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CIKKEK, TANULMANYOK

JAKI Erika

SZISZTEMATIKUS OPTIMIZMUS
A VALSAG IDEJEN

Szamos publikacié bizonyitotta, hogy az elemzdk a t6zsdei vallalatokra késziilt egy részvényre juté nyere-
ség- (EPS-earnings per share) eldrejelzéseikben szisztematikusabban kedvezdbb tervértéket adnak meg,
mint a tényérték. A cikkben az EPS-el6rejelzéseket vizsgalta meg a szerzd a valsag elsé masfél évében,
melyek ezen iddszakban is optimistanak bizonyultak a vizsgilt adatbazison. Az elmiilt hiisz évben sziamos
magyarazat latott napvilagot a pénziigyi elorejelzésekben tapasztalhaté ,,tiltervezésre”. A viselkedéstani
magyarazatok jelentGs része az elemzok tidlzott onbizalmat, jovobe vetett tilzott optimizmusat jelolték meg
okként. Jelen cikk — az empirikus kutatason tiil — nagy hangsiilyt fektet a két fogalom részletes bemutata-

sara, mivel a valsag éveit is optimista EPS-el6rejelzések jellemezték.

Kulcsszavak: pénziigyi el6rejelzések, valsag, pszicholégia, EPS (earnings per share), részvény

,Még egy kicsi eltérés is a konszenzusos
EPS-eldrejelzés és az EPS tényleges ér-
téke kozott — néha nagymértékii — elmoz-
duldst okoz a részvény drfolyamdban,...
Szdmos tanulmdny bizonyitotta, hogy az
elbrejelzések szisztematikusan torzitottak,
és statisztikailag nem hatékonyak.”!

(Darrough — Russell, 2002: 127. old.)

Egy raciondlis dontéshozé mindig az aktudlis infor-
maciés bazison a lehetd legjobb modell segitségével
alakitja ki jov6re vonatkozé elGrejelzését. Bizonyos
feltételek teljesiilése esetén az eldrejelzések torzitatla-
nok lesznek, azaz az el6rejelzések pontosan becsiilik
elére a tényértékeket, vagyis fehérzajszertien sz6rdd-
nak a valds tényérték koriil, kovetkezésképpen a terv
és a tény eltérése nulla koriil szérédik.

Tulzott optimizmusrdl pénziigyi terveknél akkor be-
sz€liink, hogyha a tervadatok szisztematikusan pozitiv
irdnyban térnek el a tényadatoktél, azaz az arbevéte-
leket feliil, mig a koltségeket alultervezik (Lovallo —
Viguerie — Uhlaner — Horn, 2007; Kahneman — Lovallo,
2003; Duru — Reeb, 2002). A pénziigyi tervek hibdjat a
jovedelmez8ség viszonylatdban vizsgaljak.

Az EPS (earnings per share) egy részvényre jutd
nyereséget jelent (netté eredmény/kint 1évS részvények
szdma), melynek elrejelzése a pénziigyi tervezés egyik
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fontos teriilete. Az elemzGk hasonlé pénziigyi model-
lekkel dolgoznak, mint a menedzserek a vdllalati pénz-
ligyi tervezésnél. Az EPS egy népszeri mutatészam a
részvénytarsasigok jovedelemtermel§ képességének
vizsgélatdhoz és dsszehasonlitdsdhoz. A befektetGknek
segitséget nyujt a véallalat eredményességének és terve-
ik teljesiilésének megitélésében.

Az EPS-elGrejelzések’ mindig egy adott évre vonat-
koznak, akar naponta is késziilhetnek. Megkiilonboztetjiik
az egyéni, azaz egy elemzd 4ltal készitett EPS-el6rejelzé-
seket, és egy adott vallalatra vonatkoz6, adott idGszakra
késziilt elGrejelzések datlagit, amelyet , konszenzusos”
EPS-el6rejelzésnek neveziink. Egy részvénytarsasag jo-
v@beni teljesitményének eldrejelzésére sok esetben szin-
tén az EPS-elGrejelzéseket haszndljdk. Menedzserek és
elemzdk is készitenek egy-egy részvénytarsasagra EPS-
elrejelzést egy, két, harom évre eldre. Az elérhet§ 4j in-
form4ciok tiikrében azt tobbszor modosithatjak.

T6zsdei cégeknél az EPS-el6rejelzések allnak a vizs-
gélat fokuszaban. Az EPS-el6rejelzések vizsgélatara az
1980-as évektdl keriilt sor. A legels6 vizsgédlatok kozé
szdmit Zacks (1979) kutatdsa. Az EPS-elGrejelzések
részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsét akarta vizsgal-
ni. Meglepddve tapasztalta, hogy az EPS-eldrejelzések
szisztematikusan optimistdk. Az aldbbi kutatdsok mind
az EPS-el6rejelzések hibdjat vizsgaltak, és bizonyitottak
azok szisztematikus optimizmusat:
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1. Alegtdbbjiik az amerikai t6zsdei vallalatok EPS-
elGrejelzéseit elemezte (Zacks, 1979; DeBondt —
Thaler, 1990; Dreman — Berry, 1995; Clayman
— Schwartz, 1994; Easterwood — Nutt, 1999, sz-
szefoglal6 tanulmédny Brown, 1993).

2. Néhdny kutaté a nyugat-eurdpai t6zsdék vélla-
latainak EPS-elGrejelzéseit elemezte (Capstaff —
Paudyal — Rees, 2001; Beckers — Steliaros — Thom-
son, 2004; Bagella — Becchetti — Ciciretti, 2007).

3. A kozép-kelet-eurdpai orszdgokra vonatkozdan
csupén egy kutatéssal taldlkoztam (Djatej — Gao
— Sarikas — Senteney, 2008), mely az IFRS beve-
zetésének a hatdsat vizsgélta az EPS-elGrejelzé-
sek pontossagéra.

Az ezredfordul6hoz kozeledve a publikdciék mar
nemcsak a tervezési hiba irdnyat és mértékét vizsgaltik,
hanem a mogottes okokat is. Egy résziik az 6sztonzék
hatdsét elemezte az EPS-el6rejelzések pontossdgéara. Az
EPS-el6rejelzések optimizmusét ndvels 6sztonzd, hogy
az elemzé igyekszik a vaéllalati menedzserekkel j6 vi-
szonyt fenntartani, annak érdekében, hogy a jovdben is
tdmogassdk informacidkkal az el6rejelzést (Lim, 2001;
Libby — Hunton — Tan — Seybert, 2008; Ke — Yu, 2006;
Cotter — Tuna — Wysocki, 2006). Erthets, hogy a mene-
dzser nem fog kapcsolatot tartani olyan elemzgvel, aki
kedvezdtlen elSrejelzéseket hatdrozott meg a véllalat-
ra, hiszen az elemzések hatassal vannak a vallalat tG-
kepiaci értékére, amihez a menedzserek kompenzaciéja
jellemz&en kotve van (Lim, 2001). Egy kedvezd EPS-
elorejelzés a menedzsment altal vazolt jovedelmezd
kilatdsokat igazolja (Eames — Glover, 2002). Mésrész-
8l az elemzd8k a pozitiv eldrejelzésekkel a kereskedel-
met motivaljak (Brown, 1993). Brown (1993) kiemeli,
hogy mindezen 0sztonzSk nélkiil is optimista pénziigyi
tervek késziilnek, mindebbdl arra lehet kovetkeztetni,
hogy az optimizmus nem feltétleniil szdindékos, hanem
bizonyos viselkedéstani jelenségekre vezethet§ vissza.
A terv-tény eltérés fenti okokkal magyardzhat6 része te-
hat nem viselkedési hatasokra vezethet§ vissza, hanem
az elemzGi 6sztonz8kbdl kovetkeznek, és az egyén szint-
jén raciondlisnak tekinthet6 magatartés. A tervezd/elGre-
jelzd sajat helyzetének hosszu tavi javitdsara torekszik,
és nem a minél pontosabb eldrejelzésre. A két cél nem
feltétleniil esik egybe. Més kutatdsok a kognitiv (megis-
merd, feltird) gondolkodésban rejlé okokat targyaltak.
A pénziigyi tervezést jellemz§ tultervezés viselkedés-
tani okait kutaté publikédcidk legtobbje a viselkedéstani
okok koziil alapvet&en a véllalatvezet§, elemz§ irredlis
optimizmusdt, valamint tilzott onbizalmdt jeloli meg
(DeBondt — Thaler, 1990; Kahneman — Lovallo, 2003;
Lovallo — Viguerie — Uhlaner — Horn, 2007).
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A kovetkezSkben elGszor az empirikust mutatom
be, amely a vélsdg els6 mdasfél évében vizsgdlja az
EPS-elbrejelzési hiba mértékét és irdnyat. A kutatds
a fenti eredményeket megerSsitve ezittal is optimista
el6rejelzési hibat mutatott ki. Tekintve, hogy a vilsdg
éveire is jellemzd volt a tiltervezés jelensége, a cikk a
két fogalmat és a kapcsol6dé vizsgalatok eredményeit
is részletesen dbrazolja.

