati attittid
kiilonbségek, végiil a nyolcadik fejezet témaja a véllalkozasok pénziigyi dontései a
viselkedési kozgazdasagtan és a neuropénziigytan szempontjabol. Végiil a pénz-
igyi dontéseket befolyasold torzitasok dsszefoglalasa és tovabbi kovetkeztetések
zarjak a tanulmanyt.

2. KORLATOZOTT RACIONALITAS

A dontéshozatal bizonytalansaga abbdl ered, hogy a dontéshoz6 nem feltétleniil
ismer minden, egy adott id6pillanatban elérhetd alternativat, sok esetben még a
preferenciai sem egyértelmtek, a varhaté kimeneteket pedig csaknem teljes bi-
zonytalansag 6vezi. A Herbert Simon (1982) nevéhez fiz6d6 korlatozott raciona-
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litas (bounded rationality) elmélete szerint a dontéshozé alapvetden észszerti don-
tést kivan hozni, 4m a kérnyezetébdl tobb csatornan at érkezd benyomasok, még
inkabb a sajat kognitiv képességeinek behataroltsaiga megnehezitik vagy akar el
is lehetetlenitik szdmdra az optimalis dontés meghozatalat. Az elmélet ugyan-
akkor nem vitatja a klasszikus kozgazdasagtan alaptételét, miszerint az egyének
elsésorban az 6nos érdekeiket szem eldtt tartva dontenek, 4m ha az szdmukra és
a mdsik fél szamara is elényokkel jar, hajlandok a kompromisszumra (Milgrom-
Roberts, 2005).

A dontéshozok a gyakorlatban a lehet6 legjobb dontés helyett kénytelenek beérni
a ,kielégitd” vagy az - igényeikhez, elvarasaikhoz képest - ,,elég j6” dontéssel, de
sok esetben még ez is nehezen érhetd el. Amennyiben a dontéshez minimalisan
szitkséges informdciok megszerzésének koltsége meghaladja a remélt hasznot, ra-
cionalis tudatlansagrol beszéliink (Johnson, 1999).

Az informaci6 megszerzését kiillonféle tényezok hatraltatjak, igy példaul korlato-
zott a dontés el8készitésére rendelkezésre 4116 id6, nehézkes a dontésre jogosultak
kozotti kommunikacid, nem sikeriil a dontés szempontjabdl relevans informaci-
okat beazonositani, vagy a megfelelé kovetkeztetéseket levonni (March, 2000).

3. HEURISZTIKAK, DONTESI TORZITASOK

A dontéshozok megkisérlik a kognitiv korlatok jelentette nehézségeket athidalni,
az erre szolgalo technikakat nevezziik egyszerisitési eljarasoknak: ilyen a szer-
kesztés (editing), a dekomponalds, a heurisztika. Szerkesztés alatt azt értjiik, ami-
kor a dontéshozdk az dsszetett problémahalmazokat néhany rendezéelv mentén
kezelhetd méretiire csokkentik. A dekomponalas soran a problémat kisebb egysé-
gekre bontjak, azt feltételezve, hogy az azokra talalt megoldas a probléma egészére
is érvényes lesz (Sterbenz, 2007).

A heurisztika (heuristics) egyszer(i szabalyokat jelent, melyek segitségével haté-
konyabba tehet6 a dontési folyamat, ami kiilonosen akkor lehet hasznos, amikor
kevés id6 vagy informacié all rendelkezésre. A heurisztikakat érdemes ,,0kélsza-
balyként” vagy ,,rovidité utakként” értelmezni, az ugyanis, hogy altaluk elérhet6
a megoldas, nem garantélt; helyénval6 ugyanakkor bizonyos fenntartasokkal is
kezelni, mivel gyakorta vezetnek torzitasokhoz (Gigerenzer, 2004).

Tversky és Kahneman (1974) tobb heurisztikat is azonositott. Ilyen példaul a
reprezentativitds (representativeness), mikor is egy adott kimenetel bekovetke-
zésének valdszinlségét az alapjan hatarozzak meg, hogy A milyen mértékben
hasonlit B-re. A dontéshozé nem foglalkozik a mintanagysaggal, a ,,kis szamok
torvénye” alapjan hozza meg dontését. A hozzaférhet6ségi/elérhetdségi heuriszti-
ka (availability) olyan példak alapjan itéli meg az esemény valdszintiségét, melyek
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- extremitasuk vagy éppen trivialis voltuk miatt — legel6szor jutnak a dontéshozo
eszébe. A kiigazitas és lehorgonyzas (adjustment from an anchor) azokra az ese-
tekre jellemz6, melyekben szdmszertsitve kell megadni adott esemény bekovet-
kezésének valdszintliségét, és a valaszt egy bels6 (meglévé ismeretek, feltevések
stb.), vagy egy kiils6 hatas befolydsolja: az egyén e hatasokhoz mintegy ,lehor-
gonyozva” hozza meg - a mddszerbdl adddodan hibas, de legalabbis pontatlan -
dontését (Farkas, 2021).

Az érzelmi heurisztika (affect heuristic) soran az egyén érzelmei altal befolyasol-
tan dont: ha valamihez pozitiv érzelmeket tarsit, igy hajlamos a kockazatokat
ala-, az elényoket tulbecsiilni, és ugyanez forditva is miikodhet, negativ érzelmek
esetén. A szakértdi heurisztika (expert heuristic) szerint az emberek megbizha-
tobbnak tartjak azoknak a véleményét, akikrél azt feltételezik, hogy az adott té-
makor szakértdi. A folyékonysagi heurisztika (fluency heuristic) azon a felismeré-
sen alapul, hogy a kdnnyebben érthetd, jol hangzé informdciok hitelesebbeknek
tinnek, mig a tekintélytorzitas (authority bias) szerint hitelesebbnek téinnek azok
a személyek, akik objektiv/tudomanyos hangnemet, illetve kifejezéseket hasznal-
nak (Slovic et al., 2002; Hamar, 2013).

A heurisztikak - melyeknek a fentebb felsoroltakon tul még szamos tipusa azo-
nosithatd — az esetek nagy részében elegendéek lehetnek az ,,elfogadhat6” dontés-
hez, a dontéshozdéknak azonban tisztaban kell lenniiik azzal, hogy alkalmazasuk
torzitasokhoz és dontési csapdakhoz, esetenként pedig hamis vagy egyenesen ir-
raciondlis kovetkeztetésekhez vezethetnek (Du, 2022).

4. KILATASELMELET

A racionalis, kielégitden informalt, sajat érdekeit szem elStt tarté dontéshozéd
(homo oeconomicus) a kockazatos dontési helyzetekben az egyes kimenetelek
hasznossaga alapjan dont (Schmeidler-Wakker, 1987). Kahneman és Tversky ki-
lataselmélet modellje (Prospect Theory, 1979) — a varhato hasznossag elmélettel
szemben - arra mutat ra, hogy az emberek kritikus korilmények kozott a leg-
ritkdbb esetben dontenek raciondlisan. A szerzOparos kisérleti eredményekkel
alatamasztott tedridja szerint bizonytalan helyzetben az egyének a veszteségre és
a nyereségre aszimmetrikusan reagdlva dontenek. A veszteséget és a nyereséget
nem abszolat mértékben, hanem egyéni korillményeikhez (vagyonukhoz, elva-
rasaikhoz stb.), vagyis valamilyen referenciaponthoz viszonyitva mérlegelik, és a
veszteséget pszicholdgiai hatdsa miatt nagyobbnak érzékelik, mint az azonos mé-
retli nyereséget. Az elmélet szerint az emberek a kis valészintiségii eseményeket
hajlamosak ttl-, a nagyobb valészintiségtieket alulértékelni (Kahneman-Tversky,
1979). Tovabbd, amikor valasztani kell egy biztos nyereség és egy magasabb var-
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hat6 értékii kockazatos nyereség kozott, az emberek gyakran a kisebb, de biz-
tos nyereséget valasztjak (kockazatkeriilok); ezzel szemben, amikor veszteséggel
néznek szembe, az emberek gyakran a kockazatos opciot részesitik eldnyben a
biztos veszteséggel szemben, még akkor is, ha a kockazatos opci6 varhato értéke
rosszabb vagy egyenl6, ami egyfajta kockazatkeresés (Kahneman-Tversky, 1979).

Kahneman és Tversky dontési keretnek nevezi a dontéshozé - adott dontési hely-
zetre vonatkoztatott — tuddsat, mely magaban foglalja a dontési alternativakrol,
lehetséges kimenetelekrdl, az esetleges bizonytalansagi tényezokrél alkotott el-
képzeléseit. Ez a tudasanyag nagyban fiigg a dontéshozo el6zetes ismereteitdl, ta-
pasztalataitdl, személyiségétdl, vilagnézetétdl, értékszemléletétdl, de fiigg a don-
tési szituacié megfogalmazasatdl is. Ebbol kovetkez8en az elképzelések — vagyis
maga a dontési keret — manipuldlhat6 pusztdn azaltal, miként fogalmazzak meg
az adott szitudcidban relevans kérdéseket (keretezési hatas, framing effect,
Kahneman-Tversky, 1984).

Azt ugyan Kahneman és munkatarsa sem éllitotta, hogy az ember képtelen lenne
a raciondlis dontéshozatalra, ennek ellenére a kilataselmélet kritikusai azzal ér-
velnek, hogy a laboratériumi koriilmények kozott tapasztaltak nem szolgaltatnak
semmiféle bizonyitékot arra nézve, a valo életben miként sziiletnek a dontések.
Csakhogy, mds kutatok is Kahneman-nékhez hasonlé eredményre jutottak (pél-
daul Kachelmeier-Shehata,1992; Lieder et al., 2017), és a mindennapi tapasztalas
is azt mutatja, hogy a varhat6 hasznossag elmélete az esetek egy jelentds részében
nem szolgal magyarazatul a dontéshozok viselkedésére (Farkas, 2021).

