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észrevételeket, valamint hallgat6imnak a kutatésban nyuijtott segitseget.

Héaava emlékezem Sulyok-Pap Martéra, akinek dsztonzé szavai nélkdl

nem kezdhettem volna el doktori tanulmanyaimat.

K 6sz6ndm csalddomnak és barataimnak atlirelmet és a biztatast.
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»Fajdalom: Elvesztettem a pénzemet.

Esz Esezzel sok gondot és 6rokds veszélyt.

Fajdalom: Elkoltottem a pénzemet.

Esz. Es az 8rzéssel jéro faradozést, az elvesztéstsl valo rettegést. igy a
pénz elvesztése ardn két jO dologra tettdl szert, biztonségra és
nyugalomra, melyek mindegyike tobbet ér az elvesztésnél.”

Francesco Petrarca: Az elveszett pénzrél*

! Petrarca, Francesco: Az elveszett pénzrél, in Bodai (1998. szerk., p. 101.)

12



Molnar Mark Andras Ph.D. értekezés

1. BEVEZETES

Amiéta kereskedelem létezik, biztosan felmerllt az emberekben, miképpen
lehet megjésolni a kiloénboz6 &rucikkek &dédnak jovobeni vatozasa. A
mez6égazdasaghdl él6 termel6k mindig nagy gonddal vaogatjak meg, hogy az adott
évben milyen névények termel ésébe fogjanak. Nemcsak a gazda altal elvégzett munka
mennyiségétol, de a természet kegyeitdl is jocskan fligg, hogyan fog alakulni az adott
ndveény termése. Az ipari termelés soran a természeti viszonyok, a termés alakulasa
mér joval kisebb szerepet jatszik. Az iparos haszna sokkal inkdbb az étala el 6alitott
arucikk eladhatésagétdl figg.

A vasarlok tetszését a megfelel6 mindségi termékek eldalitasaval lehet
megnyerni. A vevo tudni akarja, mit vesz, megkapja-e pénzéért a megfelelé arut. A
keredet és kindat viszonya és annak é&rakra gyakorolt hatéasa a kereskedelem,
gazdal kodés és a kbzgazdasagtan |egal apvetobb kérdése.

A modern pénz- és tékepiacok feladata a téke étcsoportositasa a gazdasag azon
részébe, ahol erre atermelés sorén igény merll fel. A legnagyobb megtakarit6 szektor,
a héztartdsok a fogyasztésra fel nem haszndlt jovedelmiiket a tékepiacokon keresztil
olyan szereplokhdz — a vélaatokhoz, illetve az alamhoz — juttatjak el, amelyek
forrdshianyban szenvednek. E befekteték az arupiacok vevéihez hasonldan
megvalogatjdk, hogy melyik befektetést valasztjdk, kinek adjak oda tokéjuket.
Elvarjék, hogy a kindt lehetdségekrél a legszélesebb korii téjékoztatast kapjak.
Természetes, hogy avalalt kockézatért alegmagasabb hozamot szeretnék elérni.

A piaci szereplok méasik fele, atokét felhaszndl 6k ugyanakkor joggal véarjak e,
hogy a lehet6 legolcsdbban jussanak hozza a kivant forrésokhoz. A piac mikddése
szempontjabdl elengedhetetlen az egyes szerepl6k informécioszolgéltatasi, illetve -
felhaszndas rendjének, annak szabdlyainak kiaakuldsa. Az informécio értékelése
tehét lathatéan egy tobb oldalrdl felmerdls igény.

Fenti gondolataink alapjan két igen gyakorlati kérdés meril fel. Az els6 kérdés
minden befektetét foglalkoztatja, hiszen mindenki szeretné a legnagyobb hozamot
realizélni. Ennek kézenfekvé mdédja az lenne, ha elére ismernénk befektetésil

valasztott eszk6zink értékének jovobeni valtozasat.
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M egj 6sol hatjuk-e valahogyan az adott eszk6z arfolyaménak alakul &sét?

Ha sikerllne ilyen mddszert taldni, akkor valdban megnyilna az Gt a
meggazdagodas el 6tt. A masodik kérdést a tékefelhasznal ok teszik fel.

Mikor, milyen kordlmények kozott tudok a legol csdbban forrashoz jutni?

Az dtaam kindt befektetéseket, értékpapirokat — legyen az tulajdonviszonyt
megtestesité részvény, vagy hitelviszonyt rogzit6 koétveny — mikor lehet a
legdragabban kibocsatani, eladni? Ha e masodik kérdés mentén tovabb gondolkodunk,
végul eljuthatunk az elsbhtz: a forrast bevonod valalat vezetdje is azon tori a fgét,
vgon a vdlaat értékpapirja a jovoben még dragabbak lesznek-e, vagy esetleg
arfolyamuk leesik.

Megindult tehédt a verseny egy olyan modszer kidolgozasaért, amellyel a piaci
eszkozok arfolyamanak vatozésdt elére jelezhetjik. Mindenki, aki ebbe a hajszdba
bekapcsol édott, igyekezett mindent megtudni errél az eszkzrél, annak kibocsétojéral,
kornyezetérdl stb. Aki e verseny soran lgyesebbnek bizonyult, mint a tébbiek, az a
tobblettudésdt felhaszndlva olyan papirokba tudott fektetni, amelyek valdban
tébblethozamot biztositottak neki. Akcigja azonban nem sokaig maradhatott titokban,
hiszen a tobbi piaci szereplé hamar észrevette, hogy a kivdasztott befektetés jol
jovedelmez, igy 6k is elkezdték abba fektetni tokéglket. A keredet-kindlat szabdlyai
szerint a papir megdragult és a tébblethozam lehetésége is megsziint.

Az €elébbi folyamatban tanui lehettink annak, miként épllnek be az
informéciok az arakba. Minél tobb piaci versenytars figyeli informacidra kiéhezetten
egymés kereskedési |épéseit, anndl gyorsabban elmilik a kindkozé profitlehetéség.
Végsb esetben, a piaci szereplék igen nagy szama miatt ezek az informaciok azonnal
beéplilnek az arakba. Azt is megfigyelhettik, hogy az Uj értesiilést minden befekteto
hasonl6an értelmezte, vagyis mindegyikik elkezdte felvasarolni az adott eszkdzt. A
piaci mechanizmusok tehat hatékonyan mikodtek abban az értelemben, hogy az (j
informacié eljutott mindenkihez és ezt mindenki hasonl6an is értékelte.

A hatékonyan mik6d6é piacon az informacio beépll az arakba. Ennek
sebessége azonban nagyon fontos kérdés. aki az informécidszerzési versenybol
gy6ztesként kerll ki, az a piachoz képest tobblethozamra tehet szert. A hatékonysag
vizsgdlata arra keresi a védlaszt, hogy lehet-e tobblethozamot biztosité informéciot
talani, és haigen, akkor mi lehet ennek az informécidnak aforrasa.

De valdban csak az adott eszkdzrél sz6l6 informacio épll be az drakba? Az

afolyamvatozésok jobb elérejelzéséhez mas forrésokat is igénybe vehetlink, ha

14



Molnar Mark Andras Ph.D. értekezés

megfigyeljik a piaci szereplok reakcidit, viselkedését az Uj értesiilések koztudatba
kertlésekor. Vaon dtaldnosithatjuk a piaci szereplok viselkedési szokasait azzal a
nagyon leegyszeriisité alapvetéssel, hogy mindenki sgjat hasznanak maximaliziléséra
torekszik?

1.1. A TEMA KIJELOLESE

A dolgozat célja a magyar tokepiac hatékonysaganak elemzése egy sgétos
szempontbdl: valaszt keresek arra, hogy e piac jelenlegi és lehetséges, jovobeni
szerepl6i magatartasat milyen kilsé és belsé emberi tényezék befolyasoljék. Ehhez
igénybe kivanom venni a hagyomanyos, a szakirodalomban mér évtizedek oOta
akalmazott statisztikai modszereken tul a pénziigyi viselkedéstan adta eszk6zoket is.
Az értekezés tagolasais ennek megfelel6en alakul. Az értekezés egyik feladata, hogy a
szakirodalom Osszefoglalésa dltal a szerz6 bizonysagét adja a vizsgélt kérdés elméleti
hattere ismeretének. A dolgozat masodik része az elvégzett vizsgalatok részletezése,

illetve a kutatas eredmeényeinek leirasa.

1.1.1. Pozitiv korilhatérol as

Az értekezés elso részét az irodami attekintés teszi ki, amelynek célja, hogy
bemutassa a hatékony piacokrol szolo elmélet torténelmi el6zmeényeit, majd napjainkig
kisérje annak fejlodését. A piaci hatékonysag szakirodalma harom jol elkilonitheté
korszakra, szakaszra bonthatd. A piacokat modellezni probald elsé kisérletek és a
természeti jelenségek megfigyelésébdl nyert tapasztalatok alkalmazasa a XX. szézad
hatvanas éveivel bezérdlag megteremtette a bolyongaselméletet, és természetesen
annak kulonbdzé kritikait. Az arfolyammodellek alapjait képezik a dolgozatban
ismertetett matematikai modellek, eloszldsok. Ezek a piaci hatékonysag tesztel ésének
kereteit, modszertanat adjak.
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1. dbra: A piaci hatékonysag elméletének torténeti fejl6dése
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A fejlédés mésodik szakaszanak nyitanya Eugene Fama munkéssdga. Fama
(1970) foglata az addig igen kilonbdzo, bolyongést vizsgal o fejtegetéseket egyseges,
zart elméetbe — amelyet immér piaci hatékonysag elméletének nevezett, definidta a
feltételrendszert és a hatékonysag formait. Természetes, hogy ez a feltételrendszer egy
idealizalt vilégot ir le, és igy a val s adatokon torténd tesztelés a kilonbozo feltételek
feloldasanak lehet6ségére iranyitotta a kutatok figyelmét, pl. a tranzakcios koltségek
hatasara, vagy az informaciok lassi beépil ésére.

A neoklasszikus kézgazdasagtanon felnétt kutatdk talnyomo tébbsége az el 6re
jelezhet6ség érdekében nem kérddjelezi meg a piaci szerepl6k raciondlis viselkedését.
Az edmédet feglodésének  harmadik  szakasza  azonban  bevezeti a
gazdasagpszichologiabdl mér ismert tételeket. A nyolcvanas évek kozepétél egyre
nagyobb tért hodit a pénzigyek terlletén a befektetd, mint ember viselkedésének
felthrdsa, esetleges hibéi, irraciondlis magatartésa és ezek tézsdei arfolyamokra
gyakorolt hatasanak elemzése. A mésodik fejlédési szakaszhoz tartozo kutatok, illetve
kovetoik sok esetben tagadjak a viselkedéstan |étjogosultsagéat a pénziigyekben, hiszen
a pszichologiai jelensegek nehezen kvantifikalhatok és tesztelhetok statisztikai
modszerekkel.

Meggy6zédésem, hogy e h&om szakasz evaaszthatatlan egymastdl, a
viselkedéstan a hatékonysag elméletének szerves fejl6dési folyamatédbailleszkedik. Az
irodalmi osszefoglaldban jelentds teret kapott az Ugynevezett anomdlidk leirasa. Ezen
anomdliak tobbsége igen jol szemlélteti, hogy a gazdasagpszicholdgidanak mekkora
szerepe lehet a piac jellemzésében. A piaci hatékonysag elméletének megsziletését a
piac és az arfolyamok aakulasanak jobb megértése motivélta. Ugy gondolom, hogy a
masodik szakasz tudomanyos eredményei a legtobb esetben arra korlatozodtak,
korlatozddnak, hogy a statisztika eszkozeivel leirjak a vizsgalt jelenséget. E leird
jellegen csak kevesen lépnek tul és adnak fundamentdlis aapokon nyugvé
magyarézatot. A piac, a befektetok viselkedésének feltaratlan okai sokszor
thlmutatnak a raciondlis varakozasok elméetén. Ugy gondolom, hogy a hagyomanyos
statisztikai-matematikai modelleket és a viselkedéstan kindlta |ehetéségeket egyszerre
kell akalmazni: ez segiti €lé legjobban a kitiizott cél elérését, vagyis a piaci
folyamatok jobb megértését.
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1.1.2. Negativ kortlhatarolas

Az dmélet felédésenek masodik szakasza produkdt egy mellékagat is. Az
arfolyamel oszlasok vildgaba a Mandelbrot altal bevezetett és Fama dtal is elfogadott
stabil eloszlasok egy Uj iranyba is elinditottak néhany kutatot. A kéoszelmélet és a
fraktdlanalizis bevezetése a pénziigyekbe Uttor6 valakozés, a kilencvenes évek
fgjleménye. Jelen dolgozatnak nem célja, hogy ezt az irényzatot részletesen
bemutassa, minddssze néhany gondolat erejéig keril emlitésre. E még kiforratlan
terdlet mivel 61 kozul is sokan egy teljesen Uj elmélet kialakulasardl beszélnek, amely
a hatékonysagtdl elkilonitve targyalando.

A gazdasigpszicholégiai, illetve pénzigyi viselkedéstani magyarazatok
kapcsan az egyéni viselkedési szabalyok feltarasa a cél, tehat az irodalom attekintésén
tul empirikus kutatdsaimban nem kivanok foglalkozni a térsas, csoportos jelenségek
vizsgdlatéval. Az egyéni és a tarsas magatartési sajétossadgok — lekevéshé sem éles —
hatéran taldjuk pl. a csordaszellem &ltal okozott befektetoi |épéseket, té6zsdei
jelensegeket, amelyek mar atvezetnek a buborékelméletek és a tomeglélektan
vilagaba.

A hatékonysdg elméete szervesen illeszkedik a modern portfélioelméetek
rendszerébe. A XX. szézad kdzepén Markowitz modellje, majd néhany évvel késsbb a
tokepiaci afolyamok modellje (CAPM), illetve az arbitrdlt afolyamok elmélete
(APT) mind a ma napig a pénzigyes kozgazdasztéarsadalom szemldetmodjanak
alapkovel. E zart és egységes elméletrendszer a maga feltételei teljesllése esetén egy
tokéletesen mitkodé vilégot ir le. A gyakorlatban azonban épp ezek a feltételek
sérilnek a leggyakrabban (pl. tranzakcios koltsegek megjelenése, irraciondlis
befektetok, informaciés aszimmetria stb.). A dolgozat nem térhatja fel az Gsszes
alapfeltétel sérilését okozo jelenséget, jollehet haaz egyik elméet alapja megseril, az
az egész rendszerre, az odatartozd tobbi elmélet eredményeire, gyakorlati
hasznosithatésagara is hatassal van. A tovébbiakban a modern portfélioelmélet egyéb
terlleteit nem kivanom kifejteni, a magyarazatok feltételezik azok ismeretét.

Az emlitett elméletrendszerbdl kdvetkeznek bizonyos befektetési politikak is.
Konyvtarnyi irodalommal birnak a hatékonysag elméetébol levezethets, kilonbdzé
informéci 6halmazokon alapul 6 kereskedési stratégidk. A dolgozat roviden megemliti a
chartista és fundamentalista elemzék szerepét, illetve az Ugynevezett quantok

megjelenését. Ezen elemzoi csoportok eltéré modszertani hattérrel felvértezve mas-
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més informaci 6halmazokbdl kisérlik meg elére jelezni a részvényarfol yamokat. Sokan
vitatjak e modszerek tudoményos alapjét, azok az elemzéi tdrsadalmat is megosztjék.
A dolgozatnak nem feladata feltarni az e csoportok altal alkalmazott metodol 6giékat.

1.2. AKUTATASESA VIZSGALATOK CELJA

A kutatas célja felmérni, hogy a magyar tékepiac szerepldéi, illetve varhato,
jovobeni szereplé6i mennyire viselkednek raciondlisan kilonbdzé  kockazatos
helyzetekben. A vizsgdlat befektetéi szokasokat, egyéni kereskedési motivumokat és
azok vétozasat hivatott feltérni. Az egyetemi hallgatok, brokerhallgatdk, és tézsdei
befektetok korében vegzett kérdoives felmérés arra keres vaaszt, hogy tanulmanyaik
és a kereskedés tapasztalatok révén elsgjatitott pénzigyi ismeretek mennyiben
valtoztatjak meg a befektetési kockézathoz val6 viszonyt. A megkérdezés célja olyan
egyéni pszichol6giai motivumok feltarésa, amelyek akar a raciondlis viselkedéstol
eltéré befektetés |épéseket is magyardzzak.

Kutatdsaimmal szeretném kiegésziteni a magyar tézsde hatékonysaganak
alakulésardl, fejlodésérsl szdld képet. A hazai szakirodalomban eddig kevéssé feltéart,
illetve alkalmazott pénzlgyi viselkedéstan eszkoztaraval Ujabb jelenségekre és
kérdeésekre keresek vaaszt, bovitve ezzel a kutatok, befektetok, elemzok &ltal is
hasznosithat6 ismereteket.

1.3. KUTATASI ELOZMENYEK, ELMELETI HATTER

A pénzigyi viselkedéstan, tehd a gazdasigpszicholdgia eredményeinek
alkalmazasa a vélaati pénziigyek terlletén () tudomanyag. A kezdeteket De Bondt és
Thaler (1985) tulreagalasrol sz6l6 cikkéhez kotik, am a terlilet igazi kibontakozésa az
1990-es években indult meg. A pénzlgyi viselkedéstan Kahneman és Tversky
munkéssagan kezdett fejlodni, kilatdselméetik alapjaiban forgatta fel a hagyomanyos
penzugyek racionalis befektetokrol alkotott képét. Kahneman és Tversky kisérletei a
mai napig az egyik legfontosabb kiindul 6pontja a viselkedéstani kutatédsoknak.

A kildéselmélet, a heurisztikdk, a tllreagdlds, a megbanaselmélet

tanulmanyozésan tdal az elmult masfél évtizedben a viselkedéstannal foglalkozo
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kutatok tekintélyes része forditotta figyelmét a tulzott onbizalom jelenségére. Kyle,
Wang, Odean, Barber és szdmos tovabbi kutatdé munkésséga jelzi azt, hogy mara a
pénzigyi viselkedéstan egyik kozponti témgéava vat a tdlzott onbizalom okozta
befektetéi szokasok arfolyamokra gyakorolt hatasmechanizmusa. A szakirodalom
Atalaban egyetért abban, hogy atllzott 6nbizalom nagyobb befektet6i aktivitas mellett
a teljesitmény visszaeséséhez vezet. A jelenseg szdmos megjelenési formga ismert,
ezek empirikus tesztjeivel is imma konyvtarakat lehetne megtolteni. E
magatartasformak amerikal piacokon veégzett tesztjeit hamar kovették az eurdpai és
japan vizsgdatok is, pl. Glaser és Weber, vagy Dorn és Huberman dolgozatai.

Az emlitett kutatasok sora szinte megkivanja, hogy a magyar piaci szereplok,
befektetok viselkedési szokasait, esetleges irracionadis magatartds formait
megkiséreljuk feltarni. A magyar értékt6zsde még gyermekcipében jar afelett nyugati
gazdaségok piacaival 6sszehasonlitva, méretében és lehet6ségeiben is messze elmarad
azoktdl, am a kérdés akkor is jogga mertl fel: hogyan viselkednek a magyar
befektetok, milyen irraciondlis |épéseket tesznek, mennyiben tér ez € a nyugaton
megszokottaktdl. Van egy nagyon gyorsan fejlodo, viszonylag Uj tudomanyterilet,
amely Magyarorszagon szinte teljesen ismeretlen: az egyetemeken nem, vagy csak
érintélegesen tanitjak elméleti alapjait, empirikus kutatdsokkal pedig a piac emlitett

korlatai miatt nem prébakozik senki.

1.4. KUTATASI MODSZERTAN

A magyar tézsdei befektetok korében tapasztalhatd esetleges szisztematikus
irraciondlis magatartésformak feltaréséra a szakirodalombal is jol ismert kérdéives
modszert vaasztottam. A kérdéives adatgyijtés azonban szamos tovébbi kérdést vet
fel, pl. a mintaban szerepl6k kivalasztasa, reprezentativitas, a kérdések megtervezése.
Szamos akaddly nehezitette a toézsdei befektetésekkel rendelkez6 magyar
maganbefektetok elérését. A kb. dtvenfés kor viszonylag kis minténak szamit, de az
eredmények adadmasztasdra hasonld kérddivek sorozatét toltettem ki egyetemi
hallgatokkal is. A két sokasag altal adott valaszok hasonlésaga — gy gondolom —
ergsiti hipotéziseim helyességét. Tekintettel arra, hogy a kodzgazdaszhallgatok a
jovoben dontéshozli szerepet kapnak, a befektetésekkel kapcsolatos attitiidjeik és
viselkedéslk késobb komoly befolyassal |ehetnek atézsde vilégéra.
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A szakirodalom egyetért abban, hogy a vizsgalt jelenségek, magatartasformak
elemzése megkivénja a kérdoives adatfel vételt. Magyarorszagon ugyanakkor még nem
érett meg a helyzet arra, hogy pl. brokercégektsl beszerezheték legyenek a befekteték
kereskedési adatai. Az aggregat kereskedési adatok, arfolyamok vizsgaata
mindazondltal félrevezet6 lehet egyéni pszicholdgiai jelensegek aatdmasztéséra —
kivaltképp, ha figyelembe vesszilk, hogy a magyar értéktézsde kapitalizéciojat
nagyobb részben kilfoldi ésintézményi befektetok ad)ak.

A kérdoiveket 2006. februdrja és augusztusa kozott méasodéves és vegzos
pénzlgyszakos hallgatdkkal, tovdbba brékerhallgatokkal is kitdltettem. Ennek célja
nem csak az volt, hogy a mind szélesebb korii adatfelvétel megerésitse az
eredmeényeket, hanem tovabbi kérdésekre is védlaszt kaphattam. A kutatas — a
szakirodalomban leirt jelenségek elemzésén tul — kiterjedt a tanulas befektetoi
irracionalités kialakul éséban jétszott szerepének tesztelésére is. Ertekezésemben tehét
nemcsak a magyar befektetdi szokdsok vizsgdlata Ujszerii, de az egyetemi

tanulmanyok tulzott 6nbizalomra gyakorolt hatésanak leirésais.

1.5. A DISSZERTACIO FO MEGALLAPITASAI

A kérdéivre adott vaaszok kiértékelése megmutatta, hogy a magyar
magénbefektetok magatartésa, illetve annak irraciondlis sajétossagal eltérnek a fejlett
té6zsdéken leirtaktol. Alapveté hipotézisként és megallapitasként kimondhatd, hogy
tobb esetben — a vizsgalt jelenségek jO részéndl — a magyar befektetok nem mutattak a
szakirodalomban leirt irraciondlis tulajdonsagokat. igy a vizsgat befektetok és
hallgaték nem esnek bele a , ja&tékos hibgjdba’ és elfogadjak az arfolyamvatozésok
fuggetlenségét. Hasonldéan, a vaaszadok korében Kahneman és Tversky
kilataselmélete sem mikodott, ellenben dontéseilk a varhatd hasznossag elmélete
szerinti aakultak.

Két igen fontos magatartasforma azonban beigazolodott. A befektetok és
hallgatdk rovid tavu veszteségkeriilése és a diszpoziciods hatas is a vartnak megfelel6en
alakult. Ebben tehat nincs kilonbség a fejlett tozsdék szerepldi és a hazai befektetok
kozott. A valaszok egyértelmiien megmutattak, hogy a résztvevék hamar tuladnak

nyereséges pozicidikon és hajlamosak tovabb tartani a veszteséges eszkzoket.
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A kutatds kozéppontjdban &lo tdlzott Onbizalom elemzése is Ujszeri
eredményeket hozott, amennyiben igazolast nyert, hogy e jelenség nem feltétlenll j&r
a teljesitmény romlésaval, és a befektet6i aktivitassa sincs kapcsolatban. E
jelenseghez  kapcsolodik két tovabbi Ujszeri eredmény is. Az adatfelvétel
bebizonyitotta, hogy az egyetemi tanulmanyok novelik a hallgatdkban a
kontrollill(ziét és az &lagon fel Uliség érzését.

1.6. GYAKORLATI HASZNOSITHATOSAG

Miért van szilkseg az irraciondlis befektet6i viselkedés feltardsara? A
kiindulépontunk az volt, hogy immar tébb mint széz éve kisérleteznek a t6zsdel
afolyamok elérejelzésevel. A tézsde természetébdl fakaddan ilyen modszer nem
létezik, nem létezhet, tehat a tézsde szent Grdja még nem taldta meg senki. Az
informaci ok arakba torténé beépll ésérél sz6l6 hatékonysagel mélet jollehet megadta az
egységes elméleti keretet, &n azon mégsem lépett tll, hogy a befektetok sokszor
viselkednek irraciondlisan. Ezt a feltételt feloldva kdzelebb juthatunk az &rfolyamokat
mozgatd mechanizmusok jobb megértéséhez. Ma mar ezt tudomanyos berkekben
senki nem vonja kétségbe, a pénzlgyi magatartastudomanyt méar a legnevesebb
egyetemeken oktatjak.

Az dmélet népszeriisege a hagyomanyos hatékonysadgelmélet hivoi
ellenkezése dacéra a gyakorlati életben is érezheté. Az amerikai brokercégek kozil
egyre tobben épitik be elérejelzési modszereikbe a viselkedéstan vivmanyait, illetve
méar tanli lehetink olyan befektetés stratégidknak is, amelyek az irraciondlis
viselkedés okozta anomdliak kihaszndlését tiizik ki célul, gondoljunk pl. a JPMorgan
két befektetési alapjara, a Behaviora Growth Fund-ra, vagy a Behavioral Vaue Fund-
ra. Brokercégek gyakran generdnak forgamat a nagyobb jutalék reményében ugy,
hogy kilonboz6 Uj befektetési |ehetéségeket gjanlanak, vagy a meglévé eszk6zok
eladéds lehet6ségeire hividk fel Ugyfelelk figyelmét. Az ilyen megkeresések
hatékonysagat is ndvelheti, ha a brokerek ismerik az egyes Ugyfélszegmensek, az
egyes Ugyfelek kereskedési szokasait, beleértve azok esetlegesirraciondlis jegyeit is.
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1.7. TOVABBI KUTATASI LEHETOSEGEK

Az  értekezésben targyat és empirikusan vizsgdt magatartas
jellegzetességeken felll szdmtalan tovabbi pszicholdgial jelenség kutatésa idoszerti a
magyar tékepiacon. Az értekezés elsddleges célja minddssze néhdny alapjelenseg,
illetve a tdlzott 6nbizalom megjelenésének vizsgdlata volt. Vajon a magyar piac
korlatai lehetové teszik, hogy ezen anomalidk kihasznalasaval valaki extraprofitot
realizéljon? Ezen ismeretek gyakorlati hasznosithat6sagét igen jol kiegészitené olyan
kereskedés stratégidk kidolgozédsa és tesztelése, amelyek a magyar piacon
tapasztalhatd magatartasi anomaliakra épilnek.

A magyar és a nemzetkdzi eredmeények eltérésel szintén szamtalan kérdést
vetnek fel, amelyek tovébbi kutatasok témgjét jelenthetik és tllnyllnak jelen értekezés
keretein. A magyar t6zsde fiatal kordbdl addddéan a magyar maganbefektetok
Osszetétele mas, mint a fejlettebb gazdasdgokban, ami természetesen befektetési
szokésaikat is meghatdrozza. Erdekes kutatdsi téma lehet a magyar befektetk
korosszetételének, képzettségének, csalddi hétterének  és  szdmos  egyéb
tulgjdonségénak Osszehasonlitasa eurdpai és amerikai tarsaikéval, eltéré viselkedés
sajétossagaik fényében. Ugy 1&om, hogy térségiink orszégaiban, de dtaldban a fiatal
piacgazdasagokban a viselkedési pénzigyek tudomanyéagat feltétlentl ki kell majd

egésziteni e kérdések elemzésévdl is.
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2. APIACI HATEKONYSAG ELMELETENEK
KIALAKULASA

Az afolyamok elére jelezhetoségébe vetett hit Osztondzte a kutatOkat arra,
hogy valamilyen matematikai modellel jellemezzék azok alakulasat. A XX. szézad
els6 felében a szakiroddom figyelme a kovetkezékben ismertetendé alapvets
modellekre terjedt ki. A kor tuddsai abban biztak, hogy a természeti jelenségeket j6l
leir6 képleteket alkalmazni lehet a tézsde vildgdban is. A bolyongaselmélet
kialakuldsa szoros kapcsolatban all a valésziniisegszamitas alapjainak |efektetésével,
Einstein, Kolmogorov vagy Wiener munkéssagaval.

A XX. szézad derekddl a kozgazdaszszakma oOnalldsodasa nyomén az
arfolyamok tanulményozésa m& nemcsak természettudosok, matematikusok hobbija
volt, kilén tudomanyagga fejl6dott. A kdzgazdasztarsadalom felismerte, hogy a piaci
szerepl 6k emberek, akik tobbé-kevésbé racionalis indokok szerint jarnak €l befektetési
szokasaik alakitésa soran. Bér valoban, a kdzgazdasigtan térsadalomtudomany, meégis
a pénzugyek tertletén a matematikai modellezés mit sem vesztett jelent6ségebdl.
El6sz0r a racionalis befektet6t is mint adottsagot kezelték, igy modellezve az emberi
viselkedést és jelezve eére reakcigjat Uj informaciokra. Csak alig néhany évtizede
kezdett széles korben terjedni a racionalitas feltételét feloldo elméetek kore: ezt az a
felismerés motivata, hogy szamos jelenségre jobb magyarézatot és elérejelzést |ehet
adni, haaz embert minden lehetséges mentdlis gyengeségével egyditt vizsgaljuk.

2.1. A KEZDETEK

Bachelier (1900) a périzsi Sorbonne egyetemen adta be doktori értekezését —
témavezetbje, Poincaré professzor irdnyitésa datt. Jollehet Bachelier matematikus
volt, mégis a gazdasag és a tézsde torvenyszeriisegel foglakoztattak, munkajdban a
tézsdei arfolyamok alakuléséra keresett magyarazatot.

Alapvetésként leszOgezi, hogy a tézsdel arakra szamtalan tényez6 hat, a

multbeli arvaltozésok és a jelen eseményel, a jovére vonatkoz vérakozésok mind
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tikrozédnek az &rak aakuldsaban. A végtelen szdmua arfolyamra haté tényezé miatt
nem lehet pontos elérejelzést adni. Disszertacidjdnak célja olyan modell feldlitasa
volt, amely ha nem is pontosan adja meg az arfolyamok valtozasat, de legalabbis
val 6szintiségek meghatérozésaval ad el6rejel zést.

Bachelier vildgdban nem kapott helyet a befekteték vérakozésainak,
helyzetértékelésének egységes keretbe foglaldsa: alapfeltételként kikotdtte, hogy a
kilonbozo befekteték ugyanazon informaciobdl ellentétes kovetkeztetéseket
vonhatnak le, igy egy bizonyos esemény, hir hatasara egyszerre jelennek meg a piacon
vevok és eladok.

Ebbol kovetkezéen egy adott pillanatban a befekteték ©Osszessege sem
emelkedésre, sem csokkenésre nem szamit, ha ugyanannyian akarnak venni, mint
eladni. Az adott pillanatban az adott aron eladni széndékozd befekteték nem
szamitanak tovébbi aremelkedésre, ezzel szemben a vevok igen. Ha a piaci megitélés
megvatozik, az &ak is azzal egyltt valtoznak. Amennyiben az elvart hozamot az
emelkedés val6sziniiségének és az emelkedés mértékének szorzataként értelmezzik,
Ugy az ilyen piacon a befektetok varhatd hozama nulla. Bachelier ezt fair jatszmanak
nevezte. Az arak alakulasat a kovetkez6 folyamattal jellemezte, ahol:

(

e 47'k2t)

P, = : 1
S 1)

amely az aldbbi egyenlet megol désaként adddik:
P, = | Pas, Proes, X )

ahol P,

v, aZarfolyam valdsziniisegét mutatjaty+t; iddpontban, k konstans.

Bachelier értekezése volt az elsd olyan tudomanyos munka, amely
matematikai, valosziniségszamitasi ~modszerek  segitségével,  sztochasztikus
folyamatként, a normdlis eloszlas siriségfliggvényét alkamazva elemezte a t6zsdel
hozamokat és fektette le az opcidarazés aapjait is. Bar elméleti, matematikai
fejtegetéseit empirikus vizsgadatokkal nem igazolta, munkgéval valdban
korszakakotd eredményt ért el (pl. elsoként rajzolta fel a hataridos Ugyletek, tovabba
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az opciok és dsszetett opcids poziciok nyereségfliggvényét is). Dolgozata nem valtott
ki komolyabb szakmai érdeklédést, az a feledés homéyéba veszett, és csak tobb mint
hat évtizeddel késsbb fedezték fel Ujra. Bachelier pdlygjat vidéki tanarként folytatta,

pénzugyi tudomanyos munkat a tovabbiakban nem végzett.

2.2. ALAPVETO MATEMATIKAI MODELLEK

A kovetkez6 rész a hatékonysag elméletének matematikai aapjait tekinti &t.
Az els6 modellek (fair jdtszma, martingd folyamat) csupan a vérhat6é értékekkel
foglalkoznak, rekurziv modon adnak elérejelzést a sorozat kovetkezé elemére. A
Brown-mozgas (Brownian motion), amely Einstein cikke &tal vat széles korben
ismertté, a normalis eloszlasra épll. A Brown-mozgés kdzgazdasagi akalmazasa

atvezet akovetkezé ponthoz, a bolyongasel mélet megszilletéséhez.

2.2.1. Fair play, martingé

A Bachelier altal megfogalmazott fair jatszma kimondta, hogy hosszu tavon a
val 6ségban realizalt hozamok megegyeznek az elvart hozammal:

E(ri t+1—E(ri t+1| ) = O, )

ahol @& a t. idépontban nyilvanos informéciok halmaza, E(rjt+1|®) az i. eszkéz
vérhatd hozamat és t+1 idépontok kdzott, amennyiben a @ informéciohamaz ismert a
t idépontban.

Amennyiben a piaci arak egyensulyi arak, vagyis minden elérhet6é informaciot
(®) tartalmaznak, akkor nincs olyan kereskedési stratégia, amely a befektetés
kockazatéért elvarhatd hozamnd nagyobb hozamot biztosit.

A martingdl folyamat megfelel a fair jaiszma definicigjanak, hiszen a
martingd modell sem teszi lehetévé extra hozamok realizdésat. Ugyanakkor a

martingdl folyamat definiciéja szigordbb: adott @& rendelkezésre dlo
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informécidhalmaz birtokdban a kovetkezé idészakban vérhatdé ar megyegyezik az
el6z6 idészak araval. Képlettel:

E(Pj,t+1/®) = Pit (4)

Feltéve, hogy a @& informéaciéhalmaz nem mas, mint a maltbeli arfolyamok alakul asa,

teh& minden befekteté szaméra ez az 6sszes elérhet6 informacio a piacon, akkor:

E(ri,t+1Ii t.ri t-1,--Fi t-n) = O -

Ha az eszkbéz &a szubmartingd folyamatot kovet, akkor ezen
informécidhalmaz ismeretében a kovetkezé idépontbeli & magasabb lesz az €6z6
idépontbelinél. A befektetok a pénz idoértékéebol és a vélalt kockézat miatt ndvekvo

arfolyamra, vagyis pozitiv hozamra szamitanak:

E(Pit+1 1 Pit, Pit-1.... Pi,t-n) > Pit (6)

E szubmartingal folyamat a gyakorlatban azt jelenti, hogy a befektet6 az adott
@ informacidhalmaz ismeretében kovetett barmilyen aktiv stratégiaval ugyanakkora

hozamot tud csak elérni, mint passziv stratégiaval.

2.2.2. Brown-mozgés

Brown skoét botanikus 1827-ben végzett megfigyel éseket viragpollenekkel.
Mikroszkop alatt azt vizsgalta, miként mozognak a virégporszemcsék a vizben. Arra
lett figyelmes, hogy a pollenek a nyugodt folyadékban is teljesen rendszertelennek
tiind Gssze-vissza mozgéast végeznek. Késobb hasonl6 mozgas tanuja lehetett, amikor a
londoni szmog porszemeinek mozgasét tanulmanyozta.

Brown megfigyeléseit sgjét kora nem sok figyelemre métatta. Az dtala leirt
mozgas kvantitativ leirésara egészen 1905-ig varni kellett: Einstein jutott arra az
eredményre, hogy a porszemek Brown-mozgasat a vizmolekulak termodinamikga
idézi €6, a véletlenszeriien a porszemnek (itkdz6 vizmolekul&k irdnyitjdk e mozgast.
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Bachelier értekezésében is hasonlé folyamatot irt le, modelljében a pollenek és
vizmolekuldk Utkozése helyett a tézsdel eszkozok afolyama és a nyilvanossagra
kertl6 Uj informaciok szerepeltek.

Einstein a Brown-mozgast sztochasztikus folyamatként irta le. A porszem

helye t idépontban Y;. A folyamat a kovetkezé tulajdonsagokkal bir:

Y; folytonos,

* Y w+n-Y: killOnbség standard normalis el oszl s,

* barmely Yio-Yiy kulonbség fuggetlen az Yya-Yis kilonbsegtol, ahol
1 <t<t3<ty,

» a folyamat stacionéarius, vagyis barmely h>0 esetben a Yu.n-Y; kilonbség

fuggetlen t-t6l. Méasképpen az Y; sztochasztikus folyamat (Yya), Yie), Yia)

Yia), Yin-y)) Valtozo egyiittes eloszlasfiiggvénye azonos a (Yya+h, Yi)+h,

Yia)rh, Yiarh Yin1)+n) Vatozd egyittes eloszlasfiggvenyevel. (Varga

(1995))

A 3. feltétel szerint a valtozd multbeli értékei nincsenek hatassal annak
jovébeni alakuldsara, kizérdlag a véatozo jelenlegi értéke meghatarozo, vagyis a
porszem jelenlegi helyébol nem lehet arra kovetkeztetni, hogy merre fog
tovébbhaladni. E tulajdonséga fol ytan ez egy Markov-folyamat.

