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A t6kepiacok és portfdlidkezelés elmélettorténetére, hasonldan mas tudomanyagakhoz,
egymast valté paradigmdk torténeteként tekinthetiink: az elmdult 80 évben két irdnyzat
véltotta egymast, napjainkban pedig a harmadik felemelkedését lathatjuk. Graham és Dodd
1934-es Ertékpapir-elemzés (Security Analysis) cim(i konyve a fundamentélis elemzés alap-
jait vetette meg, ami az els6 rendszerezett megkozelitése volt a tékepiacok elemzésének,
illetve az azokba vald befektetésnek. A szerz6k allitdsa szerint pénziigyileg eredményesebb
részvényportféliok épithetdk a vallalatok fundamentumainak elemzésével és az érzelmek
altal vezérelt befektet6k okozta artorzuldsok kiakndzasaval.

Ezt az elméletet valtotta az 1970-es években teret nyerd, modern portfélidelmélet, amely
elfogadta, hogy szdmos befektetd érzelmi alapon hoz dontéseket, azonban amellett érvelt,
hogy kell6 szamu raciondlis piaci szerepld van, akik az artorzuldsokat arbitrazs (vagyis
kockazatmentes profitot eredményez6) lgyletekkel megsziintetik. Amennyiben raciondlis
varakozasok uraljdk a piacokat, akkor a piaci arak hatékonyak, azaz az 6sszes rendelkezésre
allo, publikus informaciét tartalmazzak. Hatékony piacokon értelmetlen fundamentalis
elemzést végezni. Ebben a keretrendszerben az aktiv portfdlidkezelés nem eredményez
hosszu tdvon magasabb hozamot, a befektet6knek passziv, indexkdvet6 stratégia ajanlott,
mivel az olcsébban megvaldsithatd.

Az emberi dontési folyamatok vizsgalata nem tdmasztotta ala a racionalis varakozas hipo-
tézisét, ehelyett az érzelmek és heurisztikak fontossagat talalta. A viselkedéstudomanyi
alapu portfélidkezelés az a megkdzelités, amely kiinduld feltételezéseit erre a megfigye-
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Iésre alapozza. Ennek alapjan két befektetSi csoport kiilénboztetheté meg, az ,érzelmi
alapu tomeg” (emotional crowd) és a ,viselkedéstudomanyi befektet6k” (behavioral data
investor), akik lényegében a racionalis gondolkoddsu szerepl6k. Az ,,érzelmi alapu tomeget”
azok a befektet6k alkotjak, akik dontéseiket érzelmekre és intuiciéra, vagyis Kahneman
1-es rendszerére alapozzak: az automatikusan és gyorsan mikodé, eréfeszités és kontroll
nélkuli, révid tdva gondolkodasra, tarsadalmi megerdsitésre és elfogaddsra, veszteségke-
rilésre, amire az ember fejl6déstorténete programozott benniinket. Ezzel szemben a vi-
selkedéstudomanyi befektet6k dontéseik meghozatala el6tt az elérhet6 adatok alapos és
atfogd elemzését végzik el, ami a 2-es rendszerd, tudatos gondolkodast jelenti, amelyben
az eréfeszités és a komplexitas nagy hangsulyt kap.

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés elsé allitasa, hogy az érzelmek altal vezérelt t6-
meg dominalja a piaci arak alakulasat, a fundamentumok alakuldsanak kisebb szerep jut.
Az alapvet6 kilonbség a modern portfélidelmélet és a viselkedéstudomanyi portfélidkeze-
|és kozOtt az arbitrazs hatékonysaganak megitélésében rejlik. Ha az arbitrdzs nem hatékony,
akkor az artorzulasok tartésak maradhatnak, ekkor pedig aktiv portfélidmenedzsmenttel
jobb mindségl és eredményesebb portfélidk épithet6k, mint egyszer(i indexkdvetéssel.