Lényeges ugyanakkor latnunk, hogy a kildtaselmélet és a Neumann-Morgenstern
téle varhatd hasznossdgelmélet tobb ponton is kiilonbozik egymastdl. A legfonto-
sabb eltérés az, hogy mig a hagyomdnyosnak mondhat6 elmélet a dontéshozé
teljes vagyonat alapul véve fogalmazza meg dllitasait, addig Kahneman és Tversky
(1979) tedridja a pénziigyi dontéseket a nyereségek és veszteségek viszonylataban,
egy szubjektiv referenciapontbdl kiindulva vizsgalja. Ez magyarazatként szolgal
arra, miért viselkedik az egyén masként attol fiiggéen, hogy a kimenet veszteség-
ként vagy nyereségként jelenik meg szdmdra, még ugy is, hogy a vagyona dsszes-
ségében nem valtozik. Az emberek ugyanis erésebben torekednek a veszteség el-
keriilésére, mint az azonos mértékii nyereség elérésére. Ez a veszteségkeriilésnek
(loss aversion) nevezett jelenség segit megérteni szamos olyan pénziigyi anomali-
at, amely a varhat6 hasznossag elmélete alapjan irracionalisnak ttnik.

A kilataselméletet ezen aspektusat empirikus kutatasok is igazoljak. Példaként
emlithet6 Barberis és Huang (2001) modellje, amely egyfel6l azt szemlélteti, hogy
a veszteségkeriilé magatartas miként torzitja az egyének hozamokhoz és kocka-
zatokhoz vald viszonyulasat. Mdasrészt arra szolgaltat bizonyitékot, hogy a befek-
tet6k nem portfélidszinten, hanem a portfélion belill részvényenként hozzdk meg
a kilataselmélet szerinti dontéseiket. Vagyis, a befektet6k nem altaldban a portfé-
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lié ingadozasaitdl tartanak, hanem sokkal inkabb az egyes részvények ingadoza-
saitol szeretnék megkimélni magukat. A modell egyuttal Tversky és Kahneman
(1974) azon elméletét is igazolja, mely szerint az egyének - irraciondlisnak tind
moddon - referenciapontokhoz viszonyitva dontenek befektetéseikrél.

Benartzi és Thaler (1995) a ,rovidlatd veszteségkeriilés” (myopic loss aversion)
fogalmat bevezetve szamitégépes szimulaciéval (Monte Carlo), a portfolidk
kockézatanak és hozamanak elemzésével arra az ellentmondasra (részvénypré-
mium-paradoxon, equity premium puzzle) igyekeztek valaszt talalni, hogy a rész-
vénypiac — a kétvénypiachoz képest — annak ellenére kinal magasabb hozamot,
hogy a haztartasok joval kevesebbet fektetnek be részvényekbe. A kutatok tehat
egy pénziigyi problémara keresték a megoldast a kildtaselmélet alkalmazasaval.
Arra jutottak, hogy ha a befekteték révid id6kézonként (évenként) értékelik -
veszteségkeriil6 magatartast tanusitva — a portfélidjukat, ugy aranyaiban jéval
kevesebb részvényt fognak vasarolni. Esetiikben a révid tavon elérheté hozam a
referenciapont, ehhez viszonyitva hozzak meg befektetési dontéseiket.

Ezek a kutatdsok alkalmasak a kilataselmélet igazolasara, ugyanis azt mutatjak,
hogy az egyének az esetek nagy részében nem racionalis megfontolasok, hanem
kognitiv torzitasok dltal befolyasoltan dontenek.

5. APENZUGYI DONTESEKRE JELLEMZO SPECIALIS TORZITASOK

A heurisztikdk ohatatlanul beépiilnek a dontéshozé gondolkodaséba, és kognitiv
sémak formajaban segitik a dontési folyamat leegyszertsitését. Az esetek egy ré-
szében helyes dontéshez vezetnek, am az egyén jellemzGen csak a végkimenetelt
értékeli, igy lehet, hogy a kovetkez6 alkalommal is ugyanazon heurisztika alapjan
jar el, am az — az eltér6 koriilmények miatt — mar nem a vart eredményt hozza.
A kutatok szamos olyan, az egyént az észszert dontéshozataltdl eltérité kognitiv
torzitast is leirtak, mely kiilonosen jellemz6 a pénziigyi dontésekre. Pszichologiai
kutatdsok szerint a kognitiv torzitasok szama koriilbeliil szdznyolcvanra tehetd,
ezek koziil hisz-harminc jatszhat szerepet a pénziigyi-befektetési dontéseknél
(Sibony, 2021).

A veszteségkeriilés (loss aversion bias) a kilataselmélet egyik alapelve: az emberek
rendszerint nagyobbnak érzékelik a veszteséget, mint az azonos mértékd nye-
reséget. Ez lehet a magyardzata annak, ha valaki tul sokdig tartja a veszteséges
befektetést, vagy inkabb vélasztja a biztos, de kevésbé jovedelmezd befektetést a
bizonytalan, nagyobb hozammal kecsegtetd helyett (Kahneman-Tversky, 1979).

Ezzel all 6sszefiiggésben a regret aversion bias (,a megbanas elkeriilése” torzitas),

mely azt a jelenséget irja le, amikor a tudatunk - azért, hogy a fajdalomtdl meg-
kiméljen - nem vesz tudomast a valdsdgrdl, a helyzet kedvezétlen alakuldsarol.



MIERT HOZUNK IRRACIONALIS DONTESEKET?

Mivel a befektet6k fajdalomként élik meg az anyagi veszteséget, ezért igyekeznek
elkeriilni a kockazatos termékeket. Példaként szolgdl az az eset, amikor a befek-
tetdnek két részvénye van, az egyik jol teljesit, a masik veszteséges. Ilyenkor a
raciondlis az lenne, ha ez utobbi tigyletet zarna le, am - miként arra tobb kutatas
is rdamutatott — a legtobb befektetd inkdbb a nyereséges tigyletet zarja le, mar csak
amiatt is, hogy ne kelljen beismernie: a masik részvénnyel rossz befektetési don-
tést hozott (Odean, 1998).

Az 6sszekapcsoldsi torzitas (representative bias) arra utal, hogy a dontéshozé egy
korabbi, hasonld eset tapasztalatai alapjan dont, azt ugyanakkor mar nem ve-
szi figyelembe, hogy az akkori valoszintiségek nem érvényesek az j szituacidra:
megvasarol egy adott részvényt, pusztan azért, mert emelkedett az arfolyama,
mikoézben az, hogy az arfolyam-emelkedés tartds lesz-e vagy sem, szamos ténye-
z6t6l fiigg (Tengfei Zhang, 2022).

"oz

A megerdsitési torzitas (confirmation bias) azt a jelenséget irja le, amikor a don-
téshoz6 azokat az informaciokat keresi, illetve veszi figyelembe, amelyek alata-
masztjak a feltételezéseit, és keriili azokat az informaciokat, amelyek ellentétesek
lehetnek meggy6z6désével, vagy arra utalhatnak, hogy dontése esetleg mégsem
volt helyes (Chen Chu Xin, 2019).

Visszatekintési torzitasrol (hindsight bias) beszéliink, amikor az egyén utélag, a
dontés kimenetelének ismeretében gondolja azt, hogy 6 elére tudta, mi fog tor-
ténni, ebbdl pedig arra a téves kovetkeztetésre jut, hogy az adott esemény beko-
vetkezte evidens, kiszdmithato (Fischhoff, 2003). A visszatekintési torzitds hatte-
rében az is 4ll, hogy a befektetk, tézsdetigynokok gyakorta nem tudjak vagy nem
akarjak tudomasul venni, hogy az egyes pénziigyi folyamatok alakuldsat nem le-
het megjosolni; kiiléndsen akkor képtelenek ezt a tényt elfogadni, ha idénként
bevalnak az elérejelzéseik (Pezzo, 2011).

A narrativ tévedés (narrative fallacy) azon alapul, hogy az emberi agy konnyeb-
ben dolgozza fel a valésagot torténetek formajaban, és emiatt ott is okozatisagot
vél felfedezni, ahol valdjdban csak a véletlen alakitotta az eseményeket. Ezzel is
magyarazhatd a tézsdei hirek és elemzések népszertisége: a befektet6k kivancsi-
ak arra, vajon mi okozta az aktualis ingadozast vagy éppen mi miatt élénkiilt
meg a részvénypiac. Ekdzben azonban arrol elfeledkeznek, hogy a szakértok is
csak taldlgatnak, illetve magyarazataikat utdlag, a torténtek ismeretében fogal-
mazzak meg (Shiller, 2017). Egy 1998 és 2012 koz6tt kozel hétezres mintan foly-
tatott kutatas soran azt taldltak, hogy a t6zsdei elemzések megbizhat6saga atla-
gosan 48 szadzalékos, az elemzdéknek alig hat szazaléka ért el ennél t6bb, 70-79
szazalékos taldlati aranyt, kétharmaduk taldlati ardnya 50 szazalék alatt maradt
(Bailey et al., 2017).
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A jelen feliilértékelése (mas elnevezéssel: kozelmult hatds, recency bias) is gyakor-
ta el6fordul pénziigyi dontéseknél: a dontéshozd nagyobb jelentdséget tulajdonit
az aktualis, illetve a jelenhez kozelebb all6 torténéseknek, a multbeli eseményekre
azonban nem terjed ki a figyelme. Barber és Odean (2011) arra mutatnak ra, hogy
az atlagbefektet6 a kozelmult arfolyam-mozgésait figyeli, és ezek alapjan igyek-
szik a jovore nézve joslatokat megfogalmazni, vagy az éppen aktualisan népsze-
riinek mindsiild, rovid tava hozamokkal kecsegteté papirokba fektet, ahelyett,
hogy a hosszabb tavu befektetést valasztana.

Ugyanakkor nemcsak a rovid tava adatok vezethetik rossz dontésre a befektetét,
a hosszu tavra szol6 adatsorok is lehetnek félrevezetSek. A jelenséget a start date
bias (,kezd6 datum torzitas”) irja le, amely kivadléan szemléltethet6 az amerikai
tézsdeindex alakuldsdn keresztiil. Hosszabb id6tévot, példaul szazéves id6inter-
vallumot alapul véve azt tapasztaljuk, hogy a hozamok -47 szazalék és +46 sza-
zalék kozott valtoztak, mikozben az egyéves befektetési iddsav 9 +-10 szazalékos
volatilitast mutat (Sackett, 1979; Elemzéskozpont, 2023).