Empirikus kutatas

Hipotézis és modszertan
A vizsgdlat f6 kérdése az volt, hogy a valsdg alatti
években is megmaradt-e az EPS-el6rejelzéseket jel-
lemz§ szisztematikus optimizmus.
Hipotézis: A vizsgdlt adatbdzison az EPS egyéni
elbrejelzések dltaldban optimistdk, azaz az EPS-
elbrejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2008-2010
kozotti iddszakban.
Az EPS-eldrejelzési hiba (tovabbiakban EPSerr) mé-
résére természetes médon alkalmazzdk az aldbbi képletet:

EPS EPS  =Err (D

terv, t tény, t

ahol Err az el6rejelzési hiba. Ha nincs szisztematikus
eldrejelzési hiba:

Err=0.

Ahhoz, hogy az el&rejelzési hibéat kiilonboz6 valla-
latok, devizak esetében Ossze lehessen hasonlitani, a
hiba relativ értékét kell meghatdrozni. A fent meghata-
rozott eldrejelzési hibat viszonyitani kell egy tetszSle-
ges értékhez. Capstaff, Paudyal és Rees (2001) EPSerr
definicigjat (2) taldltam a tervezési hiba vizsgalatara a
legmegfelel6bbnek, mivel az EPS tényértéke iddsza-
kon beliil nem valtozik, igy a hiba mértéke csak az ab-
szolidt hiba nagysagatdl fiigg.

EPS, —EPS

Rel . Err = fer !
EPS

tény, t
Az EPSerr alakulasat leir6 statisztikai eszkozokkel
vizsgéltam.

tény, t (2)

Adatbdzis

Az EPS-el6rejelzésre késziilt kutatdsok maximum
a 2000-es évek elejéig vizsgaltdk a tiltervezés jelensé-
gét. Az empirikus vizsgélatot a 2008, 2009 és a 2010-es
évekre késziilt eldrejelzések alapjan végeztem. A vizs-
gélatba azokat az EPS-elGrejelzéseket vettem figyelem-
be, amelyek a célévet megel6z8 15 hénapban, illetve
az azt kovetd 3 honapban késziiltek A Lehman Brother
bukasa, mint a vélsdg kezdetének egy kijeldlt idGpont-
ja elétti eldrejelzéseket kizdrtam a vizsgdlatbdl, mivel
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ezen idGszakban az elemz8k még nem vették figyelem-
be a gazdasagi vildgvalsdg hatdsat, ezért az eredményt
ezek az adatok torzitandk. Tehdt az elemzésbdl kizartam
a 2008-as évre 2008. 09. 17. elétt késziilt eldrejelzése-
ket. A nemzetkozi szakirodalomnak megfelelGen kil6go
adatoknak tekintettem a 200% feletti EPS-el6rejelzési
hibdt, és ezeket szintén kihagytam az elemzésbdl.

Foldrajzilag a vizsgélat harom magyar és négy oszt-
rak cégre késziilt EPS-el6rejelzésekre vonatkozik:

Magyar véllalatok:

1. Magyar Telekom Nyrt. (MATAV)

2. Magyar Olaj, és Gazipari Nyrt. (MOL)
3. OTP Bank Nyrt. (OTP)

Osztrak véllalatok:

Telekom Austria AG (TKA) — Osztrak Telekom
OMV AG (OMV)

Raiffeisen Bank International AG (RBI)

Erste Group Bank AG (EBS)

BN =

A kompenzalt EPS-tényadatokat a Bloomberg’-
adatbdzis biztositotta. Hidnyzé értékek esetén az éves
jelentésekbdl vettem 4t a higitatlan* EPS-tényadatokat.
A vizsgélt elGrejelzések szdma (tovdbbiakban N) 1265,
melybdl 422 magyar cégre és 843 osztrdk cégre késziilt.
Harom iparagat vizsgéltam, telekommunikécié (N=323),
olajipar (N=399) és a bankszektor (N=543). Az adatba-
zis teljes kord, nem mintavételen alapul (1. tdbldzat).

1. tdabldzat
Adatbazis elemszama évenként
és vallalatonként

Cég 2008 2009 2010 Ossz.
Matéav 35 37 30 102
TKa 67 81 73 221
Telekom 102 118 103 323
MOL 43 55 53 151
oMV 70 93 85 248
Olaj 113 148 138 399
OTP 51 59 59 169
RBI 55 45 52 152
EBS 72 76 74 222
Bank 178 180 185 543
Ossz. 393 446 426 1265
Magyar cég 422
Osztrak cég 843

A korébbi kutatdsoktdl eltéréen, amelyek bizonyi-
tottdk a tervezési hiba szisztematikus optimizmusat az
EPS-becsléseknél, a jelen kutatds mind id&szakban,
mind foldrajzilag eltér.
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A kutatds korldtja, hogy két orszdgra, hét vdllalatra,
hdrom ipardgra vonatkozik, igy a megdllapitdsok ezen
adatokra érvényesek. Azonban a kutatds nagy elénye,
hogy ezen beliil a mintavétel teljes korii, azaz a vizsgdlt
vdllalatokra az adott iddészakban késziilt dsszes EPS-
eldrejelzést tartalmazza.

Eredmények
2008-2010 id&szakra az elSrejelzési hiba atlaga
+5,29%, és medidnja +1,32% is pozitiv, a kozépérték
szintén 0%-ndl van (2. tdbldzat).
2. tabldzat
Leiré statisztika

EPS-elorejelzés tervezési hibaja 2008-2010
N Valid 973
Mean 5,29%
Stand- Err- 1,18%
Median 1,32%
Mode 0,00 %
Std. Deviation 36,68%
Skewness 88,96 %
Std. Error of 7,84%
Kutosis 415,12%
Std. Error of Kurtosis 15,67%
Range 356,57 %
Minimum —163,64%
Maximum 192,93 %
1. dbra
Hisztogram 2008-2010
EPS-elorejelzési hiba 2008-2010
5] = Mean = 0,05
Std. Dev. = 0,367
N=973
200
E 150
i
[T
100+
501
U-EI L] A 4 L] ul i ; L 2I L

EPS-eloreielzési hiba %-ban

Az 1. dbrén, a hisztogramon j6l latszik, hogy a leg-
gyakoribb EPSerr 0% koriil van, azonban a pozitiv ira-
nyu hibak gyakoribbak, mint a negativ irdnyudak.
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A 3. tablazat a 2008-2010 id§szakra mutatja a t-sta-
tisztika eredményét. A t-statisztika nullhipotézise, hogy
az EPSerr értéke z€ré. A 4,5-6s t-érték szignifikdns (je-
lent&sen nagyobb 2-3-ndl), tehat az alapjan el kell vetni
a t-statisztika nullhipotézisét, miszerint az eldrejelzési
hiba nulla. Az EPSerr 95% szignifikanciaszint mellett
pozitiv értéket mutat, az atlag 5,29%, azaz pozitiv érté-
ket vesz fel. Az EPSerr atlaga 2,99-7,6% intervallum-
ban helyezkedik el.

3. tdbldzat
T-statisztika

One-Sample Statistics 2008-2010
N Mean
973 5,29%

Mean
1,18%

Deviation
36,68%

eps err%

One-Sample Test 2008-2010
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keriil sor, hogy miért vélekediink dgy, hogy egy-egy
tizleti kudarc hatdsdara 6vatosabb pénziigyi elérejelzé-
sek késziilnek, azaz, hogy az 6nbizalom és az optimiz-
mus csokken a kudarcok hatdsdra. Végiil arrdl lesz sz6,
hogy a lelki immunrendszer hogyan védi meg az embe-
rek optimizmusat és onbizalmat.