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés mdsodik allitdsa, hogy a viselkedéstudomanyi
alapu befektet6k magasabb hozamot érnek el. Ez az allitas az elsd alapelvbdl latszatra
logikusan kovetkezik, az ,,érzelmi alapu tomeggel” ellentétes pozicidk felvétele azonban
nagy kihivast jelent a befektet6knek sajat érzelmi korlataik miatt. A kdzvélekedés szerint az
atlagos részvényalap nem ér el tobblethozamot hosszu tavon, azonban kutatdsok szerint
az aktivan menedzselt részvénypiaci befektetési alapok sikeresek a jol teljesité egyedi
részvények azonositasaban: a leginkabb tulsulyozott részvények szamottevd tobbletho-
zamot eredményeztek.

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés harmadik allitasa, hogy a befektetési kockazat nem
mas, mint a pénziigyi alulteljesités esélye. A befektetési kockazat elemzésére a modern
portfélioelmélet a volatilitast, vagyis a befektetési hozamok szérasat haszndlja. Ez a mutaté
azonban sokkal inkabb az érzelmek szamszertsitésének eszkdze, semmint a befektetési
kockdazaté. Ehelyett a befektetési kockdzatot érdemesebb lgy tekinteni, mint a pénzigyi
alulteljesités kockdazatat. Az alulteljesités esélye fligg a befektetés id6horizontjatdl: rovid
tavu befektetés esetén a volatilitas valds kockazat, hosszu tavu befektetés esetén azonban
a rovid tavu aringadozasok kevésbé fontosak.

A szerz0 attekinti az ,,érzelmek kultuszat”: a benniink 1évs, szamtalan érzelmi korlatot, mint
példaul a rovidlato veszteségkeriilést, illetve azt, hogy a modern portfélidelmélet miképpen
er@siti fel ezeket az érzelmeket és szolgélja ki az érzelmi igényeket. Howard ramutat arra
is, hogy az érzelmi alapu dontéshozatal a legf6bb akadalya az eredményes befektetésnek
és pénzligyi dontéshozatalnak. Ennek egy gyakorlati példdja a volatilitdscsapda, ami az
a jelenség, amikor a befektet6k a részvényarak esése idején, a volatilitds emelkedésekor,
a veszteségtdl vald félelem miatt felszamoljak befektetéseiket, elesve ezzel a részvény-
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piac ,,6ngyogyitasa” miatt késébb ismét emelkeds drakbol szdrmazd nyereségtdl. A kbnyv
tartalmaz egy tizenkét |épéses gyakorlati programot is az érzelmi fékek feloldasara, illetve
az érzelmi koltségek csokkentésére, vagyis az ,érzelmek kultuszanak” hatrahagyasara.

A szerz6 allitasa szerint a modern portfélidelmélet altal javasolt Markowitz-féle atlag-va-
rinanciaoptimalizacié helyett az érzelmi fékekt6l mentes viselkedéstudomanyi befektet6k
egy szliken definialt stratégia meggy6z6déses poziciok felvételén keresztili, konzisztens
végrehajtasaval sikeresebb befektetési tevékenységet tudnak végezni. A szliken defini-
alt stratégiak tobbszintl rendszere a meg nem figyelhetd viselkedéstudomanyi faktorok
proxyvaltozdkkal vald kozelitésén alapul. A meggy6z6déses pozicidk felvétele a portféli-
OkezelS legjobb befektetési otleteinek megvaldsitasat jelenti a tuldiverzifikalassal, vagyis
az Ggyfelek érzelmi igényeinek kiszolgalasaval szemben. A konzisztens végrehajtds pedig
a jelenlegi statikus, ipardgi sztenderd részvénykategorizalds (style box) helyett egy dina-
mikus, intelligens besorolasi rendszernek valé megfelelést jelent.

A szerz6 reményei szerint a hatékony piacok hipotézisének tdmogatdja, Eugene Fama és
annak ellenzdje, Robert Schiller (és Lars Peter Hansen) 2013-as, megosztott Nobel-dija
taldn elinditja azt a vitat, ami elvezet a paradigmavaltashoz, amellyel az érzelmek helyét
ténylegesen atveszi a racionalitas.
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