Hasonl6 hatdssal jarnak a buborék okozta torzitisok (bubble bias), melyeknek
tankonyvi példajat jelentik azok a befektetések, amelyek az arany arfolyamanak
otven-hatvan évre visszamend elemzését veszik alapul (Elemzéskozpont, 2023).
Az arany 1970 és 1980 kozott 1900 szazalékos, 1972 és 1974 kozott ennél kisebb,
600 szazalékos drfolyamemelkedést produkalt. Ha csak az el6bbi adatot vessziik
figyelembe, évi 6 szazalékos realhozamot szamolhatunk, ellenben, a buborék id4-
szakdban tapasztalt arfolyammozgast is figyelembe véve 3 szdzalékot kapunk (Fa-
zekasné-Pivarcsi, 2017).

Az elméleti kockazat helytelen kezelésérél (ludic fallacy) van sz6, amikor az elmé-
leti sikon megalkotott térvényszeriiségeket alkalmazzuk a valés helyzetre. Taleb
(2010) a klasszikus pénzfeldobassal szemlélteti a helyzetet. Példdjaban egymas
utan kilencvenkilencszer fejet dobtunk, a kérdés az, hogy a szazadik dobdsnal
milyen esélyekkel kell szamolnunk. A ,jézan paraszti ésszel” gondolkodé Tony
bacsi szerint egy szazaléknal is kisebb az esélye annak, hogy ismét fejet dobunk,
el6zéleg ugyanis csak ugy lehetett kilencvenkilenc fej, ha csaltunk. Dr. John ezzel
szemben ugy vélekedett, hogy 50 szazalék az esélye az Gjabb fejnek. A ludic fallacy
hibajaba ez esetben dr. John esett, 6 ugyanis valaszaban az elméletben megtanul-
takat alkalmazta, Tony bacsi ezzel szemben ki tudott 1épni az elméleti keretek
koziil, és egy ,,rendszeren kiviili” megoldast talalt a problémara.

A Dunning-Kruger hatast David Dunning és Justin Kruger irtak le tobb évtize-
den at folytatott empirikus kutatdsaik tanulsdgaként. Eszerint a befekteték nagy
tobbsége — akdr néhany elemzés, cikk elolvasdsa utan - azt gondolja magardl,
hogy ért a tézsdézéshez: vagyis erésen tulbecsiili a tudasat. Ez annal inkabb jel-
lemz6 egy atlagbefektetére, minél kevesebb ismerettel rendelkezik az adott téma-
rol. Ez a jelenség egyenesen kovetkezik a ,,folény illazidja” (illusory superiority)
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kognitiv torzitasbdl: az emberek hajlamosak tudasukat, képességeiket tulbecsiilni
a velitkk azonos tudassal, képességekkel rendelkez6khoz képest. Ez az indokolat-
lan optimizmus kétszeresen is karos: egyrészt rossz (nemcsak pénziigyi) donté-
sekhez vezet, masrészt azt is kizdrja, hogy a dontéshozo felismerje a korlatait, és
beismerje, hogy egyediil 6 felel8s a rossz dontéseiért (Kruger-Dunning, 2000).

Hasonlé elvi alapokon nyugszik a talzott optimizmus (optimism bias). E kogni-
tiv torzitds a mindennapokban is jelen van: az ember sajat magat, életkilatasait,
dontéseinek helyességét tekintve rendszerint tulsagosan is optimista. Ez megfi-
gyelhet6 a befektetési dontéseknél is: az atlagbefekteté hajlamos azt feltételezni,
hogy nyereségre tesz szert, az elemzések alapjan varhaténdl magasabb hozamot
realizal, soha nem lesz veszteséges. Mindez a gyakorlatban a kockdzatok alulbecs-
1éséhez, a lehet6ségeihez mérten joval kockazatosabb portfolié kialakitdsahoz
vezet. A tulzott optimizmus ugyanakkor nemcsak a kezdd befektetok sajatja; a
McKinsey Group tanulmdnya példaul arra mutat ra, hogy sok esetben a szak-
értok is tulbecsiilik a varhat6 nyereséget, a gazdasagi névekedés volumenét, stb.
(Sharot, 2012).

A mentalis konyvelés (mental accounting) azt a pénziigyekkel kapcsolatos mentélis
folyamatot irja le, melynek soran a kiilonbo6z6 forrasokbél szarmazo bevételeket,
illetve a kiilonb6z6 jogcimeken felmeriilé koltségeket kategorizaljuk (,,lekényvel-
jiik”) az agyunkban. Az emberek jellemzden kiilon tételként kezelik a befekteté-
sekbdl, részvényekbdl szarmazé bevételeket, és ezeket az 6sszegeket konnyebben
is kockaztatjak, megfeledkezve arrol, hogy ez a pénz valdjdban semmiben nem
kiillonbozik attél, amelyet a munkajuk révén kerestek meg. Thaler (1999) szerint
az osztalékot fizetd portfolidk azért rendkiviil népszertiek, mert a befekteték a
rendszeresen (évente, negyedévente) kézhez kapott osztalékra hajlamosak ,talalt
pénzként”, azonnal felélhetd jovedelemként tekinteni. Holott, ha osztalékot nem
fizetd részvénybe fektettek volna, dsszességében ugyanakkora nyereségre tesznek
szert, csak éppen azt nem kaptak volna kézhez, hanem beépiil az arfolyamba. Ezt
a kognitiv torzitast — mutat rd Thaler - egyes cégek ki is hasznaljak, a folyamatos
osztalékfizetéssel a stabilitas latszatat keltve. Ez a stratégia azonban hosszu tdvon
éppen a stabilitas ellen hat: ha a nyereséget fejlesztésre forditanak, a befektetok is
jobban jarnanak, igy azonban egy id6 utan visszaesés (arfolyamesés) kovetkezhet
be (Thaler, 2008). Szintén a mentalis konyvelésbdl ad6do gondolkodasi csapdara
épitenek azok a pénzintézetek is, amelyek tobb kiillonbozé alszamlat kinalnak a
legvaltozatosabb célcimkékkel, ezaltal azt sugallva, hogy egyes 0sszegek — az ere-
detiiktél fiigg6en — kénnyebben elkdltheték (Zhang-Sussman, 2018).

A tulélési torzitas (survivorship bias) szintén olyan kognitiv csapda, amely a min-
dennapokban is megfigyelhetd. Azon a feltételezésen alapul, hogy elkeriilhetdk a
hibak akkor, ha kizarolag a sikeres dontéseinket vetjiik vizsgalat ala. A gondol-
kodasi torzitas itt abbol fakad, hogy nem vesszitk szamba a sikertelen eseteket.
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A jelenség megmutatkozik példdul abban, hogy a sikeres vallalkozasokrél sz6l6
konyvekkel konyvtarakat lehet megtolteni, ellenben azzal csak nagyon kevés is-
meretterjesztd irodalom foglalkozik, hogy a sikeres vallalkozdk milyen hibdkat
kovettek el, és még kevesebb azzal, hogy a sikertelen vallalkozék mit rontottak el.
Fama és French (2009) befektetési alapok esetében vizsgaltak, miként nyilvanul
meg a talélési torzitas. Luck versus skill néven elhiresiilt paradigmajuk lényege
szerint a befektetdk nem lehetnek biztosak abban, hogy az eredmények a szeren-
csének (luck), vagy a tudasnak/képességnek (skill) koszonhet6k. Haromezernél
is tobb aktiv befektetési alapot vizsgaltak meg, és tobb olyat is talaltak, amelynél
egyértelmiien a szakmai ismereteknek, felkésziiltségnek lehetett betudni a ki-
emelkedd eredményeket. Am azt is megéllapitottak, hogy a befektetési alapok el-
hallgatjak azokat az informacidkat, amelyekbdl kideriilhetne, hogy adott esetben
a szerencse vagy a tudasuk vezetett sikerre. Igy nemcsak a befektetdk, de valéja-
ban még a szakértk sem tudjak kivalasztani a megbizhatéan sikeres alapkezel&t
(Pastor et al., 2015).

Kézenfekvonek tiinik, killondsen napjainkban, a kozosségi média legkiilonfélébb
platformjain a szakért6k és onjelolt szakérték altal osztogatott befektetési tana-
csok koraban, hogy pénziigyi dontéseink el6tt meghallgatjuk/elolvassuk masok
tapasztalatait. Utdnfutohatas (bandwagon effect) a neve annak a jelenségnek,
amikor valaki azért hoz meg egy dontést, mert masok is ugy dontottek, csorda-
szellemrdl (herding bias) pedig akkor beszéliink, ha a befektetd mas befektet6k
példajat kovetve dont. Mig az elsé esetben az egyént alapvetSen a ,,gy6ztes csa-
pathoz tartozas” érzése motivélja, addig az utdbbindl inkabb az ,én sem akarok
kimaradni” attitiid a meghatarozé (Bauer-Kolos, 2017; Honti, 2024).

Hasonlé alapokon nyugszik a FOMO, vagyis a ,,kimaradastdl vald félelem” (fear
of missing out) is, mely a pénziigyek tekintetében azt a félelmet irja le, melyet
attol tartva érziink, hogy kimaradunk egy olyan remek befektetési lehet6ségbdl,
amellyel mar nagyon sokan éltek, és talan nagy nyereségre tesznek szert altala
(Wiesner, 2017). Mindhdrom kognitiv torzitds esetében szdmolni kell a média
(kozosségi média) erésen torzité hatasaval. Eseményvezérelt vételi nyomas (event
media-driven buying pressure) annak a jelenségnek a neve, amikor egy részvény,
egy termék arfolyama pusztan amiatt emelkedik, mert foglalkozik vele a média.
A hatas Ongerjesztd: minél tobbszor keriil a hirekbe az adott téma, annal tobb
befektetd szeretné megvasarolni a terméket, ennek hatasara pedig tovabb emelke-
dik az arfolyam. Amikor az 6sszes potencialis vev6hoz eljutott az informadcio, és
mar nincsenek olyan emberek, akik a hirek hatasara vasarolnanak a részvénybdl,
az arfolyamemelkedés megall. A jelenség osszefiigg a fentebb mar targyalt elérhe-
t6ségi heurisztikdval: az emberek nagyobb valdszintséggel dontenek olyan infor-
maciok alapjan, melyek konnyen elérheték szamukra, marpedig a médidban/ko-
z0sségi platformokon megjelend hirek pontosan ilyenek (Barber-Odean, 2008).