Tiilzott onbizalom

,Az emberek tilzottan optimistdn itélik
meg azokat a relativ képességeiket, ame-

lyekben kozepesen jol teljesitenek.”
(Daniel Kahneman, 2011: 31. old.)
A tiilzott onbizalom azt jelenti, hogy az emberek a
pozitiv képességeket tul-, mig a negativ képességeket
alulértékelik.® Pszichol6giai tanulmanyok bizonyitot-
tak, hogy a legtobb ember azt hiszi, hogy atlagon feliili
szellemi és fizikai képességgel bir, és indokolatlanul

220 2

optimista sajat jovgjét illetGen

Test Value = 0

(Weinstein, 1980). Amikor az

. df Sig. Mean Interval of the emberek egy referenciacsoporton
(2-tailed) | Difference | [ ower Upper beliil értékelik barmelyik pozitiv
epserr% | 4,502% 972 0,000 5.29% 2,99% 7.60% képességiiket, akkor dltalaban ét-

Mind a leiré statisztika, mind a t-statisztika megerd-
sitette, hogy az EPS-el&rejelzési hiba a vizsgalt adatba-
zison szisztematikusan optimista.

Az optimista EPS-elorejelzési hiba
leggyakrabban emlitett okai

,Az elemzok eldrejelzésének vizsgdla-
ta utdn arra a végkonkliiziora jutottunk,
hogy az elemzdk is hatdrozottan emberek.
...Ugyanaz a tilreagdlds tapasztalhato
drtatlan alapszakos hallgatok eldrejelzé-
seiben, mint ami megjelenik az értékpapir
szakértok eldrejelzéseiben. ... A legmegfe-
lelobb kovetkeztetés ebbdl, tigy gondoljuk,
hogy komolyan kell venni a dontéselméle-
ti magyardzatokat a pénziigyi piacon ta-
pasztalhato anomdlidk esetében.”
(DeBondt — Thaler, 1990: 57. old.)

A tdltervezés alapvet6 okaként — viselkedéstani ol-
dalrél kozelitve — a vallalatvezetd, illetve elemz6 irre-
dlis optimizmusdt, valamint tilzott onbizalmdt jeloli
meg a legtobb viselkedéstani (behavioral) publikacid.
Természetesen az 6sztonzdk és a szdndékossag is koz-
rejatszik az optimista tervértékek meghatdarozdsaban,
azonban jelen cikkben a két meghatarozé viselkedésta-
ni okot mutatom be részletesen. El6szor a két fogalom
definicidja kovetkezik, majd részletes bemutatdsukra

lag folottinek gondoljdk azt, ho-
lott csak a csoport fele lehetne dtlagon feliili, ha szim-
metrikus eloszlast feltételeziink (Kahneman — Lovallo,
2003).

EPS-elemz6k esetében a tilzott onbizalom és el-
bizakodottsdg ugy jelentkezik, hogy tilsdgosan biz-
nak sajat privat informacidikban, ezért figyelmen ki-
viil hagyjdk azokat, amik azoknak ellentmondanak
(Easterwood — Nutt, 1999). Masrészt til nagy jelentd-
séget tulajdonitanak olyan eseményeknek, amik kiala-
kult véleményiiket megerdsitik (Daniel — Hirshleifer —
Subrahmanyam, 1998).

Képességek

A képességek definicidja nem mindig egyértelmd.
Megkiilonboztetiink nehezen és konnyen definidlhatd
képességeket, attél fiiggben, hogy a kompetencia és
annak szempontjai mennyire konnyen hatdrozhat6ok
meg. Az emberek a nehezen definidlhaté képessége-
ket dgy értelmezik (rendelnek hozza kompetencia- és
kivéalosagkritériumokat), hogy kedvezd oOnértékelést
kapjanak. Vagyis az lesz szdmukra a kompetencia vagy
kivéalosag kritériuma, amiben sajat magukat kimagas-
16nak taldljak.

Példaul a j6 véllalatvezet§ kritériuma lehet ,.fel-
adatorientdlt”, aki jol megszervezi a munkafolyama-
tokat és iigyel a részletekre; vagy ,,emberorientdlt”,
aki figyel a beosztottak igényeire és feloldja a konf-
liktusokat. Vizsgalatok sordn (Dunning — Meyerowitz
— Holzberg, 2002) azt tapasztaltik, hogy a nehezen
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definidlhaté képességekkel kapcsolatban nagyobb 6n-
bizalom jellemzd, mint a konnyen definidlhatok ese-
tében. Az dnbizalom csokkent a nehezen definidlhaté
képességek esetében, amint azokhoz kritériumokat
rendeltek. Amikor két kritériumot soroltak fel, akkor
kisebb volt az dnbizalma a vizsgalt alanyoknak, mint
amikor négyet, de a legnagyobb akkor volt, amikor
nem soroltak fel egyetlen kritériumot sem. KésGbb
arra kérték a vizsgdlati alanyokat, hogy hatdrozzik
meg az adott képesség kritériumdt, ami alapjan sajat
magukat értékelik. Amikor mésok 4ltal meghatdrozott
kritériumok alapjan értékelték sajat magukat, szintén
csokkent az 6nbizalom.

Tulzott optimizmus, avagy optimista jovokép

»A legtobb ember tigy véli, hogy a jelen
jobb, mint a miilt, és hogy a jové még en-
nél is jobban alakul.”

(Taylor — Brown, 2003: 420. old.)

A tilzott optimizmus Ggy jelentkezik a dontéshoza-
talban, hogy az emberek a kivanatos események valo-
szinliségét magasabbra értékelik, mint amennyi az va-
l6jaban, mig a nem kivant események valdszinlségét
alulértékelik (Krizan — Windschitl, 2007). Tobb széz
empirikus vizsgalat bizonyitotta, hogy az emberek 4l-
taldban Ggy gondoljak, hogy a pozitiv eseményeknek
(hosszt, egészséges élet, sikeres karrier, boldog ha-
zassag stb.) sokkal valészintibb, hogy részesei lesznek
(Griffin — Tversky, 1992). Ellenben a negativ esemé-
nyek (rablds dldozata, aut6baleset, komoly egészség-
igyi problémadk stb.) sokkal valészintibb, hogy elkerii-
lik ket, mint a csoport’ tobbi tagjat (Weinstein, 1980)3.

A tilzott optimizmus kiemelten jelentkezhet a pénz-
iigyi tervezés folyaman, hiszen az elemzk is hasonléan
optimistdn itélhetik meg a jovot. llyen irdnyd vizsgéla-
tot végzett Cooper, Woo és Dunkelbert (1988), és ugy
talaltdk, hogy a vallalkozok tilértékelik a sajat vallal-
kozasuk sikerének esélyét, mindamellett, hogy redlisan
lattdk az ilyen tipust véllalkozasok bukédsinak esélyét
altaldban. Griffin és Tversky (1992) bizonyitotta, hogy
az optimista latdsmodot nem a vallalkozas egészének
megitélése, hanem az egyes események bekovetkezési
val6szintiségének szubjektiv megitélése okozza’.

Azt gondolnank, hogy a pontos, objektiv valdszint-
ségek ismerete csokkenti a jov6 eseményeivel kapcso-
latos optimizmust. Ennek ellentmondé eredmény szii-
letett az egészségiigy teriiletén, amikor a szivbetegség
kialakuldsanak megel6zésével hivtik fel a figyelmet
az egészséges életvitel fontossdgara, majd megkérdez-
ték, mennyire tartjdk valdszintinek a jelenlegi életvi-
telilk alapjidn, hogy kés&bb szivbetegségben fognak
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szenvedni (Weinstein — Klein, 1995). Azt vizsgaltak,
hogy a szivbetegség kialakuldsit megel$z6 egészséges
életvitel kritériumainak pontos ismerete csokkenti-e az
irredlisan optimista jovéképet. Ugy gondoltdk, hogy a
vizsgélati alanyok nagyobb valdszintiséget adnak majd
a szivbetegség kialakuldsdnak, amikor tudatosul ben-
niik, hogy jelenlegi életmédjukkal nem tesznek meg
mindent annak elkeriilése érdekében. Egy masik vizs-
gdlatban (Weinstein — Klein, 1995) arra torekedtek,
hogy a vizsgdlati alanyok olyan embereket vegyenek
referencidul, akik életviteliik alapjan kevésbé vannak
kitéve az adott betegségnek, mert sportosabb életmo-
dot élnek vagy egészségesebben tdpldlkoznak. Mind-
két esetben azt tapasztaltdk, hogy sem az objektiv
valészintiségek ismerete, sem az 1j referenciacsoport
kialakit4sdra tett torekvések nem csokkentették a jo-
vGbe vetett optimizmust, azaz a vizsgalati alanyok a
betegség kialakuldsdnak valészintiségét sajat magukra
nézve nem novelték.