Csak az 1920-as években sikertlt Wiener amerikai matematikusnak
bebizonyitania, hogy valdban l|éezik ilyen folyamat, a feltételek nem rejtenek
onmagukban ellentmondast. Y tehdt Wiener-folyamatot kbvet. Az Y vatozo viszonya
az eltelt idohoz:

AY = g/At (7)
ahol ¢ standard normalis eloszl &st val 6szintiségi valtozo.
A pénzigyi eszkdzok éarfolyamat gyakran az un. &talanositott Wiener-

folyamattal irjuk le, amely tartalmaz egy alandd névekedési (drift) ratat:

AX = adt +be/At (8)
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ahol a és b konstansok. Ez esetben 4x is normdlis eloszlasy, illetve varhato értéke és

szorasa minden egységnyi idéintervallumban dlando.

2.3. ANORMALISELOSZLASKIEMELT SZEREPE

Miért épll a normalis eloszlasra a Brown-mozgas? A pénzigyi eszkdzok
&azésdban és az &folyanmodellek feldlitasdban a Brown-mozgés pénzigyi
eszkozokre torténd alkalmazésa ota kdzponti szerepet tolt be a normdlis eloszlas. A
kozponti hatarel oszlas tétele kimondja, hogy fliggetlen, azonos eloszlasi vél etlenszerti
valtozok Gsszessége az elemszam novekedésével kozeliti anormdlis eloszlast.

Képlettel: Haaz Y1, Ys,..., Y, azonos eloszlasy, fliggetlen, véges vérhato értéki
és szbrasu val 6szintiségi vatozdk, akkor

Y, +Y, +...+Y, —nm

_ 1 (g) B
limP( ~ <y)—E_jwe dt=a(y), (9

ahol m=M(Yy), o=D(Yy) (k=1,2,3,...), és @(y) a standard normdlis el oszlasfliggvény,

nmaz Yi+ Yo+ .. +Y, Osszeg varhatd értéke, o+/n pedig az dsszeg szorésa, igy a

Y, +Y,+...+Y,—nm

py (10)

val6sziniségi valtozo véarhatd értéke 0, szorasa 1. A kdzponti hatérel oszlas tétele igy

kimondja, hogy sok fliggetlen val 6szintiségi valtozd dsszege normalis el oszl asu:

limP(Y, <y) =) = F(Y). (11)
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2.4. A BOLYONGAS KORAI TESZTJEI

2.4.1. Kendall és az arak bolyongasa

A szakirodalom Kendall, angol statisztikus 1953-ban megjelent cikkét tekinti a
bolyongaselmélet sziletésenek. A szerzé huszonkét idésor — kilonb6zé iparagak
részvényeinek, illetve a blza és a gyapot arutézsdel arfolyamanak — elemzése soran
keresett visszatéré ciklusokat, illetve kisérelt meg azok aapjan eléreelzé6 modellt
feldlitani. A hangstlyt a hosszll tdva idésorelemzésre helyezte, hiszen a rovid tavu
ingadozasok nem tették lehetévé rendszeres trendek megfigyel ését.

Kendall azt taldta, hogy bamiféle trend illeszthetésége az idésorokhoz
meglehetésen kétséges. Tovabba elméletileg alatdmasztva adatokka is bizonyitotta,
hogy az aggregét indexek mozgésa inkébb rendszeres, mint azok egyes dsszetevoie,
hiszen igy az egyes részvények, illetve arucikkek emlitett révid téva, akalomszeri
kilengéseinek hatasa lecsokken. Munkganak taldn legnagyobb hatasi kijelentése az
volt, hogy az &folyamok minimdlis sorozatkorreldciot mutatnak és a piacon
rendelkezésre allo informacidk birtokaban aligha lehet az &rak mozgasat (1 hénéd)
hosszabb tévon elére jelezni.

A chicagdi arutézsde bluzaarfolyamanak 1883 és 1934 kozotti idoszak heti és
havi alagérait vizsgdlva azt taldta, hogy az arkilonbségek egy szimmetrikus, kozel
normdlis, de leptokurtikus, vagyis a norméisnd cslicsosabb és a két szélén vastagabb
eloszlast kovetnek. Az egymast kovetd arak flggetlenségebsl arra az dtalanos
kovetkeztetésre jutott, hogy csak a multbeli arfolyam-alakulast elemezve nem lehet a
jovére vonatkozo el6rejel zést adni, vagyis az arak Markov-folyamatot kovetnek.

Kendall ezen megdlapitésat aggregatumokra tette, de elismerte, hogy egyedi
eszk0zOk esetében lehetéség nyilhat valamiféle elrejelzés kiaknazésara — pl. a
szerencse folytan, vagy akar bennfentes informacioval. Az edére jelezhet6séghol
realizalhat6 tobblethozam meértéke a legtdbb esetben még igy sem elég a tranzakcios
koltségek fedezésére, csupdn a legnagyobb befektetok — kihaszndva a
meéretgazdasagossagot — konyvel hetnek el tényleges nyereséget.
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2. dbra: Az 1883-1934 kozdtti chicagdi buzaérfolyamok autokorrelacidja kildnbdzé idétavokon
Forréas: Kendall (1953, p. 15.)
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A cikk Ujszerisege a Brown-mozgas kozgazdasagi akalmazasaban alt.
Kendall azon dtalanos megdlapitésa, hogy a tézsdel arfolyamokra nem lehet
el6rejelz6 modellt talani, felettébb zavarba hozta a kor kdzgazdaszait, bel eértve magét
a szerzét is. A cikk dtal kivétott elsd valaszok azon reménynek adtak hangot,
miszerint Kendall prébalkozasat Ujak kovetik, és azok bizonnyal sikerrel jarnak majd.

A bolyongéselméletet sokan tamadtédk, mondvan, hogy sem elméetileg, sem
gyakorlati vizsgdatok soran nem dlja meg a helyét. Ha az arfolyamok tényleg
szabadon bolyongananak, mindenféle értékpapirpiaci elemzés teljesen hidbavalo
lenne. Tudjuk azonban, hogy milyen nagy elemzéi apparatus foglalkozik az
arfolyamok varhat6 alakulasanak elorejelzésével, ezek az elemzok tehat nem ismerik
el a bolyongaseméletet. Ha mindenki elhinné e tedria alitésait, egy egész sor
kdzgazdész veszitené el dlasat — vetették Kendall szemére kollégai.

2.4.2. Tovabbi bolyongaselméleten alapul6 modellek

A bolyongaselméletet ettél kezdve sokan vizsgaltak és tesztelték kilonbdzé
piacokon. Oshorne (1959) 1924 és 1956 kozotti NY SE hozamadatokbdl jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy azok Brown-mozgast kovetnek: ha

Y =Intin (12)
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akkor Y siiriisegfiiggveénye:

-y2
e ZUZh

Y)=r—,
7t J2moPh

(13)

ahol P és Py egy tetszéleges részveny ket kilonbozo idépontbeli ara

Oshorne a lognormdlis eloszlast pszicholdgiai okokkal magyardzva az un.
Weber-Frechner térvénybdl vezeti le? Az aszimmetrikus lognormélis eloszlés
adkalmazésa azonban matematikailag is indokolhaté: az eszkdzok értéke nem
csokkenhet nulla a g, viszont felfelé elvileg a végtelenségig novekedhet.

A lognormdlis eloszlast vizsgdlta Moore (1960) is, Working, Kendall és
Osborne elemzéseit folytatva. Az S&P500 1942 és 1958 kozotti pénteki zarGaraibdl
arra jutott, hogy az arvaltozadsok annak ellenére kdzel lognormdélisnak mondhatok,
hogy felfedezett bizonyos mértékii autokorrelacidt, de ezeket nem tadta
szignifikansnak. Kendallhoz hasonl6an leirta az arfolyamok (log)normdlistol valo
eltérését, amennyiben azok tobb esetben is leptokurtikusak voltak: sok esetben talélt a
szokasostdl joval eltéré armozgasokat.

Granger-Morgenstern (1963) szintén elfogadta az &rak bolyongasat révid
tavon. Dolgozatukban a Standard and Poor index 1875 és 1956 kozotti és a Dow-Jones
index 1915 és 1958 kdzotti havi adatain vizsgdték, hogy hosszabb téavon, pl. tébbéves
befektetési idéhorizonton a gazdasagi, tézsdei szezonalitasbdl és ciklusokbol addéddan
megfigyelhetok alando, visszatéré arkomponensek. Ezek azonban olyan minimalis
meértékiiek, hogy az erre iranyul0 kereskedés a tranzakcids koltségek miatt nem
eredményezhet tobblethozamot.

Sorozatkorrel &cios vizsgélatokat végzett mar Working (1934) is. Cowles-Jones
(1937) napi és heti arak havi atlagaibdl szamolt pozitiv sorozatkorrelaciot, de ezt
késobb Cowles (1960) mbdszertani hibdkra hivatkozva feltilvizsgdlta. Osborne (1959)
cikkében tobb vizsgdatot végzett arra keresve hizonyitékot, hogy a
részvényarfolyamok Brown-mozgastol eltéré tulajdonsagokat mutatnak. Dolgozatéban

2 A Weber-Frechner térvény kimondja, hogy az emberi érzékelés nem abszol it mennyiségeket, illetve
tavolsagokat, kilonbségeket észlel, hanem arényokat. Pl. Egy kisérletben az aanyoknak
hangfrekvenciakat kell megkulonbdztetniik. Ha az alany csak a 100 és 110 Hz kozotti kil onbséget
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az alacsony és magas aru részvények viselkedését, a kotési mennyiségek, értékek
eloszlésat és szezonalitasét elemezte.

Alexander (1961, 1964) a DJIA 1897 és 1929 kozotti és a S& P500 index 1929
és 1959 kozotti napi zardarait kutatva keresett cafolatot a Brown-mozgésra. Kimutatta,
hogy az 5%-o0s filterszabdly akamazasava az emlitett idészakban komoly
tobblethozamra lehetett volna szert tenni, ami ellentmond a bolyongasnak. A
kereskedés |ényege, hogy amennyiben egy eszk6z ara f=5%-na nagyobb mértékben
emelkedik, Ugy érdemes vasarolni és addig tartani, amig az arfolyam nem csotkken
5%-ot. E taktikaval csak jelentds arfolyammozgasok esetén lehet hozamot realizani:
az 5%-0s szabdlynd — feltéve, hogy nincsenek tranzakcids koltségek — legaldbb
10,53%-0ot kell emelkednie az arnak az Ujabb csokkenés €el6tt, datalaban
u= (% —1) x100 szazal €kot.

A filter értékének csokkentésével a realizalhatd tobblethozam nétt. Alexander
szerint ennek az a magyarézata, hogy az addigi bolyongas-vizsgdatok egysegnyi
idéintervallum arfolyammozgését elemezték, ezzel szemben afilterszabaly az idétavot
figyelmen kivil hagyva egységnyi arvatozasra helyezi a hangsulyt. A modell
hianyossaga volt azonban, hogy nem szdmolt tranzakcids koltségekke, illetve azzal,
hogy miképp befolyésolta volna a piacot, ha minden befektetd a filterszabalyok szerint
kereskedik.

2.5. A HATEKONYSAG ELMELETENEK KOZVETLEN ELOFUTARAI

Cootner (1962) egy finomabb modellt dolgozott ki, amelyben a befektetoket
két csoportra osztotta. Az elsé ezek kozll nem a pénzigyi szakméban dolgozik, igy
ezen befektetok szdméra a pénziigyi piacok figyelemmel kisérése nagyobb adozatot
kovetel. Mivel igy szamukra a piaci informécidszerzés joval koltsegesebb lenne,
kénytelenek elfogadni, hogy a piaci &ak az eszkdzok varhatd értékét tukrozik.
Befektetési dontéseiket igy a kockazathoz valo viszonyuk hatdrozza meg, illetve a
jovedelmek eloszlésa e befektetdi csoport tagjai kdzott.

ismeri kiinduldsképp, akkor az 1000 és 1100 Hz kozotti kilonbséget e torvény értelmében is
ugyanakkoranak értelmezi. Osborne a Weber-Frechner torvényt a részvények hozamara alkalmazta.
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A befekteték masik csoportjat a hivatdsos pénzigyi szereplok, illetve
spekulansok  alkotjdk. Méretgazdasdgossagukbdl addddan tobb  informéci dhoz
hozzgjutnak és jéval olcsobban. Minden hivatasos befektetonek més az
informacioszerzés koltsége, ezért az informacioért verseny aakul ki. Amint az
afolyam eléri azt a szintet, ahol a realizalhatd tobblethozam magasabb, mint az
informacié koltsége, a hivatdsosok azonnal piacra lépnek. Ez azt jelenti, hogy |étezik
egyfajta arsdv, amelyben a hivatasos szereplok nem befolyasoljak az arat. Cootner
szerint amig a hivatasos befektetok nem kereskednek, addig az arak szabadon
bolyonganak.

Cootner felteszi tovdbba, hogy az informacidk is teljesen véletlenszeriien érik a
piacot, illetve a hivatasos befektetéket. igy, bar az egyes trendvaltozasok kozott az
arak bolyonganak és a trendvaltozasok is véletlenszeriien kdvetkeznek be, az egész
folyamat mégsem nevezhet6 szabad bolyongasnak. Az egyes trendeken belll — ha az
afolyam a sav széle felé kozelit, negativ autokorreléciora szamithatunk, hiszen az
arak ellentétes mozgasanak esélye megné. Az arvatozasok eloszldsa is varhatGan
joval cslcsosabb a trendvatozasok kozoétt, mivel az emlitett sdvban a szélséséges
kilengések nem lehetségesek. Hosszabb tédvon a kozponti hatareloszlds tétele
értelmében az arvaltozasok normalis el oszl aséra szamitott Cootner.

Empirikus vizsgalataiban 45 NY SE részvényt vizsgalt, és valoban azt taldta,
hogy az arak egyhetes vatozasa negativ autokorreldciét mutat, ami az
idéintervallumok hosszédnak novelésével pozitivwa vat. A révid tavl arvatozasok
leptokurtikus eloszlésat is igazolta, a hosszabb tévd, hathetesnél nagyobb
intervallumok esetében azonban platikurtikus eloszlast mért.

A hatékony piacokrdl sz6l6 elmélet alapjat a szakirodalom Samuelson (1965)
cikkében latja. Samuelson itt |ényegében azt mondta ki — immar sokkal pontosabban
fogalmazva, amit Bachelier a szézad elején |efektetett. Cikke szerint egy hatékony
piacon az &ak mozgasa nem léthat6 elére, ha azokba minden nyilvanos adat és az
Osszes piaci szereplé vérakozasa beépilt. Mindossze annyit kot ki, hogy az eszkdz
aranak kovetkez6 idépontbeli varhatd értéke adott informaciohalmaz ismeretében

megegyezik az eszkoz jelenlegi araval. Ez szintén egy fair jatszma:

E(Pit+11®) = Pit+1 (15)
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Samuel son amodel It dtaldnositva bevezeti a pénz idoértékét is.

E(R |?)

/]T

= Pit (16)

ahol A =1+r, ésT az eltelt idé.

E modell nem feltételezi, hogy az arfolyamok Brown-mozgast kovetnek. A
bolyongast Samuelson azért veti e, mert szerinte a piacokon az aak nem
emelkedhetnek, vagy eshetnek a végtelenségig. Mindossze annyit alit, hogy az

arfolyamvaltozasok sorozatkorrel acidja zérus.

2.6. AMI A BOLYONGASON TUL VAN: EXTREMITASOK

Cootner (1962) eredményeit tobben kétségbe vontdk, a bemutatott
bizonyitékokat nem I|&ték elégségesnek. Mandelbrot (1963) a bolyongaselmélet
aapjé kérdojelezte meg, vagyis a normalis eloszlést. A Bachelier 6ta leirt empirikus
vizsgalatokra, adatokra hivatkozva elvetette az arak normdlis eloszlés szerinti
valtozasat. Az eloszlasok vastag szélének tulgjdonitott jelentéseget Mandelbrot, és egy
dtaanosabb modell alkalmazésaval prébakozott, a Lévy-féle Pareto-eloszlassal,
amelynek karakterisztikus logaritmusfiggvénye:

Inf(t)=In Te‘y‘dP(Y <y)=i& —y|t|a{1+i,8%tan(%-[)], (14)

ahol az €loszlas paraméterel a,,0, €s y. Az a paraméter az eloszlés végeinek
vastagsagét irjale. A Pareto-eloszlas egyik esete, ha a=2, ekkor az €loszlas normdlis.
Ha O<a<2, akkor az €loszlés széle vastag. A [ paraméter az eloszlés ferdeségét
hatarozza meg, értéke -1 és 1 kozott Iehet, negativ £ balra elnyllo eloszlast, a pozitiv
paraméter pedig jobbra elnyllé eloszlast jelent. A y az eloszlés szétterjedését,
valészintiségi valtozd szorodésat leird skalaparaméter, mig a & az eloszlas varhaté
értéke, amennyiben a >1 (Lukacs (2004)).
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A Pareto-eloszlés fontos tulgjdonsaga a stabilités: minden Pareto-eloszlés
dsszege maga is Pareto-eloszlas. Tovabba minden fliggetlen, azonos eloszlast valtozo
Osszegének eloszlasa Pareto-eloszlas (M edvegyev (2000)), aminek specidlis esete, haa
valtozok varianciga véges, ekkor az Gsszeg egy normdlis eloszlas (Id. centrdis
hatéreloszlas tétele). Kobor (2003) szintén kiemeli annak fontosségét, hogy béar a
statisztikusok gyakran elvetik az extrém ingadozasokat annak érdekében, hogy a
hozamok jol leirhatok legyenek a normalis eloszlassal, kockazatkezelési szempontbol
ez mar nagyobb hiba. A hozamok eloszlasarél az empirikus irodalom nem egységes,
mivel azok napi, heti és havi gyakorisagait vizsgdlva az a-stabilitas nem teljesil: az

iddintervallum novel ésével az eloszlasok kdzelitenek a normalishoz.

3. dbra: Az S& P500 1996. januér és2002. aprilis kdzotti napi hozamainak eloszlasa ésa normélis
eloszlés Osszehasonlitasa
Forréas: Molnéar (2002)
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Fama (1963) hangsulyozta, hogy a Mandelbrot dtal javasolt eloszlasbol
adodoan a spekulansoknak nincs lehetésége , stop-loss’ Ugyletekkel védekezni a
nagyobb veszteségek ellen. Egy fat-tail eloszlas esetén a normalishoz képest ugyanis a
kevésszamu nagymeértékii negativ kilengésnek nagyobb az esélye, mint a gyakoribb
kisebb mértékii veszteségeknek. Mivel az &rzuhandsok hirtelen és nagymeértékben
kovetkezhetnek be, nincs mod a védekezésre. Fama vizsgdlataiban aldtdmasztja, hogy
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az dtaa megfigyelt 30 DJA részvényar logaritmusanak vatozasai szintén a<?2
szerinti Pareto-eloszlast kovetnek.

Fama kdvetkezé (1965) dolgozatéban tovébbi bizonyitékokat szolgaltatott arra,
hogy a részvényéarfolyam-vatozasok nem normdlis, hanem stabil Pareto-eloszlést
kovetnek. A Pareto-eloszlés egyik feltétele a fliggetlenség, amelyet tébb modszerrel is
ellen6rzott mintgjan. Bér taldlt minimalis sorozatkorrel &ciét, megéllapitotta, hogy ezek
egyrészt nem szignifikansak, masrészt messze nem elegendéek barmilyen kereskedési
stratégia megalapozasara. Az Un. ,run test” is hasonlé eredményt hozott. Alexander
filterszabdlyokon aapulé kereskedési stratégigat szintén éles birdattal illette,
ramutatva annak gyakorlati hibdira. Sgjd adatain tesztelve a filterszabdyokat
megdllapitotta, hogy azok — akalmazhatatlansaguk miatt — nem mondanak ellent a
mandel broti bolyongasel mél etnek.

A frankfurti t6zsde hozamadatain Lux-Varga (1996) végzett hasonl6, a stabil
eloszlasokra vonatkoz6 vizsgdatokat. Medvegyev (2000) szintén ramutat, hogy az
eloszlas jellege fugg az idohorizonttdl. A percen bellli, kotésenkénti hozamok
eloszlésa nem stabil, de minél hosszabb horizontot vesziink, a stabil eloszlas
hipotézise anndl jobban teljesil. Medvegyev szerint az idoskdla novelésével o
novekszik, és kb. egyhonapos tavon mar 2 kértli értéket vesz fel, ami a normdlis

eloszlés jellemzije.
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3.APIACI HATEKONYSAG ELMELETE

Egy teljesen hatékony piacon nincs ingyen ebéd, vagyis nem lehet egyik
pillanatrol a méasikra meggazdagodni. Az arak mozgasa teljességgel megj ésol hatatlan,
nem lehet kockézatmentes hozamot realizalni az arfolyammozgasok kihasznalasaval.
A tobblethozam |ehetésége informéci6s defektusok megjelenése esetén dlhat fenn, és
ez a bevezet6ben emlitett informécios verseny f6 motivuma. A pénzigyi piacokon
kKivll nincs még egy olyan piac, ahol a verseny ilyen tisztan jelentkezne. Ez az arakat
leszoritja, az elérhet profitot pedig minimalizdlja, tehat az egyes aktorok szaméra
indifferens lesz, hogy folytatjék-e eddigi piaci tevekenységiket, vagy mésba fognak.

Miért pont a pénzigyi piacokon taldlkozhatunk a legkiélezettebb versennyel?
Az Uj versenytarsak, piaci szereplok megjelenése a legkevéshé korlétozott: a telefon
felemelésével vagy egy billentyi lenyomasaval béarki pillanatok aatt megjelenhet
befektetoként. A pénzigyi piacokon az informéciokoncentracié teljes kori: a
szaksajtobol és elektronikus meédiabol barki korlétlanul, szinte ingyen hozzgjuthat
barmilyen adathoz, informaciohoz. EQy fejlett gazdasagban ezen felll szinte minden
haztartéas jelen van a pénzlgyi piacokon, a megtakaritdsok nagy részét pénzigyi
eszkzokbe fektetik, a spekul &cid sokak kedvenc idétoltése.

3.1. AZ ELMELET KERETRENDSZERE

A fent leirtak aapjan mé& rogzithetjik egy hatékonyan mikodé piac
kialakuldsanak, létének feltételeit:

» hatékony informéciGdramlés: amint Uj informécid kertl nyilvanossagra, azt

barmelyik tényleges vagy potencidlis piaci szereplé gyorsan €s ingyen

elérheti (informécidés szimmetria), tovdbba ennek megfeleléen azonnal

reagalni tud;®

3 Az informéci6 éréra vonatkozdan a szakirodalmat alapvetéen két nagy csoportba sorolhatjuk. Az
egyszeriibb feltételezés szerint valéban minden informéacidé minden piaci szereplé szadmara ingyen
hozzéférhetd. A mésik csoport szerint az informaciokért is verseny alakul ki, és annak kdltségei is
minden befekteté szaméra eltéréek (pl. Cootner (1962)).
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racionalis varakozasok: a hasonl6 informéacidkbol minden szereplé hasonlo

kovetkeztetéseket von le;

* magasabb kockézatért a befektetok tobblethozamot varnak el;

* minimdlis tranzakcios koltségek: a jutalékok és addk nem haladhatjak meg azt
a mértéket, amely mér torzitand a keredet-kindlati viszonyokat, illetve
barmely potencidis vevét vagy eadot visszatartana az  Ugylet
lebonyol itasétol ;*

e az Uj informécié azonnal beépll a piaci arakba: minden olyan informécidt,
amely alapjan kovetkeztetni lehet ajovébeni &rfolyammozgasokra, ajelenbeli
arfolyamok mar tikroznek;

» folyamatos kereskedés. a befekteté azonnal veégrehgjthatja a széndékolt
tranzakciot, flggetlendl az Ugylet értéknagysagatol;

o szétaprozddott piac: egyetlen befekteté sem rendelkezik akkora portfolioval,

amely képes befolyasolni az arfolyamokat e€ladas vagy vétei nyomas

kifejtésével.

3.2. AZ ELMELET MEGSZULETESE

Az €elobbi feltételek rogzitése nyoman a fent targyat tudomanyos
tanulmanyok, elméletek foglalkoztak az igy kialakulé érakkal, az azokra hato
tényezokkel. Egy erés versenyhelyzetben mi mozgatja hét az arfolyamokat? Hogyan
lehetne azokat valahogyan mégis elére jelezni? Léhattuk, hogy a legkordbbi
dolgozatokban a valasz igen egyszerii: nem lehet az arfolyamok alakulasat sejteni,
azok teljesen szabadon bolyonganak.

Az élentmondés csak ugy oldhaté fel, ha kimondjuk: az arak mégsem
tikroznek minden nyilvanos informéciot, tehat bizonyos szaktudassal, képessegekkel
azok alakulésa el6re jelezhet6. Ma mar hatalmas adatbézisok allnak rendelkezésre, az
elemzé munkahoz szikséges infrastruktira, szamitastechnika nagyot fejlédatt,
biztositva a hétteret az informéaci éaradat gyorsabb el éréséhez és feldolgozasahoz.

4 Amint mér bemutatasra keriilt, a piaci hatékonysag kezdeti modelljei, illetve a bolyongéaselmélet
szakirodalma figyelmen kivil hagytak a tranzakciés koltségeket. Ez tobb modell gyakorlati
alkalmazhat6ségat is kérdésessé tette. Az itt emlitett feltétel — miszerint a koltségek csak olyan szintre
korlatozddnak, amelyen nem torzitjak a kereskedést — ennél valamivel engedékenyebb.
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A két eméletet — a hatékony piacokét és a bolyongést — tobb éven a mint
ugyanazon tedriét targyaltdk, mignem a hetvenes évekre kilonvatak, de mind a mai
napig egyutt emlegetik 6ket. Az elméet tovabbfejlesztésében kulcsszerepet jatszott
Eugene Fama (1970).

Fama cikke méfoldké a hatékony piacok elméletének kialakulasdban. A
szakirodalom addigi vivményait egységes elméleti keretbe foglalta. A korabbi
bolyongaselméleti dolgozatok sokszor eltérd feltételrendszeren aapultak, kilonb6z6
matematikai modelleket alkalmaztak, és a levont kovetkeztetések is sok esetben
ellentmondasosak voltak.

E cikk fekteti le azt az egységes elméleti alapot, amelyet a szakirodalom azéta
is piaci hatékonysagrol szol6 eméletként targyal. Az eméet Fama Aata
megfogalmazott formgdban a pénzlgyi tudomanyok tovabbi fejlodését, a
kozgazdaszok gondolkodasmédjat aapvetéen befolyasolta, rengeteg tovébbi
tudoményos munka, empirikus vizsgdat kiindulépontjaként szolgd és az
arfolyammozgésok megértésének, arfolyammodellek gyakorlati alkal mazhatosaganak
lehetéségét jelentésen megkonnyiti.

Fama kozponti gondolata és kiindulopontja az volt, hogy az adott eszkoz
a&ranak tartalmaznia, tikroznie kell minden, a piacon hozzéférhet6é informéciot ahhoz,
hogy a piacot hatékonynak tekinthessiik. A befektetok a legjelentéktelenebbnek tiing
0 informéciéért is versenyeznek, és amikor valaki azt el6szOr megszerzi és
kihaszndlja, az azonnal beépll az &rakba. Azon a piacon, ahol a fent emlitett feltételek
teljesliinek, az arfolyamok azonnali reakcidja miatt az Uj informécidra alapozott
befektet6i stratégia nem vezethet extraprofithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonysag feltételeként az aldbbiakat kototte ki. EQy
ilyen piacon az eszkoz jelenlegi aratiikroz minden elérheté informaci 6t:

» Az értékpapir-kereskedelemnek nincsenek tranzakcids koltségei.

* Minden informéci6 ingyenesen elérheté minden piaci szereplé szamara.

* Az informécidkat és annak hatésdt a jovébeni arfolyamokra minden piaci

szerepl azonosan itéli meg.

A harmadik feltétel szerint apiaci szerepl6k racionalis dontések alapjan kereskednek a
piacon. A hatékony piacok elmélete szerint a racionalis vérakozésok feltétele azért
teljesll, mert a nem raciondlis befektetok egyméssal ellentétes irdny dontései kioltjék
egymast, azok hosszu tavu 6sszhatésa zérus. A homogeén varakozasok kialakulasahoz

Fama elfogadja, hogy a piac az eszkdzoket valamilyen belsé érték alapjan arazza, ami

40



Molnar Mark Andras Ph.D. értekezés

tulgjdonképpen nem mas, mint az eszkozt6l vart jovobeli pénzdramok jelenértéke.
(Komaromi (2002))

Fama (1965) elismeri, hogy a piaci éarak nem feltétlentl egyeznek meg a belsé
értékkel, hiszen egy bizonytalan vilagban a belsd érték nem fetétlentl ismert
mindenki el6tt. Ennek okét nem az eltéré informaltsagban létja, hanem abban, hogy az
egyes befektetoknek adott eszktz értéke més és mas lehet. A belss érték kulonbdzé
megitélése mintegy piaci zaként kezelhet6 (Muth (1961)), ezét nem laja
Osszeférhetetlennek a bolyongaselmélettel, illetve annak flggetlenségre vonatkozd
feltételével.

Egy piacot Fama akkor tekint hatékonynak, ha a nyilvanossagra kerllé (j

informéci6 (@ ?) azonnal és torzitatlanul beéplll az arakba, és

¢(ri,t1 rJ,t"--|¢t'\f1) = ¢(ri,t1 rj,t"--|¢t'\f1’ ¢ta—1)7 (17)

ahol ¢ aval6sziniiségi eloszlasfiiggvény, ri; az i. eszkdz hozamat idétav datt, @, a
piac rendelkezésére &al6 informécidk, @72, pedig a nyilvanosségra kertlé U
informacio. A fenti definicidban a piaci hatékonysag egy adott &2, informéacio
tekintetében értelmezhets. Lehet, hogy a piac &2, tekintetében hatékony, de egy

mésik @, informéciét figyelembe véve mér nem.”

3.3. AHATEKONY SAG FORMAI

Fama az informéciokat osztdlyozva rendszerezte a hatékonysdg harom
formgjat. Az arakba beéplilé informacio ismertsége szerint a piaci hatékonysag aldbbi

forméit célszerii tehat megkill onboztetni:®

® Fama fenti definici6jaban csupdn az eloszlasok hasonlésagéat emelte ki, de nem kotétte ki azok
normalitasat. Cikkében ugyanakkor hivatkozik Bachelier és Osborne munkajara, amennyiben ¢k a
kozponti hatérel oszl as tételébdl kiindulva a bolyongast dsszekdtik a normdlis eloszlassal.

® A hatékonysag harom szintre osztasa tulajdonképpen Roberts (1967) dolgozatabdl szarmazik. Az elss
szinten az &rak az addigi arfolyambdl nyerheté dsszes informéciot tartalmazzak. A masodik szinten az
arak mas kozzétett ismereteket is tartalmaznak. A harmadik forma szerint a fundamentélis elemzés sem
vezet extraprofithoz. (Roberts, Harry V. (1967): Statistical versus Clinical Prediction of the Stock
Market, kézirat, University of Chicago, in: Brealey-Myers (1991, p. 217.))
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e A gyenge forma szerint az &ak tartalmazzék az Osszes multbei
arfolyamvatozas megfigyel ésébdl nyerhet6 informaciot.

» A kozepes forma azt dlitja, hogy az 6sszes jelenbeli nyilvanos adat beéplilt az
arakba. |de tartozik az 6sszes makro- €s mikrogazdasagi folyamat, az adott
vélaat éetének, miikdésének megfigyel ésébdl nyert informécio.

* Az er6s forma szerint pedig m& a valaatok fundamentdlis elemzésével,
tovédbbd nem nyilvanos adatok felkutatasaval sem lehet extraprofitot
realizani.

A cikk tovabbi részében Fama a hatékonysdg e h&rom formga szerint
csoportositva elemzi az addigi legfontosabb empirikus bizonyitékokat, tudomanyos
eredményeket. Természetesen a gyenge hatékonysaghoz tartozo rész a legrészl etesebb,
hiszen, mint lathattuk, az addigi irédsok szinte kizar6lag a maltbeli arfolyamok
vizsgalatabol kiséreltek meg kovetkeztetéseket levonni a jovére nézve. Samuelson
elott a kutatdk a fair-jdtszma és a martingd, szubmartingd folyamatokra, illetve
Bachelier 6ta a normdis eloszléas fontossagara aapozva modellezték a piaci
arfolyammozgésokat. A vonatkozé irodalom éttekintésekor Fama megallapitja, hogy
sem a filter-szabdyok, sem a sorozatkorrelacios vizsgdlatok nem hoztak olyan
figyelemre mélté eredmeényt, amelyek cafolnak a piacok hatékonysagat. Jollehet az
eredmények esetenként statisztikailag szignifikansak, kdzgazdasagi értelemben vett
relevanciguk nincs.

A kozepes hatékonysag mar nemcsak a multbeli arfolyam-ingadozasokbdl von
le kdvetkeztetéseket a jové arfolyamaira nézve, hanem az 6sszes jelenlegi nyilvanos
informéciot szamba veszi. Ha a gazdaségi élet és az adott valalat mikodésének
elemzésével sem tudunk tobblethozamot garantdlé kereskedés stratégiat kialakitani,
akkor a piac kdzepesen hatékony. Az 1960-as évek végéig az erre iranyul O statisztikai
vizsgalatok igen korlétozottak voltak, a kbzepes hatékonysagot esemenyvizsgalatokon
(event studies) keresztil kisérelték meg igazolni. E vizsgdlatok olyan események
hatésait taglajak, mint pl. részvényfelosztéasok, valaatfelvasarlasok és -
Osszeolvadasok, illetve més, avalaat fundamentumait érinté bejelentések.

Fama tanulmanydban Fama-Fisher-Jensen-Roll (FFJR 1969) eredményeire
tamaszkodva bizonyitja a piacok kozepes hatékonysagéat. Az emlitett FFIR cikk
részvényhozamok viselkedését elemzi részvenyfelaprézés idején. A minta kozel ezer a
New York-i té6zsdén végrehgtott részvényfelaprézast tartalmaz az 1927 és 1959
kozotti idészakbol. A cikk alapvetése, hogy egy részvényfelaprozas elvileg semmiféle
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hatéssal nem jarhatna a részvények hozaméra, hiszen az mindossze egy adminisztrativ
|épés, a vdlaat fundamentumait, eszkdzeit, mikodését nem érinti. Megfigyeléselk
viszont azt igazoltdk, hogy a piac a felaprézasokhoz egyéb vét vagy valds
informaci6tartalmat is térsit: arészvény &ra a piaci valtozassal dsszehasonlitva annyira
megemelkedett, hogy a felaprozast koveté alacsonyabb néveértékhez illetve &rhoz
tartoz6 magasabb jovedel mezéséget és osztal é&khozamot is biztositja majd a papir.

Eredményeik szerint a felaprozast megel6z6 hoénapokban a hozamok
folyamatosan emelkednek, de a felaprézast kovetéen stabilak maradnak. Ez azért
figyelemre méltd, mert a mintdban szereplé felaprozott részvények kozel
haromnegyedénél valdban emelkedett az osztalék a felaprdzés utani évben. Azon
papirok esetében figyeltek meg hozamcsokkenést, ahol a felaprozas ellenére
osztalékcsokkeneés kovetkezett. A piac tehdt a felaprozas bejelentésekor egy
feltételezett fundamentdis javulast &raz be, és mire a valos informacié ténylegesen
eléri a piacot, addigra az mar nem valt ki arfolyamvaltozast. A felaprézésok nyoman a
hozamok eloszlésdnak vizsgdlatakor nem volt szignifikans Vvatozas az
extrahozamokban. FFJR tehat azzal igazolta a piacok hatékonysagét, hogy a
részvényérfolyamok helyesen jelzik elére a jovobeli osztalékvatozasokat. A
bejelentést jelzésként kezeli a piac — ezek az Un. jelzéselméetek (signaling). A
befektetok figyelik a beelentések tényleges informacidtartalman tdl a bejelentés
maodjat, idozitését is, mig a vallalatvezetok dontéseik bejelentésekor figyel embe veszik
e hatédsokat. A signaling irodamanak tovabbi példd az osztalékvatozasok, vagy
részvenykibocsétasok bejel entésének hatésvizsgdlatérol sz6l6 esemeénytanulméanyok.

A piac akkor hatékony er6s formgdban, ha nem nyilvanos, bennfentes
informécioval sem tud a befekteté tobblethozamot realizalni. Fama tobbek kozoétt a
befektetési alapok kezelgit tekinti olyan elemzéknek, akiknek lehet hozzéférése ilyen
»Specidis’ informaciéhoz. Fama az erés hatékonysdg igazolasara Jensen (1968)
empirikus vizsgélataira hivatkozik. Jensen tobb mint szaz befektetési alap hdbord utani
teljesitményét hasonlitotta 6ssze a S& P500 index hozamaval, és azt taldta, hogy még
az alapkezel6k atal beszedett koltsegekkel korrigdva sem redlizéltak ezen alapok a
piacival 6sszemérheté hozamot.

Fama is elismerte, hogy a kdzepes és erés forma bizonyitdsa meglehetésen

sziik6s és ingatag adatokon alapul, igy tovabbi vizsgalatok elvégzését javasolta.
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3.4. HATEKONY PIACOK ES BEFEKTETESI POLITIKA

A hatékony piacokrdl szol6 elméetbsl tobbféle kdvetkeztetés vonhatd le a
befektetési politikara vonatkozéan. A passziv befektetési stratégia feltételezi, hogy a
befekteté nem taldhat, illetve nem tud kihasznalni auldrazott terméket. Ez esetben
célszerti a piaci portfoliét lemasolni, a befekteté sgjét portféligjat a piacihoz igazitja
Ezzel szemben az aktiv stratégia kovetdi hisznek az aularazott termékek |étezésében
és azok kihaszndlhatosagaban. A legkllonfélébb modszerek szerint igyekeznek
kKivllasztani az aluldrazottnak vélt termékeket. E modszereket alapvetéen két
csoportba sorolhatjuk: atechnika és afundamentalis megkozelités.