MIERT HOZUNK IRRACIONALIS DONTESEKET?

6. NEUROPENZUGYTAN

A hagyomanyos kozgazdasagtan alaptétele szerint az egyén képes racionalis
dontéshozatalra, a viselkedési kozgazdasagtan ezzel szemben bizonyitékokat
talalt arra, hogy a dontéseinket elézetes feltevések és kognitiv torzitdsok befo-
lydsoljak. A neuropénziigytan (Neurofinance) ennél is tovabbmegy, és — a koz-
gazdasagtani elméleteket a pszicholdgiai iskoldk megallapitdsaival és az ideg-
tudomanyok eredményeivel kombinalva — azt vizsgalja, milyen agyi strukturdk
lépnek miikodésbe a pénziigyi-befektetési dontések meghozatalakor, milyen ne-
uroldgiai folyamatok allnak a heurisztikak és gondolkodasi csapdak hatterében
(Miendlarzewska et al., 2017).

E fiatal tudomanyteriilet a legvaltozatosabb eszkozokkel operal: a funkciona-
lis magneses rezonancia képalkotas (fMRI) és az elektroenkefalogrdfia (EEG)
segitségével az idegsejtek elektromos aktivitasat mérik az egyes dontési szitua-
ciokban. Ezeket az eljarasokat kiegészitik a fizioldgiai vizsgalatok, igy példa-
ul monitorozzak a szivfrekvencia, a hormonszint ingadozasat, a bér vezet6ké-
pességének valtozésait, a szemmozgasokat (Cohen, 2005). Onmagukban ezek a
modszerek oksagi kovetkeztetések levonasara nem alkalmasak, kiegészitésként
szolgdlnak azokhoz a kisérletekhez, amelyeknél a kutatok transzkranialis mag-
neses stimulacié (TMS) révén vizsgaljak az agyi aktivitast. A TMS alkalmazasa
azon a feltételezésen alapul, hogy ha egy adott agyi teriilet ingerlése utan meg-
valtozik a viselkedés vagy a dontéshozatal, akkor az a teriilet szerephez juthat
a vizsgalt folyamatban (Poldrack, 2006). Az oksagi Osszefiiggés megerésitése ér-
dekében a kutatok a TMS modszert agykarosodott betegek vizsgalataval, illetve
hormon- és neurotranszmitter-manipulalé gyégyszerek beaddsaval is kiegészitik
(Miendlarzewska et al., 2017).

A neuropénziigytani kutatasok szerint annak, hogy az ember miként reagdl a
pénziigyi dontéseket igényld helyzetekben, evolicids okai vannak. Az emberi
agy a tulélésre optimalizdlodott, és két egymassal Osszefiiggd, de mégis ellentétes
mechanizmust sajatitott el: az egyik a jutalom megszerzése, a masik a biintetés
elkeriilése. Mindkettd értelmezhetd a pénziigyi dontéshozatal szempontjabdl is,
a korabbi dontések ugyanis nagyobb valdszintséggel ismétlédnek meg, ha azokat
a multban nyereség kovette. Evoltcids szempontbdl ugyanakkor a pénz specialis
jutalom (legalabbis az els6dleges jutalomnak mindsiild élelemhez és szaporodas-
hoz képest), hiszen nincsen sziikség ra a tuléléshez. A pénz, mint masodlagos
jutalom, csak az els6dleges jutalmakhoz val6 kapcsolddasa miatt képvisel értéket.
Habar a masodlagos jutalom hasonl6 agyi mechanizmusokat aktival, am - éppen
a pénz kevéssé értékes volta miatt — nem feltétleniil vezet ugyanolyan j6 don-
tésekhez. Vagyis az agy, neurobioldgiai okok miatt nem kiilonosebben tigyes a
pénziigyi dontések meghozatalakor (Odum, 2011).
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Odum (2011) empirikus kutatasok keretében vizsgalta a késleltetési diszkontalds
(delay discounting) megvaldsulasat. E fogalom azt a — pénziigyi dontéshozatal te-
rén is megfigyelhetd — jelenséget irja le, amikor az emberek hajlamosak a jovébeli
jutalmak értékét aldbecsiilni a jelenlegi jutalmakhoz képest. Az ilyesfajta viselke-
dés gyakorta vezet impulziv dontésekhez: az egyén inkabb vélasztja a kisebb, de
azonnali jutalmat, mint a nagyobb, de késébb elérhet6t. A késleltetési diszkonta-
las genetikailag meghatdrozott, am egy, a viselkedésterapidban, illetve az operans
kondiciondlas terén alkalmazott médszer révén (fading procedure, ,fokozatos
gyengités”) hozza lehet szoktatni az egyéneket a késébb érkezd, de nagyobb ju-
talmak elfogadasahoz. Odum (2011) kutatdsai arra hivjak fel a figyelmet, miként
befolyasolhatja az emberi agy evolicids fejlédése a pénziigyi dontéshozatalt.

A kutatok (példaul Preuschoff el al., 2006) fMRI segitségével egyes agyi teriiletek
aktivitdsat mutattak ki a kockazatos pénziigyi helyzetek értékelésekor: a kocka-
zatkeriil6 alanyok esetében ez az aktivitas mérsékeltebb, mig a kockazatkeresé
alanyok esetében joval erételjesebb volt (Rudorf et al., 2012). Mas kutatok felis-
merték, hogy a kockazatvallalasi hajland6sag bizonyos mértékig elére jelezhet6 a
nyugalmi allapotban mért adatok alapjan (Gianotti et al., 2009).

A legkorszertibb, fNIRS alapt technolégidk alkalmazasa Uj lendiiletet adott a
neuropénziigytani kutatasoknak. A funkcionalis kézeli infravords spektroszkd-
pia (NIRS, NIRS) egy olyan képalkoté eljaras, amely infravoros fény alkalmaza-
saval — az fMRI-t6] eltér8en — nem a vénakban, hanem a kapillarisokban mérhet6
agyi mikrokeringést vizsgdlja, ezaltal lehet6vé téve a neuralis valaszok valds idejti
nyomon kovetését. Ezzel a modszerrel olyan agyi teriileteket (példdul inszularis
kéreg) lehet megfigyelni, melyek féként bizonytalan kimenetel(i szituaciokban
mutatnak aktivitast. Cakar et al. (2024) az fNIRS technolégiat alkalmazva a
fogyasztoihitel-ajanlatokat mérlegeld résztvevok prefrontdlis kérgének egyes ré-
gidiban mért hemodinamikai valaszokat gépi tanuldsi algoritmusok (CatBoost,
Extreme Gradient Boosting stb.) segitségével elemezte. A homloklebeny egyes
részein sikertilt aktivitast kimutatniuk, igy az érzelmi értékelésben és a dontés-
hozatalban szerepet jatszé dorsomedialis prefrontalis kéregben (dmPFC) és a
ventromedialis prefrontalis kéregben (vmPFC). Mindketté nagy szerepet jatszik
abban, ahogyan mas emberekhez, illetve kiilonféle szituacidkhoz viszonyulunk.
A kutatok azt talaltak, hogy nagyobb lehet ezeknek a teriileteknek a vérellatott-
saga akkor, amikor valaki pozitivan viszonyul egy hiteltermékhez: példaul meg-
bizhaténak, a céljaihoz igazoddénak érzi, illetve kevésbé taldlja kockazatosnak.
A Cakar et al. (2024) dltal alkalmazott interdiszciplinaris megkozelités példaként
szolgal arra is, miként allithaté a tudomany a pénziigyi dontések megértésének,
vagy éppen tamogatasanak szolgalataba.

Mindezekt6l fiiggetlenill nem vitathatd, hogy a neuropénziigytani kutatdsok
még nagyon gyerekcipében jarnak, és a kritikusaik szerinti legf6bb gyengesé-
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giikre, vagyis arra, hogy csak laboratériumi koriilmények kozott vizsgalédnak,
még nem igazan tudtak megfeleld ellenérvet talalni. A kevés kivétel kozé tartozik
Lo és Repin (2002) kisérlete: hivatasos értékpapir-kereskeddk testén helyeztek el
biofeedback-egységet, igy a kereskedés ideje alatt — tehdt valds id6ben és éles hely-
zetben - tudtak kovetni a pulzus, a vérnyomads, a testhémérséklet stb. valtozasat.

Ezzel egyiitt sem lehet vitatni a neuropénziigytan jelentéségét, hiszen a viselke-
dési kozgazdasigtan allitdsait megerdsitve hozzdjarul a hagyomanyos - a don-
téshozok racionalitdsat vallo — elméletek megkérddjelezéséhez, és segit értelmez-
ni (illetve akdr elérejelezni) a heurisztikak és kognitiv torzulasok mukodését
(Miendlarzewska et al., 2017). Szempont lehet mindezek mellett az is, hogy a koz-
gazdasagtani kutatasok (ideértve a viselkedési kozgazdasagtant is) a nyugati tar-
sadalmakra fokuszalnak, a (neuro)bioldgiai megalapozottsagt kutatdsok azon-
ban fiiggetlenek a kulturatdl, a szocialis kornyezettdl, igy feltehetéen a fejlédé
orszagokban is sikerrel alkalmazhatok (Hedden et al., 2008).