Az elemz§ hasonléan gondolkodik arrdl, hogy egy
vallalat milyen valdszintséggel keriilhet pénziigyi ne-
hézségbe, bukhat meg, az egészségiigyi kutatds anal6-
giajat kovetve: betegedhet meg. Menedzserek hasonl6-
an reagédlnak a projekt kockazati tényezdinek historikus
valészinlségi értékeire. Szubjektiv valdszinlségi meg-
itélésiikon nem sokat véltoztat az objektiv valdszintsé-
gek ismerete. Mdsrészrdl olyan referencia, benchmark
projektekhez hasonlitjdk a vallalatot, amikr6l feltéte-
lezik, hogy kevésbé felelGsen koordinéltdk, tobb koc-
kézatot vallaltak, vagy a bukds vis maior eseménynek
tulajdonithato.

Miért gondoljuk, hogy a kudarcok csokkentik
az optimizmust és az onbizalmat?

Természetes médon azt gondoljuk, hogy a kudarcok
Ovatossdgra intenek, azaz az elemzdk egyre kevésbé
készitenek optimista EPS-el6rejelzéseket, vagyis a ko-
rabbi kudarcok letorik az indokolatlan optimizmust.
Altaldban dgy gondoljuk, hogy a kudarcok érzelmileg
nagyobb megrazkddtatast okoznak, és id6ben hosszabb
ideig tartanak, mint valéjaban:

I. A megrdzkédtatds vagy oromérzet nagysaga-
ra, intenzitdsara vonatkozé varakozast ,,impact
bias”-nek nevezi az angol irodalom, hatdselfo-
gultsdgnak lehet forditani. Ennek 1ényege, hogy
sem az Ooromérzet, sem a banat nagysiga nem fe-
lel meg a varakozdsoknak. Példaul a pénznyere-
mény nem okoz akkora 6romét, mint vartuk, de
szerencsére a megrazkddtatdsok sem akkordk,
mint amekkoranak elképzeljiik. Egy nagyon fon-
tos gyakorlati haszna van a hatdselfogultsdgnak,
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mégpedig a motivacid, melyet a szerzSk (Gilbert
— Pinel — Wilson — Blumberg — Wheatley, 1998)
motivated distortions, azaz motivalt torzitasnak
neveztek. Pozitiv eseményeknél hajt, hogy elér-
jik a célt, negativ eseményeknél teljesitményre
sarkall, hogy elkeriiljiik a vdrakozadsaink szerint
borzaszt6 érzelmi konzekvencidkat. Negativ
események utdn megkonnyebbiilés, hogy az el-
szenvedett negativ hatds elviselhetSbb mértékd,
mint vartuk, azonban pozitiv eseményeknél is
elmarad az &hitott boldogsdgérzet. Ez a moti-
valé hatds nagyon fontos egy vallalat pénziigyi
tervének végrehajtdsa sordan. A kitzott célok
eléréséért mindent megtesznek a felels dontés-
hozok, hogy a negativ konzekvencidkat elkertil-
jJék, illetve siker esetén az dhitott elismeréseket
begytjthessék. Pénziigyi tervezés kapcsan po-
zitiv motivaciot jelenthet az elSléptetés, a nagy
bénusz, az elismerés elképzelése; mig negativ
konzekvencia a visszaléptetés, az elbocsatds, a
nagy hirverést botrany stb. Mindezek novelik a
teljesitményt, ami egy nagyon fontos kovetkez-
ménye a hatdselfogultsdgnak (impact bias). Az
elemzG@k a vallalati menedzserekt6l is gydjtenek
inform4cidkat a vallalat jovSbeni kildt4sairdl és
terveirdl, igy az elemzdk altal készitett tervérté-
kek is visszahatnak a véllalati vezetSkre. Minél
pontosabb az eldrejelzés, anndl nagyobb megbe-
csiilésre szamithat az elemz8 mind a befektetdk,
mind a felettesek részérdl.

Az érzelmi megrazkddtatds idejének tilbecslé-
sét ,,durability bias’-nek, iddtartam elfogult-
sdgnak nevezték. Roviden gy gondoljuk, hogy
egy pozitiv/negativ esemény okozta boldogsig/
szomortsag tovabb tart, mint valéjaban. Altala-
nos vélekedés, hogy aki nyer, pl.: a lottén egy
nagy Osszeget vagy Nobel-dijat, az boldog em-
ber a mindennapokban, azaz évekkel kés6bb is
elégedett és boldog embert vdrunk az események
hatdsira. Ezzel teljesen hasonléan negativ ese-
mények utdn (elhagyta a szerelme vagy elvilt,
elbocsatottdk a munkahelyérdl, pénziigyi krizi-
sen esett at, elvesztette egy szerettét stb.), he-
tekkel, hénapokkal, vagy akar évekkel késGbb
is ugy tekintiink valakire, hogy biztosan nagyon
szomoru (Gilbert et al., 1998). Ebbdl fakad az a
vélekedés, hogy egy elszenvedett pénziigyi tdl-
tervezés hosszi tdvon vatossigra inti a dontés-
hozokat. Azt hissziik, hogy rossz pénziigyi don-
tés okozta kudarc élménye figyelemre int8, vagy
legaldbbis elrettentS, hiszen a rossz pénziigyi
dontések sulyos koltséget réttak a véllalatra, to-

CIKKEK, TANULMANYOK

vabba személyes kdvetkezményei is lehettek (el-
bocsatds, elmaradt bénusz stb.). Ha egy elemzd,
egy optimista EPS-elGrejelzéssel, a befektetSket
arra sarkallta, hogy véséaroljanak egy adott vélla-
lat részvényeibdl, akkor a befektetSk a tovédbbi-
akban nem tartjak hitelesnek elérejelzéseit. Ezen
negativ konzekvencidkkal prébaljak elérni, hogy
az elemzd a jovGben koriiltekintSbb legyen.

Az iddtartamelfogultsdgot tobb okra vezették visz-
sza, ami miatt egy-egy esemény kapcsan atélt érzelmi
hatasrél azt gondoljuk, hogy hosszu tavi hatdssal bir-
nak (Gilbert et al., 1998). Ezek a kovetkez6k:

1. Félreértelmezés: Nehéz megitélni valakinek a

reakciéjit egy eseményre, ha még soha nem él-
tiink dt hasonlot."’ Akoriilmények jelentGsen be-
folyasoljak az eseményhez kapcsolhaté érzelmi
hatast. Kevés embernek van tapasztalata vélla-
latvezetésben, nagy volumend pénziigyi dontés-
hozatalban vagy EPS-elGrejelzés készitésében.
Szamos ember szdmdra ismeretlen eseményrdl
van sz6. Pénziigyi tervezés sordn, mint minden
mds kudarc esetében, a koriilményekre val6 hi-
vatkozds csokkenti a kudarc érzését."

. Pontatlan elméletek: Vannak olyan események,

amikrdl azt gondoljuk, hogy egy kicsit ismerjiik.
Pénziigyi konzekvencidkkal jar6 rossz dontései
elbb-utébb mindenkinek lesznek/voltak az éle-
tében. Egy rossz pénziigyi tervnek vagy optimis-
ta EPS-elGrejelzésnek nagyon sulyos pénziigyi
konzekvencidi vannak, melynek sordn feltéte-
lezziik, hogy nagy érzelmi megrazkddtatdst €l 4t
a dontéshozd, kiindulva az altalunk tapasztalt ér-
zelmi hatasbodl egy kisebb Osszeg elvesztése kap-
csan. Amikor pénziigyi tiltervezésrol beszéliink,
akkor ugy gondoljuk, hogy egy ember, pl. az
elemzd, felelGssé tehetd, €s felelGsnek érzi ma-
gt a rossz befektetésért, és azon gondolkodik,
hol rontotta el. Val6éjaban a dontéshozatalban
szamos forrasra timaszkodott, a felelGsség kony-
nyen 4tharithatd, és mint l4tni fogjuk, szdmtalan
kibivét vagy felmentést lehet taldlni.