A technikai elemzék az arfolyamok multbeli alakulasibol probdnak az adott
eszkodz aranak jovobeni mozgaséra kovetkeztetni. EIméeti alapjait Charles Dow, a
Wal Street Journal megaapitoja tette le. Kiindulépontja szerint az
arfolyammozgésokban visszatéré jelenségek figyelheték meg. A technikai elemzok,
chartistak eszkOztardban megtaldhaték a kilonbozé statisztikaih modszerek, a
grafikonok, arfolyamgorbék elemzése, ellendlasi, tamogatas szintek, ,vélak és
fejek”, zaszlok sth. keresése. A hetvenes évektol kezdodéen megnétt a tokepiac
arfolyamok ingadozasa, volatilitésa. A technikai fejlédés is egyre kifinomultabb
matematikai, statisztikai eszkozt&r akamazasat tette lehetéve. Az elemz6 cégek
eloszeretettel vettek fel nemcsak matematikusokat, de fizikusokat is, akik a nagy
volatilitas és a természeti jelenségek parhuzamba allitasat fejlesztették tovabb. Ezen
elemzéi csoportot nevezik quantoknak.

A fundamentdlis elemzés a részvény Ugynevezett belss értékét prébdija
meghatérozni olyan tényezok alapjan, mint a vallaat novekedés lehetdségel, az
osztalékok, a jovedelmezéség, a mikddés hatékonysag, stb. Az e korllmények
alapjan becsllt jovedelmeket aztan a megfelelé diszkontrdtaval |eszamitolva
meghatarozhato a részveény bels értéke. Amennyiben a belsé érték nagyobb, mint a
tényleges piaci érték, Ugy érdemes az adott eszkzbe befektetni.

A fundamentdlis elemzés kifejlesztésében fontos szerepet jatszott Graham-
Dodd (1934, in Foster (1986, p. 310.)). Konyvikben kil6nboztetik meg a részvények
belso értékét piaci arfolyamuktol. A belsé érték a valaat szamviteli kimutatasaibal,
éves jelentéseibdl kiindulva a becsiilt &tlagos jovébeni jovedelmezéség és egy
megfelel6en megvélasztott kapitalizécios tényez6 szorzataként adodik. Graham és
Dodd ugyanakkor leszégezte azt is, hogy nem fogadjak e a piac azonnali reakcidjat,
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hiszen a piaci arakban csak jokora késéssel tikrozodik egy pontosan meghatarozott
belso érték.

Kezdetben az elemzok, igy Graham és Dodd is a vallalat éves beszamol 6ibal,
pénzugyi kimutatédsaibol indultak ki. A vallalatértékelés fejlédésével azonban egyre
nagyobb hangsulyt kapott az adott ipardg korilmeényeinek vizsgdata. Ehhez j6 alapot
adott Porter (1980) iparagelemzési keretrendszere. Egyre tobb fundamentdlis elemzés
tér ki avevok és szdllitok alkupozicidjara, versenytarsak és U belépok szerepére stb.
Az elemz6, miutan kiértékelte az emlitett tényezoket, megkeresi azokat az eseteket,

Ugy tiinik, a fundamentdlis elemzések céfoljék a piac hatékonytalansagét: az
ilyen el6rejelzések keresésével valdban lehet profitot elérni. A fundamentalistak egyik
érve, hogy a szamviteli eredmények és a részvenyarfolyamok kozott erés kapcsolat
figyelheté meg. Az elemzéi infrastruktira, a szamitdgépes kapacitas bovilésevel és a
modern  tokepiaci elméletek, illetve szofisztikaltabb statisztikai  modellek
megjelenésével egyre pontosabban meg lehet hatédrozni a részvények belsé értéket,
masrészt azonban ez egyre tobb befekteté szaméra lesz elérhet6 — a hatékonysag

kulcskérdése tehdt az, hogy ezen el6rejelzések az arakba milyen gyorsan épiiinek be.

3.5. A BOLYONGASESA HATEKONYSAG ELMELETENEK TOVABBI
FEJLODESE

A hatékonysagrol szold6 elméletet finomitandd és Fama eredményén
felbuzdulva tobb kutat6 érdeklodése fordult az informaci dszerzés koltseges folyamata
felé. Grossman (1976) abbdl indult ki, hogy a piacon kétféle szereplé kereskedik:
infformd8t és nem informat. Az utébbi csoport nem fordit eréforrédsokat U
infformaciok  beszerzésére, hanem az informat szereplok kereskedésének
megfigyel ésére alapozva dontenek. Modelljében minden befekteté mas informacioval
rendelkezik, és a versenyzés az informéacidkért (annak megvétele, vagy megfigyelése
dtal) kiaakitja az egyensulyi arat, amely minden informéciot tukroz.

A modell szilkséges elofeltételként kezeli a zaj meglétét, mivel egy tokéetes
piacon koltséges informacioszerzésnél az Uj informécion realizdlhaté tébblethozam
eltiinne, megszlintetve az 0Osztbnzést tovabbi érteslilések keresésére. Megfelel6
mennyiségi zg) nélkll tehat nem alakulhatna ki az egyensulyi &r, ugyanis csak ekkor
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tudjdk az informacidval bird szereplék elregjteni értesliléseiket a tobbiek el6l, akik
persze egyre inkébb dszttndzve érzik magukat azok megszerzésére.

A hatékony piacokrél sz6lo elmélet fejl6désében igen érdekes fordulatot jelent
az ugynevezett Grossman-Stiglitz paradoxon, amely 1980-ban l|&tott napvilégot.
Grossman-Stiglitz  (1980) megmutatta, hogy teljesen hatékony piacok |étezése
elméletileg nem lehetséges. Egy ilyen piacon ugyanis az Uj informéci 6 megszerzésébil
realizalhatd6 hozam nulla, viszont akkor senki nem fogja a legcsekélyebb eréfeszitést
sem tenni, hogy Uj informaciot szerezzen. Ebben az esetben azonban az informaciok
nem tudnak beéplini az arakba, tehd a piac nem hatékony: ez kiindul6 feltételtink
céfolata. Uj informéaciot keresni igy csak nem hatékony piacon éri meg, tehédt a piaci
hatékonytalansag foka meghatarozza a koltségek nagysagat, amelyet a befekteték
hajlandok viselni az () informacio megszerzéséért. Az ellentmondas fel ol dhatosaga az
informaci 6 koltsegességébol adodik, ami ellenben nem illik bele a hatékonysag idedlis
elméleti keretrendszerébe.

Black (1986) leirta, hogy az un. zajkereskedék (noise traders) tartjak életben a
piacot. Ha a piac hatékony, akkor ugyanazon informaciok hatasara nem lenne
ugyanannak az ugyletnek két oldala, hiszen mindenki csak egyféeképpen reagalna.
Black tehd felteszi, hogy az egyik fél hibds kovetkeztetéseket von le, és hibésan
kereskedik. Minél tobb zajkereskeds jelenik meg a piacon, annd likvidebb a piac.
Black ugyanakkor nem koti ki feltételként, hogy minden piaci szereplé hasonléan jol
informalt legyen, minden befekteté més-mas tudas alapjan dont.

A zajkereskedelem éénkilése az informéacion alapul 6 kereskedés novekedését
is magaval vonja, hiszen minél messzebb kerll az & a zg altal avalos értéktsl, anndl
nagyobb lesz a nyomas, hogy visszatérjen, még tobb informacios kereskedot
Osztonozve a piacraépésre. Mindez még nem feltétlendl jelenti a piac hatékonyabb
mukodését. Black szerint a zajkereskedok egy része abban a hitben |ép piacra, hogy
biztos informacidja van, tehat egyfajta pszicholdgiai jelenség tanti |ehetlink.

French-Roll (1986) arra a jelenségre hivja fel a figyelmet, hogy a kereskedési
id6 alatt sokkal nagyobb az &ak volatilitasa, mint kereskedési idén Kivdl.
Vizsgdatukban 1963 és 1982 kozotti NYSE és AMEX napi részvényhozamokbdl
Kiindulva kulonbdzé idétavokon elemezték e jelenség okait. Pl. a napi zarbarak és a
kovetkezé napi nyitéarak kozotti élagos variancia alig hatoda a napon belUli
kereskedés atlagos variancigianak. Empirikus vizsgdataik soran harom |ehetséges
magyarazatra kerestek bizonyitékokat:
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* Az informéciok jellemzéen kereskedési id6 alatt |atnak napvilagot, hiszen az
elemzok is jellemzéen ekkor dolgoznak;

» Az egyes befekteték az dAtaluk birtokolt informéciokat jellemzéen a
kereskedés id6 alatt tudjak felhasznalni. Un. maganinformécié alatt a szerzok
olyan informéciét értenek, amelyek csak Ugy hatnak az arakra, ha valaki
azokat felhasznalva kereskedik;

e A kereskedési id6 aatt nagyobb az &azds hibdk eléfordulasanak
val6szintisége, ami visszahat az e€ls6 pontrais.

Lo-MacKinlay (1988) szintén elvetette a bolyongasemélet érvényességét,
1962 és 1985 kozotti idosorokat elemezve heti részvényhozamokbdl jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy a m& masok altal is tesztelt staciondrius, étlaghoz visszatéré
(mean reverting) modellek nem magyardzhatjdk a bolyongaselmélet kudarcét:
kilonboz6 idétavokon a mintak varianciga nem volt ardnyos a periodus hosszaval,
jollehet a bolyongaselmélet ezt feltételezi. A varianciahdnyados vizsgdatakor T
id6szak alatti hozamok varianciga pontosan T-szerese kell legyen az egy periddus
alatt realizalt hozammal. A mutatd 1 alatti értékét az atlaghoz torténé visszatérés
jeleként lehet értelmezni.

a’(r')

(18)

Amennyiben ez nem teljesil, az arak sem bolyonganak. Ez kildnbsen igaz volt az
alacsony kapitalizacigju részvények esetében. Nem taldltak olyan sztochasztikus
folyamatot, amely az arfolyamok mind révid-, mind hossz( tavu valtozasait leirhatna.

Leszdgezik ugyanakkor, hogy a bolyongaselmélet tagadésa nem feltétlendl
jelenti a piacok hatékonysaganak tagadasat. Kordbban mar LeRoy (1973) és Lucas
(1978) szintén levezették, hogy amennyiben az arak mégsem tukréznének minden
nyilvanos informaciét, ugy a bolyongésemélet nem teljesilhet, de mutattak olyan
hatékony piacot is, amelyben a hozamok nem bolyonganak teljesen szabadon. LeRoy
modelljében bemutatta, hogy eméletileg a hozamok csak kozelitéleg kdvetnek
martingal folyamatot. Megallapitasait Markowitz portfolio-elméletére, illetve a
CAPM-re alapozta, megdallapitva, hogy a kockazatkertilé befektetéi magatartas miatt a
martingélfolyamat feltételei nem teljestilnek.
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A é&tlaghoz torténd visszatérést Poterba-Summers (1988) 1926 és 1985 kdzotti
havi NY SE hozamokon elemezve megerésitette, illetve kiegészitette azzal, hogy ez a
jelenség még erésebb az 1871 és 1926 kozotti éves hozamok esetében. A kiilonbdz6
adathalmazokra nem vetették el a bolyongast, de ez az adatok dsszevont elemzésekor
kimondhaté. Tizenhét tovabbi orszag piacét is megvizsgélva azt taldlték, hogy a révid
tavl pozitiv és hosszU tévd negativ sorozatkorrelacio dtaldnos jelenség. Az okok
feltarasakor egyrészt a rovid tavu veszteségkerllésre, masrészt a zajkereskedelem
lehetéségére mutattak ra. Az elsé magyarazat adtamasztja De Bondt-Thaler (1985)
dlitésait, amely szerint a befektetok a multban veszteséget szenvedett papirokat
részesitik el6nyben.

Jegadeesh (1990) cikkében figyelemre méltd bizonyitékot szolgdtatott a
piacok eldre jelezhetdségére. Otvenharom egyéves periddus havi részvényhozamain
végzett sorozatkorrel&cids szdmitésokat, kilondsen erés korreléciét taldt az egyéves
hozamok vizsgdatakor. Jegadeesh megerésiti a janudr-hatést (Id.  késébb).
Eredményeinek tesztelésére tiz tesztportfolidt allitott dssze, ahol a két széls6 decilis
portfolid abnormalis hozamai kozétti eltérés szignifikansan eltért nullatol.

Azt amér kordbban tobb szerz6 altal felvetett lehetdséget erdsitette meg Kim-
Nelson-Startz (1991), miszerint a hozamok atlaghoz val6 visszatérésének jelensége az
amerikai piacokon kizarlag a mésodik vildghabora elétti idészak jellemzéje.
Eredményeik szerint a jelenség csak az 1926 és 1946 kozotti idészakban figyelheté
meg, aminek magyarézata nagy gazdasagi vilagvalsadg és a vilaghdboru aatti nagy
részvénypiaci ingadozés. A hébord utan éppen ellenkezd viselkedést mutattak a
hozamok: a varianciamutatok 1 feletti értéke az étlagtol val 6 eltéavolodast igazoltak.

Lo (1991) foglalkozott a piac hosszu tava emlékezetével. Hosszi — tobb
évtizedet feldlel6 — idésorok és ciklus flggetlenségének idébeli alakulésédt vizsgdva
megdllapitotta, hogy a piacnak nincs emlékezete. Igy a hozamok bolyongésa nem a
hosszU tdva emlékezet megléte miatt nem teljesll, hanem annak okait az idésorok

révid tava flggoségében kell keresni.
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3.6. AHATEKONYSAG TOVABBI EMPIRIKUS KRITIKAI

A kovetkez6kben bemutatésra kerllnek a hatékonysaghoz kapcsol6do
legfontosabb empirikus vizsgdlatok, tesztek. Ennek csoportositéasa a kovetkezék
szerint tortént:

* Varanciaintervallum tesztek: azt vizsgajak, hogy a valaat piaci értéke és
belso értéke kozott milyen szoros az dsszef liggés.

 Anomdliak: a szakirodalom ide egy sor olyan jelenséget sorol, amelyek
bizonyos mértékben el6re megjosolhatdva teszik az arfolyamok alakulasat, a

piac azonban ezeket mégsem ,tisztitja’ ki.

3.6.1. Varianciaintervallum (variance bounds) vizsgal atok

A szakirodalom azon részét nevezzik varianciaintervalum vizsga atoknak,
amelyek abbdl indulnak ki, hogy a részvényéarfolyamokat az adott vallalat belsé értéke
hatérozza meg. Hasonl6 alapvetést mar lathattunk Fama (1965) tanulmanyéban is. E
vizsgdlatok szerint a belsé érték arészvenytdl véart jovébeni osztalékok jelenértéke, az
akalmazott diszkontrdta pedig a befektetéstdl elvart hozamot tikrozi. gy
tulgjdonképpen a részvény ara nem mas, mint egy orokjaradék jelenértéke, amely
képletének szamlal6jéba az osztalékok keriilnek. Allanddan nvekvo osztalék esetében
a Gordon-formula adja arészvény arét.’

A szakirodalom e terlletének kdzéppontjdban az a kérdés al, hogy mi okozza
az afolyamok vatozasat. A hatékonysagrél szolo elmélet szerint ezt a piaci szerepl6k
dta megismert (j informécié okozza, ami megvdtoztatja varakozésaikat, és ezen
keresztil vagy a jovobeli osztalékok mértékére, vagy a befektetés kockézatéra

" Alland6 osztalékot és elvart hozamot feltételezve a részvényar:

7, DIV, DIV.
) = z i - - 1
i=1 (1+ rl) r

mig aland6 mértékben ndvekvé osztalék esetén (Gordon-formula):
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vonatkozé elképzeléseiket. Ez az dlitas azonban gyakran nem igaz, a piaci volatilités
tul nagy ahhoz, hogy azt egy megjelené Uj informéci6 hatasakeént |ehessen elfogadni.

Grossman-Shiller (1981) megmutatta szamos empirikus vizsgalatra hivatkozva,
hogy az osztalékokra vonatkozé Uj informaciok nem indokoljak a megfigyelt
arfolyam-ingadozasok mértékét, hiszen maguk az osztalékok sem ingadoznak olyan
mértékben. A diszkontfaktorok vizsgdlatat azzal a kdzgazdasagtani tétellel kezdik,
amely kimondja, hogy az tulgjdonképpen a befekteté azon hajlandosagét kell mutassa,
hogy mennyiért mond le a jelenbeli fogyasztésrdl, illetve mekkora felar fejében vatja
azt a jovobeni fogyasztésra. Tobb évtizedes amerikai idésorokon igazoltédk, hogy az
arfolyamvaltozésok nem magyarazhatdk az emlitett &véltasi hajlandoséggal. Hasonlo
eredmeényre jutott Campbell-Shiller (1989).

Shiller (1981) 1871 és 1979 kozotti S& P, valamint 1928 és 1979 kozotti DJIA
arfolyamokon kimutatta, hogy e piacok volatilitasa sokszorosa — 5-13-szorosa — az
osztalékok jelenértékéhez viszonyitva. Shiller tesztje azon a feltételen aapult, hogy Py
= E(P;), ahol aP; arészvény éra, P, pedig ajovsbeni osztalékok jelenértéke. P, a Py
becdése, igy annak tartamaznia kell egy u becdés hiba. igy
o*(P")=c*(u)+0?(P), amibsl kovetkezik, hogy o*(P')=0*(P), &am ez a
piacokon szemmel lathatéan nem teljesil. Empirikusan igazolta, hogy nem az
osztalékot érint6 hirek vatottak ki a piac ingadozasit. Ezzel teljesen Osszecsengd
eredmeényt kapott LeRoy-Porter (1981), azonban Shillerrel szemben Gvatosabban
fogalmaz: nem veti el piacok hatékonysagat, mindossze az idében alando
hozamelvérésrol sz0l6 aapfeltételt latja sériini. A kamatlabak lejérati szerkezetérdl
sz0l6 vérakozés hipotézis szerint a hosszllgjaratll kamatldb a jovoben vérhato
rovidlgarati kamatldbak é&tlaga. Az elvart hozamok idébeli allandoségéat West (1988)
isvizsgalta

A jelenség egy lehetséges magyardzataként Shiller arra hivatkozik, hogy a
befektetok tulértékelik a megjelené informacié mogott rejlé tényleges kockazatot,
illetve az alkalmazott mérték — vagyis az osztalékok szérésa— nem megfelel6en fejezi
ki azt, amire a piaci szereplék ténylegesen szdmitanak. Shiller igyekszik hozzatenni,
hogy e magyarazat ,akadémikus’, amennyiben az fundamentdlisan aigha

megfigyelhet6 és statisztikailag nem vizsga haté.

p DIV,
r-g
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LeRoy-Porter és Shiller vizsgdatat tobben kritizaltdk mintavételezési eljarasaik
miatt. Kleidon (1986) arra hivia fel a figyelmet, hogy a tényleges piaci
arfolyamgorbék és az osztalékok jelenértéke gorbgének sszehasonlitésa félrevezet
az arfolyam-ingadozasok nem stacionérius jellege miatt. Akarcsak Flavin (1983),
Kleidon is rémutat arra, hogy egy rovid idétavot feldlelé minta ugyanis mutathat a
hosszu tdvandl joval nagyobb varianciat.

Marsh-Merton (1986) kritikgjaban kiall a hatékonysag elmélete mellett és
szembehelyezkedik Shiller azon kijelentésével, miszerint az afolyamok nem
viselkednek raciondlisan. Marsh és Merton szerint éppen ellenkezéleg: az osztalékok
alakulasa nem raciondlis, hiszen a vélaatvezetok olyan osztalékpolitikét valasztanak,
amely hosszu tavon kisimitja a belsé érték valtozasanak hatésait. Merton (1987) nem
sokkal késébb azonban mar nyitottnak mutatkozott elfogadni olyan okokat is, amelyek
eltérnek araciondlis varakozasok elméletétol.

3.6.2. Anomalidk

A hetvenes évek vegétsl egyre tobben vetették fel, hogy a piaci hatékonysag
bizonyithatban nem élja meg a helyét tobb olyan Ugynevezett anomalia miatt,
amelyek esetében a hozamok minden aktor szamara el6re ismeretes maddon
ingadoznak, illetve ciklikusan megismétlédnek anélkil, hogy a piac kiegyenlitené
ezeket, vagyis tartdsan profitot lehet alkamazasukkal realizalni. A legismertebb ilyen
anomalia az ugynevezett , kisvélalat-hatas’, amely azt jelenti, hogy a befektetok a
nagyobb tarsasagokat biztonsagosabbnak tekintik és ezért azok elvart hozama
alacsonyabb. Tovébbi tanulmanyok szerint a kisvalaat-hatés januarban érezheté a
legerésebben, annak is az els6 két hetében. Az anomdidk kozé sorolhatunk meég
szamos jelenséget, pl. a Vaue Line Investment Survey tartds abnormalis hozamai, a
hétvége-hatds, PIE hatés stb. Aldbb a legjelentésebb anomadliak irodalma kerdl
attekintésre.
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3.6.2.1. Szezonalitésok: januar-hatas, hétvége-hatas

Rozeff-Kinney (1976) tesztelték a New York-i tézsde havi hozamain,
hetvenéves idésorokon, hogy az év tizenkét hdnapjdban areaizahatdé hozamok, illetve
azok eloszlasa megegyezik-e. A kimutatott szezonalitas januarban volt a legerésebb,
amely igaz volt a kockazati prémiumokra is. Lehetseges magyarézatként az év vegét,
mint szdmviteli és addzds fordulonapot jeldlték meg. Keim (1983) tovébbi
vizsgalatokkal igazolta a januar-hatas |étét. Roll (1981, 1983) a januér-hatés és a
kisvallaat-hatas kapcsolatdt elemezte. Megdlapitotta, hogy a januar-hatés
kisvallalatokndl erésebb. Feltételezése szerint a piaci szereploket a tranzakcios
koltségek és az aacsonyabb likviditas visszatartja attél, hogy e szezonalitast
kiigazitsdk. A hétvége-hatds szerint a hét utolsd kereskedési napjan (Id. pl.
L akonishok-Smidt (1988)) Gsszehasonlitva a hét tobbi napjaval magasabb hozamokat
lehet megfigyelni, mig hétfonként alacsonyabbat.

3.6.2.2. PIE hatés

A P/E hatés hivel szerint eredményes kereskedési stratégiat |ehet alapozni arra,
hogy alacsony P/E mutatoju papirokba fektetnek. Meggy6zédésik szerint ez a mutato
elérgelzi arészvény jovoben varhatd teljesitmeényét. Basu (1977) 1956 és 1970 kozotti
NYSE adatokon azt vizsgdta, hogy vadban magasabb hozamot biztositanak-e az
alacsony P/E ratéju részvények. Basu 6t portfoliot képzett a kiinduldskori P/E mutatd
szerint rangsorolva a papirokat, majd minden &prilis elgén Osszehasonlitotta a
teljesitményiket. A két szélsé portfélio hozama a vizsgalt idészakban 9,3 és 16,3
szazalék volt, ami szignifikans kilonbség. Basu elismeri, hogy ez az informéciok
arakba torténé beépiilésének bizonyos fogyatékossagait sejteti, ugyanakkor hozzéateszi,
hogy kizéardlag spekulécios célzatra nem |&ja elég nagynak e hozamkuildnbséget
ahhoz, hogy az tartdsan meghaladja a tranzakcids és informéacidszerzési koltségeket.
[lyen értelemben — béar a kapott eredmény el ég meggy6z6 — tovabbi kutatast javasolt a
hatékonysag kozepes form§ anak elvetésehez.
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3.6.2.3. A Value Line Investment Survey talanya

A Value Line amaga koranak egyik legnagyobb tanacsado hirlevele, amelynek
tobb mint kétszdz dolgozoja kb. 1700 részvényrdl gydjtott informaciot. Az
Osszegyijtott informacio alapjan a részvényeket 6t osztdlyba soroltak elérejelzett
teljesitményiik szerint. Copeland-Mayers (1982) vizsgdlta azt a kozkeleti kijelentést,
miszerint a Value Line dtal agénlott befektetések szokatlanul magas abnormalis
hozamokat realizalnak. Kordbban Black (1971) 20% hozamot mutatott ki az 1965-70
kozotti idoszakra azon befektetoknél, akik az el6bb emlitett 6t portfolio kézil a
legjobb és a legrosszabb kilonbségébe fektettek. Copeland és Mayers kdzel azonos
stratégidval, egy nyolc évvel tovébb tartd periddusra mér csupan 6,8%-ot taldtak, amit
csak a befektetok egy sziikebb kore volt képes kihaszndlni, ha figyelembe vesszik a
tranzakcios koltségeket is.

3.6.2.4. Kisvallalat-hatas

El6sz6r Banz (1981) mutatta ki a kisvalalat-hatést. Tanulmanyanak aapjét a
CAPM modositott formaja képezte:

E(R) =y, + 133 m(%), (19)

ahol ), a z&o-béta eszk6z hozama (amirdl a vizsgalatok soran kidertlt, hogy a
gyakorlatban nem azonos az &lampapirral), ), a piaci kockazati felar, ¢ az i.
értékpapir piaci éerteke, és ¢, az alagos piaci éték. R — az i. értékpapir varhato
hozama — megegyezik a CAPM dtal adott értékkel, plusz egy tovébbi tag, amely a
részvény piaci értékének kapcsolatét fejezi ki az elvart hozammal. Ha ilyen kapcsolat
nincs, vagyis y, =0, akkor a CAPM eredeti modellje érvényes. Banz az 1926 és 1975

kozotti 6sszes havi NY SE részvényhozamot megvizsgédlva 25 portfoliét dlitott Gssze,

amelyben el6szor 6t portfolidt képzett a papirok piaci értéke szerint, majd azokat
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tovabbi 6t-6t portfdlidra osztotta bétaik alapjan. A bétakat mindig az €l6z6 6t év adatai
aapjan szamolta, és minden portfdliét évente kiigazitott.

Szamitésai igazolték azt afeltevést, hogy a y, szignifikansan negativ, vagyis a
nagyobb vallalatok hozama alacsonyabb. A részvény piaci értéke és a y, kozotti

kapcsolat nem linearis. a CAPM torzuldsa a legkisebb értékpapirok esetében a
legnagyobb, kozepes és nagy piaci értékii papiroknd a hatas sokka gyengébb.
Magyarédzatként idézi Klein-Bawa (1977) eredményét, miszerint a piaci szereplék
szaméra kevesebb informécié hozzaférhet6 a kisebb cégekrdl, és igy azokba kevésbé
fektetnek nagyobb vélt kockazatuk miatt. Banz tovabbi problémakeént felveti, hogy igy
ha nagyvalaatok kisebbeket vasérolnak fel, magasabb felarat képesek fizetni értuk,
hiszen ugyanazt a jovobeli pénzaramlast alacsonyabb hozammal diszkontdl hatjék.
Amihud-Mendelson (1986) a kisvallal at-hatés magyarazatét kiegészitette azzal, hogy a
kisebb cégek részvényel kevésbé likvidek, ezért a befekteték likviditasi prémiumot
kovetelnek.

3.6.2.5. Egyéb anomaliék

Rosenberg-Reid-Lanstein (1985) két olyan befektetési stratégiat is mutatott,
amely szignifikdnsan pozitiv abnormdlis hozamot eredményezett. Az els6 mddszer
szerint olyan részvényeket vasarolnak, amelyeknél a konyv szerinti érték és a piaci &
hanyadosa magas, és olyanokat adnak el, amelyeknél ez a mutat6 alacsony. A mésik
stratégia egy meghatarozott idészak tényleges és valamely érazési modell (pl. a
CAPM) aapjan szamitott hozam kuldnbségén alapul. Ha a modell szerintihez képest
az eszkdz az €6z6 idészakban rosszul szerepelt, akkor sejthetéen a kovetkezo
periddusban jobb teljesitményt nyUjt. Rosenberg et a. a két modell eredményeire
alapozvakijelentik, hogy avizsgélt részvények &rai nem voltak hatékonyak.

A kisvélalat-hatas jelensége arra késztette a Fama-French (1996) szerzéparost,
hogy a CAPM-et kiegészitve egy olyan faktormodellt készitsenek, amely mar
megfelel6 magyarazatot probd adni e hatdsra. Fama és French haromfaktoros
modellje:

E(R)-R= bi(E(Rw)-R)+sE(SMB)+h(E(HML)), (20)
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ahol SMB (Smal Minus Big) a kis és nagy eértékii részvények hozamainak
kilonbsége, HML (High Minus Low) pedig azon hozamok kulonbsége, ahol a sajét
toke konyv szerinti értékének és apiaci értéknek a hanyadosa magas, illetve alacsony.
A piaci anomaiak irodalméra a hatékonysag hivei ataldban azzal reaganak,
hogy az vagy vaamilyen modszertani hiban alapul, vagy a kimutatott abnormalis
hozamok megfelel6 felarat jelentenek az adott befektetés kockazataert. Ennek némileg
ellentmond Lehman (1990) arbitrézsstratégiga — ld. késdbb. A masik gyakran
hangoztatott ellenérv az aapadatok minéségére vonatkozik. A  kiaknazhatd
szabalyossdgok annd gyakoribbak, minél kisebb adathalmazon keressik ¢ket (Lo
(1997)). Statisztikai modszertani hibakra hivja fel a figyelmet Lo-MacKinlay (1990b)

és Brown-Goetzmann-1bbotson-Ross (1992).
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4. A BUDAPEST| ERTEKTOZSDE HATEKONYSAGA

A magyar értéktézsde a rendszervéltozas Ota eltelt b6 méasfél évtized aatt
felodhetett ki jelenlegi alapotaig. Ezen idészak elsé néhany évét tekintve a piaci
hatékonysag vizsgéata aligha vezethet messzemené kovetkeztetések levonasahoz. Az
1995-0s pénzugyi intézkedéscsomagot kovetéen jelentds tokebedaramlas kezdodott
meg. A nyugati alapokon tul, amelyek valsdg esetén eddig riadtan vonték ki tokéjuket,
egyre bovil ahazai befektetok koreis. Az 1990-es évtized el s fel ében tapasztaltakkal
ellentétben mar nem csak néhany befekteté akarata szerint alakulnak az arfolyamok,
de a hatékony piacok |étrejGttéhez szikséges feltételek kialakulasais jo Uton halad. A
piac fejlodésével éesedik a verseny, az infrastruktdra bovilésével, a teriileten
dolgozdk szakértelmének novekedésével hatékonyabba valhatott a magyar
értékpapirpiac.

Taan (ttors vélalkozasként Muszély (1994) a BET részvényeinek napi
alag&rdt vizsgdva a piac gyenge és erds hatékonysagardl kisérelt meg
kovetkeztetéseket levonni. Mintgdba a BET 27 részvénye kerilt be, a tézsdei
bevezetéstl az 1994. februar kdzepéig terjedd idoszakbdl. Megallapitotta, hogy az
er6s hatékonysdg a vizsgdlt idészakban nem teljesiilt, mert a magyar részvények
kulfoldi bevezetése elétti arfolyamalakulas bennfentes kereskedelmet sejtetett, de a
gyenge hatékonysag is sertilt, hiszen a vizsgdlt arfolyamvatozasok szignifikans
sorozatkorreléciot  mutattak. A  BUX napi  vétozdsait elemezve hasonlé
kovetkeztetésekre jutott a gyenge format illetéen Molnar (1995) is, aki hozzétette,
hogy ez a sorozatkorrel &cid nem kihaszna hato, €l 6rejel zésre nem hasznal hato.

A '90-es évek elss felének BET arfolyamadatain tesztelte Rappai (1995) a piac
hatékonysagat. K ointegrécios vizsgdatanak Iényege, hogy ha az arfolyam-idésorokbol
képzett rendszerben léteznek olyan részvények, amelyek arfolyamai fiiggetlenek a
tobbi részvényarfolyamtol, akkor azok nem reagalnak az () informéacidkra, teha a
hatékonysag nem teljesilhet. Tizenh&om részvény afolyamabdl ara a
kovetkeztetésre jutott, hogy valamennyi papirra teljesil a véletlen bolyongas és a
hatékonysag gyenge formga. Bar Rappai tesztje jorészt olyan részvényeket vizsgalt,
amelyek ma mér nem is forognak a BET-en, mégis bétor véllalkozésnak tekinthets,
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amennyiben az aig néhadnyéves multra visszatekintd magyar részvények
hatékonysagardl vont le kovetkeztetéseket.

A Fama-Fisher-Jensen-Roll (1969) dltal alkalmazott médszerrel ellendrizte a
Pick részvény hatékonysagat Grubits (1995). A vizsgdatba bevont idészak
meglehetésen rovid: 1993. szeptembere és 1994. februarja kozotti adatokra terjed ki,
mivel csak ekkor volt a papir piaca megfeleléen likvid. A vélalatot érint6 bejelentések
hozamra gyakorolt hatésat elemezte a szerzé a bejelentést megel 6z6 nap, illetve az azt
koveté elsé két nap hozamainak Osszehasonlitasaval. Grubits szerint a megfigyelt
hozamok azt tamasztjak ald, hogy az arfolyamok mér a bejelentés napjan tartalmazzék
az Uj informéciokat, &m csak részlegesen, mivel a beelentést kdvetdé napon még
szintén érezhet6 volt a korrekcio hatasa, az arfolyamvaltozés csak a bejelentést kovetd
masodik napra tér vissza a megszokott szintre. Fejlett t6zsdékkel Gsszehasonlitva e
lassabb alkalmazkodast a szerzd egyrészt a BET kisebb méretével, masrészt a
befektetok dvatosabb magatartasaval, kivarassal magyarézta.

A MOL részvény aringadozasat elemezve Palagyi (1999) arra jutott, hogy az
lényegesen eltér a normalis eloszlastdl. Vizsgdatai soran napon bellli adatokat
tesztelt, amelyek eloszlésa jOl kozelithetd egy a=1,48 exponensi Levy-féle Pareto-
eloszlés siriségfliggvényével. Az eredmény azonban tovabbi kiegészitésre szorulna,
mivel az idésor minddssze masfél évet Olelt fel.

A magyar részvények napi és havi idésorainak fliggetlenségét tesztelte Andor-
Ormos-Szabd (1999). A vizsgdlt idészak 1991 és 1999 kozé esett. A kilonb6zé
hosszisagu periddusokra szamitott autokorrelacios eredmeények megerdsitették a
hipotézist, miszerint a magyar tézsde afolyama megfelelnek a bolyongas
kovetelményeinek, illetve a hatékonység feltételeinek. A Fama (1965) dtal is elvégzett
»fun test” eljéras szintén aldtdmasztotta a magyar piac hatékonysagat, jollehet az
eredmények az amerikal értékek alatt maradtak. A hét napjai-hatas vizsgaatakor a
nemzetkozi irodalom atal mar emlitett jelenségeket Andor-Ormos-Szab6 nem tudték
megerdsiteni, de kimutatték, hogy a BET csiitortoki hozamai a tobbi nappal
Osszehasonlitva szignifikansan alacsonyabbak. A jelenségre alapozhatd kereskedési
stratégiak esetleges feltarasa nem képezte a szerzok vizsga atanak targyét.

Ulbert-Benke-Cserép-Hegediis (2000) 6tfézisi té6zsdemodellje az oszcillétor-
modelleken aapul. Hasonldan a filterszabdyon nyugvo kereskedéshez, e modell is a
trendfordul 6k kihasznalasara térekszik. Az 1996 és 1998 kozotti hdroméves perioddus

BUX adatain tesztelve a modell szignifikdnsan tdlszarnyalta a piacot. Ugyanakkor e
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modelInél is kérdésessé teszi az eredmeényeket a vizsgalt idészak hossza, mésrészt az
ezen idoszak aatt bekovetkezett piaci valtozasok. Hosszabb ideig tartd va sdgok vagy
fellenduilés idején egy trendfordul Okra épitett modell félrevezetd lehet.

4. dbra: A BUX 1996. januér és2002. aprilis kozotti USD-ben kifej ezett napi hozamai
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Tobb jelenségre kiterjedé empirikus elemzést végzett Marton (2001). A
magyar piac kordbol és az egyes részvények piaci payafutasabol addéddéan a BUX
1991 és 2000 kozotti értékeire vegzett sorozatkorrelacios teszteket, illetve vizsgéta a
kos&r szezondlis tulgjdonsagait is. A rovid tavl autokorrelécios egyitthatok azt
mutattak, hogy béar a BUX esetében ez az érték magasabb, mint a DJIA esetében, a
Kiugré pozitiv értéket rendre negativ, majd Ujra pozitiv érték koveti. Marton ezt az
erételjes korrekcids hatast azzal magyardzza, hogy egyrészt a magyar piacrol a
kulfoldi befektetok készek hamarabb kimenekiteni tokéiket rossz hir hallatén,
mésrészt pedig a piac likviditasa alacsonyabb. A napi  hozamokra kapott
autokorrelécids érték azonban nem elég magas ahhoz, hogy kereskedés stratégiat
lehessen ra alapozni, de a szerz6 tovabbi vizsgalatokat javasol.