7. NOI-FERFI KOCKAZATI ATTITUD KULONBSEGEK
A PENZUGYI DONTESHOZATAL SORAN

A viselkedési kozgazdasagtan, illetéleg a neuropénziigytan teriiletén folytatott
kutatasok szerint nék és férfiak masként reagalnak a pénziigyi kockdzatokra, és
adott esetben eltérd heurisztikak mentén dontenek (Malhan-Vij, 2024). Abouzari
et al. (2016) bizonyitékokat talalt arra, hogy t6zsdei tigyeleteknél (kiilondsen, ha
azok részvény vasarlasdra, megtartdsara vagy eladdsara vonatkoznak) nemcsak
a pénziigyi logika, hanem a nemi sajatossdgokhoz kothet6 idegi kiilonbségek is
meghatarozo szerepet jatszanak.

T6bb tanulmany is vizsgélta, milyen szerepet jatszik a tesztoszteron- és a korti-
zolszint a férfiak pénziigyi dontéseiben, és sikeriilt igazolni a feltételezést, mely
szerint a magas tesztoszteronszint fokozza a kockazatvallalasi hajlanddsagot.
Coates és Herbert (2008) ugyanakkor azt talaltak, hogy ez az osszefiiggés a na-
gyobb tapasztalattal rendelkezd, nagy volument tranzakciéra specializalédott
tézsdei kereskeddk esetében egyértelmiibb.

A kozkeletil vélekedés szerint a nék jellemzden kockazatkeriilébbek, mint a fér-
fiak, pénziigyi kérdésekben pedig kevésbé téinnek magabiztosnak. Charness és
Gneezy (2012) fiatal laikus (pénziigyi szempontbél nem képzett) nék korében foly-
tatott vizsgalata igazolta ezt a vélekedést, de a pénziigyileg képzett, szakértd n6kre
érvényes kovetkeztetést nem tudtak levonni. Feng és Seasholes (2008) szerint a fér-
fiak nagyobb valdszintséggel vasarolnak kockazatosabb részvényt. Mas kutatasok
szerint (Miendlarzewska et al., 2017) a kockdzatvéllaldsi hajlanddsagot tekintve
nem mutathaté ki killonbség a néi és a férfi befektetési alapkezel6k kozott.
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A kockézattlirés az egyén hajlandosagat jelenti, hogy elfogadja a bizonytalansa-
got vagy a lehetséges kedvez6tlen kimeneteleket dontéshozatal esetén (példaul
személyes megtakaritasokbdl kisvallalkozast indit). A kockdzatkeriilés egy olyan
stratégia vagy gondolkodasmdd, amelyben az egyének vagy szervezetek a bizony-
talansag és a potencidlis veszteség minimalizalasat részesitik elényben. Példaul,
aki ugy dont, hogy megtakaritasait alacsony kamatozasi bankszamlan tartja a
részvényekbe valo befektetés helyett, kockazatkeriilésrdl tesz tantubizonysagot
- a stabilitast részesiti elényben a bizonytalan hozamok lehetségével szemben.
Roviden, a kockazattlirés a kockazatvallalasi képességet méri, a kockazatkertilés
pedig egy kockazatcsokkentési stratégia. Fehr-Duda et al. (2006) arra mutatott
ra, hogy a n6k rendszerint kevésbé optimistak a nagy nyereségek valdszintiségét
tekintve, és kevésbé kockazattlirbek a veszteségekkel szemben, mint a férfiak, ez a
viselkedés azonban nem egyenértéki a magasabb kockazatkeriiléssel.

A pénziigyi szempontbdl laikusnak mindsiilé nék kockazatkeriilé magatartasa
magyarazhat6 bioldgiai és tarsadalmi okokkal (Felton et al., 2003). A bioldgiai
alapt magyardzat szerint az ok a nemi jelleget meghatarozo6 génekben és hormo-
nokban keresendé (Kuhnen-Chiao, 2009), illetve abban, hogy a férfiak az evold-
ci6s fejlédés soran szitkségképpen valtak kockdzatvallalokka (Dekel-Scotchmer,
1999). A tarsadalmi magyarazat szerint pusztan csak arroél van szd, hogy a nék
a kiskoruk 6ta tanult nemi szerepnek és a tarsadalmi elvarasoknak megfeleléen
cselekednek, 6vatosabban és feleldsségteljesebben jarnak el, kiillondsen akkor, ha
dontéseik kihatdssal lehetnek masokra, példaul csaladtagjaikra is (Wood-Eagly,
2012).

Lényeges kiemelni, hogy a nemek szerinti kockazati attitiid-kiilonbségek nem
abszolut érvénytiek, azokat a pénziigyi képzettség, szakmai tapasztalat képes ki-
egyenliteni. Miendlarzewska et al. (2017) szerint mindez arra utal, hogy a pénz-
tigyi tudatossdg, illetve az ezt célzé edukacio hozzajarulhat a racionalisabb, ki-
egyensulyozottabb dontéshozatalhoz — nemi hovatartozastol fiiggetlendl.

8. VALLALKOZASOK PENZUGYI DONTESEI A VISELKEDESI
KOZGAZDASAGTAN ES A NEUROPENZUGYTAN ASPEKTUSABOL

A viselkedési kozgazdasdgtan és neuropénziigytan legismertebb tanulményai
- koztiik a fentebb is hivatkozott Tversky-Kahneman (1974, 1979), Thaler (1980,
1999), Odean (1998), Barberis—Huang (2001), Benartzi-Thaler (1995) munkak - el-
s6dlegesen az egyéni befektet6k dontéseit elemzik. Léteznek ugyanakkor vallalati
fokuszu kutatdsok is. Ez pedig annal is inkabb indokolt, mert az egyéni és a val-
lalati szintti dontéshozatal kozott alapvetd eltérések mutatkoznak, azzal egyiitt is,
hogy a vallalati dontéseket is egyének hozzdk meg.
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Graham és munkatarsai (2013) azt vizsgaltak, hogy kimutathat6-e eltérés az Ame-
rikai Egyesiilt Allamokban honos és a vilig mas orszdgaiban mikodé véllalkoz-
sok pénziigyi dontései kozott. E célbdl ezernél is tobb vallalati felsévezetdvel (chief
executive officer, CEO) toltettek ki pszichometriai teszteket, avégett, hogy feltarjak
f6bb személyiségjegyeiket és attitlidjeiket. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az amerikai vezérigazgatok jellemzden jéval optimistdbbak és kockazatvallalok,
mint a laikusok, vagy mint a nem-amerikai vallalatvezetok. A kutatas arra is ré-
mutatott, hogy a CEO tulzott optimizmusa/onbizalma kihatassal van a vallal-
kozas pénziigyi-befektetési dontéseire. Tovabba azt is igazoltdk, hogy a CEO-k
altal hozott dontések esetében is azonosithatok egyes kognitiv torzitdsok (példaul
talzott optimizmus), és azok éppen ugy torzitjak a vallalati dontéshozatalt, mint
teszik azt az egyéni dontéseknél.

Kadar et al. (2023) a pénzintézetek oldalardl vizsgalta a hitelnyujtas folyamatat,
abbdl a felismerésbdl kiindulva, hogy a hitelezési piac mtikodése sem feltétleniil
tokéletes, és a hitelkihelyezések mogott sok esetben irracionalisnak tiing dontések
allnak. Kérddives vizsgalatukba huszonhat kockazatelemzéként, illetve hitelrefe-
rensként dolgoz6 banki alkalmazottat vontak be. A kutatds igazolta a feltételezést,
miszerint a pénzintézeti munkatarsak dontéseire is hatdssal vannak a kognitiv
torzitasok, igy kiilondsen a horgonyzasi hatas, a kockazat- illetve veszteségkerii-
1és, a talzott magabiztossag, a reprezentativitas.

E kutatasok jelentésége abban all, hogy segitenek felismerni, megérteni és szitkség
esetén korrigalni a pénziigyi dontések mogott meghuzddé torzité gondolkodasi
mechanizmusokat, nemcsak az egyén, hanem a vallalkozdsok szintjén is.

9. OSSZEGZES

A hagyomanyos kozgazdasagtan figyelmen kiviil hagyja az érzelmek és gondol-
kodasi sémak hatasat a befektetési dontésekre, és nincsenek megfelel6i valaszai
arra a tényre, hogy az egyének az esetek egy részében irraciondlis pénziigyi don-
téseket hoznak. A tanulmany a viselkedési kozgazdasagtan és a neuropénziigytan
legfontosabb megallapitasait 9sszegezte.

Az 1. tablazat a viselkedési kozgazdasagtan és a neuropénziigytan teriiletén azo-
nositott, jelen cikkben részletesebben is megvizsgalt, a pénziigyi dontéshozatal
terén jelentdséggel bird elméleteket és kognitiv torzitdsokat tekinti at. A kapcso-
16d6 propozicidk réviden 6sszefoglaljdk az egyes heurisztikak 1ényegét, igy a tab-
lazat gyors attekintést nyujt arrdl, milyen érzelmi és pszichés tényezék befolyasol-
jak a fogyasztdkat, dontéshozokat.
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1. tablazat