3. Alulkorrigdlds: A megrazkédtatds vagy az

oromérzet az elsd pillanatban a legintenzivebb.
Az 1d6 muldsdval az érzelmi hatds miilni kezd.
Szamos tudomadnyteriileten végzett vizsgalat
bizonyitja, hogy ennek az intenziv érzésnek az
idejét hosszabbnak varjuk, mint ameddig val6-
jéban tart, mivel a kezdeti megrazkddtatds mély
nyomokat hagy. A kezdeti megrazkddtatds in-
tenzitdsdval magyarazzak az iddtartam-elfogult-
sdg kialakuldsat.
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4. Fokuszdldsi illizio: Az esemény elképzelése
sordn kizarjuk az eseményt kisér6 tobbi koriil-
ményt, melyek szintén hatdssal vannak érzel-
mi vildgunkra, illetve az id6 mildsdval szdmos
esemény befolydsolja érzelmi hangulatunkat.
Ezt a jelenséget fokuszdldsi illiizionak (focusing
illusion) is nevezik. A pénziigyi tervezés leg-
nagyobb sikere, hogy ha a villalat elnyer egy
finanszirozasi forrast (vallalatit, bankit, allamit
stb.), ami igen nagy oromérzetet, elégedettsé-
get okoz az elsé pillanatban, illetve idGszakban.
A siker folotti oromérzet azonnal mulni kezd,
amikor a projektkivitelezés részleteivel kell el-
kezdeni foglalkozni, a felmeriil6 problémékat
kezelni és szembenézni a projekt kivitelezésé-
vel jaré felel6sséggel. Kiils§ szemlél§ ezeket
a koriilményeket figyelmen kiviil hagyja, és
azt varja, hogy késébb is a finanszirozasi for-
rés elnyerése folotti oromérzet egy altalanos, jo
kedélyéllapotot eredményez. Ezzel ekvivalens
mddon azok, akik egy-egy finanszirozési lehe-
t6ségtdl elesnek, igy gondoljuk, hogy tartésan
keseregnek a torténteken, holott valdszintileg
Ujabb feladatokra koncentrdlnak és a lelki im-
munrendszer mikddésbe 1€p.

A fentiek alapjan mér érthetd, hogy egy kiils§ szem-
1€16 azt varja, hogy hosszan tarté érzelmi valsdgba keriil
a dontéshoz6 egy elhibdzott pénziigyi beruhdzas utan,
melynek id&tartamat az idétartamelfogultsdg miatt a
valésdgosndl hosszabbnak itélik meg. A varakozdssal
ellentétben a dontéshozd optimizmusa a kovetkezd
feladatnal vagy pénziigyi tervnél radikalisan nem mér-
séklddik, és ennek magyardzata a lelki immunrendszer
mikodésében keresendd.

Lelki immunrendszer:
Miért nem csokken az optimizmus, 6nbizalom?

Feladatok végrehajtasakor jellemzden ugy jelentkezik
a tdlzott optimizmus, miszerint: ,, En egy olyan ember
vagyok, aki ezt a célkitizést el tudja érni!” (Armor —
Taylor, 2002), azaz sajat képességeibe vetett hitrSl van
sz6 (tdlzott 6bnbizalom). Amikor a kitzott célokat nem
éri el, sajat magardl alkotott képével keriil konfliktus-
ba: ,,Nem is vagyok olyan jo stratéga, vezetd, pénziigyi
szakember?” Ez kognitiv disszonancia, amelyet fel
kell oldania.

A kognitiv disszonancia fogalméat Leon Festinger
vezette be 1957-ben. Azt allitotta, hogy ha valami-
lyen 4j informacié vagy tapasztalat ellentmond a ko-
rabbi elképzeléseinknek vagy ismereteinknek, azaz
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ellentmondast taldlunk gondolataink, hiedelmeink és
a tapasztalt vilag kozott, akkor disszonanciét, belsé fe-
sziiltséget €liink 4t. A tdlzott 6nbizalom és optimizmus
védelmére kognitiv folyamatok lépnek mikodésbe,
amelyek igazoljak korabbi elképzeléseinket, igazoljdk
dontéseink helyességét. Ezek a gondolkodésbeli folya-
matok feloldjdk a kognitiv disszonanciat, dsszehangol-
jak sajat énképiinkkel és hiedelmeinkkel a tapasztalt
eseményeket.

Kognitiv disszonancidra egy aktudlis példa: a pénz-
igyi viselkedéstan (behavioral finance) térnyerését
korlatozza, hogy a pénziigyek teriiletén jol kidolgozott
paradigmdk, normativ technikdkon alapul6, megdont-
hetetlen modellek vannak. A 2008-as valsag tiikrében
az eddig jol mikodd pénziigyi modellek megkérddje-
lez6dtek. Az eddig j6l mikodS tudomanyos modellek
mellett a viselkedéstani (behavioral) megkozelitések
alkalmazasanak elismerése, elfogadasa, egyfajta beis-
merése lenne a normativ modellek tokéletlenségének.
Az eddig alkalmazott modellek megkérd&jelezésével,
azaz részben hibas feltételezések alkalmazéasa a nyugati
kultirdkban a kompetencia megkérddjelez6ségével ér
fel, ezért érthet6 médon nehezen engednek teret ennek
az 1j tudomanynak (Olsen, 2008). A tapasztalt disszo-
nancia felolddsara az a valasz sziiletett: Ha nem is toké-
letesek a modellek, de még mindig kielégitd megolddst
adnak a valos vildg leképezésére. Ez a magyardzat egy-
részt helytalld, tovabba feloldottak a tapasztalt disszo-
nanciét is (Olsen, 2008).

A lelki immunrendszer kovetkeztében dltaldban
relative elégedettek vagyunk magunkkal. Pszicholégu-
sok sokat kutattak a lelki gy6gyulds folyamatat, szimos
eredményt mutattak fel (Gilbert et al., 1998). A lelki
immunrendszer'? miikodése kapcsdn egy nagyon fon-
tos megéllapitds, hogy akkor mikodik igazan, ha senki
sem figyeli. Amikor behat6éan prébaltak vizsgalni, azaz
kérték, hogy mondjék el az alanyok gondolataikat, ér-
zéseiket, egyszerien megszlint mikoddni. A mdsik na-
gyon fontos jellemzdje, hogy nem vagyunk tudatdban,
hogy ez a kognitiv folyamat javitotta hangulatunkat.
Tudatalattink e miikodése nagyon fontos, hogy rejtve
maradjon, mivel azok a vizsgalatba bevont alanyok,
akik tudataban voltak ennek a folyamatnak, csal6dot-
tak voltak, hogy milyen lassan mikodik.!

Az idétartamelfogultsdghoz, azaz az érzelmi meg-
razkodtatds idejének tdlbecsléséhez tgy kapcsolddik
a lelki immunrendszer, hogy feloldja azt a kognitiv
disszonanciat, amit a dontéshozé a rossz dontés utan
megél. VillalatvezetSk, pénziigyi dontéshozék szama-
ra rengeteg potencidlis magyardzat, kiilsé koriillmény
all rendelkezésre, hogy a lelki immunrendszer j6l m-
kodhessen. A lelki immunrendszer hatdsara a felel&s-
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séget atterhelik mdsra, vagy nem vart eseménnyel in-
dokoljdk tévedéseiket (14sd késdbb: tulajdonitdsi hiba
— attribution error).

Kutatdsok bizonyitjdk (Armor — Taylor, 2002;
Klaaren — Hodges — Wilson, 1994), hogy téves elére-
jelzések utdn az emberek elfogultan itélik meg mind
az elért eredményt, mind pedig a kezdeti elvarasaikat
és terveiket. Ennek kovetkeztében indoklast, magyara-
zatot, avagy felmentést taldlnak arra, hogy miért nem
teljesitették, vagy inkabb miért nem teljesiiltek az el-
vart célok.

Festinger (2000) tgy véli, hogy harom mddja van a
kognitiv disszonancia lekiizdésének, melyek azonban
nem zarjak ki egymast:

1. A disszonancia alapjat képezd hitek, vélemények
vagy viselkedésmodok koziil egy vagy tobb meg-
véltoztatasa.

2. A disszonanciat okozé gondolatoknak/esemé-
nyeknek tulajdonitott jelentGség csokkentése,
esetleg teljes elfelejtése.

A projekt sikerét dltaldban nem lehet objektiven
megitélni, itt fontos szerephez jut az informdacids
aszimmetria, ami a menedzser, a tulajdonosok és a hi-
telez6k kozott all fenn. A menedzserek a projektnek
azokat a jellemzdit emelik ki az értékeléskor, amiben
az sikeresnek tekinthet§, mig elhallgatjak, elbaga-
tellizaljak azokat, ami alapjan negativan értékelhetd.
A terv-tény eltérések kiértékelésekor a szamokon mar
nem tudnak valtoztatni, viszont az eltérések magyara-
zatdban djraértékelhetik az eredeti elvdrdsokat (piaci
részesedés novelése, marketingkampanynak kodszon-
het§ markaismertség, atszervezésnek koszonhetd ha-
tékony miikodés), vagy masként emlékeznek a projekt
sikerébe vetett hittel kapcsolatban (,, En egyébként eld-
re sejtettem.” ).