Az infl&ci6 hatésatdl megtisztitott BUX hosszu tavon — kilondsen egyéves
id6tavon — negativ sorozatkorrelaciét mutatott, ami megegyezik Poterba-Summers
(1988) nemzetkdzi eredményeivel a rovid tavd pozitiv és hosszU tavl negativ
sorozatkorrel&cié dtalanos jelenségeérdl, illetve egybevag De Bondt és Thaler (1985)
piaci tllreagdlasrdl és korrekciordl szél6 magyardzatdval. Ezen eredmény nem dl
viszont Osszhangban Fama-French (1988) amerikai piacra vonatkozé U-aaku
mintézataval. Ez utébbi szerint az dtaldban negativ autokorrelacio 3-5 éves idétavon
éri el minimumét, egyébkeént révidebb és hosszabb tavon ennél magasabb. A hét
napjai-hatast tesztelve Marton eltéré eredményre jutott, mint Andor et al. (1999), ez
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azonban aligha tudhatd be a minddssze egy évvel hosszabb vizsgédlati idészaknak.
Megdlapitotta, hogy bér a szerdai hozamok szignifikansan nagyobbak voltak a hét
tobbi napjaénd, a tranzakcios koltsegek és a hozamok magas szorédsa miatt erre
alapozva nem lehet kereskedni. Marton kovetkeztetése az, hogy a magyar tézsde
gyenge hatékonysaga teljestl.

Hatéves idotavu — 1996 és 2002 kozotti — adatokon végeztem sajét vizsgalatot
(Moln&r (2002)) a BUX napi hozamainak eloszlésara és autokorrel&cidjéra. Tiz orszég
értéktdzsdéit® dsszevetve azt taldtam, hogy a BUX ezek kozil a leginkébb
leptokurtikus siiriiségfiiggvényt mutatta — hasonléan kiugré csticsossagot és vastag
széleket mutatott még a brazil, hongkongi és varsoi tézsde eloszlasa. A napi hozamok
eloszlasdnak hierarchikus klaszterezése azt mutatta, hogy az emlitett t6zsdék csak igen
magas szinten kertiltek dsszevonasra a tobbi vizsgalt tézsdemutatoval. Ez 6sszhangban
al Marton (2001, p. 79.) azon megdlapitasaval, miszerint valsadg idgjén a BUX
ingadozasai még a hasonl 6 kockazati besorolastil WIG ingadozésait is tulszarnyaltak.

A normalis eloszlastol va o eltérésen kival arovid tava — 1 és 25 nap kdzotti —
sorozatkorrel &cios vizsgaatok is cafolni latszanak a BUX szabad bolyongését az adott
idészakban. Eredményeim szerint az amerikai piacokon csak negativ szignifikans
autokorrelécié tapasztalhatd, am a BUX esetében megerésitést nyert az elsd napi
szignifikéns pozitiv, majd a kbvetkezé néhdny napban tébbszor egymast vatd negativ
és Ujra pozitiv autokorrelécio. Ezek meértéke azonban nem volt gazdasagosan
kiaknazhato.

A napon bdlli, illetve kotésenkénti hozamok eloszlasdt vizsgdta Palagyi
(2002) doktori értekezésében. Az adatok az 1996 és 1998 elst féléve kozott
id6szakot, és a legnagyobb forgalmi négy magyar részvény (MOL, OTP, Matav,
TVK) arfolyamét olelték at. Vizsgdlata soran a hozamokat kilonbdzé idéskalakon
elemezte: kotésenkent, arvaltozasonként és fizikai id6 szerint. A részvényarfolyamok
modellezésének elsé |épéseként az idésorok flggetlensegét ellendrizte kotésenkeénti
sorozatkorrel&cios teszttel. Az elsérendii nagy értékii negativ autokorrelécio az idé
flggvényében az amerikai piacon észleltndl lassabban kozelitett nulldhoz, ami a
hosszi tdvi memoria erésebb jelenlétére utal. Vizsgdlata megerdsitette, hogy
amennyiben az arfolyamokat stabil eloszlassal irjuk le, akkor annak a paraméterei

mind a kotésszam, mind az eltelt id6 hosszanak novekedésével szintén emelkednek,

8 A vizsgélatba bevont tézsdeindexek: DJIA, S&P500, FTSE100, NASDAQ, CAC40, DAX, NIKKEI,
HANGSENG, BOVESPA, BUX, PX50, WIG.
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egyre jobban megkozelitve az a=2 értéket. Negyedéves |épéskdzoknél a vizsgalt
papirok a mutatdja 1,1 kordli értékrol kb. 1,5-re emelkedett, a Matév részvény kezdeti
a értéke magasabb volt a tobbi részvényéndl, kb. 1,6. Az arvatozésonkénti

hozamokndl arészvények a-ja 1,4 és 1,9 kdzott mozgott.

5. dbra: A BUX 1996. januar és 2002. aprilis kozoétti USD-ben kifej ezett napi hozamainak
eloszlasa és a nor malis el oszl 4s 6sszehasonlitasa
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A BET-en forgalmazott 21 részvénynél keresett kapcsolatot Lukécs (2003) a
napi zaroarak hozameloszlasai és az egyes értékpapirok tézsdei kapitalizacidja kdzott.
A hozamok szorodasanak terjedelme és szérédsa is csokkené meértéket mutatott a
kapitalizécio ndvekedésével, ami a kisvdllalat-hatas egy megnyilvanuldsa. Az eloszlas
tesztelésekor e kellett vetni azok normalitasat: szignifikansan  csticsosabb
hozamel oszlasokat kapott, amelyek szintén csokkentek a kapitalizacid novekedésével
aranyosan. Az eloszlasok szélének vastagsaga az eloszlas-flggetlen Hill-eljaras
eredménye szerint nem dlt kapcsolatban a kapitalizaciéval.

A piaci hatékonység erés formajét tesztelte Vajda (2003). Tizennégy részvény
bevonasaval az 1997 és 2002 kozétti idoszakban azt vizsgdlta, hogy a bejelentett
bennfentes kereskedés milyen hatassal volt a piacra A BET bejelentett bennfentes
tranzakcidinak tobb mint hdromnegyede eladasi Ugylet, ami azt jelenti, hogy a
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véladatvezetok — pl. részvényopcios kompenzacid Utjdn szerzett — részvényeiket
értékesitették, amelyet a diverzifikécios szikseglet, illetve a likviditésigéeny
vezérelhetett. Az eladasok bejelentésenek napjat koveté rendkivili  hozamok
vizsgdlata azt mutatta, hogy a bennfentes kereskedés hirét a piaci szereplok nem
tekintik jelzésnek és nem generdl tovabbi kereskedést. Ezzel ellentétben a vételi
tranzakcidk bizonyos feltételek kozott szignifikans pozitiv CAR értéket generdtak,
tehét a piac jelzésként értékelte azokat.

1. téblazat: A BET hatékonysagat vizsgél 6 szakir odalom tsszefoglalasa

Vizsgélat Vizsgélt
Szerz6 ,sg ) sg, Eredmény
targya idétav
* A magyar részvények kilfoldi bevezetése
elotti arfolyamalakulés: bennfentes
Muszély 27 részvény, _
. 1994. 1l-ig kereskedelem.
(1994) napi hozamok ) o
» Gyenge hatékonysag is sérlit: szignifikans
sorozatkorrel &cié.
Molnér BUX, napi 1991. | — e Nincs szabad bolyongas. szignifikans
(1995) hozamok 1995. 1. autokorrel&ci0, azonban nem kihasznal hato.
Rappai + Arfolyamok bolyongésa: a piac legaldbb
P 13 részvény 1990-95 y yond P *
(1995) gyengén hatékony.
» Hirek bejelentését kovetd rezidualis hozamok
) ] . lassabban  &lnak vissza  megszokott
Grubits Pick, napi 1993. IX — o ] ) .
szintjukre, mint a fejlett tézsdéken.
(1995) hozamok 1994. 1 i
» Lassabb reakcié az informécidkras a BET
kisebb likviditasa, befektetdi Ovatossag.
Pal agyi MOL, napon o Stabil eloszlas: a=1,48 paraméere: a
o . ap 1996-1997 P
(1999) belUli kotések normalis el oszlas nem teljesil.
.  Sorozatkorrelacio és,run test”: az arfolyamok
Andor- Osszes . i i
o . bolyonganak, a piac legaldbb gyengén
Ormos- részveny, napi
. 1991-1999 hatékony.
Szabo és havi
 Szignifikansan alacsonyabb csUtortoki
(1999) hozamok
hozamok.
Ulbert- e Trendfordulokra épulé o6tfazisi  modell:
Benke- szignifikans pozitiv tébblethozam.
Cserép- BUX 1996-1998
Hegediis
(2000)
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Csillapodva ingadoz6 révid téva
sorozatkorrelécio:  kllfoldi befektetok
menekilésre valé hajlama, alacsony
Marton BUX, napi likviditas.
1991-2000 .
(2001) hozamok Negativ hosszi tavl  sorozatkorrel&cio:
tllreagél és.
Szignifikdnsan nagyobb szerdai hozamok:
nem kihasznal hato.
Csillapodva ingadozo révid tava
Molnér BUX napi sorozatkorrel &ci6: nem kihasznal hato.
1996-2002 N 3 _—
(2002) hozamok Normalis eloszlas nem teljesil.
o 4 részvény, Stabil eloszldsok a paraméterei a periddus
Pal&gyi . 1996-1998.
napon bel Ul hosszéval 2-hoz tartanak.
(2002) VI.
kotések
Lukécs 21 részvény, A kapitalizécié novekedésével normélishoz
(2003) napi hozamok tarto eloszlés.
L Bennfentes kereskedés bejelentésekor az
] 14 reszveny,
Vajda (2003) . 1997-2002 eladast nem, de a vételt jelzésnek tekinti a
napi hozamok _
piac.

Osszegzésként elmondhatd, hogy az emilt években a magyar tézsde

hatékonysagardl tobb, egy-egy jelenségre fokuszald, de helyenként ellentmondasos

vizsgdlat is sziletett — teljes Osszhangban a nemzetkozi szakirodalommal. A

vizsgdatok abba az irdnyba mutatnak, hogy bar felfedezheték a magyar értékt6zsdén a

hatékonytalansdg egyes jelei, azokat stabilan nem lehet kihaszndni extrahozamok

realizal ésara
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5. PENZUGYI VISELKEDESTAN

Sem a hatékony piacok elméletétél, sem el6djétdl, a bolyongasel méettl nem
alt tavol, hogy bizonyos jelenségeket pszichologiai okokra vezessenek vissza a
kutatdk. Azonban ez csak a szakirodalom elenyészé részében fordult €6, és akkor is
csak olyan esetekben, ahol nem tudtak a kozgazdaségi racionalités keretei kozott
indokolni valamit. A gazdasigpszicholégia régi diszciplina, mégis a pénzigyek
terlletén torténé alkamazasa U keletii, alig par évtizedre nyudlik vissza. B& a
penzugyi piacok  tulgdonsagainak,  t6zsdei arfolyamok  alakulasanak
gazdasagpszichologiai okokkal torténé magyarazata még nem fejlodott egységes és
mindenki &ltal elfogadott elméetrendszerré, meégis az utdbbi ké eévtizedben
térhoditasa a pénziigyekben és a hatékonysag elméletén bel il rohamos.

A pénzlgyi visekedéstanna szemben a hagyomanyos hatékonysagelmélet
hivei igen gyakran azt az érvet dlitjdk, hogy az nem kvantifikdhatd, az eddig
matematikai és statisztikai modszerekkel igen jol leirhatd és mérheté vilagbol kilép
egy nehezen megragadhato, , puha’, kevésse egzakt vilagba, és igy a két paradigma
nem fér dssze, azt nem lehet egymés mellett targyalni. Ezzel szemben a viselkedési
pénzigyek, és dltaldban a gazdasagpszichol 0gia szakirodalma a lehetéségekhez képest
igen komoly maodszertani aapokon nyugszik. A pszicholégidban is étaanosan
haszndlt kisérletezés, kérdoives felmérések, szimulacidk igen jol megférnek a piaci
adatokon vegzett statisztikai vizsgal atokkal.

A kétkedok szerint e kvalitativ adatszerzés modszerek azonban nem
megbizhatdéak, mivel nem reprezentativak, mésrészt tobbnyire nem vads, piaci
helyzetben vizsgalja a dontéshozo viselkedését, tovabba rengeteg torzités jelentkezik,
pl. egyéni motivumok eltitkolasa miatt. Azt viszont senki nem tagadja, hogy e
pszichologiai jelenségek, motivumok befolyasoljdk a befektetok dontéseit és igy a
t6zsdei arfolyamok alakulését. Abban is egyre nagyobb egyetértés mutatkozik, hogy e
jelenségek szisztematikusak, nem csupéan a véletlen mivei. igy kutatésuk, hétteriik
feltarasa szilkséges és hasznos, amennyiben az segit megérteni a piacok mikodését:
ennek okan tehd kénytelenek vagyunk e sokat birdt moddszerekkel vizsgani a
kovetkezokben bemutatando viselkedési jellemzoket.
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A hagyomanyos elmélet immér hosszi évek 6ta nem tudott Ujat hozzétenni a
tozsdék rejtelmeinek mélyebb feltdrasahoz, ezt a viselkedéstan a kritikak ellenére
megtette. Egy tobb évtizedes multra visszatekint6 paradigma elméeti kiforrottsagaval
és modszertani fegyvert&raval ezen alig masfél-két évtizedre visszatekinté iranyzat
prébdja felvenni a versenyt — a jelek szerint egyre nagyobb sikerrel. Thaler (1999, p.
17.) aviselkedés pénziigyek végeérsl beszél, de nem | étjogosultsaganak hidnya, hanem
annak kizérolagos |étjogosultsaga miatt! ,Milyen egyéb pénzigy van még? A
felvilagosult kozgazdaszok annyi ,viselkedést” épitenek majd modelljeikbe, mint
amennyit a valo vildgban megfigyelhetnek. Végtére is, irraciondlis lenne nem igy
tenni.”

E fgjezet €s6 pontja ismerteti a raciondlis varakozasok kereteit, majd e
feltételrendszer feloldasaval |éphetiink tovabb a pénzigyi viselkedéstan alapjaihoz.
Attekintem a legjelentdsebb pszichol 6gia jelenségeket, amelyek a pénziigyek teriiletén
megfigyelheték, alkalmazhatdk, ismertetve a legjelentésebb elméleti fejleményeket és
az empirikus bizonyitékokat.

5.1. RACIONALIS VARAKOZASOK

A piaci hatékonysagrol sz6l6 elméletek térgyaldsakor elengedhetetlen a
raciondlis véarakozésok elméletének étekintése. A XX. szédzad kozepére az
okonometria, illetve az idésorelemzés fejl6dése arra 0sztonozte a kdzgazdaszszakmét,
hogy egységes keretrendszerbe foglalja az emberi varakozasok, dontések kimenetelét
attél figgéen, hogy milyen helyzetbe kerlilnek, milyen hatésok érik 6ket.

Az adaptiv varakozasok elmélete szerint az emberek a multbeli informéciok
alapjan dontenek, azokat nem vetitik ki a jovére nézve. Az idé elérenaadtéval és (j
informacié megszerzésével varakozasaikat folyamatosan valtoztatjak. Az adaptiv
varakozasok elmélete 6sszhangban van a bolyongaselméetekkel, illetve a piaci
hatékonysag gyenge formgéaval, ahol a befektetok kizérdlag a multbeli arak
megfigyel ésébdl igyekeznek kovetkeztetéseket levonni (1d. Kirdly (1984)).

A raciondlis varakozasok elméete Muth (1961) nevéhez kéthets. Az elmélet
kimondja, hogy szemben az adaptiv varakozasokkal itt mar nemcsak a multbeli
informacidkat veszik figyelembe az emberek, de dontéseik meghozatal&ban az azok
kozotti kapcsolatokat is megkisérlik feltérképezni és felhasznalni. Kirdy (1984)
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rogziti a raciondlis vérakozésok mikroszintti akamazhatésaganak feltételeit. A
neoklasszikus kdzgazdasagtan szerint a racionalités azt jelenti, hogy minden piaci
szereplé ugyanazt a dontést hozza ugyanazon informaciéhalmaz ismeretében, hiszen
mindenki a sajat hasznossaganak novelésére torekszik, igy dontéseik optimdlisak, az
informacikat optimalisan hasznaljék fel.

Az egyseges dontési-cselekvési modell alapjan tehat mindenki hasonldan
reagal (] informacié megjelenésekor. Muth szerint — ha nem teljesiiine az, hogy
mindenkinek egységesek a varakozasai — a tarsadalmi elvardsoktdl eltéré elérejelzés
segitségével tobblethozamra lehetne szert tenni, amit egy jol mikddo piac azonna
megszuntetne. Mivel az elmélet szerint az egyéni varakozésok aggregalhatdk, létezik
ezeknek egy makroszintii egyensulya. Az igy kialakul 6 térsadalmi varakozasok immar

a neoklasszikus és Ujklasszikus kozgazdasagtan elvalaszthatatlan részei |ettek.

5.1.1. Hagyoményos portfdlidéelmélet vagy irraciondlis befektetok?

A hagyomanyos, Markowitz-féle portfélicelmélet szerint a befektetok
kockazatos és kockazatmentes eszkdzok kombinacigjabdl alitjdk tssze portfolidikat.
Ezeket a lehetséges befektetéseket jeldli a hatékony portfoliok hatarol 6gorbé ére
fektetett érint6 tokeallokacios egyenesek és a gorbe kombinécidja. Racionalis
befektetoket feltételezve minden piaci szereplé hozamat akarja maximalizalni a lehet6
legalacsonyabb kockézat mellett. Ez az &bran szemléletesen azt jelenti, hogy mindenki
balra-felfelé torekszik a legnagyobb hasznossag eléréséhez. Koltséges hitelfelvételi
lehetéségek esetében a befektet6 az riA szakaszon, az AB gorbén vagy a B-bél jobbra-
felfelé indul 6 (és rp—be mutatd) félegyenesen helyezkedhet el, egyéni preferenciganak
megfeleléen. Az abran lathatd kdzombosségi gorbékkel rendelkezé raciondlis
befektets P sszedllitést vélasztja.
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6. &bra: Raciondlis befektetéi magatartas a modern portfélidelméletben

E(r)

K 6z6mbosségi
gorbék

o

\ Hatékony portfoliok

; hatérol 6gorbéje
f

v

De vaon minden befekteté raciondlisan viselkedik? Nem nehéz olyan
ellenpéldakat talani, amelyek cafoljak, hogy a piaci szereplék mindig sajat vagyoni
helyzetik maximalizalasara térekszenek: pl. egy egészsegtelen termékeket eoalitd
véldat papirjainak, vagy egy-egy orszag részvényeinek bojkottadsa politikai
megfontoldsok  alapjén, a kornyezetvédelmet el6térbe helyezé vallaatok
részvényeinek tulsllyozasa. Termeészetesen félrearazésok, akami hibdk mindig
|étezhetnek. A hagyomanyos hatékonysag elmél etének legkonokabb hivel is elismerik,
hogy egy-egy befekteté hibazhat, megteremtve ezzel a zajkereskedést. A CAPM a
félredrazés mértékét az o—val ragadja meg, amelynek azonban a modellbdl
kovetkezéen nulla a véarhatd értéke, hiszen egyedi, és véletlenszeriien bekbvetkezo
hibdkat jelez. Abban a pillanatban azonban, amikor a nullétdl szignifikansan eltéré o-
kat taldlunk, joggal mondhatjuk, hogy a CAPM és a hagyomanyos portfolioelmélet
adapfeltételei sériinek. A kovetkezokben éttekintjik azokat a szisztematikusan
el6forduld és megfigyelheté befektetési hibakat, amelyek sértik a raciondités
feltétel é. Ez tehdt a magatartastudomanyi pénzigyek kiindul dpontja.
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5.2. A KILATASELMELET (PROSPECT THEORY)

Minden pénziigyi viselkedéstanna foglalkozo tanulmény aapmikent kezeli
Kahneman-Tversky (1979) cikkét, amely a kockazat szerepét merében Uj bedlitasba
helyezi az egyén dontési mechanizmusaban. Az emberi dontésre szamos olyan tényezo
hat, amelyet a neoklasszikus kdzgazdasagtan raciondlis viselkedése, illetve a varhato
hasznossag elméete alapjan nem lehet megmagyarazni. Ezek lehetnek elditéetek,
kilonboz6 kommunikacios modszerek keltette meggy6zédések, multbeli tapasztal atok
stb.

Daniel Kahneman 2002-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kapott tudomanyos
eredményeiért, jollehet 6 maga nem is kozgazdész, hanem pszichologus. A
kozgazdasztarsadalom taldn nem is fedezte volna fel maganak Tverskyt és
Kahnemant, ha nagyhatasli, 1979-es tanulmanyukat nem egy kozgazdasagi
folydiratban teszik ktzzé. Mara elméletiket a kdzgazdaségi szakirodalom nemcsak
hogy elfogadta, hanem az a vallaati pénziigyek egyik kdzponti témajanak, a hatékony
piacokrél szold elméletnek szerves része lett. Az emberi viselkedést és dontést leird
elméletik és modelljik a tézsdei afolyamok el6rejelzésében is hasznos segitséget
nyUjt. A Nobel-dij odaitélése nyomén magyarul Hamori (2003) irt méltatést és
Osszefoglal6t Kahneman munkésségérol, a tovabbiakban — lehet6ség szerint — a
szakkifgjezések 6dtalajavasolt magyar megfelel6it hasznd om.

5.2.1. Vé&rhat6 hasznossag és a val 6s&g

A szerzéparos elveti a klasszikus varhatd hasznossag elvét, és helyette az un.
kil&taselméetet (prospect theory) dlitja. A vérhatdé hasznossdg elve szerint egy
kockézatos helyzetben az egyén az egyes kimenetek valdszintiségével sllyozza a

Kimenetek |ehetséges értékeit:

U(P1, Y15 P2, Y25 -5 ProYn,) = Pau(ys) + p2u(y2) +...+ pau(yn), (21)
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ahol y; az i. lehetséges kimenet, p; a hozza tartoz6 bekdvetkezés valdsziniség, és
> p =1, u pedig az egyes kimenetek hasznossaga.
i=1

Az egyén célja ugy donteni, hogy varhatdé hasznossagét figyelembe véve jobb
vagyoni helyzetbe kerlljon, mint a dontést megel6zéen (Simon (1955)). A vérhat
hasznoss&g elvének elofeltétele, hogy az egyén kockazatkertlé legyen, tehd egy
kockazatos és egy kockazatmentes, biztos, de hasonlo értékii kimenet kozil a
kockazatmentest vélasztja. A hasznossag az érték konkav fliggvénye, tehdt U konkéav.

Szemldtetésil dljon itt a kovetkez6 példa (Tversky-Kahneman (1986,
Problem 9, p. 265)): egy jatékos két nyeremeény kozll vélaszthat: A esetben nyer 45
dollart 80%-o0s valdsziniseggel, vagy 20%-0s valosziniséggel semmit sem kap. B
jéték biztos 30 dollart fizet a periddus végén. A eset varhato értéke 36, mig B eseté 30.
A véarhaté hasznossdg mérlegelése nyomén azt varnank, hogy a déntéshozdk komoly
tobbsége A lehetéséget valasztjia. Amikor azonban Kahneman és Tversky a fenti
kérdést egy kisérlet keretében egyetemi hallgatdinak feltette, a valaszaddk tobbsége,
78 szézaléka a biztos befektetést valasztotta, ami ellentmond a varhaté hasznossag
elvének.

7. &bra: 1. jaték: Vérhatd hasznossag vagy valami mas?
Forras: Tversky-Kahneman (1986, Problem 9, p. 265)

pi u(y:) piu(y:) U

H
]

36
(22%)

30
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5.2.2. Bizonyossagi hatas (certainty effect)

A szerzoparos tovébbi kisérletekkel igazolta, hogy a valésagban az emberek
nem matematikai valosziniségek alapjan sllyozzék az egyes kimenetek értékét,
hanem szubjektiv itéletik alapjan. Az elébb ismertetett kisérlet is ravilagit arra, hogy
szélsdsegesen kockazatos (vagy kozel kockézatmentes) helyzetekben az egyén
hajlamos a kimenetek tul- (vagy alul-) slilyozésé&ra. Az Allais-paradoxon szerint
(kbzel) biztos kimenet esetén az egyének donté tobbsége nem a valamivel nagyobb
varhatd hasznossagu, de kockézatos befektetést valasztja, hanem a kisebb varhato
értéki biztosat. (Hamori (2003, p. 787.))

8. &bra: 2. jaték: Bizonyossagi hatas
Forrés. Tversky-Kahneman (1986, Problem 10, pp. 266-267)

pi u(ys) piu(y:) u

9
(58%)

75

75
(42%)

B L

Ezt az Un. bizonyossagi hatast (certainty effect) jol szemléteti afenti mellett a
kovetkezé példa (Tversky-Kahneman (1986, Problem 10, pp. 266-267)): az egyik
esetben 25%-0s eséllyel nyerink 30 dollart vagy 75%-0s eséllyel nem nyerink
semmit, mig a masik esetben 20% az esély, hogy 45 dollart kapjunk, vagy 80%-0s
val6szintiséggel nem kapunk semmit. A kisérletben a vllaszadok tobbsége (58%-a) az
utobbi lehetéséget valasztotta. Az el6zé kisérlethez képest itt jelentésen csokkent a
nyeremény esélye: mindkét véasztésnd negyedére, de ezzel parhuzamosan a
jatékosok egyre inkdbb hajlanak a kisebb valosziniiségii nyeremény megjatszasara,

amely példankban mar Osszhangban van a varhatd hasznossag elvével is. A
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bizonyossagi hatés szerint tehat a (kdzel) biztos kimenetet részesiti elényben az egyén
a kockézatossal szemben még akkor is, ha ez utébbinak nagyobb a vérhato
hasznossaga.

5.2.3. Elszigetelési hatés (isolation effect)

Abban az esetben, amikor az egyén Osszetett |ehetéségekkel taldkozik, szintén
érdekes vélasztas tanui lehetink (Tversky-Kahneman (1986, Problem 11, p. 267)).
Egy beugro fogadasban a jatékos 75% eséllyel nem jatszhat tovébb, és csak 25%
val6sziniiséggel fogadhat Ujra. A mésodik jatékban vagy biztos 30 dollar nyereményt
vélaszt, vagy egy olyan fogadést, ahol 80% eséllyel kap 45 dollart vagy 20% esdlyel
semmit. A matematikai esélyek teljesen azonosak az €l6z6 egylépcsos kisérletéhez,
meégis az Osszetett fogadasban a jatékosok tObbsége a biztosnak hitt Iehetéséget

valasztotta.

9. &bra: 3. jaték: Elszigetelési és albizonyossagi hatas
Forrés. Tversky-Kahneman (1986, Problem 11, p. 267)

pi u(ys) piu(y:) U

0,25%0,8

9
(26%)

0,25x0,2

75
75 (74%)

[ o ]

B E

0,75

Tversky és Kahneman ezt elszigetelési hatasnak nevezi arra utalva, hogy a
dontéshozo figyelmen kivil hagyja az aternativék kozos Osszeteviit, és csupan eltéré
elemelk aapjan védlaszt. A bemutatott példdban a dontést kétféleképpen lehet

algoritmizlni; szétvalasztani egyszerti, eldontend keérdésse (ld. késébb: a dontés
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szerkesztési fézisanak leegyszeriisitésre valo torekvése), vagy a tobblépcsos jaték
valbszintiségeit Osszetetten kezelni. Jelen, 3. jatékna a dontéshozd egy kockazatos
jaték és egy kockazatmentes lehet6ség kozotti valasztassal szembesil — mintegy
albizonyossagot tulgdonitva az elsé lépcsé sziiréjének, mig a 2. jatékna ket
kockézatos lehetoség elott dlt. A két jatek varhato értéke hasonld, mégis a kétlépcsos
,CSomagolas’ hatassal volt a dontésre.

5.2.4. TUkrézés hatas (reflection effect)

E bizonyossagi hatas azonban nem ugyanugy érvényesill veszteségek esetében.
Nyereseg kilatasba helyezésekor a kisérletben részt vevék tobbsége a leirt modon a
Kisebb hasznossigu, de biztos befektetést vaasztia Azonban ha ugyanilyen
valosziniségekkel és ugyanolyan meértékii  veszteség lehetosegével kel
szembenéznitik, akkor a dontési preferencia megfordul, a befekteté halamos a
kockazatosabb kimenetet valasztani. A szerzok ezt tikrozés hatésnak (reflection
effect) nevezték €. Kiemelték, hogy e jelenségek ismerete nem Uj keletii, hiszen egy
egész iparag szakosodott annak kihasznalasara, hogy az emberi dontések kockazatos
kornyezetben miként alakulnak szubjektiv értékitéetiktol flggéen. Amidta
biztositasok |éteznek, az egyének mindig hajlanddk voltak tobbet fizetni nyugalmuk
érdekében, mint amennyi — valésziniséggel slUlyozott — ké&rt az esetlegesen

bekbvetkez6 esemeény vagyoni helyzetiikben okozna.

5.2.5. A moédositott sulyfliggvény és értékfliggveny

Kahneman és Tversky modellje, amelynek a kildtéselmélet nevet adték, Uj
keretet ad az emberi dontések megeértéséhez kockézatos viszonyok kozott. Az elmélet
szerint az emberi dontés alapvetéen két fazisra bonthato:

» Az €elsb, szerkeszt6 (editing) fézisban az egyén el6zetesen elemzi a lehetséges
kimeneteket. A szerkeszt6 fézisban a tobblépcsés, Gsszetett dontéseket az
egyén megprébdjalehetéleg eldontends kérdéssé egyszeriisiteni.

* A masodik, Un. silyozési szakaszban hozzérendeli a varhato értéket és dont a

lehetdségek kozl.
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A dontés mechanizmus velgardja, hogy az egyén az egyes eseményeket
kUlonbozo |, fiokokba' helyezi, és az elemi eseményekre, illetve dontésekre akamazza
a kilatdselméet dta is leirt szabayokat (Id. mentais nyilvantartas). Ennek
eredmeényekent a kilonbozo ,fiokok” tartalma és a hozzgjuk kapcsol6dd dontések
kdzott csak nagyon ritkén van kdlcsonhatas (1d. fent az Osszetett dontést szemlélteto 3.
jéékot). E folyamatra jellemzé tehat:

e a bhiztos kimenetek elkulonitése, kivonasa a valosziniségek tovabbi
mérlegelése ddl;

* az azonos elemek torlése;

o az Osszevonds, pl. a kétlépcsos jatékok egylépcsossé tétele.

A bizonyossagi hatasndl ismertetett 1. jaték ramutatott arra, hogy a nagyon kis
val6sziniségii kimeneteket a dontéshozd hajlamos figyelmen kivil hagyni, amely
szintén egyfata egyszerisitési folyamat. Az elsé fazisban fontos szerepe van a
dontéshez felhaszndt informéciok kozlési maodjanak. Tversky-Kahneman (1986)
szerint a dontéshozdt emiatt tovabba befolyésoljak kornyezete elvéarasai, norméi, de
sgjat szokésal is. Ez az Un. csomagolasi hatas (framing effect): adott informaciobol
levont kovetkeztetések az informacio fogadasanak kontextusatol fliggnek.

A dontés mésodik, értékelési szakaszdban az egyén hozzérendeli a maér

elemzett kimenetekhez sgjét, szubjektiv sllyait:

V(p1, Y15 P2: Y2) = APp)V(Yr) + 7Kp2)V(Y2), (22)

ahol V az egész értékelt kildtéds, 7£p) az a szubjektiv suly, amit az egyén a p
matematikal val6sziniiséghez rendel, v(y) az egyes kimenetekhez tartozd szubjektiv
érték.

A 7p) sulyfuggvény a p valdsziniseggel kozel azonos dbrat mutatd fliggvény,
de a széls6 helyzetekben jelentésen eltér attol. A két végpont itt is 7£0)=0 és 7£1)=1.
Kahneman és Tversky kisérletei aapjan igazolték, hogy nulla kozeli p értékekre
7(p)>p, de egyébként minden 0<<p<1 értéknél 7£p) + 7£1-p) < 1.

A hagyomanyos magyarézatot kiegészitve Shiller (1999) a kilatéselmélettel
indokolja pl. az opcidk ,mosolyé”: a messze ITM vagy OTM opciok jelentésen
eltérnek a Black-Scholes képlet alapjan szamitott értékiktsl. Az OTM opcid
lehivasanak szélsbségesen alacsony valoszinisegét a befektetok egyéni sulyozasuk
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miatt tulbecsilik, mig az ITM opciok esetében a majdnem bizonyos kimentnek a
valésnd aacsonyabb val dszintiséget tulgdonitanak.

10. &bra: Kahneman és Tver sky egy jellegzetes sulyfliggvénye
Forras: Kahneman-Tversky (1979, p. 283.)

Dontési saly: 7(p)

Megallapitott val 6szinliség: p

A bolyongéselmélet korai irodamaban mé& eléfordult, hogy az emberi
érzékel és korl&taira hivatkozva magyaréztak egy-egy jelenséget (pl. a Weber-Frechner
térveény). Hasonl6an, Kahneman és Tversky modelljében kdzponti szerepet kap az an.
referencia vagy viszonyitas pont, ami itt az egyén vagyoni helyzete. A dontés
meérlegelésekor az egyén nem onmagédban a dontés pénzligyi eredményét értelmezi,
hanem sajé vagyoni helyzetének vatozasdt mérlegeli. Az érzékeléshez hasonldan
itéljuk meg vagyoni helyzetiinket is amennyiben annak relativ valtozasat képesek
vagyunk jobban felfogni, mint abszollt ingadozasat. A szerzék példga erre, hogy ha
100 forintrol 200-ra ndvekszik vagyonunk, azt nagyobb novekedésként éjik meg,
mintha 1100-rél néne 1200-ra.

Ez ismét tsszhangban van a mikrodkonémia azon tételével, amely a pénz
csokken6 hatérhasznossagardl szol, és igy a hagyomanyos hasznossagfliggvény

konkév voltaval is. A kilataselmélet értékfliggvénye a nyereségek tartomanyaban a
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kockézatkertlés miatt konkév, veszteségek esetén pedig a nagyobb kockézatviselési
hajlandbsaghol adoddan konvex.

A szerzok felhivjak a figyelmet arra is, hogy mivel adott 6sszegii veszteseg
nagyobb elkeseredettséget okoz, mint amekkora 6romet hasonlé Osszegli nyereseg
eredményez, az értékfliggvény igy meredekebb és konvex a referenciapont alatti
veszteseges tartomanyban. Ennek tulgjdonithatd bizonyosfajta ragaszkodas meglévo
dolgainkhoz (endowment effect), amelyet szintén kisérletek soréval igazolt a
szakirodalom: a kisérleti alanyok hasonl6 értékeiket egy 1dé utan méar nem hajlandok
elcseréini. Jollehet a csere semmilyen hatdssal nem lenne vagyoni helyzetikre, mégis
az egysegnyi értékii eszkdz elvesztését nem kompenzdja ugyanakkora értékic mas
eszk6z megszerzésének hasznossaga.

11. &bra: Kahneman és Tver sky egy jellegzetes értékfliggvénye
Forras: Kahneman-Tversky (1979, p. 279.)

Erték

I

Veszteség >  Nyereseg

Kahneman és Tversky kildtédselmélete azonban egy egyperiodusos modell. A
Samuelson (1963) dtal leirt kis torténet ezt jOl megvilé&gitja. Egyik kolléggjatol azt
kérdezte, jatszana-e olyan fe vagy iras jatékot, ahol az egyik esetben nyerhetne 200
dollért, a masikban vesztene 100-at. Munkatarsa azt vaaszolta, hogy ha szézszor

jatszhatna, akkor igen. JOl szemlélteti ez a matematikal valosziniiség — ami azt fejezi
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ki, hogy az esemény az Gsszes kisérletbdl varhatdéan hanyad részben kovetkezik be —
és a kiladseméet értékfluggvenyében szereplé szubjektiv valdszintiség kozotti
kilonbseget. A kilataselmélet azon esetekben alkalmas a dontés modellezésére,
amikor csak egyszer donthet a befekteto.

5.3. HEURISZTIKAK

Az emberi dontéseket alapvetéen  kétféleképp  csoportosithatjuk,

rendszerezhetjik a kovetkezok szerint:
»  Szisztematikus;
» Heurisztikus dontések

Altaldnos szabdyként megfogalmazhatjuk, hogy az elsé csoportba a lassy,
nagyobb eréfeszitést igényl 6, analitikus és megfontolt, tudatos dontések tartoznak, mig
amasodik tipus gyors, intuitiv és automatikus. A viselkedés pénzigyek tudomanyaga
a heurisztikus dontésekre fokuszdl, hisz leginkabb e dontések nélkildzik a definiciobél
adoddan a racionalitést. Alapvetésként tehat rogzitheté, hogy a raciondités
feltételének feloldasakor a heurisztikus magatartas szabalyait és befektetésekre
gyakorolt hatdsait igyekszink feltarni. Annak eldontése, hogy melyik dontést hova
sorolhatunk, a pszicholégia megvizsgaja, hogy azok mennyire befolyésolhatok,
manipuldhatdk. A szisztematikusan iranyithaté és manipuldhaté dontésfajtak a fent
emlitett racionalis csoportba tartoznak.

Mivel a tézsde vilagaban az Uj hirekre torténé gyors reagalésra van szikseg,
ezért elengedhetetlen, hogy a befekteté a leheté leggyorsabban tudjon mérlegelni a
rendelkezésre dl16 informéciok alapjan. Fontos szdméra, hogy a dontési problémakat a
leheté legjobban strukturdlja és leegyszeriisitse; 1d. Kahneman és Tversky modelljében
a dontés els, un. szerkeszté fazisat. A 7£p) szubjektiv stlyfuggvény feldlitasanak
részleteit a szerzéparos egy korabbi tanulmanydban taldjuk. Tversky-Kahneman
(1974) felsorolja a legfontosabb emberi dontésre hatd pszichol6giai tényezéket, hdrom
kUlonb6z6 heurisztikét, hivelykujjszabdyt, amelyeket az egyének dontések
leegyszeriisitésekor alkalmaznak.