A tanulmanyban hivatkozott elméletek és heurisztikak dsszefoglalasa

Elmélet/heurisztika

Forras

Kapcsolédo propozicio

korlatozott racionalitas

Simon, H., 1982

az egyént a dontéshozatalnal
L.eltéritheti” a kognitiv
képességeinek behataroltsaga

az Osszetett problémahalmazok

szerkesztés Sterbenz, 2007 Kisebb cgységre bontisa
s dontési séma: ,,A” milyen

reprezentativitas Tversky—Kahnemann, 1974 mértékben hasonlit B™-re

hozzaférhetéség Tversky—Kahnemann, 1974 jelenség megitélése extrém/

trivialis példa alapjan

kiigazitas/lehorgonyzas

Tversky—Kahnemann, 1974

a ,horgony”, a kezdeti érték
befolyasolja a becslést

érzelmi heurisztika

Slovic, 2002

a dontést befolyasoljak az
érzelmek

szakértoi heurisztika

Slovic, 2002

a dontést befolyasolja a téma
szakértdjének tartott személy
allaspontja

folyékonysagi heurisztika

Slovic, 2002

a kénnyebben érthetd informacié

hitelesebbnek tiinik
tekintélytorzitds Slovic, 2002 itelesebbnek tiinik a tudoményos

stilusban megszodlald személy
kilataselmélet Tversky—Kahnemann, 1979 k;1t{kus Pelyze.tbelrl azcgyen

ritkan dont racionalisan
veszteségkeriilés Tversky—Kahnemann, 1979 az egyén nagyobbként érzékeli

a veszteséget, mint a nyereséget

megbanas elkeriilése

Odean, 1998

az agy nem vesz tudomast
a kedvezétlen torténésekrol

osszekapcsolasi torzitas

Tengfei Zhang, 2022

az egyén egy korabbi eset
tapasztalatai alapjan dont

megerdsitési torzitas

Chu Xin, 2019

az egyén a feltételezéseit
alatamaszt6 informaciok alapjan
dont

visszatekintési torzitas

Fischhof, 2003; Pezzo, 2011

az egyén utdlag, az eredmény
ismeretében evidensnek tartja
a torténteket

narrativ tévedés

Shiller, 2017

dontés a torténések egésze alapjan

jelen feliilértékelése

Barber—Odean, 2011

dontés az aktudlis/jelenhez kozeli
torténések alapjan

kezdé datum torzitas

Sackett, 1979

a vizsgalat kezd6 id6pontjanak
megvalasztasa befolyasolja
a végeredményt
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Elmélet/heurisztika Forras Kapcsolédo propozicio

a befektetok tulértékelik az
buborék torzitas Elemzéskdzpont, 2023 eszkozoket, igy pénziigyi buborék
jon létre

az elméleti Gton megalkotott
Taleb, 2010 torvényszeriiségek alkalmazasa
a valos helyzetre

elméleti kockazat
helytelen kezelése

az egyén hajlamos tudasat/

folény illizidja Kruger-Dunning, 2000 képességeit aldbecsiilni
. . az egyén dontéseinek helyességét
talzott optimizmus Sharot, 2012 ille t(’gSZn talzottan op tirnisz;l &
az egyén a kiilonbozo forrasokbol
mentalis konyvelés Thaler, 1999 szarmaz6 bevételeit gondolatban

kategorizalja

az egyén azt feltételezi,
tulélési torzitas Fama-French, 2009 elkeriilhet6k a hibak, ha csak
a sikeres dontéseit veszi alapul

az egyén azért hoz meg egy
utanfutéhatas Bauer—Kolos, 2017 dontést, mert masok is ugy
dontottek

a befekteté mas befektetok

csordaszellem Bauer—Kolos, 2017 példajt kovetve dont

az egyén attol fél, kimarad valami
Wiesner, 2017 olyan lehet6ségb6l, mellyel mar
sokan éltek

kimaradastol
valo félelem

Forrds: sajat szerkesztés

A tablazatban szerepld kognitiv torzitasok tobbféleképpen is csoportosithatok,
attol fiiggéen, milyen jellegii érzelmi, gondolkodasi sémak, illetve tarsas hatas
alapjan gyakorolnak hatdst a dontéshozatalra. A jelenségek tipizalasa segiti azok
felismerését és megértését, mely kiilondsen értékes lehet a vallalati dontéshozdk
szempontjabol.

A heurisztikdk egy része a kognitiv kapacitas korlatai miatt johet létre: az egyén
nem képes minden rendelkezésére all6 informdciot egyenként értelmezni/ele-
mezni, ezért — bizonyos ,,0k6lszabalyok” alapjan - tudattalanul is leegyszertsiti
az informacidfeldolgozas folyamatat. Ebbe a kategdriaba sorolhaté a korlatozott
racionalitds (Simon, 1982), a szerkesztés (Sterbenz, 2007), a reprezentativitas, a
hozzaférhet6ség, a kiigazitas/lehorgonyzas (Tversky-Kahneman, 1974), a folyé-
konysagi heurisztika (Slovic, 2002), valamint a mentalis konyvelés (Thaler, 1999).

A masodik csoportba az érzelmi vagy pszichés alapon kialakuld heurisztikak
tartoznak, igy az érzelmi heurisztika, a szakért6i heurisztika, a tekintélytorzi-
tas (Slovic, 2002), a veszteségkeriilés, a megbanas elkeriilése, a ttlzott optimiz-
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mus (Tversky-Kahneman, Odean, Sharot), tovabba a narrativ tévedés (Shiller,
2017), a jelen feliilértékelése (Barber—-Odean, 2011) és a kimaradastdl vald félelem
(Wiesner, 2017). Ezekben az esetekben a raciondlis dontéshozatalt az érzelmek, a
vagyak, a félelmek torzitjak.

A targyalt heurisztikdk harmadik csoportjat azok a jelenségek alkotjak, amelyek-
nél a torténések értelmezése, illetbleg maga a dontés utodlag torzul, vagy azért,
mert e folyamat soran a szubjektiv elemek keriilnek elétérbe, vagy azért, mert az
egyén figyelmen kiviil hagyja a statisztikai valdszintiségeket. Ilyen a visszatekin-
tési torzitas (Fischhof, 2003; Pezzo, 2011), a megerdsitési torzitas (Chu Xin, 2019),
az osszekapcsoldsi torzitds (Zhang, 2022), a kezd$ datum torzitas (Sackett, 1979),
valamint az elméleti kockazat helytelen kezelése (Taleb, 2010).

A negyedik csoportba a tarsas/szocialis hatasokbdl szarmazd torzitasok sorol-
haték, mint amilyen a szakértdi heurisztika, a tekintélytorzitas (Slovic, 2002), a
tulélési torzitds (Fama-French, 2009), az utdnfutdhatds, illetve a csordaszellem
(Bauer-Kolos, 2017). Ezekben az esetekben az egyén azt feltételezi, hogy masok
(a szakérték/szakértéknek gondolt személyek vagy a kozosség) jobb dontést ké-
pesek hozni.

Habar a targyalt heurisztikdk mindegyike el6fordulhat pénziigyi dontéseknél,
némelyek koziiliik kiiléndsen jellemzdk a tézsdei, illetve hiteltermékek piacara.
Példaként szolgdl erre a kilataselmélet (Tversky-Kahneman, 1979), a kezd6 datum
torzitas (Sackett, 1979), a buborék torzitas (Elemzéskozpont, 2023), a folény illuzi-
6ja (Kruger-Dunning, 2000), a tulzott optimizmus (Sharot, 2012), vagy éppen a
kimaraddstél valo félelem (Wiesner, 2017). Ezek a jelenségek a piaci racionalitast
figyelmen kiviil hagy6 dontésekhez vezethetnek.

Azzal, hogy az egyének nem mindig, illetve nem kizarolagosan az egyes kimene-
telek varhato hasznosséga alapjan dontenek, és az optimalis valasztastol eltérithe-
tik ket bizonyos heurisztikdk, kognitiv torzitasok, egyes pénzintézetek, befek-
tetési tanacsadok tisztdban vannak. Ezzel egyiitt sem mondhatok kozismertnek
ezek az informaciok.

Célravezetd lenne, ha ezekre a jelenségekre — akdr pénziigyi oktatas keretében
- felhivndk a fogyasztok, a vallalati dontéshozdk figyelmét, ezzel segitve Gket,
hogy megalapozottabb befektetési dontéseket hozzanak, illetve elkertiljék azokat
a manipulativ technikakat, melyek a gondolkodasi hibakat igyekeznek kihasznal-
ni. Ezek az ismeretek nemcsak a kisbefektet6k esetében hasznosak; a szervezeti
struktarak kialakitdsahoz is kulcsfontossdgt annak megértése, milyen eléitéletek
és téves feltevések befolyasoljak a dontéseket.

A viselkedési kozgazdasagtan eredményei beépithet6k a munkaszervezetek don-
téshozatali folyamataiba is, ezaltal javitva a dontések mindségét, és csokkentve a
nemkivanatos szubjektiv befolydsokat, végs6 soron pedig a nem-megfeleléségeket.



MIERT HOZUNK IRRACIONALIS DONTESEKET?

HIVATKOZASOK

Abouzari, M. - Oberg, S. - Tata, M. (2016): Theta-band oscillatory activity differs between gamblers
and nongamblers comorbid with attention-deficit hyperactivity disorder in a probabilistic
reward-learning task. Behavioural Brain Research, 312, 195-200. DOI: 10.1016/j.bbr.2016.06.031.

Bailey, D. H. - Borwein, J. - Salehipour, A. - de Prado, M. L. (2017): Evaluation and Ranking of Mar-
ket Forecasters. 03.04.2017. https://doi.org/10.2139/ssrn.2944853.

Barber, B. M. - Odean, T. (2008): All That Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying
Behavior of Individual and Institutional Investors. The Review of Financial Studies/ 21.2.2008.
https://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers%2ocurrent%2oversions/allthatglitters_
rfs_2008.pdf.

Barber, B. M. - Odean, T. (2011): The Behavior of Individual Investors. 09.7.2011. https://doi.
0rg/10.2139/551rn.1872211.

Barberis, N. - Huang, M. (2001). Mental accounting, loss aversion, and individual stock returns. The
Journal of Finance, 56(4), 1247-1292. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00367.

Bauer, A. - Kolos, K. (ed.) (2017): Maérkamenedzsment. Budapest: Akadémiai Kiadd. Le-
toltve: https://mersz.hu/dokumentum/djzo1mm__103/#dj2ormm_100_ps https://doi.
0rg/10.1556/9789634540106.

Benartzi, S. - Thaler, R. H. (1995): Myopic loss aversion and the equity premium puzzle. The Quarterly
Journal of Economics, 110(1), 73-92. https://doi.org/10.2307/2118511.

Cakar, T. - Son-Turan, S. - Girigsken, Y. - Sayar, A.-Ertugrul, S.-Filiz, G.-Tuna, E. (2024):
Unlocking the neural mechanisms of consumer loan evaluations: an fNIRS and ML-based
consumer neuroscience study. Front. Hum. Neurosci., 05.02.2024. Sec. Cognitive Neuroscience,
18, 2024. DOLI: https://doi.org/10.3389/fnhum.2024.1286918.