Misik védekezd technika, hogy ujraértékelik a ki-
induldsi helyzetet, melynek tiikrében mar az elért ered-
mény sikernek szamit, vagy uj referenciacsoportot
keresnek, ami szintén az elért eredmények atértékelé-
séhez vezet. Mindezen mechanizmusok a visszatekint§
heurisztika (hindsight bias) hatdsdnak koszonhetSek,

%

melyeket késébb mutatok be.

3. Olyan dj ismeretek szerzése, amelyek aléta-

masztjak meglévs elképzeléseinket, és ilyen moé-
don szoritjak héttérbe a disszonanciat.

Ez esetben a vezetSk a projekttel kapcsolatos 4j in-
formdcidkra, a kordbbi dontés megalapozottsdgat befo-
lyasol6 hidnyos ismereteikre tdmaszkodnak. Az el6z6
ponthoz hasonléan: 4j referenciacsoport, alulsilyozott

informéciok djraértékelése vagy vis maior informacidk
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keresésével tudjdk a disszonancidt csokkenteni. Elére
nem lathatd, kiilsé tényezdkkel indokoljak a bukést.
A lelki immunrendszer gondoskodik réla, hogy nem
a képességek hidnya vagy elégtelen volta indokolja,
hogy nem sikeriilt teljesiteni az elvdrasokat, hanem
véaratlan tényez8k gétoltdk meg a vezetSt ebben. Ez-
zel ellentétben a sikereket sajat képességeik szdmldjara
irjdk. Leon Festinger harmadik pontjdhoz szintén j6l
kapcsolhat6 két ismert kognitiv mechanizmus: a visz-
szatekintd heurisztika (hindsight bias), tovabba a tulaj-
donitdsi hiba (attribution bias).

A kovetkezdkben a visszatekinté heurisztika, majd
a tulajdonitasi hiba miikdodését mutatom be, melyek a
lelki immunrendszer mitkodésének fontos dsszetevdi.

Visszatekintd heurisztika (hindsight bias)

A visszatekintd heurisztika az a kognitiv folyamat,
amikor az ember az esemény bekovetkezte utdn a meg-
1év6 informécidk birtokdban dgy érzi, hogy a dontés
pillanatdban is tudta volna a legjobb megolddst, azaz az
informdacidkat helyesen sulyozta volna. Ez a heurisztika
alapvet&en akkor jelentkezik, amikor negativ esemény
kovetkezik be. A hétkdznapi életben kozismert jelen-
ség, hogy focimeccsek utdn a focirajongdk egymds
szavaba viagva mondjdk a helyes/nyerd jatékstratégiat,
és biztosak benne, hogy az edzd/jatékos helyében 6k
a helyes stratégiat valasztottdk volna. Ugyanigy van a
pénziigyi dontéshozatal teriiletén is. Egy bebukott pro-
jektnél utélag pontosan latszanak az int§ jelek, melyet
a dontéshoz6 nem vett figyelembe a tervezés sordn.'

Tdlzott 6nbizalomra hajlamos embereknél megfi-
gyelték, hogy az elért teljesitményiiket akkor is poziti-
van értékelték, hogyha az a kordbbi elvdrdsukat alul-
miilta. Sokszor a kezdeti elvdrdsokra Ggy emlékeztek
vissza, mintha az elért teljesitménnyel konzisztens
lenne, azaz az eldrejelzéseikre visszaemlékezve azok
kevésbé voltak optimistdk és tilzéak. Cooper és Artz
(1995) végzett ilyen vizsgalatot iizleti véallalkozasok-
ndl. Harom évvel az indulds utdn a tulajdonosok po-
zitivan értékelték sikereiket, még akkor is, ha azok
elmaradtak a vdrakozdsoktdl. A legmeglepGbb, hogy
az elégedettség akkor is fenndllt, amikor objektiven
mérték az elért sikereket.

Arra a kovetkeztetésre jutott tobb vizsgélat is, hogy
azok, akik a legoptimistabbak a varakozasaikban, azok
itélik meg teljesitményiiket a legkedvezdbben, flig-
getleniil attdl, hogy elGzetes varakozdsaikat mennyire
teljesitették. Sokszor ez annak a kdvetkezménye, hogy
az eldrejelzésektdl vald elmaradds utidn az elvardsokat
kérdGjelezik meg, azokat itélik irredlisnak, mintsem,
hogy az elért teljesitményiiket itélnék meg negativan.
Ez részben indokolhaté is, mivel dj informécidk bir-
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tokdban, f6leg bizonytalan események megitélésekor,
ugy tlinik az események tiikrében, hogy jobban eldre
lehetett latni, mint amennyire val6jaban. Aktuélis pél-
da erre, hogy ki gondolta volna, hogy bekovetkezik a
2007- 2008-as valsig; vagy jelenleg, hogy ennyi ideig
elhizédik.

Masik megoldas az elért eredmények pozitiv értéke-
1ésére, hogy a kiinduldsi dllapot megitélésén vdltoztat-
nak. Didkok kozott végzett vizsgalat bizonyitotta (Coo-
per — Artz, 1995), hogy a didkok egy gyenge kurzus
utdn, a kurzus altal fejlesztett képességiikrdl dgy nyilat-
koztak, hogy a kurzus el6tt az gyengébb volt, mint aho-
gyan azt a kurzus el6tt 6k gondoltdk. Ezzel indokoltdk
meg a kurzus hasznossdgat, hogy azt ne érezzék elfe-
csérelt idSnek és pénznek. Pénziigyi vallalkozas sordn
hasonlét tapasztalunk, amikor a véllalat vezetdje egy
balul sikeriilt marketingkampédny utdn ugy vélekedik,
hogy azért biztosan javult a cég megitélése a vasarlok
korében, vagy egy elhibdzott beruhdzast a vallalat le-
het8ségeinek novekedésével indokol, melynek kovet-
keztében a projektet végeredményben sikeresnek lehet
tekinteni."> Természetesen ezen magyardzatok lehetnek
valésak, illetve szdmos esetben Onbeteljesitéek, azon-
ban objektiv mérésiik nehézkes.

A masik megoldés, hogy olyan projektekkel hason-
litjdk Ossze az dltaluk elért teljesitményt, amelyik anndl
rosszabb eredményt produkdlt, ezzel igazolva, hogy
az elért teljesitmény jobb, mint a masik. Amennyiben
a kornyezetben nem taldlnak ilyen eseteket, akkor el-
képzelik, hogy mennyivel rosszabb helyzetben is le-
hetnének. Példaul pénziigyi vallalkozasok esetében a
tervektdl val6 elmaradds sordn annak is Oriilnek, hogy
legaldbb nyereséget értek el, vagy csak kicsi a veszte-
ség, végs6 soron, hogy nem csdoltek be, mint néha-
nyan a versenytarsak koziil, vagy az idébeni litemezés
csuszdsa esetén annak Oriilnek, hogy csak 1 évet cstsz-
tak, ellentétben a tobbiekkel, akik pl. 3-at.

Osszegezve, a visszatekint§ heurisztika hatdsaként
az emberek

* atértékelik kordbbi elvardsaikat, azokat alacso-
nyabb szintre hozzak,

* magdn a kiinduldsi helyzet értékelésén valtoztatnak,

* az elért teljesitmény értékeléséhez olyan bench-
markot, referenciét (hasonl6 projektet, véllalatot)
keresnek, amelyikkel szemben az elért eredmé-
nyek jénak tekinthetdk.

Tulajdonitdsi hiba (attribution bias)

A tilzott 6nbizalom f6 forrdsa és tapldldja az a
természetes emberi tulajdonsdg vagy hajlam, hogy
tulértékeljiik sajat képességeinket, és ennek egyik ha-
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tasaként bizonyos események okat félreértelmezziik
(Kahneman - Lovallo, 2003). A tulajdonitisi vagy
attribicids hibanak legtipikusabb form4ja, hogy a po-
zitiv eseményeket az emberek sajat befolyasuknak tu-
lajdonitjdk, mig a negativ eseményeket kiils6 faktorok-
nak, fiiggetleniil att6l, hogy mi is tortént valéjaban.'®
Sokszor maga a meglepetés, amikor realizaljak, hogy
az elvérdsaik nem teljesiiltek, kivalt egy olyan mentélis
folyamatot, amelynek kovetkeztében egy redlisabb el-
varast generdlnak. Mindez segiti olyan események fel-
soroldsaban, amelyek a kordbbi elvardsokat irredlissa
teszik (excusion rationalization).