A befektetok dontéseinek pszicholdgiai magyarézatai e hiivelykujjszabayokon
alapulnak. Ezek a heurisztikék a magatartastudomanyi pénzigyek egyik fontos
tertletévé véltak, mivel azok kdzvetlenll befolyasoljék a befektetok dontéseit, és igy
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kozvetlen hatdsuk van a részvényarfolyamokra is. Feltérképezésik és pontos
definidldsuk hozzésegiti a kbdzgazdaszokat a befektetsi dontések és igy a tézsde
miitkodésenek jobb megértéséhez.

5.3.1. Reprezentativitas (representativeness)

A reprezentativitds olyan képzet vagy el6itélet, amelynél egy objektum egy
halmazhoz tartozasardl kell dontentink mérlegelve mind az egyed jellegzetességeit,
mind a halmaz elemeinek jellemz6 tulgdonsagait. A hozott dontést pl. egy masik
halmaz elemeinek hasonldsaga befolyasolhatja. Ennek oka lehet, hogy az egyedrdl
nem al kell6 mennyiségii informacié rendelkezésiinkre, vagy esetleg olyan minta
alapjan dontiink, amelynek mérete kizarja annak statisztikai reprezentativitésit.

Melyik emberrél gondolnank nagyobb val 6sziniiseggel, hogy iskolai tanar: egy
Kigyurt, kopasz férfirdl vagy egy vekony, torékeny testalkatl, szemiveges fiatal
nérél? Nem kétséges, hogy az emberek nagy tobbsége az utdbbira gondolna
Elsitéleteink er6sebbek anndl, mintsem hogy végiggondoljuk: a felsorolt kiilsé jegyek
irrelevansak a kérdés eldontéséhez. Jollehet azt gondoljuk, a tanarok kozott tébb
torékeny fiatal holgyet taldlunk, ez nem ok arra, hogy ez reprezentdja az egész tanari
sokasagot. Megforditva a kérdést, ha azt kell eldontenink, hogy a kigyurt kopasz
nagyobb valdsziniseggel testér vagy inkabb iskolai tandr, szintén érdekes jelenség
tanli lehetink. Az emberek tobbsége figyelmen hagyna azt, hogy a tarsadalomban
minden bizonnyal tébb tanar van, mint testér (base rate) — mégis testérre voksolna,
annak ellenére, hogy nagyobb a val6sziniisége annak, hogy a kopasz tanér. Tversky-
Kahneman (1974) tobb kisérletet isidéz e jelenség aldtamasztéasara.

A reprezentativitas akalmazésanak egy megjelenési formgja az un. kis szamok
torvénye is, amelynek értelmében mé&r kis mintanak is nagy reprezentativitast
tulgjdonitunk: ha pl. a pénzfeldobasok soran egymas utdn sokszor csak fe jott ki,
akkor a dontéshozd nagyobb esélyt fog adni az irasnak a kovetkezé feldobasnd —
tudomast nem véve a véetlen folyamatok egymést koveté esemeényeinek
flggetlenségeérdl. Ezt akkor is igy gondolja, ha el6z6leg nagyon sok alkalommal volt
hasonl6 eredmény, de akkor is, ha csak néhanyszor volt el6zéleg fe.

Ha egy részvényrdl a piacon sikeres papir képe alakul ki, akkor valdszinileg
tobb negativ hir vat ki ugyanakkora arfolyamcsokkenést, mint egy hasonlo
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fundamentalis adottsagu semleges megitél ésii részvény esetében. A kézelmult jo hireit
reprezentativnak gondoljak a piac szerepl6i a valaatrdl rendelkezésre dlo Gsszes
multbeli informacié kozott. Egyes portféliokezeldkre jellemzé, hogy az év vége
kozeledtével megnovelik a multban sikeres papirok aranyat (kirakatdiszités, window
dressing), ezzel azt a hatast keltve, hogy alapjuk is sikeres.

5.3.2. Felidézés (availability)

Gyakori jelenség a felidézési elGitélet (availability). A felidézés, vagy més
forditdsok szerint hozzéférés olyan heurisztika, amelyben sgjat tapasztalataink
befolyasoljak dontésiinket. Az emlékek ergje fligg a tapasztalat gyakorisagatol,
hajlamos tulértékelni dontésekor, illetve a régmult fako emlékei kisebb val 6szintiséget
kapnak a dontési folyamatban. Tversky kisérlettel igazolta, hogy az emberek tobbsége
a haldokok kozott a valdsdgosnd jelentésen nagyobb szerepet tulgjdonit, pl. a
biincsel ekményeknek — kdszénhetéen nem kis mértékben a média hatédsanak.

A heurisztika szemléltetésére tovabba Tversky-Kahneman (1974) a kovetkez6
Kisérletet idézi: ismert emberek neveit soroltak fel kilonbdzé csoportoknak, fele-fele
aranyban mindkét nembél. Ezutan megkérdezték a hallgatdsagot, hogy tébbségben néi
vagy férfineveket hallottak-e. Ott, ahol alistan szereplé n6k nevei ismertebbek voltak,
a hallgatésag nagyobb aranyban vaaszolta, hogy tdbb néi nevet hallottak. Az
emlékezetlinkben val6 keresés hatékonysaga és az elképzelhet6ség is befolyasolhatja
dontésiinket: egy masik kisérletben arra kérték a résztvevoket, hogy becsiljék meg,
tobb olyan sz6 van-e az angol nyelvben, amely r betiivel kezdédik, mint olyan,
amelyben az r a harmadik betii. A vllaszadd dtaldban aszerint dont, hogy melyik
fajtabol hany jut eszébe, &m sokka konnyebb a szavak kezdébetiije szerint kutatni
emlékezetlinkben. Hasonl 6 kisérleteket végzett Sedimel er-Hertwig-Gigerenzer (1988).

Azon befektetok, akik még nem éltek & nagyobb tézsdeva ségot, alacsonyabb
bekovetkezés valdsziniséget tulgjdonitanak egy arfolyamesésnek, hiszen nincs ehhez
kotheto tapasztalatuk, emlékik. Ezzel szemben a szaksgjtdban a kiemelt hirek hatasara
hajlandok az indokoltnd nagyobb valdsziniiséget rendelni egy-egy varhatd
eseményhez, &folyamvatozéshoz. Ennek egyik folyoménya lehet a késébb
bemutatando tul-, illetve alulreagal &s.
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5.3.3. Beakaszkodas (anchoring)

A harmadik heurisztika az Un. beakaszkodas — vagy horgonyzés: igazodas egy
kiinduldsi ponthoz (anchoring and adjustment). Egy esemény bekdvetkezésenek
valosziniségét az egyén halamos korabbi meggy6zédése adapjan vagy az o6t
véetlenszeriien éré egyéb hatdsok befolyasa alatt tévesen meghatérozni. Tversky és
Kahneman vonatkozd kisérletében embereket arra kértek, hogy minden elézetes
foldragjzi felkészllés nékil mondjak meg, hogy az ENSZ-tagdllamok hany szézaléka
afrikal orszag. Ekozben véletlenszertien 1 és 100 kozotti szamokat forgattak a
vélaszadok el6tt, az éppen lathaté szam nagyban befolyasolta a valaszokat.

Northcraft-Neale (1987, in Shiller (1999)) a kdvetkezo kisérlettel illusztrélta a
horgonyelméletet. Egy eladd hazat megmutattak tobb lehetséges vevonek,
mindenkinek 20 percet adva az épllet szemrevételezésére, majd hasonlé adatokkal
l&tak el Oket az ingatlan értékét befolyasolo tényezokrél. Az a csoport, amelyiknek
120 ezer dolléros eladasi érat mondtak, &lagosan 114 ezerre értékelte a hazat, mig a
masik csoport tagjai — akik 150 ezer dollaros eladasi gjanlatot kaptak, atlagosan 129
ezer dollaros val 6s értéket becsiiltek.

A beakaszkodas pont forrasa kétféle lehet. Az elébb emlitett példdkban a
résztvevoket kivilrél megadott referenciapontokkal léttak el. Sok esetben azonban
nem kapunk ilyen tdmpontokat dontéseink soran. Epley-Gilovich (2005) kisérletek
soréval illusztralja a két horgonytipus eltéré tulajdonsagait. Egyik szemléletes példa
erre, amikor a Kkisérleti aanyoknak a Fold masodik legmagasabb pontjanak
magassagét kellett megbecsiilnitk. Az emberek tébbségének gondolatmenete a Mount
Everest magassagéatdl, mint sgj& maguk ata generdt horgonytdl indult. A sgja
referencigpontok minden esetben hibasak, aminek a dontéshozé tudataban van;
becséséhez egy tudatos médositasi folyamatot végez. Minél bizonytalanabb valaki a
kiindul 6pont helyességében, anndl kénnyebb dontését befol yasolni.

A beakaszkodas pontja, illetve a referenciapont lehet a kiindulé vagyoni
dllapot, de egy akufolyamatnd lehet a kezdeti argénlat. Ehhez képest minden
csokkenést a vevo pozitiv dmeénykéent d meg. A tézsdén koncentrdtan érik a
szereploket az ilyen referenciapontként rogzitheté informéciok (ellentétben az idézett
szerencsekerekes kisérlettel, hiszen ott a helyes eredményre a megkérdezetteknek nem
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volt informécidja, minddssze a keréken 1athatd véletlen szam), az eszkdzok értekére a
legkUl6nb6zébb mddszerekkel adnak becsést, illetve ezen a piacon a legtisztabban
kovethet6 nyomon az eszk6z multbeli értékének aakulasa.  Mindazonadtal a
beakaszkodés jellemzéen a kdzelmult értékeibe torténik, hiszen ennek emléke a
legelevenebb.

A befektetoi tarsadalom soha nem tud pontos becdést adni az arfolyamok
alakuléséra, hiszen nincs mindenki dtal elfogadott egységes Udvozité modszer, ezért a
legkézenfekvébb beakaszkodasi pont a legutolso ar. Ezt kévetéen a kdzelmult kiugro
&ai, illetve uralkodd trendjei szolgdlhatnak kiindulépontként. Az elemzéi
szakirodalom gyakran emleget ellendllési pontokat vagy tdmaszokat. A kereskedés
soran adott kilonb6z6 eladasi és vételi ganlatok szamara — mar ha nincs radikalis
valtozasra okot add (j informacido — a helyes afolyam szintjérdl kialakult képzet
szintén egyfajta kiindulopontot jelenthet. A tdl erés horgonyzas magyarazatot adhat a
tozsdéken megfigyelheté szignifikans sorozatkorrelécidkra vagy az aulreagdés
jelenségére.

5.3.4. Egyéb heurisztikak

A Kahneman és Tversky dtal megadott harom legfontosabb heurisztikan kivl
a pszichol6gia irodalma tobb olyat is leir, amelyek alkalmazhatok gazdasagi dontések
elemzésekor. Ezek kdzlul néhanyat emlitek ateljesség igenye nélkil.

Az ézelem (affect) heurisztikga abbdl indul ki, hogy semmit nem tudunk
érzelmek nélkil szemléni: ha latunk egy targyat, vagy gondolunk barmire is, régton
érzelmek tarsulnak hozza és ez alapvetéen meghatérozhatja dontéseinket. Finucane-
Alhakami-Slovic-Johnson (2000) kilonb6zé eszk6zok kockazati és hasznossagi
megitélésének rangkorrelacigjat vizsgalta. A kontrollcsoportnak kevesebb idegje volt e
kapcsolat mérlegelésére és meghatérozésra, az inverz kapcsolat erésebb volt ez
esetben. E heurisztika szoros 6sszefliggésben van a csomagoléasi hatéssal, gondoljunk
csak a mosolygo reklamszerepl 6kre vagy a filmzenék szerepére.

A felismerés (recognition) heurisztika szerint két targy kozil annak
tulgidonitunk nagyobb értéket, amelyet felismerink. A felidézéstél elkulonilé
heurisztikaként is szoktédk térgyalni az emlékezés gyorsasagat (fluency) is, amely

szintén a hasonl 6 események tapasztalatan alapul.
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5.4, TULREAGALAS, ALULREAGALAS

A hatékony piacokrol sz6l6 elmélet egyik gyakorlati hibgjaként szoktak
felhozni, hogy nem tud mit kezdeni olyan jelenségekkel, mint a megjelené (j
informéci6 alul- vagy tulreagaldsa. Egyes esetekben, pl. egy jo hir meg sem mozditja
az &folyamot, maskor egy hasonld jellegii hir élénk kereskedést és akar jelentés
aremelkedést eredményezhet. A raciondlisan megmagyarazhaté ar folé emelkeds
részvényeknél végll a befektetok korrigaljak korabbi |elkesedésiiket, és az ar visszaall
az ,indokolhatd” szintre.

Még a hatékony piacok elméletének megjelenése elétt irta le Ball-Brown
(1968), hogy az eredmény-beelentések informécidtartalma csak tébb nap elteltével
épul be az arakba. Késébb Bernard-Thomas (1990) jutott hasonld kovetkeztetésekre,
hozzétéve, hogy e jelenség erésebb kisvallaatok esetében. Vizsgdataik szerint a
bejelentést koveté els6 hdrom napban folyamatosan pozitiv, de csokkens, és a
negyedik napon mar negativ abnormdlis hozam figyelheté meg. A jelenséget azzal
magyaraztak, hogy a befekteték egyfajta naiv varakozassal tekintenek a vallalati
eredményekre, miszerint azok nagyon hasonléan alakulnak az €l6z6 év azonos
negyedévében megfigyeltekkel. Felvetik ugyanakkor annak lehetéseget is, hogy a
befektetok a hir hallatdn kivarnak, vajon érkezik-e tovabbi megerésité hir. A szerzék
szerint ezen elméletnek ellentmond a negyedik nap korrekciogja.

5.4.1. De Bondt és Thaler modellje

De Bondt-Thaler (1985) a piaci tulreagd é&sra hoz empirikus bizonyitékokat. Ez
az elsd szorosan vdlaati pénziigyekre, illetve tézsdei arfolyamokra akalmazott
gazdasagpszicholOgiai, magatartastudomanyi modell. Bemutattak, hogy a t6zsdék
mindennapjaihoz hozzétartozik, hogy egy Uj informéaciora a befekteték az indokoltnd
nagyobb meértékben reagdlnak, amit késébb korrigdlniuk kellene. Egy Uj hir
begelentése utan egy hatékony piacon nem aakulhatna ki tartés alul- vagy
tulértékeltség, hiszen azt a piac azonnal kitisztitand. Ha meégis kialakul, akkor az azt
kovets visszatérés elére jelezhetésége ellentmondana a hatékonysagnak: az
informacidkat a piac helytelenil arazta
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De Bondt és Thaler eiméete szerint, ha lehet tartos eltéréseket észlelni, akkor
az igazolja azt, hogy a befektetok a kézelmult hireit tulértékelik, azoknak nagyobb
sulyt adnak, mint a régi informacioknak. A raciondlis befekteté vaaszat az (j
informéciora a Bayes-tétellel® lehet leirni, am a szubjektiv sllyozés itt megjelend
formga ezt megsérti. A szerz6k emélete dsszhangban dlt Kahneman-Tversky
dlitésaval: a szubjektiv sllyozéds egyik oka valdban lehet a hianyos hosszu téva
eml ékezet.

1926 és 1982 kozotti NYSE havi részvényhozamokat alapul véve 3-5
évenkénti bontasban az €l6z6 idészak teljesitménye dapjan az asd és felsb szélsb
decilisbe tartozo részvényekbdl alo Un. nyertes és vesztes portfoliokat allitottak tssze.
A portfdliok kovetkezé idészakokra szamitott atlagos CAR (kumuldlt abnormalis
hozam, azaz a CAPM dltal indokolt hozamtol mért eltérés) értéke szignifikansan eltért
nullétdl, a nyertes portfoliok alatta maradtak, mig a vesztesek tulteljesitették a piaci
hozamot. Megdllapitottak tovabba, hogy a vesztes portfolié nagyobb mértékben tért el
a piactal, igy a korrekcio is nagyobb mértékii volt. Ez azt sgjteti, hogy a befektetdi
tarsadalom dtadban érzékenyebb a negativ hirekre: gondoljunk csak a
kildtdselméletre, amely szerint a befektetok érzékenyebbek a veszteséges
tartomanyban. A januar-hatasra és a hozamok szezonalitésarais taldltak bizonyitékot,
amennyiben a tébblethozamok nagyobb része januarban realizél 6dott. Eredményeiket
tovabbi vizsgaatokkal tamasztottak aé kovetkezé (De Bondt-Thaler (1987))
cikkikben.

° A Bayestétel a P(B/A) feltételes val6sziniiséget adja meg, ahol ismert a P(AB) és P(B)z0
val0sziniiség:

p(B| A = PAIBP(B)
P(A)

A Bayes-tételt szemléltetd klasszikus irodalmi példa fertézések tesztjéhez kapcsolodik. Ha tudott, hogy
egy populécidban a fert6zottség 5%o, akkor az 1000 fés mintaban sejthetéen 5 fert6zottet talalunk.
Amennyiben a fert6zés tesztje nem tokéletes, hanem 5%-ban tévesen pozitiv eredményt is ad, akkor a
minta 6t betegén kivil még az egészséges 995 fébol tovabbi 50 f6t is betegnek fog jelezni (0,05 x 995 =
49,75). Az 55 pozitiv lelethsl azonban csak 5 a ténylegesen fert§zott beteg, tehat annak val dsziniisége,
hogy a pozitiv lelet ténylegesen fertézést jelez, kevesebb, mint 10 szézalék. A Bayes-tétel képlete
szerint:

1

Ix——

P(B|A):ﬁzo,09,

ahol A jeldli apozitiv |eletet, B pedig afertézottséget.
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5.4.2. A De Bondt és Thaler atal kivaltott vita

A sorozatkorrelaciés vizsgaatok szakirodalmanak taldn egyik legismertebb
cikke FamaFrench (1988). Az 1926 és 1985 kozotti idoszak 1 hénapos NY SE
részvényhozamokbol szamitottak kilonb6zé idétavon sorozatkorrel acios mutatdkat. A
periddus hosszatdl fluggoéen egy U-alaki gorbét kaptak eredményil. Az éataldban
minden idétavon negativ autokorrelacio a 3-5 éves hozamok esetében éri e
minimumat, majd Ujra emelkedik. Fama és French ezzel igazolték azt az elméletet is,
miszerint a részvényéarakban van egy lassan lecsengd staciondrius komponens.® E
negativ sorozatkorreléciot okozO hatads az idotdv novekedésével erésodik. Hosszu
tavon azonban a folyamatra er6sodé hatéssal van a bolyongési folyamat eleme, igy a
negativ autokorrelacié ismét nullahoz kozelit. Az arfolyamokban megfigyelhet6 révid
tava komponensek szerepét elemezte tovabb Richardson (1993).

De Bondt-Thaler (1985) kovetkeztetéseit birdva Chan (1988) hasonlé
vizsgdlatokat végzett. Cikkében arra jut, hogy az aul- vagy tulreagdasra alapozott
kereskedés abnormadlis hozamai szignifikansan nem elégséges mértékiek, pl. a
tranzakcios koltségek, vagy adok kifizetése utan. Ezt olyan moédszertani hibéra is
visszavezette, amely szerint az abnormalis hozamok 0Osszehasonlit6 modelljeként a
CAPM nem akamazhatd, mivel a bétak idovel vatoznak. A vesztesek bétai
megnének, mig a nyerteseké csokkennek az abnormalis hozamok jelentkezését
kovetéen. Szintén a CAPM-mel kapcsolatos észrevételt fogalmazott meg Ball-K othari
(1989).

19 Fama-French (1988) a kévetkezd modellt hozza példaként, ahol p(t) a részvényér természetes
logaritmusa, q(t) egy bolyongasi folyamat, z(t) pedig a staciondrius elem:;

p(t) = a(t) +z(t),
qt) =a(t -1 +u+n(t),

ahol yafolyamat novekedési (drift) rétdja és 7(t) fehér zgj. A staciondrius elem:
2(t) = gz(t -1 +&(t),

ahol &(t) fehér zgj és gnagyon kozel van 1-hez, de ¢<1.
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12. dbra: A NY SE 1926 és 1985 kozdtti 1 hdnapos hozamainak autokorrelacioja 1-10 éves
idétavokon

Forréas: Fama-French (1988, p. 254.)
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Chopra-L akonishok-Ritter (1992) bar elismeri, hogy a tulreaga asok igen nagy
része januarban jelentkezik, megerdsiti De Bondt-Thaler kdvetkeztetéseit. Chopra et
al. igyekeznek kisziirni a januéri szezonalitas és a vélaati méret hatésat, illetve azt,
hogy a nyertes és vesztes portfoliok hozamkilonbségének egy részét az eltérd
kockazatbdl szarmazo felar magyarazza.

Lehman (1990) igen éles kritikaval illeti a hatékony piacok elméetét.
Vizsgdatait arra épiti, hogy amennyiben a piacon tartds arbitrazsl ehetéseg van, akkor
nem teljesiilhet a hatékonysag. 1962 és 1986 kozotti NY SE és AMEX értékpapirokbdl
olyan portfdliot dlitott 6ssze, amellyel nulla befektetés mellett realizalt szignifikansan
pozitiv profitot. Modszere — De Bondt és Thaler tesztjét tovabbfelesztve — azon
alapul, hogy a nyertes portfolio rovidre eladasdbdl szarmazo bevételt a vesztes papirok
megvésarléséra forditja. A portféliok hozamai olyan nagysagrendben fordultak meg
egy hét datt, mint a portfélio szorasa. Ezen eredményeknek ellentmond Lo-
MacKinlay (1990a) dolgozata, amely arra hivja fel afigyelmet, hogy a Lehmann dtal
is leirt arbitrézslehetéség nem a tllreagdlasnak tudhaté be, hanem sokkal inkabb a
részvenyek kozotti kereszt-korrel &cionak.

Az &ak atlaghoz valo visszatérését (mean reverting) rovid tavon Bremer-
Sweeney (1988, in De Bondt-Thaler 1989, pp. 197-198.) vizsgdta 1962 és 1986
kozotti idoszakban azon Fortune 500 valaatok részvenyein, amelyek napon belll
10%-na nagyobb arvatozést produkdtak — kizarva ezzel az alacsony arfolyam bid-
ask spread problém§ét és a kisvallaat-hatast. Az arfolyamugrast koveté 20 nap
valtozasait megfigyelve arra jutottak, hogy a vesztesek mar az €ls6 5 napban kozel

4%-ot visszanyertek az atlagosan 13%-0s zuhanasbol, ezzel szemben a nyerteseknél

83



Molnd&r Méark Andrés Ph.D. értekezés

nem lehetett ilyen rovid tava korrekciot megfigyelni. A vesztesek korrekcidjanak
mértéke ardnyos volt az eredeti zuhanas mértékével. A rossz hir hatésara a befektetok
tehét hajlamosak tulzott mértékben tuladni az adott eszk6zon, mig egy jo hir esetében
elmarad a hasonl6 mértékii kereslet. Ennek egy magyarazata lehet a rovidlad
vesztesegkerllés. Az dtlaghoz val6 visszatérés jelenségéhez hozzgjarul a kis szamok
torvényeis.

Szintén sorozatkorrel acios statisztikékkal vizsgalta atulreagdds, illetve alassi
reagalas mértékét Jegadeesh-Titman (1993). Hasonléan De Bondt-Thaler (1985)
eredményeihez 6k is megdlapitottak, hogy a nyertes és vesztes portfoliokra osztott
piac valOban tulreagdja az €6z6 idészak eredményeit, am azzal ellentétben itt eltéré
idétavokon végeztek sorozatkorrelacios vizsgalatokat. Jegadeesh és Titman kritikéaval
illette De Bondt és Thaler 1985-0s eredmeényeit, amennyiben ott a vesztesek jobb
szereplése csak januérban figyelheté meg. Ez szerintlk csak hosszu tavon, 1-2 évnél
nagyobb tévlatban érvényesiil. Elemzésik szerint az €6z6 hat honap teljesitménye
alapjan oOsszedllitott nyertes portféliok a kovetkezé fél évben élagosan 12%-al
nagyobb hozamot nyUijtottak, mint a vesztesek, &n améasodik és az azt kdveto években
ez atobblethozam elolvadt.

A tllreagd és magyarézataként nem el égedtek meg az atlaghoz val6 visszatérés
jelenségével, hanem tovabbi okok vizsgdatat javasoljak. A rovid téava alulreagal as egy
lehetséges magyardzatat abban |&jék, hogy a befektetok mas jellegii informaciok
dapjan értékelik egy valaat rovid tava kilatésait (pl. negyedéves gyorselentések,
elemzések), mint a hosszu taviakat. A szerzok megfigyel ése aldtamaszthatja tovabba a
rovidlatd veszteségkerilés méar emlitett jelenségét is, hiszen bar a piacon megjelenik
egy hir a valalatrél, a befektetok mégsem kereskednek azt figyelembe véve az
indokolt mértékben.

Az &rak lassll reagd ésat momentumhataskent is emlegeti a szakirodalom, ami
arra utal, hogy az arak rovid tavon nem térnek vissza é&lagukhoz. Chan-Jegadeesh-
Lakonishok (1996) tovébbi empirikus bizonyitékokat szolgdltattak arra, hogy a piac
csak fokozatosan reagal az Uj informaciokra.

Az aulreagalés és tllzott reakcid elméletét empirikusan vizsgdta még Cutler
(1991, in Barberis et al. (1998)), aki 1960 és 1988 kozotti részvény-, kotveny- és
devizapiaci indexhozamokat elemezve taldt szignifikans pozitiv autokorrelaciot. Ez az
alulreagal as hipotézisét erésitette, amely kimondja, hogy a piacok az U informaciokat
csak lassan, késessel épitik be az &rakba — rovid tavon trendek kialakulasét el6idézve.
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Bernard-Thomas (1990, in Barberis et a. (1998)) hasonlé eredményekre jutott. A
pozitiv autokorrel&ciot azzal magyaréztak, hogy a piaci szereplék nincsenek a trendek
tudataban, az &rak bolyongéasdban hisznek. Ezen eredmények Osszhangban vannak
Jegadeesh-Titman (1993) eredményeivel, azokra tovabbi lehetséges magyarazatot
szolgétatva

5.4.3. Barberis-Shleifer-Vishny rezsimvato modellje

A jO és rossz hirek, illetve a piaci aul-, vagy tulreagalas jelenségével
foglalkozott Barberis-Shleifer-Vishny (1998). Rezsimvatd modelljik alapfeltevése,
hogy a védlaatok eredményel szabadon bolyonganak, jollehet, ennek a befektetok
nincsenek tudataban. A piaci szereplok alapvetéen kétféle elképzel ést alakitanak ki az
eredmeények alakulasardl. Az els6 rezsim szerint az eredmények rendre visszatérnek
atlagos értékikhoz (mean reverting model), a masik modellben viszont egyfajta
trendet kdvetnek. Mindkeét koncepcié Markov-folyamat, tehat az eredmeények jovobeni
véltozasa kizérolag annak mostani értékétdl figg.

A két elképzelés abban kilonbozik egymastdl, hogy mig az elsében pl. egy j6
hirt varhat6an egy rossz hir koévet, addig a mésodik modellben val 6sziniibb, hogy tébb
egyiranyud hir koveti egymast. A modellvaltésok is Markov-folyamatot kdvetnek, &m
az érkezé hirek minden periddusban a befektetok véleményét formdjak az éppen
uralkodé modellrél. Ha egymas utan ellentétes iranyu hirek latnak napvilagot, akkor a
befektetok hajlamosak inkdbb az elsé modell szerint elére jelezni a valaldi
nyereségeket arészvények értékeléséhez, ésforditva

Barberis et a. (1998) cikkének kozponti kérdése, hogy a modellvatasok
milyen gyakran kovetik egymast a befektetok fejében és azokat mi vatja ki. A piac
mindaddig alulreagal a hirekre, amig az els6 modell uralkodik, de ha a trendet
tartosnak hiszik, akkor a piac tdlreagdl. Az ilyen tartés elképzelések kialakulasat,
valamint a tulzott reakciokat sorozatkorrelécids vizsgdlatokkal tamasztottak ala A
tulzott reakciét azonban — amikor az mér elég erés, korrekcionak kell kovetnie. E
folyamat okat a szerzok a reprezentativitas heurisztikgaban |atjak: a kilatédsel méletben
leirt szubjektiv sllyozas miatt a befektetok kezdetben nem reagdlnak megfeleléen a
hirekre. Modelljikben a részvény értékét a befektetok a kovetkezoképp hatérozzék

meg:
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R=trA, 23)

ahol N; at id6szak eredménye, Ja befekteté atal elvart hozam. Az % tort hatdrozni

meg az arfolyamot, ha a befekteté elfogadnd azok szabad bolyongasat, de az A

szubjektiv stly ezt médositja ™

5.4.4. Daniel-Hirshleifer-Subrahmanyam elmélete

Daniel-Hirshleifer-Subrahmanyam (1998) tulzott reagddsi elméletében is a
befektetok tulzott magabiztossagaval magyarézza viselkedésilket. E magabiztossag
olyan informécion aapul, amelyhez csak az adott befektetének van hozzéférése, a
tobbi piaci szereplé szaméra nincs. A piac az ilyen maganinformécidkat tulzott
reakcioval fogadja, mig a teljesen nyilvanos hireket alulreagdja — az informécio ilyen
jellege szerint eltéré volatilitést idéz €6 az arfolyamban.

A megerdsités-elmélet — amely szerint a befekteték inkabb azokat az
informaciokat  veszik  figyelembe, amelyek aaamasztidk ma  meglévo
elképzeléseiket, szerepet jatszik e tulzott 6nbizalom esetében is. Az azzal ellentétes
informécioknak kisebb sulyt adnak, illetve nem vesznek réla tudomést. A nagyobb
mennyisegi informacidbol kiszirik a tamogatd részleteket, mig a tobbi kevéssé
befolyasolja dontésiket (Id. kognitiv disszonancia). Vizsgalati eredményeik alapjan
megadllapitottak, hogy emiatt a maganinforméciok altal kivaltott volatilitas megné, az
azt kovetd arvéltozasok negativan autokorreldtak. Hasonl6an Black (1980) és Stiglitz
(1986) elgondolasahoz, ezen elmélet is felteszi, hogy a maganinformaciokat az egyes
szereplok  kulonbozéen és sokszor hibasan itélik meg, megteremtve ezzel a
zajkereskedést.

! Részletes levezetés: Barberis-Shleifer-Vishny (1998, pp. 324-325.)
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5.4.5. Famavéasza

A visdkedéstan hivei dta vizsgdt anomdiadkrél, foképp a piaci
tllreagdldsokra adott magyardzatokrol Fama (1998) kijelenti, hogy mivel az
irodalomban egyarant kimutattak tul-, és alulreagalast is, e jelenségek csak a véletlen
miivei, semmi rendszert nem lehet bennlk talalni és végsé soron egyik sem céfolja a
piacok hatékonysagét. Fama két viselkedéstani modellt vett gorcsd al& Daniel-
Hirshleifer-Subrahmanyam és Barberis-Shleifer-Vishny elméletét. A mindkét modell
atal leirt jelenségekre Fama idéz olyan vizsgdlatokat, amelyek azokkal ellentétes
eredmeényre jutottak, vagy az adott modell azokat nem magyarazza megfel el 6en.

Fama el6rgjelzi tovabbi viselkedéstani, pszicholdgia modellek sziletését, de
hatérozottan hozzéteszi, hogy ezek minden valésziniség szerint nem lesznek kozel
sem olyan altalanos érvényiiek, mint a hatékonysag elmélete, igy azokat vérhatéan
nem fogadja majd €. Shiller (1999) visszautasitotta Fama hozzadlasat, miszerint e
jelenségek és hozzgjuk kapcsol6do pszicholdgiai magyarézatok csupan véletlenszeri
eredmények lennének. Ugy latom, Fama kritik§a valOban nagyon gyengén
megal apozott és meglehetésen konok alaspont. Nem tud tovabblépni azon, hogy az
6dtala elfogadott leird szakirodalmon tul egyre nagyobb tért hodit az okokat kereso,
magyarézo terllet is.

Mindezek mellett szdmos olyan cikk, elmélet sziletett és eredmény lat
napvilagot azéta is, amelyek a klasszikus Fama-féle felfogas szerint meglehetésen
nyugtalanitéak. Egy sor olyan pszicholgia jelenséget irt le a szakirodalom, amelyek
létezése nemcsak megkérddjelezhetetlen, de m& messze tllmutatnak azon, hogy
egyszeri zajként lehessen kezelni 6ket. Ezek szisztematikusan visszatérs jelenségek, a
rgjuk aapozott viselkedéss modellek pedig segitenek megérteni a piac azon
tokéletlenségeit és hatékonytalansagait, amelyre a hagyomanyos iranyzat nem tud
magyarézattal szolgani.

5.5. MEGBANASELMELET (REGRET THEORY)

A megbanaselmélet arra a pszichologiai jelenségre alapoz, amely szerint az
emberek hajlamosak tulértekelni sikereiket, de kudarcaikat masok el6tt szégyellik és
sgd maguknak sem valljé&k azt be, kevésbé akarjdk azt tudomasul venni. A hibak
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felett érzett keseriiség megvdtoztatja az emberek magatartését, arra sarkallhat, hogy
dontéseiket ne raciondlis médon hozza&k. M& a kilatédselmélet értékfliggvényében is
l&thato egy torés areferenciapontnal, amelynek ez egy tovabbi magyarazata lehet.

Kognitiv konzisztencidnak nevezzik azt az dlapotot, amikor az ember attitiidje
és viselkedése kozott tsszhang van. Amikor ez az 6sszhang felborul, az az egyénben
feszliltséget kelt, és megprébdja ezt attitiidjének megvatoztatésaval feloldani. A
megbanaselmélet a kognitiv disszonancia jelenségén alapul. Amikor az emberek
szembesilnek meggy6zédésiik hibas voltaval, a tévedésik okan érzett csal ddottsagot
hajlamosak a raciondistdl eltéré viselkedéssel csokkenteni — igy mdédositva
attitiidjuket: pl. elzarkoznak tovabbi hirek megismerése el6l, vagy é&érveket, -
indokokat keresnek, hogy fenntarthassak addigi meggy6zodésiket. Erlich-Guttman-
Schopenback-Mills (1957) az Ujdonslilt gépkocsi-tulgjdonosok azon viselkedését irta
le, amint a vdlasztott autdmarka hirdetéseit el 6szeretettel figyelik a vésarlas utan is, de
atobbi hirdetés irdnt nem mutatnak érdekl6dést.

A megbanas érzése utdlagos, akkor jelentkezik, ha a bizonytalan esemény
bekbvetkezése utan tudomést szerziink egy jobb alternativ kimenetrél. Az érzés
kialakulasahoz tehdt szikseges az alternativék figyelemmel kisérése, megismerése.
Mivel ez az érzés nem a dontéshozatal pillanatdban, hanem késsbb éri a dontéshozot,
ezért ez kozvetett modon befolyasolja a dontést: a ,,jobbat is vdaszthattam volna’
erzéstol illetve a dontés kudarckeént valo megélésétsl valo félelem azonban mar a
dontést megel6z6 bizonytalan helyzetben megjelenik. A megbanaselmélet alapot ad
tovébbi jelenségek leirdsahoz, pl. a diszpoziciés hatas, vagy a tomeglélektan

megismeréséhez.

5.5.1. Loomes és Sugden modellje

A megbandselmélet aapjdt egy modositott hasznossagi flggvény keépezi,
amelyet Loomes-Sugden (1982) irt le. Modelljikben a befekteté két lehetséges
befektetési lehetoseg kozil valaszthat: A-et vagy Ac-et, amelyekhez xi vagy Xy
kovetkezmények tartoznak. Amennyiben a befektet6 Aq-et vélasztja, akkor is
megismeri A, kdvetkezmenyét. Az elmélet kdzponti megallapitésa, hogy A; vaasztasa
esetén xy; kdvetkezmény hasznossaga fligg xo; feltételezett hasznossagétol is. Ha xy a
befekteté szamara elonydsebb kdvetkezmény lett volna, mint xi;, akkor a befekteto
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megbéanést érez, amiért nem A, lehetéséget vlasztotta. Ez még akkor is csokkenti az
x3; hasznossaga felett érzett elégedettséget, ha x; 6nmagaban is javitott volna a
befekteté vagyoni helyzetén. Ha tehd& nem lett volna vdlasztds, hanem csak A;
lehetéség kindlkozott volna, akkor az xi; altal okozott elégedettseg (nevezzik 6ndlo
hasznosségnak) nagyobb lenne, mint igy — egy mésik, elénybsebb lehetéség
el szalasztésa mellett.

A modositott hasznossagi fuggvény ataldnos formagaban a befekteté A-t
vaasztja A, ellenében. A j esemény bekovetkezésenek modositott hasznossaga cij és ¢4

flggvénye:
m =M (c;,Gy), (24)

ahol cjj az A védlasztashoz tartozo x;; kimenet 6nall6 hasznossaga

Loomes és Sugden elismerik, hogy mddositott hasznosségi flggvényik nem
magyaradz meg minden befektet6i viselkedést. EIméetiiket nem a raciondlis varakozés
elméletének levaltasara szantdk, sokkal inkabb kiegészitésnek. A megbénast vagy a
sikeres valasztas felett érzett megelégedést racionais emberi magatartéaskent fogadjak
el, amely azonban minden embernél eltér6 lehet.