Charness, G. - Gneezy, U. (2012): Strong evidence for gender differences in risk taking. Journal of
Economic Behavior and Organization, 83(1), 50—58. https://doi.org/10.1016/j.jebo.2011.06.007.

Cheng, C. X. (2019): Confirmation Bias in Investments. International Journal of Economics and
Finance 11.(2) 2019. https://doi.org/10.5539/ijef.v1iin2pso.

Coates, J. M. — Herbert, J. (2008): Endogenous steroids and financial risk taking on a London trading
floor. Proceedings of the National Academy of Sciences USA, 105(16), 6167-6172. https://doi.
0rg/10.1073/pnas.0704025105.

Cohen, J. D. (2005): The vulcanization of the human brain: A neural perspective on interactions
between cognition and emotion. Journal of Economic Perspectives, 19(4), 3-24. https://doi.org/1
0.1257/089533005775196750.

Dekel, E. - Scotchmer, S. (1999): On the evolution of attitudes towards risk in winner-take-all games.
Journal of Economic Theory, 87, 125-143. https://doi.org/10.1006/jeth.1999.2537.

Du, R. (2022): Availability Heuristic: An Overview and Applications. Highlights in Business,
Economics and Management 2022/1. 153-159. https://doi.org/10.54097/hbem.v1i.2548.

Elemzéskozpont (2023). Mi az a start date bias? Részvényvasarlas buktato6irdl... https://
elemzeskozpont.hu/mi-az-start-date-bias-reszvenyvasarlas-buktatoirol.

Fama, E. F. - French, K. R. (2009): Luck Versus Skill in the Cross Section of Mutual Fund Returns.
Tuck School of Business Working Paper No. 2009-56, Chicago Booth School of Business Research
Paper, Journal of Finance, Forthcoming.: https://ssrn.com/abstract=1356021

Farkas Beata (2021): Akézgazdasagigondolkodas rovid torténete. Budapest: Akadémiai Kiado. https://
doi.org/10.1556/9789634547426  https://mersz.hu/dokumentum/m898akgrt__63/#m898akgrt_
fi5_2_pa18.

245


https://doi.org/10.1016/j.bbr.2016.06.031
https://doi.org/10.2139/ssrn.2944853%20
https://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers%20current%20versions/allthatglitters_rfs_2008.pdf
https://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers%20current%20versions/allthatglitters_rfs_2008.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.1872211
https://doi.org/10.2139/ssrn.1872211
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00367
https://doi.org/10.1556/9789634540106
https://doi.org/10.1556/9789634540106
https://doi.org/10.2307/2118511
https://doi.org/10.3389/fnhum.2024.1286918
https://doi.org/10.1016/j.jebo.2011.06.007
https://doi.org/10.5539/ijef.v11n2p50
https://doi.org/10.1073/pnas.0704025105
https://doi.org/10.1073/pnas.0704025105
https://doi.org/10.1257/089533005775196750
https://doi.org/10.1257/089533005775196750
https://doi.org/10.1006/jeth.1999.2537
https://doi.org/10.54097/hbem.v1i.2548
https://elemzeskozpont.hu/mi-az-start-date-bias-reszvenyvasarlas-buktatoirol
https://elemzeskozpont.hu/mi-az-start-date-bias-reszvenyvasarlas-buktatoirol
https://ssrn.com/abstract=1356021
https://doi.org/10.1556/9789634547426
https://doi.org/10.1556/9789634547426

246

PELEI ANDREA - DR. BENEDEK PETRA

Fazekasné Szikra, A. - Pivarcsi, A. (2017): Az aranypiac révid dttekintése. MNB Oktatdsi Fiizetek
(18.) https://www.mnb.hu/letoltes/oktatasi-fuzetek-18-szam-2017-oktober-fazekasne-szikra-
agnes-pivarcsi-agnes-az-aranypiac-rovid-attekintese.pdf.

Fehr-Duda, H. - De Gennaro, M. - Schubert, R. (2006): Gender, financial risk, and probability
weights. Theory and Decision, (60), 283-313. https://doi.org/10.1007/511238-005-4590-0.

Felton, J. - Gibson, B. - Sanbonmatsu, D. M. (2003): Preference for risk in investing as a function of
trait optimism and gender. Journal of Behavioral Finance, 4(1), 33-40. https://doi.org/10.1207/
S15427579]PFMo401_os5.

Feng, L. - Seasholes M. S. (2008): Individual investors and gender similarities in an emerging stock
market. Pacific Basin Finance Journal, 16(1-2), 44—60. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2007.04.003.

Fischhoff, B. (2003): Hindsight # Foresight: The Effect of Outcome Knowledge on Judgment Under
Uncertainty. 08.2003, Quality and Safety in Health Care 12(4)304-311. https://doi.org/10.1136/
qhc.12.4.304.

Fomotor, B. - Paradi-Dolgos, A. - Sipiczki, Z.: A viselkedési pénziigyek és a fogyasztoi kolcsonszer-
z6dések. Hitelintézeti Szemle (16.) 2017/2. 154-167. 155. https://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.154167.

Gianotti, L. R. R. - Knoch, D. - Faber, P. L. - Lehmann, D. - Pascual-Marqui, R. D. -Diezi, C. - Fehr,
E. (2009): Tonic activity level in the right prefrontal cortex predicts individuals’ risk taking.
Psychological Science, 20(1), 33-38. https://doi.org/10.1111/j.1467-9280.2008.02260.x.

Gigerenzer, G. (2004): Fast and Frugal Heuristics: The Tools of Bounded Rationality. In: Koehler,
D. - Harvey, N. (Eds.): (2004): Blackwell handbook of judgment and decision making. Blackwell,
Oxford. 62-88. https://doi.org/10.1002/9780470752937.ch4.

Graham, J.R. - Harvey, C.R. - Puri, M. (2013): Managerial attitudes and corporate actions. Journal of
Financial Economics. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.01.010

Hamar, F. (2013): Egy pszichologus, aki kozgazdasagi Nobel dijat kapott: Daniel Kahneman. https://
epa.oszk.hu/03400/03448/00002/pdf/EPA03448_multidiszciplinaris_2013_1_041-059.pdf.

Hedden, T. - Ketay, S. - Aron, A. - Markus, H. R. - Gabrieli, J. D. E. (2008): Cultural influences on
neural substrates of attentional control. Psychological Science, 19(1), 12-17. https://doi.org/10.1111/
j1467-9280.2008.02038.X.

Honti, T. (2024): A marketingkoncepci6 szerepe a politikaban - a politikai termékek hatasanak vizs-
galata a valasztoi preferenciakra. Doktori értekezés. Szegedi Egyetem Gazdasdgtudomdnyi Kar.
https://doktori.bibl.u-szeged.hu/id/eprint/12388/4/A%20marketingkoncepci%C3%B3%20szere-
pe%20a%20politik%C3%A1ban%20-%20disszert%C3%A1ci%C3%B3%20-%20Honti.pdf.

Johnson, D. B. (1999): K6z6sségi dontések elmélete. Osiris, Budapest.

Kachelmeier, S. J. — Shehata, M. (1992): Examining Risk Preferencies under High Monetary
Incentives: Experimental Evidence from the People’s Republic of China. The American
Economic Review, (82)5 (12.1992) 1120-1141. http://www.hss.caltech.edu/~pbs/expfinance/
Readings/KachelmeierShehata1992.pdf

K4dér, B. - Romanoczki, D. - Jaki, E. (2023): Heurisztikdk a vdllalati hitelezésben. Kockazat-
kezel6k és hitelreferensek viselkedéstani vizsgalata. Gazdasdg és Pénziigy (10)3. 2023.09.
DOLI: 10.33926/GP.2023.3.4 https://bankszovetseg.hu/Public/gep/2023/266-294%20Kadar.
pdf#page=1.00&gsr=o.

Kahneman, D. - Tversky, A. (1979): Prospect theory: an analysis of desicion under risk Econometrica,
47 (2), 19793. 263-291.: https://web.mit.edu/curhan/www/docs/Articles/15341_Readings/
Behavioral_Decision_Theory/Kahneman_Tversky_1979_Prospect_theory.pdf.

Kahneman, D. - Tversky, A. (1984): Choices, Values, and Frames in: Choices, Values, and Frames,
eds.: Kahneman, D.-Tversky, A. (2000), Cambridge University Press, 1-16. https://doi.
0rg/10.1037/0003-066X.39.4.341.


https://www.mnb.hu/letoltes/oktatasi-fuzetek-18-szam-2017-oktober-fazekasne-szikra-agnes-pivarcsi-agnes-az-aranypiac-rovid-attekintese.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/oktatasi-fuzetek-18-szam-2017-oktober-fazekasne-szikra-agnes-pivarcsi-agnes-az-aranypiac-rovid-attekintese.pdf
https://doi.org/10.1007/s11238-005-4590-0
https://doi.org/10.1207/S15427579JPFM0401_05
https://doi.org/10.1207/S15427579JPFM0401_05
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2007.04.003
https://doi.org/10.1136/qhc.12.4.304
https://doi.org/10.1136/qhc.12.4.304
https://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.154167
https://doi.org/10.1111/j.1467-9280.2008.02260.x
https://psycnet.apa.org/doi/10.1002/9780470752937.ch4
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.01.010
https://epa.oszk.hu/03400/03448/00002/pdf/EPA03448_multidiszciplinaris_2013_1_041-059.pdf
https://epa.oszk.hu/03400/03448/00002/pdf/EPA03448_multidiszciplinaris_2013_1_041-059.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1467-9280.2008.02038.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9280.2008.02038.x
https://doktori.bibl.u-szeged.hu/id/eprint/12388/4/A%20marketingkoncepci%C3%B3%20szerepe%20a%20politik%C3%A1ban%20-%20disszert%C3%A1ci%C3%B3%20-%20Honti.pdf
https://doktori.bibl.u-szeged.hu/id/eprint/12388/4/A%20marketingkoncepci%C3%B3%20szerepe%20a%20politik%C3%A1ban%20-%20disszert%C3%A1ci%C3%B3%20-%20Honti.pdf
http://www.hss.caltech.edu/~pbs/expfinance/Readings/KachelmeierShehata1992.pdf
http://www.hss.caltech.edu/~pbs/expfinance/Readings/KachelmeierShehata1992.pdf
https://psycnet.apa.org/doi/10.1037/0003-066X.39.4.341
https://psycnet.apa.org/doi/10.1037/0003-066X.39.4.341

MIERT HOZUNK IRRACIONALIS DONTESEKET?