Eves Jelentésekben a részvényeseknek irt
levelek vizsgdlata kimutatta, hogy a vdlla-
lat vezetdi a kedvezd eredményeket olyan
tényezdknek tulajdonitottdk, amiket kont-
roll alatt tartanak, vigymint vdllalati stra-
tégia vagy K+F programok. Kedvezdtlen
kimeneteleket azonban sokkal inkdbb in-
dokoltak olyan kontrolldlhatatlan esemé-
nyekkel, mint iddjdrds vagy infldcio.”
(Kahneman — Lovallo, 2003: 59. oldal)

A pénziigyi tervezésben a tulajdonitdsi hiba tipikus
megjelenési formaja, amikor a vallalati vezet6k a pozitiv
kimeneteket nehezen mérhet§ személyes képességeik
javdra irjédk, mint szervez&készség, menedzseri képessé-
gek, stratégiakészség, melynek hatdsai szintén nehezen
mérhetSk, mint a véllalati stratégia hatékonysiga, a K+F
vagy a marketing megtériilése. Ezek a sikertényez6k
olyan képességekhez kothetSk, amikkel kapcsolatban
tilzott onbizalommal rendelkezik a dontéshozd. Ezzel
ellentétben a negativ eseményeket kiils§ tényezSkkel
magyardzzak, mint id§jards, inflacid, a versenytdrsak
nem vart 1épései, vagy a jelenlegi gazdasagi helyzetet
jellemz6 gazdasagi valsag stb. Ezt a jelenséget t6zsdei
cégek éves jelentésének vizsgalataval bizonyitottak.

Az optimizmus elénye

A tulzott optimizmus egyik kétségtelen kédros hatésa,
hogy az emberek a valds veszélyeket alulértékelik, bizo-
nyos tekintetben sérthetetlennek tartjdk magukat. Mind-
ez noveli a kockdzatvallalasi hajlandésdagot, ami a hét-
koznapokban is veszélyes viselkedést indukal (Armor
— Taylor, 2002). Szamos empirikus bizonyitékot lattunk
arra, hogy az optimizmus az iizleti életben is noveli a
kockézatvéllalasi hajland6sagot, ami végsS soron rossz
t6kekihelyezést jelent: a projekt kivitelezése elhiizodik,
a beruhazas koltsége tullépi a keretet, vagy a piaci igény
elmarad a prognosztizalttél, ami alacsony drbevételben,
veszteséges iizletmenetben testesiil meg.!”
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A cikk a pénziigyi tervezésben tapasztalt tdlterve-
z8&s okaként vizsgélja a tdlzott optimizmust. Meg kell
azonban jegyezni, hogy az optimizmusnak helye van a
mindennapi és az lizleti életben is.

Az optimizmus sokkal tobb lelkesedést generdl,
mint a realizmus, nem is emlitve a pesszimizmust.
Lendiiletet ad, amikor nehéz helyzettel, vagy kihivé
célokkal szembesiiliink. Meg kell azonban taldlni az
egyensilyt 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, mert egy tékekihe-
lyezésr6l kell donteni. A dontéshozdknak a reélis meg-
kozelitésre kell torekedni, mig az irdnyitéknak az opti-
mizmusra. Egy optimista vallalati vezet6 (CFO, CEO)
nagy veszélyt jelent a véllalatra, mig a K+F vezetGjénél
az optimizmus hidnya alddsnd a fantdzia szarnyaldsat.
Az értékesitési osztilyon elemi fontossdgu a sziporka-
76 Otletgazdagsag.

Val6jéban a projekt végrehajtéinak nem kellene 14t-
nia a realis elemzést, mert letorheti lelkesedésiiket. Az
objektiv elbrejelzés segit megtaldlni a legokosabb célo-
kat és a megfelel§ eszkozoket. Amikor mér egy valla-
lat elkotelezte magét egy projekt mellett, semmiképpen
sem jo a mordlnak és a teljesitménynek, ha dllandéan
vizsgélja és nézi a siker buktatéit. Megfeleld mennyisé-
gli optimizmussal konnyebben atlendiilnek azokon az
akadélyokon, amelyekkel a véllalat szembesiil a végre-
hajtas sordn (Kahneman et al., 2003).

Bizonyitottak, hogy a pozitiv varakozasok szignifi-
kansan novelik a teljesitményt. Masrészrdl, akik pozi-
tiv célokat fogalmaznak meg, jobban teljesitenek, mint
akik nem. A vizsgdlat sordn a feladat befejezésének
idejét vizsgaltak. A vizsgdlati alanyok meghataroztak
a hatarid6t, ami persze megfelelGen optimista volt, és
a feladatot nem tudtdk a kijelolt hataridére teljesiteni,
de elébb fejezték be a feladatot, mint azok, akik nem
tliztek ki hataridét (Armor et al., 2002). A szerzdk azt
a kovetkeztetést vontdk le, hogy az optimizmus vagy a
tilzott dnbizalom kodzelebb viszi az embereket a célja-
ikhoz, mintha nem lennének tdlzottan optimistik. Az
optimizmus, még akkor is, ha tilzott mértékid, nagyon
fontos olyan feladatok esetén, amik kitartast igényel-
nek. Kiilonosen kitartast igényl§ feladat egy projekt
végrehajtdsa, melynek sordn szdmtalan nehézséggel és
buktatéval szembesiilnek a projekt kivitelez6i. A vég-
rehajtds soran sziikség van az optimizmusra, de amikor
a projekt elinditdsardl kell donteni, akkor torekedni kell
az optimizmus mérséklésére.

Osszegezve: a tilzott énbizalommal rendelkezd em-
berek motivdlo célokat tiiznek ki, és magasabb teljesit-
ményt érnek el.

CIKKEK, TANULMANYOK

Végeredményben abban egyetért minden kutato,
hogy a pénziigyi el6rejelzések sordn az optimizmus
csokkentésére kell torekedni, melynek elsS 1épése,
hogy feltarjuk a legfontosabb okokat, megismerjiik az
optimizmus forrasait és azok kialakuldsat.

Osszefoglalas

Szamos kutatds bizonyitotta, hogy a pénziigyi ter-
vekben a dontéshozok szisztematikusan kedvezSbb
értékeket adnak meg, mint amit kés6bb a vallalat rea-
lizal. A pénziigyi tervezés egyik formdja az EPS-el6-
rejelzés, amelynek pontossdgat vizsgdlé kutatdsok is
hasonl6 eredményre jutottak. A bemutatott empirikus
kutatds azt vizsgdlta, hogy a gazdasigi vildgvalsig
elsé masfél évében az EPS-elbrejelzési hiba milyen
irdnyud volt néhany kiemelt magyar és osztrak valla-
lat esetében. A kordbbi kutatdsoknak megfelelGen azt
tapasztaltuk, hogy a vizsgdlt adatbdzison az EPS-el6-
rejelzési hiba pozitiv, tehat a gazdasagi vilagvalsag
sem tudott az optimista irdnyd EPS-eldrejelzési hiban
valtoztatni.

A tiltervezés jelenségének legtobbszor emlitett oka
a menedzser, vagy az elemz§ tidlzott onbizalma, opti-
mizmusa. A tilzott 6nbizalom a képességek tulértéke-
1€sét, mig a tilzott optimizmus a jovSbeni események
bekovetkezésének tilzottan pozitiv szubjektiv megité-
1ését jelenti.

A kudarcok utan azt varjuk, hogy a kovetkez6 don-
tésnél kisebb lesz a tiltervezés mértéke, azonban a ta-
pasztalatok ennek ellentmondanak. Magyaréazatot kap-
tunk arra, hogy miért gondoljuk, hogy a kudarcot 4télt
menedzser vagy elemz8 Gvatosabb a jovében, és miért
nem feltétleniil igaz ez a gyakorlatban.

Az 4télt kudarcok miatt a dontéshozé ellentmon-
dasba keriil a sajat magardl alkotott képpel, illetve a
képességeibe vetett hittel. Ez kognitiv disszonancia,
melynek orvosldsdért a lelki immunrendszer felelGs.
Két heurisztika szerepelt, melyek a lelki immunrend-
szerhez kapcsolddnak: a visszatekint§ heurisztika és a
tulajdonitési hiba.