Dodonova (2002) modellje a fentieket azzal egésziti ki, hogy a
kilataselmélettel szemben — amely a vagyoni helyzettél teszi flggoveé a dontés
hasznossagét, a megbanaselmélet a jovébe tekint, és olyan alternativakat is figyelembe
vesz, amelyek a dontés pillanataban még irrelevansnak tintek. A befekteté akkor
figyel fel az alternativ befektetésekre, amikor kiderll, hogy azok tulteljesitik sajét
eszkozeit. A modell két befektettipust kilonbdztet meg: hivatasos és nem hivatasos
piaci szereploket. A megbanast kertlé nem hivatédsos befektetok a tézsdét
megtakaritds  lehetoségként kezelik. A  kereskedési lehetésegek és az
informécioforrédsok korének szélesedésével, pl. online kereskedés bevezetésével egyre
tébb nem hivatédsos szereplé ad megbizasokat, egyre nagyobb értékben. A piaci
tllreagdésokat és a volatilitas novekedését egy-egy Uj informécid hatéséra a szerzé
annak tudja be, hogy megbanast kerll6 magatartédsukbdl kifolydlag a nem hivatésos
piaci szerepl6k gyorsabban reagdlnak és kezdenek extra kereskedésbe.
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5.5.2. Diszpozicios hatas

A megbanaselméletet tovabb finomitotta Shefrin-Statman (1985) elmélete,
amelyben leirtédk az un. diszpozicios hatast. A szerzépéros arra a kérdésre keresett
empirikus bizonyitékot, hogy a befekteték miért adnak tal nyereséges eszkozeiken tul
hamar, és miért tartjak a veszteseges papirokat tul sokdig. Elméletik tébb
viselkedéstani modell o6tvozete: alapjdt a kildtdselméet képezi, de hivatkozik a
mentalis nyilvantartés jelenségére és a megbanaselméletre is, amennyiben a befekteto
fél redizalni veszteségét, megélni kudarcat. A kilataselméetnd emlitett ragaszkodas
meglévé dolgainkhoz (endowment) itt is j6 magyarazattal szolgahat, amint a
veszteség redizdlasdt igyekszink elkertlni, hisz a méltanyos kompenzéciot
elégtelennek érezzik. A kildtaselmélet szerint ez a jelenség nyereséges tartomanyban
megfordul, ott arrdl kénnyebben lemondunk hasonl 6 értékii kompenzécio fejében.

Odean (1998b) a redlizalt veszteségeket a realizalt nyereségekkel veti 6ssze. A
PGR (Proportion of Gains Realised) tort a realizalt (ténylegesen eladott) és az Osszes
nyereséges pozicio hanyadosa, mig a PLR (Proportion of Losses Redlised) a realizalt
(ténylegesen eladott) és az Osszes veszteséges pozicid hanyadosa. A PLR és PGR
kUlonbsége az 1987-1993 kozdtti idoszakban a vizsgdlt amerikai brokercég Ugyfelei
esetében szignifikdnsan negativ, ami azt jelzi, hogy a magénbefektetok inkabb a
nyereséges pozicidikat adjdk e és megtartjdk a vesztesegeseket, végsé soron
alacsonyabb hozamokra téve szert ezzel.

Shapira-Venezia (2001) Odean eredményein felbuzdulva megmutatta, hogy a
diszpoziciés hatés jelensége nemcsak a maganbefektetok sajatossaga. Egy izradli
brokercég Ugyfeleinél az 1994-es év adatait tesztelve kimutattak, hogy bar a hivatasos
befektetoknél is megfigyelheté a jelenség, az mégsem olyan erés. A hivatdsosok
portfolidi jobban diverzifikaltak, magasabb hozamot produka nak, a maganbefektetok
viszont passzivabbak a kereskedésben. Dhar-Zhu (2002) egy amerikai brokercég
Ugyféladataibdl kiindulva arra jutott, hogy a tehetés magan- és a szakmai befektetok
esetében a diszpozicios hatas gyengébb. Minél hosszabb ideje tézsdézik valaki, annél
kevéshe jelentkezik e hatas. A megbanasel méletre tovabbi empirikus bizonyitékokat
FerrisHaugen-Makhija (1988), szimuldlt kereskedési adatokon Weber-Camerer
(1998) és Oehler-Heilmann-Lager-Oberlander (2002) hozott.

Shumway-Wu (2005) a Shanghai-i t6zsde egyik bréokercégének Ugyfeleit
vizsgalva azt taldta, hogy a 2001-2004 k6zétti idészakban azon befektetok, akiknél a
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diszpoziciés hatés megfigyelheté volt, a kovetkezé idészakban szignifikdnsan
adlacsonyabb hozamot értek el. E befektetok ritkabban és kisebb méretekben
kereskedtek. Eredmeényeik szerint az egyéni befektetok korében sokkal erésebb a
diszpozicios hatas, mint intézményi befektetok esetében.

5.5.3. Mentdlis nyilvantartas (mental accounting)

A kilatdselmélet részeként mér bemutatasra kerllt, hogy a dontéshozdk a
multbeli eseményeket egy-egy mentalis rekeszbe, fidkba helyezik, amelyek kdzott
minimalis az ajaras, bizonytalan helyzetben minden fiokra kilén alkamazzék a
dontés lépéseit (szerkesztés, kimenetek valOsziniisegeinek mérlegelése, dontés). Ez
tovabbi magyarazattal szolgd arra, hogy miért egyszerusitjik le dontéseinket,
beleértve olyan befektetési dontéseket is, mint a referenciapont megvaltoztatésa egy-
egy részveny esetén. Kahneman és Tversky kilataselmélete szerint a részvényvasarlas
referencigpontja a vételdr, késébb minden nyereséget, illetve veszteséget ehhez
viszonyitunk. Amikor 0j részvényt veszink, azt egy 0 ,fiokba’ helyezzik, sgjét
referencigponttal. Thaler-Johnson (1985) arra hivta fel a figyelmet, hogy a befekteto
szaméra nehéz dontést jelent bezarni egy mentalis fidkot, pl. eladni egy veszteséges
papirt és az 0sszeget egy méasik eszkdzbe fektetni.

Shefrin-Statman (1985) mutat ra arra, hogy az arfolyamnyereséget és az
osztalékot is mas-mas fidkba helyezzik. Ez magyarazhatja azt, hogy egy csokkend
arfolyamd, de stabil osztalékot fizeté részvényen a befekteték vonakodnak tuladni az
osztalék elvesztesétél félve. Shefrin-Thaler (1988) szerint bevételeinket is kulon
mentalis szdmlékon tartjuk nyilvadn és ezek csak korlatozottan helyettesithetik
egymast. A jovobeni biztos pénzt nem szeretik az emberek elkolteni. Ezt
tovabbelemezve Prelec-Loewenstein (1998) azt dlitja, hogy minden vasarlés két
fiokba kertl egyszerre: a fogyasztas 6romét csokkenti a fizetés kesertisége. Az ember
hajlamos ugyanazt a joszagot nagyobb évezeti értékkel elfogyasztani, amelyért mér
el6z6leg fizetett. Példaként hozza erre a készpénzkimélo fizetési maodszereket.
Kérdoives kutatasokkal igazoltdk, hogy ataldban az emberek vasarlés esetén az
elorefizetést preferdljak, mig az elvégzendé munka esetében a kompenzécidt csak a
feladat teljesitésekor veszik fel szivesebben. Mindezt egyfaita addssagkerils
magatartasként definialték (debt aversion).
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A pénzigyi, befektetési dontések komplexitasa miatt a mentalis nyilvantartas
gyakran vezethet szuboptimalis portfoliokiaakitéshoz. A Shefrin-Statman (2000) altal
feldlitott viselkedési portfolicelméetet (Behavioral Portfolio Theory, BPT) a
Markowitz-féle elmélet dternativ§anak szantdk. A hagyomanyos eméletet
kiegészitették azzal, hogy annak tulajdonképpen két tipusat kilonboztették meg. Az
egy mentdlis fiokra vonatkozo (single account) BPT szerint a befektetok az dsszes
eszkoziket egy mentdis szamlan tartjak nyilvan, figyelembe véve azok
kolcsonhatasat, mig a tbbbszamlas (multiple mental account) BPT esetében a piaci
szerepl 6k tobb mentdlis réteget kilonitenek el eltéré aspiracios szintekkel. A szinteket
egymastol flggetlenll kezeli a dontéshozd, igy nem veszi figyelembe a mas-més
szinteken elhelyezett eszkdzok kovariancigjat. A legalacsonyabb aspiracios szinten a
cd a fennmaradds, a szegénység elkertlése, mig a legmagasabb szint a
meggazdagodasé. Shefrin és Statman ezzel magyarézzak, hogy az emberek egyszerre
fektetnek pl. életbiztositasba és vesznek lottot is. Vaoban, ki az, aki Ogy kezeli
pénziugyeit, hogy mindezen befektetések egylttes hatésdt veszi figyelembe? Ennek
analogigara lehetnek egyszerre hiteleink és kintlévoségeink is aszerint, hogy azok
melyik aspiracios szinthez tartoznak.

Pénzlgyi piacokon Barberis-Huang-Brennan (2001) a befekteték portfolidval
és egy-egy részvénnyel szembeni veszteségkerllé magatartdsat hasonlitotta dssze. A
mentdlis fiokok segithetnek megmagyardzni tovabba olyan jelenségeket, mint a
januar-hatas. Azokban az orszagokban is megfigyelték a januarban szignifikénsan
eltéré hozamokat, ahol ezt addzési megfontolésokkal nem Iehet indokolni, hiszen nem
esik egybe a naptéri és az addzas év. A befektetok az Uj évvel Uj mentdlis szamlét is
nyitnak befektetéseiknek, a megel 6z6 esemeények, arfolyam-alakulasok mar nincsenek
olyan hatassal dontéseikre.

5.5.4. Csordaszellem (herding)

A megbanaselméletbdl is kovetkezik egy tovabbi, alapveté emberi magatartas,
a csordaszellem. Azok korében, akik rendszeresen kommunikdnak egymassal,
rendszerint kialakul egyfajta kozos gondolkodasmadd, kdzos szemlélet (Shiller (1999)).
Ebbél kovetkezéen hasonl6 informéciokbol az ilyen embercsoportok tagjai is hasonlo
kovetkeztetéseket vonnak le. A befektetok tarsadalméra nagy hatassal vannak pl. az
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elemzoi vélemények, a szaksgjto, egy-egy kozismert, széles kdrben elfogadott személy
megnyilatkozésa adott kérdésben, gondoljunk csak Greenspan, Soros, Kosztolany
vagy Buffet példgéra.

Ha az egyén meggy6zédése szembekeril a befektetok tobbségének
véleményeével, az egyén hallamos felllvizsgdni véleményét: ,csak nem tévedhet
mindenki més’. Ezt motivdhatja az a hit, hogy az egyén val0sziniileg tobb ddozattal,
koltséggel juthat csak a szilkséges informaciohoz, vagy nincs akkora tapasztalata, mint
masoknak. A masik igen fontos motivum a megszégyentléstsl vald feelem. Egy
befekteté hajlamos azért kdvetni a tdmeget, mert egy népszerii befektetésen bukni nem
akkora szégyen, mint egy kevéshé kdzkedvelt papiron. Ezzel dsszefliggé magyarazat a
kognitiv disszonancianak az a megnyilvanulasa, miszerint a dontéshozo kizarja azokat
a lehet6ségeket, amelyek nem sgjét dontését igazoljak. Ha a dontés utdlag hibasnak is
bizonyul, kdnnyebb megvaltoztatni attitiidjét a,,nemcsak én hibaztam, a tébbiek is ezt
csindltdk” vigasszal. A harmadik lényeges tényezé a kozdsséghez valo tartozés
természetes igénye.

A racionalis befektetok is gyakran viselkednek a csordaszellem hatasa alatt, a
szakirodalom j6 része a csordaszellemet a raciondlis magatartasi formék kdzé sorolja
annak ellenére, hogy az nem mindig a varhatdé haszon maximéésat 6szténzi. Meg kell
tehdt kllonboztetnink azokat az eseteket, amikor a homogén varakozasok
folyomanyaként egy U(j informaci0 hasonlé reakciokat valt ki a befektetoi
tarsadalombdl az olyan magatartési formaktol, amikor az egyen a sajét informaci 6ibol
raciondlisan kikdvetkeztetett reakciotdl eltéroen cselekszik, kdvetve a tomeget.

A csordaszellem idénkeént olyan mértéket is elérhet, amit mar nem kezel hetlink
statisztikailag zgjos irraciondlis magatartasnak, hiszen az egész piacot magaval
ragadja. Erre igen jO példat szolgdtatnak a tézsdettrténelemben rendszeresen
visszatéré buborékok, pl. a déitengeri buborék, a tulipanlaz vagy a dotcom 6rilet. Az
ismertetett, kommunikécion alapulé mechanizmusok kivaltd okai és fenntartéi
lehetnek e gazdasagi buborékoknak. Hasonldéan a rosszhirek tovaterjedése negativ
visszacsatol asként egy magyarazo oka lehet a valsagoknak, tézsdekrachoknak.

A zagkereskedés emélete ((Black (1986)) és a tulzott reakciok szintén
Osszefliggésbe hozhatok a csordaszellemmel: amennyiben a révid tavi befektetok
nagyobb hatassal vannak az arfolyamok alakulasara, mint hosszu tavu tarsaik, ugy
azok a befektetok, akiknek nincs hozzéférése belsd informaciohoz irracionalisan

reagdlnak minden Uj informéciora, ami a piacot éri. Grinblatt-Titman-Wermers (1995)
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és Wermers (1999) amerikai befektetési aapok esetében bizonyitotta a
csordamagatartas sgjatossagait. Wermers 1975 és 1994 kozoétt az Gsszes alap havi
hozamadatait elemezve a Lakonishok-Shleifer-Vishny (1992) dltal javasolt modszerrel
meérte a csordahatast:

HMiyt = Dpi,t — E(pi't)D— EEp| = E(pi,t) D, (25)

ahol HM;; (Herd Messure) és pi; az aapok i részvényre vonatkozo vételi
kotésszamanak aranya a t idészakban az Gsszes kotés szaméhoz viszonyitva, E(piy)
pedig az alapok Osszes részvényvésarlasi kotésszamanak és az Osszes (vételi és
eladas) kotésszamanak hanyadosa az adott idészakban.

Ha az &lagosHM szignifikénsan poxzitiv, az a csordaszellem jelenlétére utal.
Azon részvényekné, ahol azzal legaldbb 6t alap kereskedett egy negyedéven bellil (ezt
a szamot mar csordaként értelmezik), a mutatd 3,4 szézalékos mért szintje azt
jelentette, hogy ha az idészakban 100 alap kereskedett a részvénnyel, akkor harom
tovébbi alap jelent meg vevéként a piacon a vart |étszamon felll. Wermers szerint
Kisméretii vélaatok és nodvekedésorientdlt részvények esetében a csordahatés
erdsebben jelentkezett. A vételi és eladas kotéseket dsszehasonlitva kidertlt, hogy a
kontraktust koveté hat honapban realizalt hozamok a csorda atal megvett papiroknal
szignifikdnsan magasabbak voltak az eladottakéndl, azonban ez a tobblethozam a
tranzakcids koltségek miatt nem kihasznalhatd Wermers szerint.

5.6. TULZOTT ONBIZALOM (OVERCONFIDENCE)

A tdlzott oOnbizalom jelensége minden kétséget kizaréan a viselkedés
pénzigyek egyik legkedveltebb tertilete, mara mér igen kiterjedt szakirodalommal —
annak ellenére, hogy e pszicholdgiai jelenség vizsgdlata a pénziigyi piaci szereplok
korében mindossze alig egy-mésfél évtizedre tekint vissza. Nemzetkozileg is e
részterilet mutatatja fel a legtobb kutatasi adatot, mind kisérletek, mind valos
kereskedési adatok tekintetében.

Tdlzott onbizalomrdl akkor beszélhetiink, ha a dontéshozo, befektetd
bizonytalan helyzetben dontéseinek pontosségat rendszeresen tdlbecsili. A
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pszicholégia irodalma ezt szdmtalan szakmaban megfigyelte, tesztelte. A jelenség
ataldban erésebb:

» rosszul strukturdlt, egyedi problémak, nehéz dontések;

» agyorsvisszgelzést nélkil6zé dontések esetén;

» ésalacsony valosziniiségi események el 6rejel zésekor.

A tllzott 6nbizalom er6sodik ha a dontéshozd szaméra az adott dontés
személyes fontossdggal bir (Frank (1935)), tovabba Griffin-Tversky (1992)
megmutattak, hogy szakeérték esetében ajelenség erésebb, mint laikus dontéshozokndl.
A pénzlgyi piacok jellegzetesen e jegyeket hordozzak magukon: az arfolyamok
alakulasdt nagyon nehéz elére jelezni, de a gyors tanulést lehetévé tevé gyors
visszaigazol és e piacokon gyakran elhtizodik és nagyon zajos, nehéz megtalani az ok-
okozati dsszefiggéseket.

A tllzott magabiztossag pénzpiaci megjelenésének leggyakoribb forma az
alabbiak:

» A befektetdk a kockazat alabecsése miatt hajlanddk kockazatosabb portfoliot
tartani.

* A relevans fundamentdlis informaciokat tévesen arazzak, ami a piaci &rak és a
belso érték eltdvolodésat okozza

» Tulreagadjak az irrelevans, és alulreagaljak arelevans informaciokat.

» Képességeik tulértékelése miatt gyakrabban kereskednek.

5.6.1. Kyle és Wang modellje

KyleWang (1997) modellje raciondis és irraciondis befektetotipust
kilonboztet meg. Az egyperiodusos piacon a befektetok egy kockazatos eszkdzzel
kereskednek, amelynek idoszak végi értéke v. A v-rél két piaci szereplé Uj és zajos
informacio kap: s;-et és sy-t. igy

§=V+e, (26)

ahol j = 1,2, és g pedig O varhato ertékii, normalis eloszlast zg. Ha feloldjuk a
befektetok raciondlis varakozasét, akkor:
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3 - V+ qu, (27)

ahol K; = O Ugynevezett ,precizios’ parameter. K fejezi ki a befektetok eltérd
varakozasait v értékét illetéen. Hatékony piacon a befekteték egyforman értékelik az
informaciokat, igy Kj = 1. Tulzottan magabiztos befekteténél 0 < K| < 1, alulértékelve
igy g hiba jelentésegét. Minél kozelebb van K értéke nullahoz, annd biztosabb az
eszkoz v értékében. Kyle és Wang modelljében a tilzottan elbizakodott befektetok igy
aktivabban kezdenek el kereskedni a nagyobb profit reményében. E modellel
magyarazzak azt a jelenséget, hogy a szakértok, hivatasos kereskedék miért mutatnak
alaikusokndl nagyobb 6nbizalmat.

5.6.2. Atlagon feliiliség vélelme

Ugyancsak széles korti irodalom térgyalja az emberek tulzott dertilédtasat. Az
emberek dtaldban nagyobb esélyt adnak annak, hogy valami jo torténjen velik, mint
masokkal. Ennek egyik megjelenési formga a ,jobb vagyok az atlagnd” jelenség.
Megkérdezéses kisérletek bizonyitjdk, hogy az emberek dtadban tulbecdik sgét
ismereteiket, képességeiket. A legtdbbet hivatkozott vizsgélat Svenson (1981) cikke,
amelyben a megkeérdezett amerikai egyetemi hallgatdk 82 szaza éka sgjat autdvezetési
képességét a legjobb 30%-ba sorolta. E mintaban a hallgatok atlagéletkora 22 év valt,
ugyanez a kisérlet 33 éves étlagéletkort svéd mintan is 51%. Hasonlo jelenség az is,
hogy &talaban jobban, kdnnyebben emléksziink a sikerekre.

Igen hasonld jelenség az Ugynevezett Onattriblcios torzitas (self-attribution
bias), amely szerint ha sikert élnk e, akkor azt magunknak, tudasunknak,
Ugyességuinknek tulgjdonitjuk, mig kudarc esetén inkabb hajlamosak vagyunk kiilso
okot keresni, mast okolni. Az emberek tulértékelik sgjat szerepiket multbeli
sikereikben, és haglamosak kizarni kudarcaik el6zmeényeit. Az utdlagos éledétés
(hindsight bias) nem mas, mint az ,én megmondtam” jelenség. Amennyiben a
dontéshozo dtal vart esemény kovetkezett be, azt szintén kiemelked6 képességeinek
tudja be, amely ugyancsak igen termékeny taptalgja a tdl zott 6nbizal omnak.

A szédmunkra kedvezétlen informécié kizérasdnak mas megjelenési formgja,
hogy az elképzeléseinket, hiedelmeinket aldtamasztd informécionak nagyobb stlyt
adunk. Ez a tdlsilyozés megfigyelhet6 az informéacié ,taaasaol” fuggéen is (Id.
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csomagolasi hatas). A figyelmet jobban megragadd, feltiné kozlési csatornakon
atadott, de irrelevans informacié jobban befolyasolja az emberek dontését, akércsak a
szélsoseges adatok, esemeények. Ezek az informaciok tényleges értékiikhoz, elérejelz6
ergjukhoz képest nagyobb stllyal iranyithatjak dontéseinket és ébresztenek nagyobb
Onbizalmat. Gondoljunk csak arra, hogy erre is egy egész iparag, a reklamszakma
szakosodott, amely szinte szd szerint minden érzékszerviinket ostromolva 6sztondz a
vésarlasra

Szintén a kedvezotlen informaciok kizarasét, kisebb sullyal torténé figyelembe
vételét tapasztalhatjuk, ha pl. egy valaatrdl, vagy annak ipardgardl kedvezo hir &t
napvilégot. Eltéré elképzelésd, illetve hiedelmel miatt mashogyan reagd erre egy
technikai elemz6, mint egy fundamentalista. E hir jellemzéen kedvezd, arfolyamot
felfelé hato jel ez utdbbinak, am kizarélag az arfolyamgorbéket figyelé chartista
szamé&a feltehetéen nem jelent semmit. Jollehet mindketten ismerik egymas
gondolkodasmodjat, szemléletét, mégis a sajat modszertanukba vetett hitik talzott
magabiztossagot ad nekik a masikkal szemben.

5.6.2.1. Az alagon felliség empirikus bizonyitékai

A tdlzott 6nbizalom jelenségét Odean (1998) vizsgalta pénzlgyi piacokon. A
tozsdei befektetések jellemzéen nehezen elére jelezheté becsléseken aapulnak.
Kimutatta, hogy a tézsdei befektetok dtalaban sgjat ismereteik, dontéseik pontossagét
tulbecsillik, és a legnagyobb onbizalommal rendelkezé befektetok hajlamosak a
leginkdbb figyelmen kivdl hagyni a tobbi piaci szereplé véleményét. E
vélemenykulonbségek tobbletkereskedést generadlnak: a raciondlis befektetok csak
akkor lépnek piacra, ha ez noveli a varhatd hasznossagot, a tulzottan magabiztos
befektetok viszont kotésszamban és értékben kifgezve tobb megbizast adnak, a
hasonl6 kockazatelutasitési szintii racionalis szereploknél kockazatosabb eszkdzoket
tartanak.

Mindennek eredményeként az arfolyamok eltdvolodnak a valds értéktsl, ami
immé&r egy szint felett a racionalis befektetoket is kereskedésre késztetheti, igy
novekszik a volatilitas is. A szerzé6 megallapitja, hogy azok az arelfogadd befektetok,
akik tulbecsilik saja képessegiket a nyilvanos informéciok helyes érazasara,
csokkentik a piac hatékonysagét, mig a tulzottan magabiztos bennfentes kereskedok
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amenetileg javitjak azt. Tul sok magabiztos piaci szereplé a raciondlis kereskedok
informécidinak aulreagalds&t okozz&k, nem tulgjdonitanak akkora jelentéséget a
relevans, statisztikan alapul 6 adatoknak, de tdlreagalnak kevésbé fontos, am annak hit
hireket.

Barber-Odean (2000) azt vizsgélta, hogy a tobbletkereskedés hogyan csokkenti
a vé&rhat6 hasznossagot. Eredményeik szerint a tranzakcids koltségek levonasa utén e
befektetok rendszerint a piaci hozam aatt teljesitenek. Minél tobbet kereskedett
valaki, annal inkébb igaz ez.

5.6.3. A rovidlaé veszteségkerlilés (myopic loss aversion)

Vegylk ismé a Samuelson dtal idézett tuddst, akinek lehet6sége van egy
olyan jatékra, ahol 50 szazal ékos val 6sziniiséggel nyer 200 dollart, vagy 50 szézal ékos
esdllyel veszit 100-at. A jatek varhato értéke 50 dollér, tehét a jozan ész azt diktalna,
hogy jatsszunk. Igen @am, de a statisztikai valOsziniiseg és véarhatd érték fogalma
egyfaita hatérérték: minél tobbszor ismételjik a jatékot, anna kozelebb lesz
nyereménylnk a vérhatd értékhez. Ennek féenyében mar érthet6 a tudds véasza,
miszerint ha egyszer jatszhat, nem vallalja, de ha tébbszor, akkor igen. Egyszeri
j&éknd a dontéshozd — ahogyan azt a kildtaselmélet is kimondja, tulértékeli a
vesztesegek |ehetéségét, ahhoz a val dsagosndl nagyobb stlyt rendel.

Maganbefektetok, kulondsen a kisebb Osszeget befekteté piaci szereplok
dontéseiknédl nem a kimenetek varhatd értékét meérlegelik, hiszen nem
gondolkodhatnak gy, hogy ez a befektetés pl. tizbol hét esetben bejon. A befektetd
egyszer fekteti be pénzét, és legtobbszor nem engedheti meg magénak, hogy azt
elveszitse. Természetesen a megoldés a diverzifikécio, ha feloldjuk azt az
alapfeltételiinket, hogy csak egy jatékba, vagy eszkdzbe fektethetink, am ez egy
Kisbefekteté szaméra koltséggel jarhat (pl. a megvésarolt részvények darabszama utan
fizetett jutal €&k miatt).

A részvények prémiumanak talanya (equity premium puzzle) arra a kérdésre
keres a vaaszt, hogy miért fektet egydltalan valaki koétvényekbe. A rovid tavu
amerikai allampapirhozamokat az 1926 és 1993 kozétti idészakban a részvénypiac

hozama dtlagosan évente 8,6 szézalékponttal tllszarnyalta. (Bodie-Kane-Marcus
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(1986, p. 175)) Hosszu tavon a befektetdk hajlanddk nagyobb kockézatot is felvalalni,
rovid tavon azonban inkébb kockazatkerul 6k.

Benartzi-Thaler (1995) nem fogadta €, hogy a hozamok fent emlitett
kilonbsege kiz&rdlag az eltéré kockazatnak tudhatd be (Komaromi (2002)).
Kisérleteikben igazolték, hogy ha az alanyoknak ugyanazon részvények 30 darab
egyéves hozama mutatjdk meg, akkor jéval aacsonyabb ardnyban — mintegy 40%-
ban — vaasztanak portfolidjukba a részvénybél, mig ha a 30 éves hozamot mutatjak
meg, akkor a részvényarany elérte a 90%-ot. A kilataselmélet és a csomagolés hatés
tehét elfogadhat6 magyarazatot szolgaltat a részvényprémium kérdéséreis. A rovidlad
vesztesegkerllés (myopic loss aversion) e jelenségre utal.

Ennek magyarazataként idézhetjik a mentdlis nyilvantartés jelenségét: a
befekteté hajlamos egy hosszabb idészakot rovidebb idétavokra, mentalis , fidkokra”
osztani, amelyet konnyebben dtlathat. Minél rovidebb a befektetési periddus, a
dontéshozénak annd gyakrabban kell értékelnie eszkézei hozamat. Rovid tévon
azonban valéban gyakrabban taldlkozhat veszteségekkel, ami a kildtdselmélet szerint
érzékenyebben érinti a befektetét, mint hasonlé mértékii nyereseég. Fellner-Sutter
(2005) eltéré befektetési idohorizonttal rendelkezé piaci szerepléknél vizsgélta, hogy a
hozamokrél kapott visszgjelzések gyakorisaga hogyan befolyésolja befektetési
szokasaikat. A hosszu tavon gondolkodo befektetok akkor is nagyobb ardnyban
vasarolnak részvényeket, ha eredmeényeiket gyakrabban értékelik, tehét rovidebb tavra
sz06l6 hozamadatok alapjan dontenek.

5.6.4. KontrollillUzio és tudasillzio

Kontrollillizionak tekintjik azt, amikor a befekteté képesnek tartja magat
olyan események befolyasolasara, amelyek kimenetele véletlenszerii. A dontéshozo
azonban nem az esemény kimenetét, hanem csak sgét befektetés dontését képes
befolyasolni. Ezt olyan tényezok vathatjak ki, illetve erésithetik, mint pl. a feladatban
vald részvétei aktivitds, a megoldand6 probléma ismerés volta, a versenyhelyzet,
vagy avalasztas |ehet6sége (Langer (1975)).

A tudasilluzio hibgjaba azok a dontéshozok esnek, akik tulzott jelentéseget
tul gjdonitanak irrelevans informécidiknak. Altal dban pontosabb el rejel zést képes adni
egy befektetd, ha az adott eszkozrél kiterjedtebb informécidval rendelkezik.
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Kisérletekkel igazolhatd, hogy ha a dontéshozdt nemcsak értékes, de irrelevans
informécidkkal lajuk e, akkor is hagjlamos tdlbecsiini dontése pontosségét.
Befektetok esetében is megfigyelhetd, hogy olyan befektetéseket véasztanak,
amelyrél tobbet tudnak, jollehet a tobbletinformacid nem relevans az arfolyam-
el 6rejel zés pontossagat illetéen.

A tudasillizié szerint minél tobb informacio &l a dontéshozd rendelkezésére,
annd biztosabb a dontés helyességében (Barberis-Thaler (2001) in Koméaromi
(20033)). Komaromi (2003a) kisérletében egyetemi hallgatokkal dlittatott tssze ket
részvénybél és kockazatmentes eszkdzbol aAlo  portféliot. A részvényekrol
kilonbozoképpen adott informéciot a hallgatok egy-egy csoportjanak. Elsé esetben
mindkét részvényrél kevés, mad mindkettérél sok, de lényegtelen mennyiségi
informaciot adott a résztvevoknek, vegul az egyes részvényekrdl aszimmetrikus
mennyiségii adattal latta € a hallgatokat. Altaldban abba az eszkézbe fektettek,
amelyikrél tobb informaciét kaptak, akar részvény-alampapir, akar részvény-részvény
viszonylatban.

A telefonos és internetes t6zsdei megbizasokat hasonlitotta dssze Barber-
Odean (2001a). Az utdbbi években az online kereskedés elterjedésével a befektetok
sokka konnyebben, olcsobban férnek hozza azokhoz a hirekhez, informéacidkhoz,
amelyek befektetés dontéseiket vezérlik. Az internetes megbizasok tovabbi elénye,
hogy ataldban kisebbek a tranzakcios koltségek a hagyomanyos megbizas modokkal
szemben. Azt taldték, hogy az interneten kereskedé befektetok a szélesebb ismeretek
dta nyujtott nagyobb magabiztossdg képzete miatt szignifikansan alacsonyabb
hozamokat realizaltak.

A megvizsgalt 1600 befektetd, akik a hagyomanyos megbizasi modokrol
adltak az online kereskedésre, jelentésen tdbbet kereskedtek romlo teljesitmeény
mellett. Az aacsonyabb tranzakciés  koltségek  valéban  magyarazatot
szolgdtathatndnak a nagyobb volumenekre, de a romlé teljesitmény irraciondlis
okokat sejtet. Az interneten elérhet6 sokrétii informacio elésegiti a tudasilluzio
kialakulasat, a tranzakciok gyors, szinte azonnali ellenérizhetésége a broker kiiktatasa
mellett pedig a kontroll illUzidjét erésiti a befektetében.
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5.6.5. Tovabhi tulzott 6nbizalomrdl sz6l6 eredmeények

A tulzott magabiztossag jelenségét tobb szempontbdl is k&rosnak |étja Odean
(1998). Amellett, hogy e jelenseg a piac volatilitasat és a kereskedés volumenét ndveli,
csokkenti a hatékonysagot. A koltséges informaci0szerzés és a nagyobb kereskedési
gyakorisdg miatt a tdlzottan magabiztos befektetok aacsonyabb hozamokat
realizalnak, mint a passziv stratégiat vélaszto térsaik. A szerz6 vizsgdatai szerint, haa
piacon tul sok a tdl magabiztos szerepls, akkor azok alulértékelik a racionalis
befektetok 1épéseit, igy az arvaltozasok pozitivan sorozatkorrel atak.

Klayman-Soll-Gonzalez-V allgjo-Barlas (1999) azt igyekezett bemutatni, hogy
a tulzott Onbizalom mérésének két elterjedt aapveté modszere kozott milyen
kilonbségek vannak. A feleletvalasztos tesztkérdések és az ahhoz rendelt szazalékos
biztossag, valamint a konfidencia-intervallumos modszer |ényegében hasonlo
eredményt adott szdmos tanulmany szerint. Idézi Lichtenstein-Fischhoff-Phillips
(1982) azon megallapitésat, miszerint amikor a vélaszadok 70 szazalékosan
bizonyosak valaszukban, a helyes arany kevesebb, mint 60 szézalék, 90%-0s
magabiztossagnal ez 75%. A 90 szazalékos konfidencia-intervallumos kisérletek
esetében a helyes valaszoknak kb. csak a fele esett a megadott savba (Russo-
Schoemaker (1992)), pedig a modszer |ényege éppen az, hogy a véaszok 90
szazal ékanak helyesnek kellene lennie.

E mddszer gyengége tovabba, hogy megengedi a valaszadonak, hogy maga
adja meg a sav szélességét, ami mar 6nmagaban csokkenti a hibalehetéséget. A
feleletval asztés kérdések esetében azonban a vélaszad6 készen kapja a lehetoségeket,
nincs szubjektiv tere az 6ndld becdésre. Klayman-Soll-Gonzédez-Vallego-Barlas
(1999) tdbb ismerettertletre kiterjedd kisérleteiben afeleletva asztés modszer esetében
megfigyelte, hogy a tulzott magabiztossag nagyobb azokna a vaaszoknal, ahol a
vilaszad6d szinte biztos a vélaszaban, de aulbecsili taldati valdsziniségét, ahol
kevésbé biztos. Eredményeik szerint a kérdések és az ismeretteriiletek mennyisége
nem befolyésolta aapvetéen a vllaszadok Onbizalmét, annak mértéke tért e csupan
némileg. A Kkilonb6z6 mobdszerek Osszevetésérol lasd még Brenner-Koehler-
Liberman-Tversky (1996) tanulmanyat.

Kahneman és Tversky — a nyereségek tartomanydban konkdv és a
vesztesegeknél konvex — értékfliggvényét emelte be elméetébe Barberis-Huang-
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Santos (2001). Bér a befektetoket, mint raciondlis szereploket kezeli, mégis
pszicholégiai magyarézatot adtak arra, hogy az egyén miért vélal egyre nagyobb
kockazatot, ha kiindulé vagyoni helyzete is kedvezébb. Vizsgalataikban azt talatak,
hogy vesztesegek elszenvedése utan az emberek inkabb kockazatkertlok (house-
money hatés), ami mar tovabblépés Kahneman és Tversky kildtaselméletéhez képest,
hiszen az csak egy egyperiddusos — egy jatékra sz0lé — eiméet volt, mig itt mér
dontések sorozatérol van szo.

Barber-Odean (2001b) aférfiak és anok befektetési szokasat hasonlitotta dssze
egy brokercég 35 ezer szdmlaadata alapjdn az 1991-97 kozétti idészakban. Arra a
pszicholégiai tételre dapoztak satisztikgukat, amely szerint a férfiak
magabiztosabbak a ,férfias tevékenységekben”, igy a pénzigyek terlletén is (a
megfigyelt szamlatulgjdonosok 79%-a férfi). A szamlaadatokat tovabb szegmentéltak
a szamlatulajdonos csaladi dlapota szerint is, hiszen a hdzasségban é6 nok és férfiak
befektetési dontései valdsziniileg hatnak egymasra. Azt taldték, hogy a nék étlagosan
portfolidjuk 53%-at, mig a férfiak 77%-& forgatjak meg évente. Ez tehat a férfiak
esetében kozel 50%-a nagyobb értékii kereskedést jelent.

A férfiak és nék dtal elért hozamok nem mutattak szignifikéns kilénbséget. A
teljesitmény mérésere ezért minden befekteté esetében kiszamoltak egy benchmark
portfolié hozamot, amely az adott befekteté év elgjén meglévd eszkdzeinek hozama
volt az adott évben. E benchmark modszerre azért volt szilkség, hogy kisziirhet
legyen a nemek €eltéré kockézatelutasitésa: a férfiak nagyobb bétgju portfolidinak
hozama is magasabb volt a nék dtal tartott eszk6zokenédl. A befekteté tényleges havi
nettd (tranzakcids koltségeket is figyelembe vevé) hozamadatait dsszehasonlitva e
benchmark értékkel azt az eredményt kaptak, hogy a nék 0,143%-al, aférfiak 0,221%-
al maradtak alul. Ez éves szinten mar kozel egy szazalékos kilonbség a két nem
teljesitménye kozott. Az egyedildlé nék és féfiak hozamadatah még nagyobb
klldnbséget mutattak, ez kdzel 1,5% volt, tovabberdsitve a szerzok hipotézisét.

Fellner-Guth-Macigjovsky (2001) kisérletiikben tesztelték a tdlzott 6nbizalmat
és atudas illuzigja. A berlini Humboldt egyetem 72 hallgatojét négyfés csoportokra
osztotték. Kitoltettek velik egy modszertani, kdzgazdasagi szakmai kérddivet, majd
megkérték o6ket, hogy négy olyan kockézatos eszkdzbol dlitsanak Ossze sgjat
portfolidt, amelyeknek hozama és szérédsa megegyezett. A kérdéivre adott valaszok
alapjan aztédn minden csoport valasztott tagjai kozul egy , szakértét”. A résztvevok 64

szazaléka a mésodik korben is ragaszkodott sgjét befektetéseihez, nem modositotta
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befektetéseit a csoport atlagos portfolidjét, vagy a vaasztott szakérté portféliojat
kovetve. A Kkisérlet szerepl6i azonban bizonnyal nem voltak tisztdban az eszk6zok
hasonl6sagaval, igy ragaszkodasuk sajét dontéseikhez sgjdt tudasuk tulértékel ését
tamasztja aa

Azon japan részvények havi hozamadatait vizsgalta Kim-Nofsinger (2002) az
1975-1997 kozotti idotdvon, amelyek féleg magénbefektetok kezében voltak. A
részvényeket tiz portfolidba soroltak a magantulgjdonosok hanyada szerint.
Eredményeik szerint a legnagyobb hanyadban magankézben Iévé papirok
szignifikénsan kockézatosabbak (szorés, illetve béta tekintetében), és gyakrabban
szlletnek e papirokra kotések. A magasabb kockédzat magasabb elvéart hozamot
indokolna, de e papirok aulteljesitették azokat, amelyek tulajdonosai kozott
alacsonyabb aranyban taldunk maganembereket.

