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DÖNTÉSHOZATAL A NEGATÍV 
HOZAMOK VILÁGÁBAN

CSER TAMÁS



BERNOULLI VÁRHATÓ 
HASZNOSSÁG ELMÉLETE (1738)

Mivel a növekvő vagyon 
határhaszna egyre kisebb, 
ezért kockázatkerülők vagyunk.
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KOCKÁZATKERÜL Ő 
MAGATARTÁS

�Mérések alapján a veszteséget kétszer akkora 
súllyal érezzük, mint az ugyanakkora nyereséget

�Pénzügyi eszközök árazása erre a 
megfigyelésre épül:

Kockázatos eszközöknek (pl. részvény, 
ingatlan) nagyobb hozammal kell 
kecsegtetnie, mint a kockázatmentesnek.

Részvénytől elvárt hozam = kockázatmentes 
hozam + kockázati felár.



DANIEL KAHNEMAN : 
KILÁTÁSELMÉLET (1979)

Munkásságáért 2002-ben Nobel-díjjal jutalmazták.



KAHNEMAN KILÁTÁSELMÉLETE

Program Kimenetel Választók  
aránya

„A” 200 életet biztosan megment

„B” 1/3 eséllyel 600 embert 
megment, 2/3 eséllyel senkit

� Új influenzajárvány várhatóan 600 
áldozatot fog szedni.

� 2 programmal küzdhetünk ellene:

72%

28%



Cím beírása

Program Kimenetel Választók  
aránya

„C” 400 ember hal meg

„D” 1/3 eséllyel senki sem hal meg, 
2/3 eséllyel 600

22%

78%

� Új influenzajárvány várhatóan 600 
áldozatot fog szedni.

� 2 programmal küzdhetünk ellene:

KAHNEMAN KILÁTÁSELMÉLETE



HASZNOSSÁG-FÜGGVÉNYÜNK 
NEM SZIMMETRIKUS

Status quo



KAHNEMAN KILÁTÁSELMÉLETE

� Nincs általánosan működő hasznosság-
függvényünk, hanem függ a referenciaponttól.

� Referenciapont általában a kiinduló helyzetünk 
(status quo).

� Ehhez képest nyereség esetén kockázatkerülők, 
veszteség esetén azonban kockázatkeresők 
vagyunk.

� Döntési helyzet megfogalmazásának nagyon 
fontos szerepe van (framing).



KÖVETKEZTETÉSEK KAHNEMAN
ELMÉLETE ALAPJÁN

� Extrém időszakot élünk: választhatunk a biztos 
veszteség és a kockáztatás mellett.

� Ilyenkor sokszor még akkor is kockáztatunk, ha 
ezzel a veszteség várható értéke megnő!!!

�Felborul a pénzügyi eszközök árazása, nem 
kockázati felár kell, hanem diszkont ???

� Nagyon megnőtt a buborékok valószínűsége!