Osszességében a tiilzott optimizmus és onbizalom
rendkiviil motivalé lehet, merész célok kitizésére sar-
kall, ami novelheti a teljesitményt. Amikor azonban
egy beruhdzas értékeléséhez késziil pénziigyi terv,
akkor torekedni kell a realitdsra. A kivitelezés soran
a dontéshozdk szdmara ezzel szemben egy redlis terv
helyett érdemes lehet motivalé célkitlizéseket, azaz op-
timista tervértékeket megadni.
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Labjegyzet

1

'“Even small deviations of actual earnings from analysts’
consensus forecasts can cause stock prices to change, sometimes
substantially. ... Numerous studies have found that consensus
analysts’ forecasts are both systematically biased and statistically
inefficient.” (Darrough, Russell, 2002; 127.0ld.)

Az EPS-mutat6rdl részletesen lasd Virdg — Becker — Varsdnyi —
Turner (2005).

A Bloomberg vezet§ iizleti és pénziigyi informdcids hirportal.
Az EPS-tényérték szamitdsanal a higitds azt jelenti, hogy a nett6
eredmény Osszege és a részvények szamat korrigdljak olyan té-
nyezSkkel, amelyek tiikrozik a potencidlisan kibocséthat6 torzs-
részvények hatdsat. A higitott érték minden esetben alacsonyabb,
mint a higitatlan. A higitds célja, hogy bemutassa a részvényesek
szamdra azt a legrosszabb esetet, amely bekovetkezhet a torzs-
részvényesek szdmdra, ha a potencidlis torzsrészvényeket kibo-
csajtjak.

“People tend to be overly optimistic about their relative stand-
ing on any activity in which they do moderately well.” (Daniel
Kahneman 2011)

Az egyik legismertebb vizsgdlat a kovetkezs: A vizsgdlati cso-
port tagjaitél megkérdezik: ,,Milyen j6 autévezetSnek tartja ma-
gét az dtlaghoz képest?” Ha az emberek nem lennének éltaldban
tilzottan optimistdk, azaz nem értékelnék til autdvezetéshez
sziikséges képességeiket, akkor koriilbelill a harmada azt monda-
nd, hogy étlag feletti, a masik harmada, hogy dtlag alatti és egy-
harmad pedig dtlagosnak értékelné autévezetSi képességét. Egy
amerikai egyetemen végzett tanulmany sordn a didkok 82% vélte
ugy, hogy étlagon feliili vezetSi képességekkel bir (Nofsinger,
2007; Barberis — Thaler, 2001; Svenson, 1981).

Egy egyetem hallgatéi kozott végzett vizsgdlat sordn a didkok
70%-a gondolta atlag felettinek a sajat képességeit tarsai¢hoz ké-
pest, és csak 2% étlag alattinak. Csapatmunkdban 60% gondolta
ugy, hogy benne van a legjobb 10%-ban, mig 25% a legjobb 1%-
ban (Armor — Thaylor 2002). Erdekes médon a nagy énbizalom
a tapasztalattal és az idGvel nem csokken, hanem novekszik, amit
egy masik kutatds bizonyit. Egy amerikai egyetemen a profesz-
szorok 94%-a gondolta tgy, hogy 4tlag feletti munkét végez kol-
légaikkal dsszevetve (Dunning — Meyerowitz — Holzberg, 2002).
A vizsgélat sordn mindig meghatdrozzak, hogy milyen csoporton
beliil kell értékelniiik az esélyeiket.

$ Mdsodéves MBA-hallgatok korében azt tapasztaltdk, hogy tdlér-
tékelték a varhato dlldsajanlatok szamat, tovabba a kezds fizeté-
stiket, amit majd kapni fognak végz&sként, valamint azt is, hogy
milyen hamar fogjdk megkapni az els§ dlldsajanlatukat. Armor et
al. (2002) laborkutatdsdban a vizsgalati alanyok 85-90%-a tgy
taldlta, hogy boldogabb jov§ var rd, mint a csoport dtlagos jovdje.
Mindez arra mutat rd, hogy a tobbség tulértékeli a sajat jov&beni
kilatasait.

A felvésdrlds és Osszeolvaddsok esetében a tdlzott optimizmus
hatdsa akkor kiilonosen veszélyes, amikor a szinergia dltal oko-
zott bevételnovekedést és koltségesokkenést kell eldre jelezni.
JellemzGen az arbevételeknél nagyobb a tévedés, mint a koltsé-
gek oldaldn (Lovallo et al., 2007), tehat a jové pozitiv eseménye-
it, mint az értékesitési volumen ndvekedését és a mérethatékony-
sdgbdl kovetkez§ koltségmegtakaritast, tilértékelik.

Megvakulni kegyetlen dolog, és ezért dltaldban gy gondoljuk,
hogy akik megvakulnak életiik sordn, azok biztosan nagyon szo-
mordak. Amikor az eseményt elképzeljiik, akkor nem gondoljuk
végig azt, hogy hdnyféle forman és médon kovetkezhet be, és
mennyire masként lehet értelmezni a koriilmények tiikrében.
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Megvakulni lehet egyik naprdl a masikra, vagy hosszan elhiz6do
kezelések utdn, de kapcsolddhat egy hésies tetthez, pl. egy ég6
hazbdl kimentett kisgyerekhez. (Gilbert et al., 1998).
Nem mindegy, hogy egy viéllalkozést dnszantabdl inditott valaki,
vagy orokolte és nylignek tartotta, mielStt csédbe vitte. Szdmos
esemény ,,sodorhatta” a dontéshoz6t abba a helyzetbe, hogy bele-
fogott az adott véllalkozédsba vagy projektbe, illetve szamos kiil-
sG eseményt lehet taldlni, ami felmenti a dontéshozot a felelGsség
aldl.

13 Hétkoznapi példa a lelki immunrendszer miikodésére, hogy vilds

esetén kozismert mondat, hogy sose szerettem igazédn, vagy so-

sem voltunk igazan boldogok stb.

Lelki immunrendszer (Gilbert et al., 1998) miikodésének hatasa-

ra az emberek 4ltaldban felemlegetik a sikereiket, és dtsiklanak a

nehézségeiken; tinneplik a diadalaikat, és megbocsatjak tévedé-

seiket; megfejelik sikereiket, é€s kimagyardzzak a ballépéseiket.

15 A dontéshozds folyamatdban a dontéshoz6 igyekszik megerGsitd

informécidkat gydjteni, amelyekrdl azt gondolja, hogy igazak,

és mellézi a dontéseknek elvdrdsaival ellentmondé informaci-
ok keresését, elfogaddsat (Chapman — Johnson, 2002; Zoltayné,

2005). Hétkoznapi megfogalmazasban ,,az emberek azt halljak,

amit hallani akarnak” (Moisland, 2000). Kés6ébb mar latszik,

hogy mely informdacidkat kellett volna jobban silyozni, ekkor a

visszatekintési heurisztika hatdsaként a kiils§ szemlél§ ugy gon-

dolja, hogy & jobb dontést hozott volna.

Ez a redlopcidk értékelésének problémadja. Példaul egy beruhdzas

novekedési lehetSségeket nyithat meg a vallalat elStt, mely miatt

a beruhdzast pozitivan itélhetik meg.

Hétkoznapi feladatok késedelmes kivitelezésének indokldsakor

a vizsgdlati alanyok jellemz8en kiils§ tényezdkkel indokoltak

a késedelmet. Azonban az eseményeket objektiven vizsgilva

sokkal inkdbb volt a késedelem oka a rossz idGbeosztas, azon-

ban az alanyok mégis a kiils§ tényezGket hibdztattdk. Egy masik

vizsgdlat sordn azt vizsgaltdk, hogy a vizsgalati alany maga a

kittizott célok elérésében mennyire jatszott szerepet, fiiggetle-

nill attdl, hogy sikeriilt vagy nem befejezni a feladatot. Azt ta-
pasztaltak, hogy siker esetén sokkal inkdbb sajat képességeikkel
indokoltdk, mig ha nem sikeriilt teljesiteni a feladatot a kit(izott
id6n beliil, akkor kiils§ tényezSkkel (Buehler — Griffin — Ross,

2002).

18 Természetesen el lehetne gondolkozni azon, hogy hany j6 véllal-
kozds nem valésul meg tilzott pesszimizmusbdl. Sajnos erre nem
lehet adatot szerezni, hiszen az otletet csirdjaban elvetették. Fel-
meriil a kérdés, hogy ezek figyelembevételével lehetséges, hogy
atlagot tekintve nincs se optimizmus, se pesszimizmus?
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