A tulzott onbizalomra utald jelenségeket kutatott Németorszégban Glaser-
Weber (2004). Az egyik német online brokercég tobb mint 3 ezer ligyfelének 1997.
januér és 2001. &prilis kozotti kereskedési adatait hasonlitotték Ossze azokkal a
valaszokkal, amelyeket e befektetok a szerzok dtal kikuldott online kérdéivre adtak.
Az elektronikus levélben megkeresett tgyfelek kb. 7 szézaléka toltotte ki a mintegy
két honapig elérheté kérdoivet, amely ardny megfelelt a més hasonl6 vizsgdatoknal
tapasztalt kitoltési hajlandosaggal.

A sgjét tudas téves értékelését (miscalibration), a ,,jobb vagyok az étlagnal”
hatést, a kontrollillGzi6ét és a tdlzott dertlétast vizsgdld kérdések elsé csoportja
dtaanos, illetve szakmai-gazdasagi ismeretekre vonatkozott. Azokat a vélaszadokat,
akik 10 szazalékos hibahataron belll tudték megvalaszolni a kérdéseket, jol kalibralt
befektetoknek tekintették. (Néhany makrogazdasagi mutatdon tul olyan logika Uton
kikovetkeztetend6 adatokra kérdeztek ré4, amelyeket a véaszadok nagy
valbésziniséggel nem ismertek, pl. egy német nagybank Ugyfeleinek szama,
gyogyszertdrak szdma Németorszagban, stb.). A vllaszok szerint a befekteték tobb
mint 70 szézaléka rosszul kalibrdlt, ami szintén Osszhangban van a szakirodalom
tapasztalataival.

Az ,&lagnd jobb vagyok” hatast a szerz6k olyan kérdésekkel mérték,
amelyben a véaszadonak sgé képességeit kellett Osszehasonlitania mas
befektetokével, pl.: ,Brokercége Ugyfeleinek hany szazalékanak vannak jobb
képességei az étlagosnd nagyobb hozamu eszk6zok kivalasztasaban, mint 6nnek?” A
vllaszadok kb. fele, illetve az étlagos vaaszado is szignifikansan jobbnak tartotta
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magéd az &lagnd. A tdlzott optimizmust és kontrollilliziot olyan alitasokkal
vizsgdtdk, mint pl.: ,Soha nem veszek olyan részvényeket, amelyek rosszul
teljesitenek a jovoben” vagy: , Arfolyam-eldrejelzéseim mindig helyesek”. Megleps
modon a szerzok ebben a kérdéscsoportban nem tapasztaltak az étlagtol eltérd
szignifikans tdlzott magabiztossagot, bar a vdlaszok jelentdés szérést mutattak. A
kovetkezo |épésben megvizsgdtak, van-e kapcsolat a kilonbodzé tdlzott 6nbizalomra
utal0 egyes jelenségcsoportok kozott. Az eredmények igazolték a nemzetkozi
szakirodalom azon tapasztal atét, miszerint ilyen szignifikans kapcsolat nem mutathatd
ki.

Az ,&lagnd jobb vagyok” hatés szignifikans pozitiv kapcsolatot mutatott a
kereskedési adatokkal. A szerzok kilonbséget tettek a kotésszam és a vételi
tranzakciok szama kozott is, abbdl kiindulva, hogy azokat mas-mas tényezok
befolyasoljak. A vésarlési szandékkal piacra lépé befekteté szamtalan lehet6ség kozl
vélaszthat, mig az eladd csak a sgjat eszkozei kozil. Ezen felll eladaskor az eszkéz
multbeli teljesitménye is befolyasolja a dontést, mig vételnél csak elére tekint a vevo.
Ez déamasztja a diszpozicios hatést, amely szerint a befektetok hamar tuladnak
nyereséges befektetéseiken és sokaig tartjdk a veszteseges poziciét (Id. Shefrin-
Statman (1985)). A tulzott dnbizalom méroszamal szignifikénsan befolyasoltak a
kotésszamot, és még erésebben a vételi tranzakciok szamat, ugyanakkor Glaser és
Weber szerint a téves kalibracio és a kontrollillizié nem okoz tobbletkereskedést.
Megvizsgdtak a nemek és a kdtésmennyiseg kozotti kapcesolatot, &n Barber-Odean
idézett eredményeire racéfolva megdlapitjdk, hogy nincs szignifikans kapcsolat.
Erdekességként kiemelik, hogy a legnagyobb értékforgalmd quintilist kihagyva a
szamitasbdl a tulzott magabiztossag tovabb noveli a tranzakcidészamot. Ez arra utal,
hogy a legtobbet kereskedd befektetoket nemcsak a fenti pszichologiai motivumok
sarkalljék kereskedésre.

Glaser-Weber (2004) vizsgalatai aaamasztjak Biais-Hilton-Mazurier-Pouget
(2004) eredményeit. Biais et a. a megkérdezett 245 Toulouse-i és LBS egyetemi
hallgaté ismereteit kérdoives modszerrel tesztelte, majd egy tézsdeszimulécio sorén
bizonyitotta, hogy a téves kalibracié vatozatlan forgaom mellett szignifikansan
rosszabb hozamokat eredményezett. A téves ismereteket, kalibraciét hasonldan
meérték, mint Glaser-Weber. A Biais et al. dltal vizsgalt tdlzott dnbizalom a férfiak
esetében erésen Kitapinthatd volt, &m szerintik a nék esetében a téves ismeretek nem
okoztak rosszabb hozamokat.
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A téves kalibréciot, vagyis a befektetok ataldnos ismereteinek ilyetén
tesztelését félrevezetének taldom. A befektetok tudasat egészen pontosan Ugy méri a
szerzépéros, hogy a kérdéses adatra adjanak egy 90%-os konfidencia-intervallumot.
Ha a tényleges valasz e hatérokon kivilre esik, a befekteté rosszul informdltnak
minosll, flggetlendl attol, hogy milyen tévol esett becdési intervalluma a helyes
véllasztol. A vlaszadd bizonytalansdgét az intervallum hosszéval fejezheti ki, nem
valaszénak taldati valoszintiségével. Bizonytalan dontésnél nem azt a kérdést tesszik
fel magunknak, hogy mennyire tag intervallumot definidjak, hogy vdaszom 90
szazaékosan taldjon, hanem sokkal inkabb azt, hogy adott pontbecslésem mekkora
valosziniséggel helyes. Ebbdl kdvetkezéen Biais et a. és Glaser-Weber — a téves
kalibracio és a kereskedési adatok kozotti Osszefliggésekre vonatkozd -
kovetkeztetéseit nem tartom meggy6zonek.

Deaves-Liders-Luo (2004) kanadai és német egyetemi hallgatdkkal végzett
kérdoives és piacszimulécids vizsgdlatot. Megdlapitottdk, hogy a tulzott
magabiztossag atalanos jelenség, de a német didkok esetében jelentésen alacsonyabb.
A némileg etéré korosszetételen és a tarsadalmi kilonbségeken felll ezen eltérés
okaként a mérés modszer sgjdtossagait jelolték meg. A megkérdezettek
tudaskalibrdésat ugyanis itt is hasonl6an meérték, mint Glaser-Weber (2004) és Biais-
Hilton-Mazurier-Pouget (2004): 90%-0s konfidencia-intervallumot kellett adni a
kérdésekre. Ez természetesen csak megfelel6 statisztikai alapismeretekkel teheté meg,
am akét orszégban eltéré koru, illetve évfolyaml hallgatok vettek részt a vizsgélatban.
Jollehet a kérdoiv kitdltése el6tt elmagyaraztdk a résztvevoknek a konfidencia-
intervallumok helyes értelmezését, a szerzok beismerik, hogy az eltéré el6képzettség
miatt torzulhatnak az eredmeények.

A ,jobb vagyok az atlagnd” hatast és a kontrollilldziét harom, a
szakirodalomban bevett kérdéssel meérték. A kérddives valaszokat a kereskedési
adatokkal Osszevetve arra jutottak, hogy — ellentétben pl. Glaser-Weber (2004)
eredményeivel, a tllzott magabiztossdg okozta tobbletkereskedés leginkabb a
befektetd téves kalibraciojaval van tsszefliggésben. Barber-Odean (2001b) allitasait
azonban nem tudtdk megerésiteni: nem taldtak szignifikans kilonbséget a nok és
férfiak Gnbizalma, illetve kereskedési aktivitasa kdzott.

Glaser-Langer-Weber (2005) kisérletében 123 frankfurti és londoni befektetési
bankar és a mannheimi egyetem 90 pénzligyszakos hallgatdja toltétt ki konfidencia-

intervallumos és Onértékeléses kérdéseket. Az egyetemistdkon, vagy mas — esetleg
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tozsdei befektetésekkel nem rendelkez6 — kisérleti alanyokkal végzett kérdoives
megkérdezéseknek gyakran felrgjak, hogy azok nem adhatnak valds képet a piaci
szerepl6k magatartési szokasairdl. De még a befektetok korében is felmerdl az a vad,
hogy atézsdel arakra sokkal erésebb befolyassal birnak a hivatasos befektetok, mint a
maganbefektetok. Glaser-Langer-Weber igen érdekes eredményeket szolgdltat arra
vonatkozdan, hogy a hivatasos befekteték korében tapasztal hato tulzott magabiztossag
meég erésebben jelentkezik, mint laikusokndl.

Massa-Simonov (2005) sveéd adohivatali, minisztériumi, térsadalombiztosités
és piaci adatokat feldolgozva kimutattdk, hogy a svéd héztartdsok esetében a
vesztesegkerll6 magatartds nem Ggy miikddik, mint ahogyan azt a szakirodalom leirja.
A vagyoni helyzetet, értékpapir-jovedelmeket és ingatlanbefektetéseket is figyelembe
vevé adataik szerint ugyanis a korabbi nyereségek megnovelték a kockazatviselés
hajlanddsagot, mig a veszteségek csokkentették. Véleményik szerint ez ellentmond
Tversky-Kahneman (1979) kildaselméletének — amely azt dlitja, hogy az ember
ink&bb a kisebb varhat6 értékii, de biztos befektetést valasztja, illetve veszteségekkel
szembesiilve inkdbb hajland6 kockaztatni, de céfolja a diszpozicios hatast is — amely
szerint a befektetok hamar eladjdk nyereséges, és sokdig tartjak veszteséges
pozicidikat. Véleményem szerint azonban itt kilonbséget kell tenni a multbeli
vagyonvaltozas és a jovére vonatkozo varhatd vatozasok kozott. A kilataselmélet
egyrészt felhivia a figyelmet a pénz csokkend hatarhasznossagéra, masrészt
megkulonbozteti a kis és nagy bekovetkezés valosziniségii eseményeket (Id.
maodositott sulyflggvény).

Massa-Simonov elismerik tovabba, hogy a kildtdselmélet altal leirtak inkabb
révid tavon, legfeljebb néhany honapra igazak, mig az ataluk leirt hatas hosszu tavu
jelenség. Pontosan erre vilagit ra Coval-Shumway (2005): a chicagdi tézsdén az
alampapirok napon bellli kereskedési adatait elemezték az 1998. évbél. A befektetok
sokkal, kb. 18 szézalékkal nagyobb kockazatot voltak hajlanddk valani délutan, haa
délel6tti kereskedés soran veszteséget szenvedtek. Ilyen esetben sokkal intenzivebb
kereskedésbe fogtak és mintegy 12 szazalékkal tobb gjanlatot adtak, mint a délel6tt
folyamén, alacsonyabb éron vettek és magasabb érszinten adtak el. Ugyanakkor a
délel6tti nyereségek nem vatottak ki abszolut értékben akkora hatast, nem volt
tapasztalhato akkora elmozdulas az arakban és nem valtozott a volatilitds sem. Coval-
Shumway kiemeli, hogy ha ugyanezt a vizsgalatot hosszabb, tobb napos idétavon

végezzik, akkor e veszteségkerllé magatartds mar nem szignifikans.
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A tulzott magabiztossdgot olasz adatokon tesztelte Guiso-Jappelli (2005).
Alapvetésként feltételeztek, hogy mind tobb informéacié beszerzését kisérli meg a
befektetd, anndl jobb dontéseket fog hozni. Az egyik olasz bank 1800 Ugyfelének
szamlaadataibol  kiindulva kiszamoltak befektetéseik Sharpe-mutatoit, és ezt
hasonlitottdk Ossze az Ugyfelek kérddives megkérdezésre adott véaszaival. A
kockézatviselési hajlanddsagot olyan kérdéssel igyekeztek feltérni, mint pl. hajland6-e
tobblethozam fejében magasabb kockazatl eszkdzoket vaasztani. A vaaszaddk
mindossze 19 szézaléka mondta azt, hogy alacsony hozamot és kockazatmentes
eszkozt akar, tehd a befektetok donté tobbsége inkdbb a kockézatos eszkdzoket
preferdja. A kockézathoz vald viszonyra vonatkozott az a kérdés is, miszerint a
befekteté abban profitlehetéséget 1at-e, vagy inkabb védekezne ellene. A valaszadok
70 szézaléka az utobbit v asztotta, tehét a kockazatot, mint veszélyt értékelik.

Az informéci 6szerzésre forditott koltségekrol nem alt rendelkezésre adat, ezért
a szerz6k azzal a kétséges, de mindenesetre érdekes feltételezéssel étek, hogy a
magasabban képzett befekteték olcsdbban, gyorsabban juthatnak informécidhoz, igy
tehdt e koltségeket helyettesitették az iskolai végzettséggel. A kérdések kozott
szerepelt az informéci0szerzésre forditott id6 is. Guiso-Jappelli szerint azok, akik tobb
idét forditanak erre, szignifikdnsan alacsonyabb hozamokat értek e egysegnyi
kockazatra vetitve: alacsonyabb volt Sharpe-mutatojuk. A bevallott kockazatviselési
hajlandosag forditott aranyban dl a mutatéval, pedig a nagyobb kockazat magasabb
hozamot kellene eredményezzen a klasszikus portfélioelmélet szerint. Megdllapitjak,
hogy a tulzottan magabiztos befektetok tul sok informéciot gytjtenek, és azokat
tulértékelve aacsonyabb hatékonysagl befektetéseket eszkdzolnek, mindezt
meérhetéen aktivabb kereskedés mellett.

Dorn-Huberman (2005) a kérdéives megkérdezést és értékpapirszaml a-adatok
vizsgdatat kombindva arra jut, hogy azok a befekteték, akik magasabb
kockézatviselési hajlanddsagot vallanak be, hajlamosabbak kevéshé diverzifikalt
portfolidk tartasara, tovabba agresszivebben is kereskednek. E nem meglepé alitast
azonban kiegészitik azzal, hogy a magukat az atlagosndl Ugyesebbnek tartd befekteték
viszont szintén hajlamosabbak alacsonyabb hatékonysagu portfoliokat tsszedllitani.

Kérdoiviket Németorszdg harom legnagyobb online brokercégének 21 ezer
Ugyfeléhez juttattdk e 2000. juliusdban. A kitdltési arany kb. 6 szézalékos volt, amit
pénznyeremennyel vagy hétvégi amerikai utazas Kkisorsolasaval 0Osztondztek. A
kérdések az Ugyfél befektetési céljaira, kockédzathoz vald viszonyéra, befektetési
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tapasztalatéra és tudasara, portfélio-Osszedllitdsi szokésaira és néhany személyes
adatéra — nem, kor, csaladi dlapot, jovedelem, sth. - kérdezett ra. Az Ugyfél szakmai
ismereteit olyan kérdésekkel vizsgdtdk, amelyekben otfokozati skalan kellet
eldonteni, mennyire érzi magat felkészlltnek egyes befektetésfajtdk elmagyardzasara
laikus barétjanak. Azok, akik hosszabb kereskedési tapasztalattal rendelkeznek és sgjat
tudésukat jonak értékelteék, jellemzéen férfiak, magasabb iskolézottsaggal, jobb anyagi
helyzetben élnek, és magasabb a jovedelmik. A befekteté kora gyengén korreld a
tudas sgjat megitélésével és nincs kapcsolatban a relativ tudéssal (més befektetokhdz
képest hogyan értékelte tudasat az tgyfé).

A kérdoiv kovetkezd része mar abszolit modon méri a befekteté tudasat
kozgazdasagi ismeretek igaz-hamis megkérdezésével, illetve néhany eszkoztipus
kockazatossaganak megitélésével. Akik magukat tajékozottabbnak vallottak az elsd
részben, azok jellemzéen jobban is teljesitettek e kérdések esetébenis.

Dorn-Huberman a tulzott Onbizalmat olyan kérdésekkel meérte, hogy pl.
hogyan latja a befekteté sgjét tudasanak, megérzéseinek szerepét befektetéseinek
sikerességében. Természetszertien a bevallott relativ tudas és a tulzott dnbizalomra
vonatkozé valaszok erés kapesolatot mutattak.

A modern portfolioelmélet szerint kiz&rolag a befektetok egyéni preferencigja
hatarozza meg, hogy mekkora kockézatot valalnak. Mindenkinek — legyen az
kockazatkertl6, vagy kockazatkedvel6 — a hatékony portfdliok hatarologorbéen kell
elhelyezkednie, mégis szdmos tanulmany bizonyitja, hogy ez sokszor nem teljesil és
sok befekteté vallal egyedi kockazatot is. A bevallott kockézatvallaldsi hajlanddsagot
is tesztelték olyan egyszerii kérdésekkel, mint pl.: ,, nagyobb felar fejében hajlando
vagyok nagyobb kockazatot vdlani”. Ba a fiata férfiak tiintek a legkevésbé
kockazatelutasito befektetoknek, mégis a nemnél sokkal erésebb kapcsolat
mutatkozott a tulzott magabiztossdg és a bevallott kockazatvallalasi hajlandosdg
kozott.

Dorn-Huberman a szamlaadatokat megvizsgdl va megmutatta, hogy a kérdéiven
bevallott kockazatvallads hajlanddsag egyenes ardnyban al a tartott portféliok mért
szorésaval. A kevésbé kockazatelutasitd befektetok kevésbé diverzifikdinak és
aktivabban kereskednek, &n azok, akik mér régebben t6zsdéznek passzivabbak. Azok
a piaci szereplok, akik nagyobb szakmai tudast vallottak be — illetve ezt valaszaik is
aldtdmasztotték, jobban diverzifikdlnak, de azok, akik az &tlagosna nagyobb
tudastinak hiszik magukat, tobbet kereskednek. Az , alagna jobb vagyok” hatasnak
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azonban a szerzék kisebb magyardzé erét tulgdonitanak, mint a bevallott
kockazatvallaas hajlandbsagnak.

Szintén hasonlé jelenségeket kutatott finn kereskedési és kérddives adatokat
elemezve Grinblatt-Keloharju (2006), kiegészitve az irodalombdl ismert tulzott
onbizalomrdl szo6l6 dtaldnos eredmeényeket az izgalomkereses jelenségével (sensation
seeking), amelyet gy mértek — igen rendhagyé modon, hogy kit hanyszor blntettek

meg gyorshajtasért. Ez utébbinak atudomanyos értékét azonban kérdésesnek tartom...

E feezetben éttekintésre kerlltek a legfontosabb pénziigy-pszicholbgiai
jelenségek, az ahhoz kapcsol6dd szakirodalom és empirikus eredmények — kilonds
hangstlyt helyezve a tulzott Onbizalomra. Ez étvezet a kovetkezd, sga kutatést
ismertet6 feezethez, amely e jelenségek magyarorszagi el 6fordul asat vizsgalja.
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6. KUTATASI EREDMENYEK

Kutatésaim f6 célja, hogy felmérjem a hazai értéktézsde szerepléinek, azon
belil is a magyar dontéshozok, maganbefekteték szokasait. Ezt nem kizardlag
tényleges té6zsdel szereplok magatartasanak vizsgdataval, hanem kdzgazdaszhallgatdk
viselkedésének tanulmanyozasaval kivanom kiegésziteni, mint leendé dontéshozok,
illetve varhatéan nagyszamban jovébeni befektetok. A vizsgdatok egyik kdzponti
kérdése teh& az, hogy hogyan tér €, illetve vltoznak a befektetéi viselkedési

jellemzék e részsokasagokndl, pl. atanulmanyok elmélyulésével.

6.1. KUTATASI MODSZEREK CSOPORTOSITASA ALTALABAN

Egy tudomanyos kutatas alapvetéen kétféle lehet a végkovetkeztetés

levonésanak maédjat illetéen:
e induktiv;
* deduktiv.

Abban az esetben, amikor a kutatd az Osszegyiijtott adatokat kielemezve
feldlit egy magyardzatot, eméetet, modellt, induktiv mddszer tandi |ehetink.
llyenkor az adatgyijtést nem iranyitja olyan koncepcio, amely egy mar meglévé
elmélet bizonyitasat tizi ki célul. A deduktiv modszer ezzel szemben az elmélet
megfogalmazésa nyoman az Osszegyiijtott adatokkal ennek hitelességét kisérli meg
igazolni. Természetesen az adatgyiijtés megtervezésekor e cél a vezetéelv. Sga
kutatésaim e szempontbdl mindkét csoportba besorolhatdk, hiszen a vizsgaatok egy
része arrairanyul, hogy a nemzetkdzi szakirodalombdl, fejlettebb té6zsdékrol jol ismert
jelenségeket és elméleteket magyar viszonyok kozott is teszteljem. A kilonbdzé kord
hallgatok, illetve a befektetok kozotti viselkedés jellemzok vétozasara,
Osszehasonlitasara nehezebben taldunk elméleti kiinduldpontot, itt Uj kdvetkeztetések
levonasaacél.

Az Osszegyjtott adatok jellemzéje szerint megkil onboztetheto:

o kvantitativ;
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o kvalitativ kutatési modszer.

A kvantitativ médszerek kozpontjaban numerikus adatok Osszegyiijtése al,
amihez formalizalt, statisztikai szamitésokkal torténs kiértékelés kapcsolodik.
Természettudomanyokban és a kézgazdasgtan legtobb tertiletén, igy a pénzigyekben
is ez az uralkodd maédszer, hiszen pl. atézsdel arfolyamadatok, vallalati kimutatasok a
legjobb adatforrast biztositjdk. E szamok viszonylag egyértelmiiek (ugyanarra a meért
mennyiségre dtaldban egyféle adat taldhatd), konnyen hozz&férhetok és nagy
mintakat elemezhetlnk igy.

A pénzigyi szakma kutatéi e szempontbdl tehdt egyfata ,elkényeztetett”
helyzetet élvezhetnek, amirdl esetenként megfeledkeznek maés tertiletek adatainak
birdlatakor. A kvalitativ adatgyiijtés méar kevésbe formalizalt, e mindségi vaaszok
ritkdbban irhatok le szdmokkal, igy esetleges statisztikai elemzések elvégzése is
nehezebb. A humén tudomanyok, igy a pszichologia is jellemzéen kvalitativ
adatgyijtésre tdmaszkodik, bér természetes tbrekvés, hogy a nehezen mérhet
viselkedés jellemzoket is egyre inkdbb szdmszeriisitik, mennyiségi ismérvekkel
ragadjdk meg — ha csak sorrendi (ordindlis) skalan torténik is a mérés, majd ezeket

mar lehet akér igen kiterjedt statisztikai médszertannal is elemezni.

6.2. ADATOK ESAZ ADATGYUJTESI MODSZER

Amint azt az elméleti dsszefoglaldban mar 1athattuk, a gazdasagpszichol égiai
jelenségek vizsgdlaténak bevett modszere a kérdéives megkérdezés. Adatfelvételem
soran 689 hallgatoval és 49 maganbefektetovel toltettem ki kérdoivet.

6.2.1. A vdaszaddk kore

o Az st kérdoivet 2006. februdr 6. és 10. kdzott a Budapesti Corvinus Egyetem
543 méasodéves hallgatdja toltotte ki. A kitoltésre a , Tokepiac és valaati
pénzlgyek” c. tantargy els6 szemin&iumi o6rain kerdlt sor. A kérdoivek
kitoltését a szemindriumvezets oktatok felligyelték.
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A mésodik kérddivet a Nemzetkdzi Bankarképzé Kozpont tézsdei
szakvizsgara keészilé hallgatoi  toltotték ki 2006. februar 25-én. A

tanfolyamon résztvevék |étszamabdl adoddan ez a minta minddssze 18 fés.

A harmadik kérdéives megkérdezés 2006. marcius 22-én és 29-én folyt 44
otodéves, pénzigyszakos egyetemi hallgatd részvéteével, szintén

szeminariumi foglalkozas keretén bel Ul.

A negyedik kérdoiv kitoltésére Gjra mésodéves hallgatokat kértem fel 2006.
majus 8. és 12. kozott. 84 f6 vett részt a vizsgdatban, amelyre a,, Tokepiac és
vallalati pénzigyek” c. tantargy utolsO szeminariuman kertlt sor, négy

csoportban.

A befektetok megkérdezését online kérddivvel végeztem. A kérdéssor a
Corvinus Egyetem Befektetések és Valaati Penzigyek tanszékének
honlapjan 2006. jdlius 24-t6l volt elérheté. 2006. augusztus 22-ig 49 vaasz
erkezett.

A kitoltott kérdoivek véaszait masodéves halgatoim segitségével vittik gépre,
Microsoft Excel tébldzat formgaban. A dtatisztika szamitdsokat az aapvets
miveletek esetében Excelben, az Osszetett miveletek esetében az SPSS 10.1

verzigjdban végeztem.

6.2.2. Mintanagysag, reprezentativités

A kérdsives megkérdezések megtervezésekor a mintanagysagra vonatkozoan a
kovetkezo kérdések mertiltek fel.

* A mésodéves hallgatok korében ateljes kori adatfelvételt kizartam, hiszen az
évfolyam létszdma joval ezer f6 felett van. A megkérdezett 543-as hallgatoi
|étszam minden bizonnyal biztositja a minta reprezentativitasat.

» A brokerhalgatok esetében ateljes kori adatfelvétel nem okozott gondot.

* A végzis pénzigyes hallgatdk esetében szintén részleges minté vettem,
teljesen véletlenszertien, tehat areprezentativitasitt isteljesil.

* A mésodévesek korében végzett masodik, félév végi felmérés joval szitkebb
koéra volt, mint az €l6z6. Itt vegyesen szerepeltek olyan hallgatok, akik mér
részt vettek a félév elgii megkérdezésben, illetve akik nem. A minta itt is

véetlenszerii volt, torekedve ezzel areprezentativitésra.
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* A befektetok megkérdezésének kérddives modszere kapcsan tudomanyos
korokbol, de gyakorlati szakemberektél épplgy gyakran elhangzik, hogy
azok a legkevésbé sem tekintheték reprezentativnak, mert egydtaan nem
valészinti, hogy egy &tlagos befekteté barmiféle hajlanddségot mutatna egy
kérdoiv kitoltésére. Ennek okaként nemcsak a piaci szereplk rohand vilagat
és kevés idgiét emlitik, hanem azt, hogy egy ilyen segitékész hozzéédllas nem
jellemzd: , ezt csak néhany tulbuzgd befekteto tolti ki!”

6.2.3. Az online megkérdezés szervezése soran felmertilt tovabbi nehézségek

Az online befektetéi kérdéiv internetes cimének kikuldését eredetileg
brokercégen keresztil terveztem. Az egyik legnagyobb magyarorszagi brokerceg,
amely tgyfelel szdméra biztositja az online megbizasok |ehetésegét — igy az Ugyfelek
elérhetok e-mail-ben is, igéretet tett arra, hogy tamogatja kutatdsomat és az
tgyfeleknek kikuldott levelekben — mellékelve az internetes linket, felkérik oket a
kérdoiv kitoltéséere. Sajndlatos moédon azonban az utolsd pillanatban, tobbkords
egyeztetés utdn e brokercég visszalépett a kutatds tAmogatésatol. Egy masik nagy
hazai online brokerhdz megkeresésemre eleve nem is mutatott érdeklédést a
kutatasban valo részvétel irant. A tézsdei befektetésekkel rendelkezé véaszadok
megkeresése veégul lanc e-mail Utjan tortént, kérve mindenkit, hogy tovabbitsak a
linket ismeroseiknek.

Erdekes tanulsag, hogy a hazai brokercégek miért nem tamogatnak egy ilyen
egyetemi kutatdst. Az ok természetesen sokrétii lehet. 2006 nyaran a tézsdén erés
felbolydulas, illetve visszaesés volt tapasztalhatd, pl. a begeentett
kormanyintézkedések miatt. lyen kornyezetben a brokerek dvakodnak az egyébkent is
ideges Ugyfeleket tovébbi gondokkal terhelni. Az elzarkdzés tovabbi oka lehet a
viselkedés pénzigyek fiatal terlletének nem ismerete, illetve idegenkedés ezen
Ujszerii vizsgalatoktdl. Talan kevésbeé tudatosul még a piaci szereplékben az egyetemi
kutatasok fontossaga és hasznossaga — aké&r a brokertdrsadalom, akér a befektetok
szempontjébdl.

Mar a brokercéggel vald egyeztetés elgién kiderdlt, hogy olyan adatokat nem
adnak ki kutatasi célbdl sem, ahol az Ugyfelek beazonosithatok. Az adatvédelmi

szempontok érthet6k, am ilyen vizsgdlatokat m& a nyugati té6zsdéken szdmtalan
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akalommal végeztek, pl. az Egyesilt Allamokban Barber-Odean (2001a,b),
Németorszagban Glaser-Weber (2004) vagy Dorn-Huberman (2005), Olaszorszagban
Guiso-Japelli (2005) mérte tssze a kérddives valaszokat az adott befekteté tényleges
szokasaival. A hazai viszonyok még nem adnak erre lehetdseget.

Sqjétségos magyar tulgjdonsag a titkol 6zas. Sajnos torténelmi tapasztalatbdl is
okulva Magyarorszagon a nyugati térsadalmaknal sokkal erésebben jelentkezik az a
félelem, hogy a személyes adatokkal a hatdsadg, vagy barki mas visszadl. E
bizalmatlansdg nemcsak a mindennapokban jelentkezik, de egy kozvélemény-
kutatasnal, vagy tudoményos felmérésné éppugy tanti lehetlink. Az online felmérés
szeméytelen voltébdl kovetkezéen (a vdaszadd még a lanc email einditéj& sem
feltétlenll ismeri) nehezen birhato ra a valaszadasra, illetve személyes vagy pénzigyi

adatai kiadasara— meég névtelendl is.

6.3. A KERDESEK MEGSZERKESZTESENEK ALAPELVEI

Egy adatfelvételt akkor tekinthetink megbizhatonak, ha hasonld sokaségon
megismételve hasonl6 eredményt adna. A kutatds megismételhetésége érdekében
fontos minden |épés pontos megtervezese, rogzitése, dokumentalasa. A tervezés soran

akovetkezé szempontokat, veszél yeket tartottam szem el6tt.

6.3.1. Egyszertiség

A kérdoiv dsszedllitédsa a szakmai megal apozottsagon tal megkoveteli, hogy a
kérdések egyertelmiiek, egyszeriien eldonthetéek, megvaaszolhatok |egyenek.
Megfelel6 szakmai megal apozottsag hianyaban a vizsgalni szandékozott jelenségek
szempontjabdl irrelevans, értékel hetetlen valaszokat kaphatunk.

Tekintettel a véaszadok korére, fontosnak tartottam, hogy komoly
kdzgazdasagi felkésziiltség hianyaban is mindenki szamara érthet6 kérdéssort alitsak
Ossze, vaamint, hogy a véaszadas ne igényeljen bonyolultabb szamitésokat,
legfeljebb néhany fejszamolési miveletet. A mésodéves egyetemi hallgatdk még csak
tanulményaik elegjén vannak, most ismerkednek a statisztika alapjaival, illetve most
hallgattak els6 pénzlgyi tantargyukat is. Hasonl6an a befektetok sem szilkségszeriien
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kozgazdasagi képzettsegiiek, igy modszertani, pénzigyi héttérismeretek megléte nem
varhato el.

6.3.2. Osztonzés

Az egyetemi és brokerhalgatok a kotelezé szeminariumi foglalkozas els6 kb.
10 percében toltotték ki a kérdbivet, igy a létszam biztositasa és a részvételre valé
0sztonzés nem okozott gondot. A befektetok esetében Gsztonzét felgjanlani nem
lehetett. Az egyetemeken végzett megkérdezéseknél tébb kutato is szamot ad arrdl,
hogy a hallgatokat pénzjutalommal vették ra a kérdoiv kitoltésére. Esetiinkben erre
sem szilkség, sem lehet6ség nem volt.

Befektetoknél a kérdéiv tamogatésat végzé brokeren keresztil pl. kisorsolt
nyeremeényt lehet kildtasba helyezni, 1d. Dorn-Huberman (2005), illetve felgjanlhato
annak lehetésége, hogy ha ezt a résztvevé kéri, akkor a vaaszokat feldolgozd
tanulmanybdl kap egy példanyt. Ennek edfeltétele, hogy a vélaszad6 személye
beazonosithatd legyen. A kutatasomban alkalmazott |&nc e-mail-es modszernél
0sztonzo jutalmat nem helyeztem kilatasba, itt mindossze azok joindulatéra voltam
bizva, akikhez a kérdoiv €ljutott.

6.3.3. |détartam

Jutalom kilétasba helyezése nékil is Ugyelni kell arra, hogy ne rettentsem € a
megkérdezetteket tul hosszu kérdéssorral. A hallgatok esetében kb. 10 perc elegends
volt a kitoltésre, itt kb. 40-50 kérdés szerepelt a lapon. A befektetok esetében ez
kilondsen hangsulyos, hiszen més tevékenységuktsl vontak el az erre szant idot. A
kérdések szama (67) itt ugyan nagyobb, de ez foképp a szdmitdgépes programnak
tudhat6 be — érdemi eltérés a terjedelemben tehd nem volt. A vélaszadashoz
szikséges idét minden kérdéiv bevezetéjében jeleztem, igy a vlaszadok ennek
tudataban kezdhettek hozza munk§ukhoz.
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6.3.4. Torzitasok, az adatok pontossaga, megbizhatdsaga

Minden kérddives felmérés sgjdtossaga, hogy a vélaszadd szubjektiv
véleményét juttatja kifgjezésre. Ezt nem kezelhetjiUk hétranyként, vagy az
eredményeket megkérdojelezd tényezoként, amennyiben a vizsgdt jelensegek
megfigyel ésére nincs jobb modszer. Az elméleti 6sszefoglal 6ban emlitett hatésok, pl. a
heurisztikak, vagy a rovid tava emlékezet nem csak akkor befolyasoljak a vélaszaddt,
amikor befektetési dontéseket kell hoznia, de a kérdoives valaszadast is torzithatjak.

A statisztikai szakirodalom szamos mintavételi eljarashoz kapcsolodo egyéeb
torzitast ismer. Gyakran el6forduld jelenség, hogy sgjéat tevékenységik eredmenyét
al&becslik a megkérdezettek (Sziics (2004. p. 166.)). Ezzel parhuzamosan el 6fordul hat
az un. hidsagi hatasis. a vaaszado hajlamos sgjat — ataldban szellemi — teljesitményét
tulértékelni. E torzitd hatasok kisziiréseben segithet, ha a megkérdezett nem ismeri az
adatfelvétel céljat. Kérdéivem bevezetéjében minden esetben tgékoztattam a
résztvevoket a kutatés atfogo céljardl, am az egyes kérdések célja, a megfogal mazés
modja, illetve a kérdéstémak sorrendjének koncepcidja nem keriilt részletesen

bemutatasra.

6.4. A KERDOIVEK ES A VALASZOK ELEMZESE

Jelen részben étekintjik a kérddiveken szereplé kérdések céljét, illetve az
azokra adott valaszokbdl levonhaté tanulsagokat. A fejezet felépitése a vizsgalt
témakaorokre épil, a kérdoiveken feltett kérdéseket is ebben a sorrendben térgyaljuk.
Az elemzoi munka kovetkezo |épése a vdlaszok vatozasanak nyomon kovetése a
megkérdezettek kore szerint. A harmadik fontos célkitiizés az egyes kérdéscsoportok,
illetve témék kozotti kapcsolatok feltérképezése figyelembe véve a szakirodalom atal
mar rogzitett eredményeket.
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6.4.1. Alapadatok

6.4.1.1. Személyes adatok

A megkérdezettek korében az dsszes vaaszadd nemi megoszlasat az alébbi
tablazat mutatja.

2. tablazat: Az 6sszes minta nem szerinti megoszlasa

I1. vfolyam, | /- &vfolyam. |y, o ivam )

e Yam, | asodik | v SVTOYAM | Broverképzs | Befektetsk | Osszesen

SO minta . pénzlgyes

minta

f g f g f g f g f g f g
Férfi 232 [ 43% | 49 |58% | 32 | 73% | 12 | 67% | 47 | 96% | 372 | 50%
N& 311 [57% | 35 |42% | 12 |27% | 6 |33% | 2 | 4% | 366 | 50%
Osszesen | 543 |100%| 84 |100%| 44 |100%| 18 |100%| 49 |100%| 738 |100%

Az online kérddivet nagy aranyban toltotték ki 25 évnd fiatalabbak is, ami
annyiban zavarhatja el emzésiinket, hogy lehet kdztik Corvinus egyetemi hallgato is,
bar nem valdszini, hogy aki az egyetemen kitdltotte a kérddivet, az az online
megkérdezésben is részt vett volna. A lanc e-mail-es megkeresésné ezen étfedés
lehet6ségéet nem lehet kizarni. Az online vélaszaddk tobbsége 25 és 35 év kozotti,
tehét igen nagy val 6szintiséggel mér nem tanul.