Kruger, J. - Dunning, D. (2000): Unskilled and Unaware of It: How Difficulties in Recognizing One’s
Own Incompetence Lead to Inflated Self-Assessments. 01.2000, Journal of Personality and Social
Psychology 77(6):1121-34. https://doi.org/10.1037//0022-3514.77.6.1121.

Kuhnen, C. M. - Chiao, J. Y. (2009): Genetic determinants of financial risk taking. PLOS ONE, 4(2),
3-6. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0004362.

Lieder, F. - Griffiths, T. - Huys, Q.]J. M. - Goodman, N. D. (2017): The anchoring bias reflects rational
use of cognitive resources. Psychonomic Bulletin ¢ Review, 05.2017. https://cocosci.princeton.
edu/papers/AnchoringSimulations.pdf

Lo, A. W. - Repin, D. V. (2002): The psychophysiology of real-time financial risk processing. Journal
of Cognitive Neuroscience, 14(3), 323-339. https://doi.org/10.1162/089892902317361877.

Malhan, N. - Vij, S. (2024): Decoding Financial Decisions: The Power of EEG in Neurofinance Re-
search. MET Management Review — MMR. 11(2). 07.2024. 112-118. DOI: https://doi.org/10.34047/
MMR.2024.11212.

March, J. (2000): Bevezetés a dontéshozatalba. Panem, Budapest.

Miendlarzewska, E. A. - Kometer, M. - Preuschoff, K. (2017): Neurofinance. Organizational Rese-
arch Methods, 22(1) https://doi.org/10.1177/1094 428117730891

Milgrom, P. - Roberts, J. (2005): Kozgazdasagtan, szervezetelmélet és vallalatiranyitds. Nemzeti
Tankényvkiadé, Budapest.

Odean, T. (1998): Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? The Journal of Finance, 53(5)
10.1998. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00072.

Odum, A. L. (2011): Delay discounting: I'm a k, you're a k. Journal of the Experimental Analysis of
Behavior, 96(3), 427-439. https://doi.org/10.1901/jeab.2011.96-423.

Péstor, L. - Stambaugh, R. F. - Taylor, L. A. (2015): Scale and skill in active management. Journal of
Financial Economics. 116(1), 04.2015, 23—45. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.11.008.

Pezzo, M. V. (2011): Hindsight Bias: A Primer for Motivational Researchers. Social and Personality
Psychology Compass 5(9), 09.2011. https://doi.org/10.1111/j.1751-9004.2011.00381.X.

Poldrack, R. A. (2006): Can cognitive processes be inferred from neuroimaging data? Trends in
Cognitive Sciences, 10, 59—63. https://doi.org/10.1016/j.tics.2005.12.004

Preuschoff, K. - Bossaerts, P. - Quartz, S. R. (2006): Neural differentiation of expected reward
and risk in human subcortical structures. Neuron, 51(3), 381-390. https://doi.org/10.1016/j.neu-
ron.2006.06.024.

Rudorf, S. - Preuschoff, K. - Weber, B. (2012): Neural correlates of anticipation risk reflect
risk aversion. Journal of Neuroscience, 32(47), 16683-16692. https://doi.org/10.3389/conf.
fnins.2010.82.00010.

Sackett D. L. (1979): Bias in analytic research. Journal of Chronic Diseases 32.51-63. https://www.
jameslindlibrary.org/sackett-dl-1979/.

Schmeidler, D. - Wakker, P. P. (1987): Expected utility and mathematical expectation. The New
Palgrave: A Dictionary of Economics, First Edition, 1987, eds.: Eatwell, J., Milgate M., Newman P.
http://www.dictionaryofeconomics.com/article?result_number=3&q=expected+utility+theory
&edition=archive&id=pde198;_Xo00756&field=content&topicid=&hh=1#aw13

Sharot, T. (2012): The optimism bias. TED eléadds 2012. 02.2012. https://www.ted.com/talks/tali_
sharot_the_optimism_bias.

Shiller, R. J. (2017): Narrative Economics. American Economic Review. 107(4) 04.2017, 967-1004.
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.107.4.967.

Sibony, O. (2021): Dontéshozatali csapdak. Hogyan visznek tévitra a torzitasok (és mit tehetiink
elleniik)? HVG Konyvek, Budapest.

247


https://doi.org/10.1037//0022-3514.77.6.1121
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0004362
https://cocosci.princeton.edu/papers/AnchoringSimulations.pdf
https://cocosci.princeton.edu/papers/AnchoringSimulations.pdf
https://doi.org/10.1162/089892902317361877
https://doi.org/10.34047/MMR.2024.11212
https://doi.org/10.34047/MMR.2024.11212
https://doi.org/10.1177/1094428117730891
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00072
https://doi.org/10.1901/jeab.2011.96-423
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.11.008
https://doi.org/10.1111/j.1751-9004.2011.00381.x
https://doi.org/10.1016/j.tics.2005.12.004
https://doi.org/10.1016/j.neuron.2006.06.024
https://doi.org/10.1016/j.neuron.2006.06.024
https://doi.org/10.3389/conf.fnins.2010.82.00010
https://doi.org/10.3389/conf.fnins.2010.82.00010
https://www.jameslindlibrary.org/sackett-dl-1979/
https://www.jameslindlibrary.org/sackett-dl-1979/
https://www.ted.com/talks/tali_sharot_the_optimism_bias
https://www.ted.com/talks/tali_sharot_the_optimism_bias
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.107.4.967

248

PELEI ANDREA - DR. BENEDEK PETRA

Simon, H. A. (1982): Korldtozott racionalitds Valogatott tanulmanyok; Kézgazdasdgi és Jogi Konyv-
kiadé, Budapest.

Slovic, P. - Finucane, M. L. - Peters, E. - MacGregor, D. G. (2002): The affect heuristic. In: T.
Gilovich, D. - Griffin - D. Kahneman (Eds.), Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive
Judgment. 397-420. Cambridge University Press.

Sterbenz, T. (2007): Korlatozott racionalitds a sportmenedzseri dontésekben. Doktori értekezés. Sop-
ron, Nyugat-Magyarorszagi Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar. 3. http://doktori.uni-sopron.
hu/id/eprint/218/1/disszertacio.pdf.

Taleb, N. N. (2010): The Black Swan. The Impact of the Highly Improbable. Penguin, England. https://
www.stat.berkeley.edu/~aldous/157/Books/Black_Swan-sub.pdf.

Tengfei, Z. (2022): The introduction and analysis of Representativeness bias. Business ¢ Management
29:276-280. 10.2022. https://doi.org/10.54691/bcpbm.v29i.2282.

Thaler, R. H. (1999): Mental accounting matters. Journal of Behavioral Decision Making, 12, 183-206.
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3%3C183:: AID-BDM318%3E3.0.CO;2-F.

Thaler, R. H. (2008): Mental accounting and consumer choice. Marketing Science, 27, 15-25. https://
doi.org/10.1287/mksc.1070.0330.

Tversky, A. - Kahneman, D. (1974): Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases. Science,
New Series, 185(4157) 09.1974), 1124-1131. https://www2.psych.ubc.ca/~schaller/PsycsgoReadings/
TverskyKahnemanigy4.pdf.

Wiesner, L. (2017): Fighting FOMO: A study on implications for solving the phenomenon of the fear
of missing out (Master’s thesis, University of Twente): University of Twente, Twente. https://essay.
utwente.nl/73690/.

Wood, W. - Eagly A. H. (2012): Biosocial construction of sex differences and similarities in behavior.
Advances in Experimental Social Psychology, 46, s55-123. https://doi.org/10.1016/B978-0-12-
394281-4.00002-7.

Zhang, C.Y. - Sussman, A. B. (2018): Perspectives on mental accounting: An exploration of
budgeting and investing. Financial Planning Review, 1(1-2), eio11. https://fardapaper.ir/
mohavaha/uploads/2019/06/Fardapaper-Perspectives-on-mental-accounting-An-exploration-
of-budgeting-and-investing.pdf.


http://doktori.uni-sopron.hu/id/eprint/218/1/disszertacio.pdf
http://doktori.uni-sopron.hu/id/eprint/218/1/disszertacio.pdf
https://www.stat.berkeley.edu/~aldous/157/Books/Black_Swan-sub.pdf
https://www.stat.berkeley.edu/~aldous/157/Books/Black_Swan-sub.pdf
https://doi.org/10.54691/bcpbm.v29i.2282
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3%3C183::AID-BDM318%3E3.0.CO;2-F
https://doi.org/10.1287/mksc.1070.0330
https://doi.org/10.1287/mksc.1070.0330
https://www2.psych.ubc.ca/~schaller/Psyc590Readings/TverskyKahneman1974.pdf
https://www2.psych.ubc.ca/~schaller/Psyc590Readings/TverskyKahneman1974.pdf
https://essay.utwente.nl/73690/
https://essay.utwente.nl/73690/
https://doi.org/10.1016/B978-0-12-394281-4.00002-7
https://doi.org/10.1016/B978-0-12-394281-4.00002-7
https://fardapaper.ir/mohavaha/uploads/2019/06/Fardapaper-Perspectives-on-mental-accounting-An-exploration-of-budgeting-and-investing.pdf
https://fardapaper.ir/mohavaha/uploads/2019/06/Fardapaper-Perspectives-on-mental-accounting-An-exploration-of-budgeting-and-investing.pdf
https://fardapaper.ir/mohavaha/uploads/2019/06/Fardapaper-Perspectives-on-mental-accounting-An-exploration-of-budgeting-and-investing.pdf