3. tablazat: Az online kérdéivre valaszol 6 befekteték életkor szerinti megoszlasa

25 évnél , .
Befektets fiatabb 25-35 35-45 45-60 60 év feletti
kora
f g f g f g f g f g
Osszesen 11 22% 29 59% 6 12% 3 6% 0 0%

A brokerképzo hallgatéinad és a befektetok esetében a személyes adatokat
tudakol6 kérdések kozoétt volt olyan, amely a gyerekek szamara és a véaszadd
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végzettségére vonatkozott. A 18 vélaszado brékerhallgatdbdl 14 gyermektelen, hdrom
fonek volt 1-2 gyermeke, és egy fé6 3 vagy tobb gyermek apja. A 49 vdaszold
befekteté esetében 38 gyermektelent taldunk, 8 fének van 1-2 gyermeke, ennél
népesebb csaladja 3 fonek van.

A nemek ésiskolal végzettseg megoszlésat a 4. téblazat mutatja

4. téblazat: Brokerhallgatdk ésbefekteték nem és végzettség szerinti megoszlasa

isolai | Kozéploki | Felssfoka KOzgeades2gl | Gsszesen

vegzettseg

f g f g f g f

Brékerhallgatok
Férfi 2 1w | 4 [ 3%]| 6 [ 50% 12
NG 1| 7% | 4 | 6% | 1 | 1% 6
Osszesen 3 1w | 8 [a% | 7 [ 3% 18
Befektetsk

Osszesen | 3 | 6% | 7 | 14% | 30 [ 80% | 49

A mésodéves hallgatdk korében végzett felmérések sordn megkérdeztik, hogy
melyik kar, illetve szak hallgatdja, valamint tervezi-e, hogy barmely pénziigyes szakot,

szakiranyt valasztja.

5. tblazat: A masodéves egyetemi hallgatok elsé mintgjanak megoszlasa aszerint, hogy melyik

kar, illetve szak hallgatdja

Osszes vélaszado f g
Gazdakodasi 236 43%
K 6zgazdasagi 167 31%
Tarsadalomtudomanyi 47 9%
Gazdasagmatematikai 34 6%
Informatikai 5 1%
Kommunikacié 39 7%
Intenziv modszertani program (IMP) 15 3%
Osszesen 543 100%
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Amennyiben 0Osszevetjlk a hallgatd jelenlegi kardt, szakét esetleges jovébeni
érdekl6dését a pénzligyi szakiradnyok irént, akkor |athatjuk, hogy ez a Gazddkodéasi és
K 6zgazdasagi karos hallgatokna alegmagasabb (64, illetve 65 szézalék), ezen belll is
a gazdasagmatematikai hallgatok esetében kiugro.

6. tablazat: A masodévesek elsé mintajanak megoszlasa aszerint, hogy melyik kar, illetve szak

hallgatdja, tovabba akar -e pénziigyes szakot, szakiranyt valasztani

Akar-e pénziigyes szakon, Igen Nem Nem tudja Osszesen
szakiranyon tanulni? f 9 f g f 9 f
Gazdakodasi 152 64% 78 33% 6 3% 236
K 6zgazdasagi 108 65% 59 35% 0 0% 167
Tarsadalomtudomanyi 18 38% 28 60% 1 2% 47
Gazdasagmatematikai 27 79% 7 21% 0 0% 34
Informatikai 1 20% 4 80% 0 0% 5
Kommunikacié 10 26% 28 2% 1 3% 39
IMP 10 67% 4 27% 1 7% 15
Osszesen 326 60% 208 38% 9 2% 543

Lathat6 tovabba az is, hogy a férfihallgatok magasabb aranyban (66%) valasztanak

késobbi tanulmanyaik sorén a pénzigyi szakokat, mint né tarsaik (55%).

7. tablazat: Pénziigyes szakon, szakir&nyon tovabbtanulni akar 6 méasodévesek nem szerinti

megoszl4sa az elsé adatfelvételkor

Akar-e pénzligyes szakon, Igen Nem Nemtudja | Osszesen
szakiranyon tanulni? f g f 9 f 9 f
Férfi 154 66% 74 32% 4 2% 232
NG 172 55% 134 43% 5 2% 311
Osszesen 326 60% 208 38% 9 2% 543

A 1l. évfolyamon végzett mésodik adatfelvétel sziikebb mintan tortént.
Megdllapithatjuk, hogy a pénziigyes szakokon tovabbtanulni vagyo hallgatok aranya
Osszességében dig vatozott.
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8. tablazat: A masodévesek méasodik mintaj anak megoszlasa aszerint, hogy melyik kar, illetve

szak hallgatdja, tovabba akar -e pénziigyes szakot, szakir &nyt valasztani

Akar-e pénziigyes szakon, Igen Nem Osszesen
szakiranyon tanulni? f 9 £ g f
Gazdalkodasi 25 66% 13 34% 38
K 6zgazdasagi 10 50% 10 50% 20
Téarsadal omtudomanyi 2 67% 1 33% 3
Gazdasagmatematikai 11 69% 5 31% 16
IMP 6 86% 1 14% 7
Osszesen 54 64% 30 36% 84

9. tablazat: Pénziigyes szakon, szakir anyon tovabbtanulni akar 6 masodévesek nem szerinti

megoszlasa a masodik adatfelvételkor

Akar-e pénziigyes szakon, Igen Nem Osszesen
szakiranyon tanulni? f g f g f
Férfi 33 67% 16 33% 49
N6 21 60% 14 40% 35
Osszesen 54 64% 30 36% 84

A fenti kérdéseket a félév végén kiegészitettik egy tovabbi kérdéssel, amely a
negyedéves zh eredményére vonatkozott. Az eredmények eloszlésdt a kovetkezo
tablazat mutatja:

10. tablazat: A masodévesek masodik mintajanak negyedéves zh-eredmény szerinti megoszlasa

» Tokepiac ésvallalati pénziigyek” c. targybdl

Pontszam | Osztélyzat | Gyakorisag
0-24 1 13
25-32 2 18
33-38 3 20
39-44 4 20
45-50 5 11
Atlag 3,05 82

Nem irt negyedéves zh-t: 2 f§
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6.4.1.2. Portfolidadatok, kereskedés gyakorisaga

A portfolicadatokra vonatkozé kérdések a masodéves hallgatok esetében
mindossze annak megdllapitasara korldtozodtak, hogy rendelkeznek-e tézsdei
befektetésekkel. Az elsé minta 543 méasodéves hallgatdjabol csupan 28 jelezte, hogy
tozsdézik. Ez a vélaszaddk alig 5,2 szazaléka. E hallgatok meghatérozo tobbsége, 21
f6 szeretné tanulmanyait valamely pénzigyes szakirdnyon folytatni. A t6zsdéz6
masodéves hallgatok kozal 19 f6 férfi (68%), amely tulgjdonképp megegyezik ateljes
mintdban szereplok pénzigyes szakiranyok iranti érdeklédése nemek szerinti
eloszlésdval is. A t6zsdéz6 mésodéves hallgatok karonkeénti, illetve szakonkeénti
eloszlasat mutatja az alébbi tébléazat. Erdekes a gazdasagmatematika hallgatok magas

aranya az egész mintahoz képest.

11. tablézat: A tézsdel befektetéssel rendelkezé hallgaték megoszlasa kar, illetve szak szerint a
masodévesek elsé mintajan

Rendelkezik-e tézsdel lgen
befektetéssel ? £ 9
Gazdékodasi 11 39%
K 8zgazdasagi 7 25%
Tarsadalomtudomanyi 2 7%
Gazdasagmatematikai 7 25%
Informatikai 1 4%
Osszesen 28 100%

Az 6tédéves pénziigyszakos hallgatok korében 16 f6 jelezte, hogy vannak
tézsdel befektetései — ez a minta 36 szazaléka, ebbdl 13 férfi (81%). Lathatd, hogy a
masodévesekhez képest ndvekedett befektetési hajlanddsag, tovabba a férfiak magas
aranya tovabberésiti sgjtésiinket, miszerint a pénzligyes szakma egy ,féfias’ pdlya. E
hallgatok jellemzéen 1-3 éve tézsdéznek. A felmérésben szereplé befektetok
legnagyobb hanyadanak |egalabb 6t éve vannak t6zsdei befektetései.
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12. tablézat: Brdkerhallgatdk, végzés egyetemi hallgatok és a befekteték megoszlasa aszerint,
hogy milyen régéta van tézsdei befektetésiik

Ha vannak t6zsdei

befektetésai, miota? léve | 1-3éve | 3-5éve | Régebben

Brokerhallgatok 40% 0% 30% 30%
V. éves 31% 50% 6% 13%
Befektetok 8% 33% 10% 49%

A befektet6i felmérésben részt vevok portfélioméretét a 13. tdblazat mutatja
Ami a hozamokat illeti, 23 szézalék nyilatkozott Ugy, hogy 2005-ben veszteseget
szenvedett, szintén 23 szézalék 0 és 10% kozotti hozamrdl adott szamot, a 10 és 25%
kozotti sdvban voltak a legtobben, a valaszaddk 38 szézaléka, mig ennédl is nagyobb
hozamrdl 15 szézalék szamolt be. A résztvevok atlagosan befektetéselk 55 szazal ékat
tartjdk részvényekben, részvényalapokban, valalati koétvényekben, 36 szézalékét
alampapirokban vagy egyéb pénzpiaci eszkdzokben, mig 9 szézalékat szarmaztatott
eszk6zokben.

13. tablazat: Az online kér dédivre valaszol 6 befekteték megoszlasa portfélidérték szerint

I millié Ft 5-10 millié | 10-20 milli6 | 20-50 millié | 50 millio Ft
Portfdlio dat | O MIlliOR Ft Ft Ft felett

értéke

f g f g f g f g f g f g
Osszesen 12 | 24% | 19 | 39% | 4 8% 7 |[14% | 4 8% 3 6%

Az oOtbdéves hallgatok kereskedési szokasait a 14. téblazatban kovethetjik
nyomon. A legtébb hallgatd havonta, vagy anna gyakrabban kereskedik, illetve
kereskedne. A naponta kereskedé megkérdezettek jellemzéen rovid tavra, daytrade
ugyletekbe, vagy 2-3 honapos befektetésekbe tennék pénziiket. Erdekes, hogy azok,
akik csak ritkabban kereskednek is valasztanak rovid tavu befektetéseket, ami azt
jelenti, hogy a ritka Ugyletek kozott eltelt idében a befektetéseket magukra hagynak a
hallgatok. A (szandékolt) befektetéseket a hallgatok 84 szézaléka 3-10 kozotti
eszkozbe fektetné. Ez az arany hasonl6 a tézsdézo6 otodéves hallgatok korébenis.
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14. tablazat: Otodéves pénziigyszakos hallgatok ker eskedés szokasai a befektetés idétav ésa

kereskedési gyakorisag szerint

Befektetés idstav " Eves
Néhany . . 2-3
K ereskedés Daytrade Heti Havi . vagy
U f g nap havi hosszabb

gyakorisaga 0SSZ
Naponta 10 27% 22% 13% 14% 10% 23% 18%
Néhény naponta 6 16% 16% 18% 15% 18% 23% 10%
Hetente 4 11% 0% 5% 19% 0% 16% 60%
Havonta 10 27% 9% % 32% 1% 16% 35%
2-3 havonta 5 14% 0% 10% 36% 5% 15% 34%
Evente v. ritkdbban 2 5% 0% 0% 5% 0% 0% 95%
Osszesen 37 100% 11% 10% 21% 6% 17% 35%

A 18 brokerhallgatd kézil 10 jelezte, hogy vannak sgjét vagy kezelt té6zsdel
befektetései. Ebbdl 4 hallgatd az utdbbi egy évben kezdett t6zsdézni, a tobbiek 3 éve

vagy régebben. Az (esetleges) kereskedés gyakorisaga és a befektetési idohorizont

vegyes képet mutat, a mintanagysagbdl fakadoan ebbél nem vonhat6 le messzemend

kovetkeztetés.

15. tablézat: Brokerképzés hallgatok kereskedési szokésai a befektetés idotav ésa kereskedés

gyakorisag szerint

Befektetési idotav s Eves

K ereskedés Daytrade Néhany Heti Havi 2-3 vagy
~ f g nap havi

gyakon saga hosszabb
Naponta 3 30% 23% 33% 35% 7% 2% 0%
Néhény naponta 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Hetente 2 20% 40% 13% 0% 45% 3% 0%
Havonta 1 10% 0% 0% 20% 0% 10% 70%
2-3 havonta 1 10% 0% 50% 0% 0% 0% 50%
Evente v. ritkébban 3 30% 33% 0% 0% 0% 0% 67%
Osszesen 10 100% 25% 18% 13% 11% 2% 32%

A befektetok vllaszait elemezve megdllapithatjuk, hogy itt mér sokkal ink&bb

Osszhangban van a befektetés idotdv és a kereskedés gyakorisaga. Ezt az a
haromdimenziés grafikon szemléteti, amely a mellékletben taldhatd. A hosszabb
tavra befektetok dontéen ennek megfelelé gyakorisdggal is kereskednek, tehdt a

hallgatoknd megfigyelt inkonzisztencia csokkent.
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16. tablézat: Befektetok kereskedés szokésai a befektetési idétav ésa kereskedési gyakorisag

szerint
Befektetés idstav =

_ ul Néhany . | 23 | Eves

K ereskedés Daytrade Heti Havi . vagy
o f g nap havi

gyakorisdga hosszabb
Naponta 1 3% 0% 10% 30% 30% 30% 0%
Néhany naponta 9 24% 12% 24% 17% 13% 17% 18%
Hetente 6 16% 15% 1% 32% 19% 17% 17%
Havonta 13 35% 0% 1% 19% 30% 29% 21%
2-3 havonta 18 49% 1% 3% 4% 8% 43% 41%
Evente v. ritkdbban 1 3% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
Osszesen 48 | 100% | 5% 6% | 14% | 17% | 30% | 28%

6.4.1.3. Informéci6forras

A vdélaszadok minden kére leginkabb az internetrél t§ékozodik a tézsdel
esemeényekrol, beleértve a hireket és az arfolyamadatokat is. A befektetok atalaban
nagyobb szazal ékban jel 6lték meg az Osszes lehetseges hirforrast. Meglepd lehet, hogy
aTV ésrédio, illetve a befektetés tanacsadd szerepe alacsony a hallgatok koérében,
Osszehasonlitva a befektetok korében mért adattal. A befektetok meglehetésen nagy
jelentéséget tulgjdonitanak a baratoktdl, ismerésoktél szerzett informacionak, ez a
t6zsdéz6 egyetemistédk korében is magas, de a brokerndvendékek szinte semmilyen
jelentéséget nem tulgjdonitanak ezen informécioforrésnak. Ennek oka lehet a végzos
peénzugyesek jobb szakmai kapcsolatrendszere, masrészt e hallgatok egymas kozotti

informaci 6araml asa és az abba vetett bizalom.

17. tablézat: A megkérdezettek tajékozddas szokasai a jellemzé infor macioforras szerint

= 4
3| § 2] 2
s |8 | & e | BE|
e oo | 8 |BE| B | B |Bg| 5 | 8
Jellemzd informéciéforrés B A= = = 8 Z 3
c | 3> | E > | B X L
g | 28| ¢S F | o =
E g8 | 2 5| =
O = a4}
Brékerhallgat6 6sszes 65% 53% 24% 18% 6% 6% 12%
Brokerhallgato tézsdézik 67% 56% 11% 11% 11% 0% 22%
V. éves Osszes 80% 73% 32% 9% 11% 25% 2%
V. évestézsdézik 88% 81% 31% 6% 13% 38% 0%
Befektetok 88% 73% 39% 20% 31% 45% 12%
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A  megkérdezettek tobbsége legalabb hetente t§ékozodik a tézsdel
fejleményekrol, de az aktiv befekteték ezt joval gyakrabban teszik, jellemzéen minden
nap. Erdekes lehet, hogy az utolsd éves egyetemi hallgatok a legaktivabbak a
t& €kozodashban.

18. tablazat: A megkérdezettek tajékozddas szokasai ajellemzé infor maciogyiijtés gyakorisaga

szerint
" Evente
Informaciégylijtés gyakorisaga | Naponta Nénany Hetente | Havonta 23 vagy
naponta havonta | ... .
ritkébban
Brékerhallgat6 6sszes 53% 6% 29% 6% 6% 0%
Brokerhallgat6 tézsdézik 70% 0% 30% 0% 0% 0%
V. éves Osszes 50% 16% 25% 2% 5% 2%
V. éves tozsdézik 75% 19% 6% 0% 0% 0%
Befektetok 65% 31% 2% 0% 0% 2%

A kereskedést kivaltd informacioforrasok kozoétt igen nagy ardnyban taléljuk
az internetes hireket, ezt a tézsdel befektetésekkel rendelkezé pénzigyes hallgatok
szinte kivétel nékil megjeldlték. Az egyetemistdkkal szemben az egyéb befektetok
korében jellemzéen az afolyamadatok vétanak ki kereskedést, bar erre az
informécioforrasra kevesebben tamaszkodnak. Erdekes, hogy a befektetési tanacsadd
és broker szerepét tobben jel6lték meg, mint amilyen ardnyban ezt a hirforrést igénybe
veszik. Kevesen kérik ki brokerik tanacsédt, de 6k valamivel nagyobb hangsuilyt
fektetnek ra, mint més forrasokra. Ezzel elenkezéleg, az arfolyamadatok kevesebb
kereskedést generdnak a hallgatékndl, mint amilyen ardnyban igénybe veszik ezt a
hirforrést. Feltiiné még a TV és r&dio jelentéktelen szerepe az egyetemistak korében.
Ez azért is érdekes lehet, mert mara mér csak a gazdasagi hirekre 6sszpontositd TV- és
radivado is mitkodik hazankban.

Az informacié jellegét tekintve a vélalati fundamentalis hirek vatjak ki a
legélénkebb reakciokat mind az egyetemi hallgatok, mind a befekteték korében. A
brokerhallgatoknal ez a hircsoport viszonylag kevésbé fontos, a megkérdezettek e
korénél nincs uralkodd hirtipus. Altaldban fontosnak tekintik a makrogazdaségi és az
iparégi hireket. A befektetok korében vezeté szerepet kapnak az &rfolyamadatok és a
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technikal elemzések, 6sszhangban azzal, hogy az informéaciéforras szerinti kérdésndl is
nagy ardnyban vaasztottak az arfolyamadatokat, mint donté hirforrést.

19. tablazat: A megkérdezettek altal megjelélt jellemzé infor macidfajtak, amelyek ker eskedést
véltanak Ki

Az informéci6 forrésa szerint Az informécid jellege szerint

Milyen informacio
sarkallja kereskedésre?

Internetes hirek
Online/ késleltetett
arfolyamadatok
Nyomtatott sajtd
TV / rédio
Befektetési tandcsado,
broker
Baratok, ismergsok
Egyéb
Vildggazdasagi hirek
Makrogazdasagi hirek
Iparégi hirek
Vélaati fundamentélis
hirek
Arfolyamadatok,
technikai elemzések
Egyéb

Brokerhallgatd 0sszes 65% | 29% | 24% | 24% | 35% | 12% | 6% || 29% | 35% | 35% | 29% | 24% | 18%
Brokerhallgat6 tézsdézik | 60% | 30% | 20% | 30% | 50% | 20% | 0% |( 30% | 40% | 40% | 30% | 40% | 20%

V. éves Osszes 82% | 56% | 21% | 5% | 15% | 33% | 8% | 38% | 67% | 54% | 62% | 59% | 5%
V. évestézsdézik 94% | 63% | 25% | 6% | 19% | 38% | 6% |[44% | 63% | 69% | 75% | 56% | 13%
Befektetk 71% | 73% | 25% | 10% | 29% | 33% | 19% || 46% | 54% | 44% | 67% | 67% | 13%

6.4.1.4. Kockéazatviselési hajlandosag

A megkérdezettek kockézatviselési hajlandoségét elsésorban azzal a kérdéssel
vizsgaltam, hogy aapvetéen mennyire kockézatos befektetéseket preferanak. Erre egy
otfokozatu skalan lehetett valaszolni, ndvekvé kockézathoz egyre nagyobb kockézati
hozamprémiumot rendelve. Amennyiben ezt egy ordindlis skalaként értékeljik, akkor
avaaszadok kulonbdzé csoportjai szerint az alabbi valaszokat kaphatjuk:

20. tablazat: Kockazatviselési hajlanddsag

(minimum: 1, maximum: 5)

B g g B
_~<O % P P k= o % P =
i joi <) §lz8 | T8 | 3B B
Kockézatviselési hajlandossg | ¥ g | B8R <P |<R| g | ©F
5 | & |3 |85 | 8| &5 | =18
m 3 +— \9 \9 +— 8 +—

> @ @ =
Férfi 3,28 3,53 3,77 3,33 3,33 2,96 3,28
N6 2,00 2,50 2,33 2,80 3,25 2,58 2,44
Osszesen 3,22 3,25 3,50 3,18 3,30 2,75 3,00
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Lé&hatd, hogy a vdlaszaddk minden korében a férfiak kockézatviselési hajlandosiga
magasabb, ami a szakirodalom és a gyakorlat ismeretében nem megleps. Erdekes |ehet
megfigyelni a tendenciét: a legbiztonsagosabb befektetéseket a mésodéves hallgatok
preferdjadk, mig a brokerhallgatdék, majd a befektetok, végul a végzés pénzigyes
egyetemistak jonnek kockézatvalalds hajlandésédguk sorrendjében. Az egyetemistak
mindkét mintgdban a tézsdei befektetéssel rendelkezék kockézatviselési hajlandosaga
vaamivel magasabb, ami sgthetéen a befektetések kezelése soran szerzett
tapasztal atokbdl adodik.

A maésodévesek és a befektetok kérdoiveit kiegészitettem egy tovabbi
kérdéssel, amely a kulonbozé befektetési lehetdsegek kockazatossaganak megitél ését
vizsgdlta egy oOtfokozatt skdlan. E kérdés segithet megvizsgdni azt, hogy a vllaszado
helyesen értékeli-e a felsorolt eszk6zok kockazatossagét, tisztéban van-e a kockazat
fogaméva. Helyesen az dlampapirokat értékelték a legbiztonsdgosabbnak és a
derivativokat a legkockazatosabbnak. A méasodévesek a szarmaztatott eszkdzokével
azonos kockazatot tulgjdonitanak a részvényeknek is, de ez megint csak a még hianyos
pénzlgyi ismereteknek tudhatdé be. A befektetésekkel rendelkezok korében mér
egyeértelmii a sorrend.

A vallalati kotvenyek és befektetési alapok sorrendje nem azonos a kiil6nb6z6
mintékon, de a kildnbség nem szamottevs. A befektetési alapok korét, tartalmat nem
részleteztem, hiszen mésodévesek nem szikségszeriien rendelkeznek ilyen
ismeretekkel. HasonlGan, 6k pl. a diverzifikacio fogalmaval sem lehetnek tisztdban,

hiszen pénzlgyi tanulmanyaik el6tt vettek részt a felmeérésben.

21. téblazat: Egyes eszkdzfajtak kockazatossaganak megitélése

(minimum: 1, maximum: 5)

=< ~

Hogyan teli meg az alabbi befektetestaitak | & | S8 | €3
kockézatossagat? g — % — g

oD 2

Részvény 3,88 343 3,54
Allampapir 1,78 | 1,71 | 161
Vdlaati kétvény 2,78 3,09 2,89
Befektetés alapok 2,83 2,88 2,81
Szarmaztatott (pl. hataridés, opcios) termékek 4,77 | 344 | 4,04
I ngatlanbefektetések n.a 282 | 2,75
Eletbi ztositasok na | 211 | 1,93
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A kockézatviselés egy masik mérés |ehet6sége, ha a megkérdezettet valasztas
elé dlitjuk: milyen valaat papirjait preferdja, egy régen mikodsé cégét, vagy egy
Ujét. Azok, akik minden egyéb informaciot nékildzve hajlanddk belevéagni egy U
befektetési lehetéségbe, sgthetéen nagyobb kockazatot hajlandok valani. A
valaszokat mutatd tablézatbdl kitiinik, hogy a sorrend itt is szinte hasonlo: a régi
papirokat leginkdbb a masodévesek kedvelik, mad egyre nagyobb aranyban
véasztanak U papirokat a brokerhallgatdk, a befektetok illetve a végzés egyetemistak.
Itt érdemes megjegyezni, hogy a tézsdei befektetésekkel rendelkezé6 masodévesek és
brokerndvendékek inkabb a régi papirokat valasztottak, ami a minta mérete és a kis

klonbség miatt nem adhat okot messzemeno kovetkeztetések levonasara.

22. téblézat: Vélasztasrégi ésUj vallalat papirjai kozott

B g g B
&5 % B et k=) o % @ =
Melyik véllalat papirjaibl % S | @ %3 T g T % S | % %3

=) 5li 61 dbha? . .

véasztana portfdli6jaba R 3 = N _a:) 8 _a:) N 3 =N
m i +— \9 \9 +— 8 +—

> m ) =
Uj vélaat 3% 40% 53% 35% 33% 24% 18%
Régi valaat 63% 60% 47% 65% 67% 76% 82%

A kockazatvallaldsi hajlandosag fenti eredmenyeit ellendrizendo tettem fel azt
a kérdést is, hogy ki milyen méretii valaat papirjaiba fektetne és milyen aranyban.
Véarhatéan a biztonsagosabb befektetéseket el6nyben részesiték nagyobb arényban
vélasztanak majd egy nagyobb vdlalat eszkdzeibol. A mésodévesek és a
brokerhallgatok sorrendje itt ugyan megfordult, de t6zsdéz6 hallgatdk kozott itt is a
végzés pénzigyesek készek alegnagyobb kockazatot vallani.
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23. téblazat: Valasztas kilonbdzé méretii vallalatok papirjai kozott

B g g B
h'e

Milyen méretii véllalat s | 8 |85 |2e|25| B |83
papirjaibol milyen ardnyban | ¥ 0 8 3 B |57 9 S 3
vélasztana portféli6j aba? Elg ] > 3 XC | % 2 3 =3

> @ @ =
Kis 19% 20% 30% 14% 13% 17% 20%
K6zepes 29% 29% 37% 22% 23% 31% 30%
Nagy 5% | 51% | 34% | 64% | 65% | 51% | 50%

A szektorok kozotti  véasztasnd elmondhatjuk, hogy dtadban a
kozszolgdltatd valalatok stabil cash flow-juk miatt a legbiztonsagosabb
részvénybefektetésnek szamitanak a felsoroltak kozil. A termel6, szolgaltato, vegll az
IT cégek egyre nagyobb kockézatot jelentenek. A sgja kockazatvéllalésrol
elmondottak sorrendje itt megvatozik. Az 6tddéves pénziigyes hallgatok vélasztottak
legnagyobb arényban portfolidjukba kdzszolgaltato vallalatokat, mig a kockézatosnak
mondhato IT szektorbdl a mésodévesek, akik aleginkabb kockazatkertl6nek mondték
magukat. E két véglet a tozsdei befektetésekkel rendelkez6 hallgatdk esetében is
hasonl 6 sorrendet ad, amibél az kévetkezik, hogy a kockazatvélaas hajlanddsag és a
szektorok kozotti vllasztés inkonzisztencidja nem magyarézhatja a fiatal abbak t6zsdei
tapasztal atlansaga.

24. téblézat: Vélasztas kilonb6zé szektor ok papirjai kdzott

g x| ° g X
5 \
ES % 3 |8 | 5= § %
Melyik szektor papirjaibdl T 0 5 =8| =8| © I
milyen ardnyban vdlasztana? | 3 8 0 T :% T & 8 7
§o) D x©O | x & 3
o . & o o @
K 6zszolgaltatd 14% | 18% | 18% | 16% | 5% | 14% | 14%
Termels 26% | 23% | 28% | 33% | 36% | 22% | 22%
Szolgdltatd 34% | 27% | 26% | 28% | 28% | 29% | 32%
IT 26% | 33% | 29% | 23% | 31% | 35% | 32%
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A kockazatvdlaas hajlanddsag mérésére szantam azt a kérdéspart is, amely a
befektetések, illetve a forrédsok pénznemét hasonlitotta dssze. Itt a megkérdezettek
hallgat6i mintait két tovabbi almintara osztottam, a két kérdés kozil mindenki csak az
egyiket kapta meg, hogy ne legyen alkamuk a kett6t 6sszekotve valaszolni. A minta
elemszdma miatt alapos kovetkeztetés csak a befektetok és az egyetemistak két teljes
mintga aapjan vonhatd le. A végz6sok nem valananak arfolyamkitettséget, mig a
masodéveseknek is csak egy sziikk kére — am az 6 esetikben figyelembe kell venni,
hogy e fogalommal még nincsenek szilkségszeriien tisztaban.

A befektetok ugyanakkor kiugréan magas arfolyamkitettséget vallananak,
hiszen a tobbségik devizdban addsodna €l, am tobb mint kétharmaduk ezt forintban
fektetné be. A befektetéknél nem volt kontrollcsoport, tehd minden megkérdezett
megkapta mindkét kérdést. Jollehet, a két kérdést tsszekothették volna — hiszen azok
kozvetlenil egymés utén kovetkeztek, mégis itt a legnagyobb a kilonbség az eszkz-
és forrésoldal kozott. A nagyobb kilonbségek elemzését tovabb finomithatna a
valaszadaskori forintarfolyam aakulasa, illetve az, hogy a megkérdezett milyen

eselyeket latott aforint javuldséra vagy romlasara.

25. tébl4zat: Befektetés, illetve hitelfelvételi hajlanddsag forintban illetve devizdban

¢ | 5 (8 (8. 8|3
AR EEAENEIN RE:
g | S | N |58 58| 8| N
¢ g |s8|v% & %
B| 3|5 |87 |82 2 5
> s @ @ | =] =
Hol fektetné be pénzét?

Hazai tézsdén, forintért 71% | 59% | 50% | 33% | 40% | 37% | 64%
Kulféldon, pl. Euréban 29% | 41% | 50% | 67% | 60% | 63% | 36%
Milyen pénznemben venne fel hitelt?

Hazai t6zsdén, forintért 42% | 59% | 43% | 50% | 40% | 43% | 64%
Kulfoldon, pl. Eurdért 58% | 41% | 57% | 50% | 60% | 57% | 36%
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6.4.2. Tévhitek

6.4.2.1. Arfolyamvaéltozasok fliggetlensége

Vizsgdataim sordn azt az egyszerii tévhitet teszteltem, miszerint az
afolyamvaltozdsok nem teljesen flggetlenek egymastdl. A ,jatékos hibganak”
(gambler’s falacy) is nevezett jelenség arra utal, amikor pl. a roulette-ben sokszor
egymas utan piros szam jon ki, akkor a jatékosok hajlamosak azt hinni, hogy most mar
nagy eséllyel a feketének kell kovetkeznie. A szakirodalom az arfolyamok
flggetlenségére vagy sorozatkorrelécigjdra szamtalan empirikus — eredményt
felsorakoztatott pro és kontra, de ezek Ataldban nem veszik figyelembe a mdgotte
meghzodo dontési motivumokat.

A hallgatéi kérdéiveken harom olyan kérdés szerepelt, amely az arfolyamok
flggetlenségére vonatkozott két-, haromnapos, illetve tobbhdnapos idétavra
vonatkozéan. Mindenhol négy lehetséges vaasz szerepelt: &folyamemelkedés, -
csokkenés, stagnalas, vagy nem tudja. A valaszokat a 26. tablazat foglalja dssze. Ha
létezik tévhit, akkor azt az elvégzett felmérés alapjan az esetben tekinthetjik
bizonyitottnak, ha Ho teljestl:

1. hipotézis

Ho: P>0,5: a valaszadok legaldbb fele a négy lehetéség kozll az elsé harom
valamelyikét vélasztja, illetve ez a vdlasz minden mintan egybeesik.

H,: amegkérdezettek nem esnek a,,jatékos hibgjaba’.

A kép Osszetett, hiszen a két- és hdromnapos trendek kapcsan az 6sszes
pénzigyes hallgatd megnyugtatd ttbbsége véaszolta, hogy nem ad megbizhatd
elérejelzést a jovore vonatkozdan. A befektetoknek szant online kérdéssorban csak a
haromnapos kérdés szerepelt. Ok  biznak leginkébb az arfolyamvéltozasok
flggetlenségeben.
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26. téblazat: Arfolyamok fiiggetlenségébe vetett hit kiildnbdzé idétavokon

8 g g 8
S B g2 | 2g| 22| 8 | g3
T < F 38|33 & B
I| 8 |°%|5B 57| 8 |°7F
'g 3 > 3 X © %::E 3 :':E
> @ @ =

Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmult két napon emelkedett, akkor ma mire szamitana
nagyobb val 6sziniiséggel ?

Arfolyam-emelkedésre na | 12% | 6% | 17% | 10% | 28% | 14%
Arfolyamcsikkenésre na | 16% | 25% | 11% | 20% | 15% | 7%
Stegnélésra n.a 9% 6% | 39% | 50% | 27% | 36%
Nem tudja na | 63% | 63% | 33% | 20% | 30% | 43%

Ha a Budapesti Ertéktdzsde indexe (BUX) az elmult harom napon emelkedett, akkor mamire
szémitana nagyobb val dszinliséggel ?

Arfolyam-emelkedésre 8% 4% 0% 0% 0% | 29% | 29%
Arfolyamcsikkenésre 22% | 30% | 50% | 33% | 40% | 17% | 21%
Stegnélésra 6% 4% | 13% | 50% | 40% | 27% | 29%
Nem tudja 63% | 61% | 38% | 17% | 20% | 26% | 21%

Ha a Budapesti Ertéktdzsde indexe (BUX) az elmult hdnapokban folyamatosan ndvekvé trendet
kovetett, akkor a kovetkezd idészakban mire szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

Arfolyam-emelkedésre na | 33% | 25% | 33% | 40% | 34% | 54%
Arfolyamcsokkenésre na | 19% | 0% | 42% | 20% | 28% | 18%
Stagnalasra na | 10% | 0% 8% 0% | 19% | 4%
Nem tudja na | 38% | 75% | 17% | 40% | 19% | 25%

A vizsgdlt mint&kbdl minden bizonnyal a végzés pénzigyes egyetemistak
vannak leginkabb tisztdban az arfolyamvatozasok fuggetlenségének jelentésevel és
gyakorlati hatasaval, mégis haromnapos tavon a tézsdézé veégzosok igencsak eltérd
vélaszt adtak a befektetékkel Gsszehasonlitva. Hosszabb idészakon & megfigyelheté
trendnél azonban a pénzigyes hallgatdk Osszessege mar nagyobb arényban foglal
allast ajovore vonatkozoan, és at6zsdézo vegzésok pedig el bizonytalanodnak.

A binomidlis proba mintanként sem jelezte, hogy a kapott véaszok
szignifikénsak lennének 10%-0s szignifikancia szinten, igy Hot elvetjik, és
elfogadjuk H;-et. Az emlitett tévhitet tehat a vllaszok nem igazolj&k, amennyiben nem
dlapithatd meg egyértelmiien, hogy a kilonbtzé hosszisagu trendekbsl milyen

varhat6 arfolyam-alakul ésra szamitanak a vl aszadok.
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6.4.2.2. Részvények prémiumanak talénya

A mask vizsgdlt tévhit, illetve dapveté jelenség a rovid téva
veszteségkerlléshez kapcsol6do részvények prémiumanak talanya (equity premium
puzzle). Benartzi-Thaler (1995) méar idézett kisérletében a valaszadok a részvények
egyéves hozamait |dtva mindossze portféliojuk 40%-at alitottédk Ossze részvénybdl,
mig a 30 éves hozamadat kozlésénél ez 90% volt. A hallgatdk korében veégzett
felmérésem soran a kérdoivek egyik felén egy részveény tizenttéves atlagos hozamara
egyetlen adatot kdzoltem, mig a kontrollcsoportnak tizentt éves hozamadatot adtam.

Az aternativa mindkét esetben az allampapir volt, esetenként azonos hozammal.

2. hipotézis

Ho: 4 — & > 0, ahol 14 és 14 a részvények aranyanak varhato értékét jeldli a
kételemii portfdlidban, rendre ha az elmdit 15 évre egy atlagos hozamadatot, vagy 15
darab éves hozamadatot adtam meg. Ha tdbben vaasztjak a részvényt, amikor csak
egyetlen hosszabb téva atlagos hozamadat szerepel a kérdésben, akkor az a révid tavi
vesztesegkerllés jele.

Hi: Ha a vdlaszadok nagyobb vagy egyenlé ardnyban vdlasztjdk a részvenyt,
amirél éves hozamadatok allnak rendelkezésre, akkor a rovid tava vesztesegkerilés

tévhitét, és ezzel arészvenyek prémiumanak talanyat cafoljak.

A ké flggetlen minta igenylé, varhatd értékre vonatkozé z-proba 10
szazalékos szignifikancia-szinten minden minta esetén igazolta a Ho hipotézist (még a
t6zsdéz6 mésodéveseknél sem vethetjik €l), tehd ez a tévhit élének bizonyult.
Mindazonaltal az egyetemisték vélaszai kozott az eltérés kozel sem akkora, mint a fent
idézett kisérletben. B&r a brokerhallgatok esetében az eredmény az irodalmi példa
szerint alakult, ehhez azonban hozza kell tenni, hogy ezen a kérdéiven nyomtatasi hiba
folytn nem lehetett ardnyt megadni, csak vélasztani a ké& eszkéz kozil. A
brékerhallgatdk alacsony létszamais torzithatja az eredményt.
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27. téblézat: Részvények prémiumanak talanya

X X
8 g |8 R 8 B
X

On az aldbbi két eszkozbol dlithatjadssze | @ LR %jﬁ g 7

befektetéseit. Melyikbél mekkora aranyban % @ S -g % _g 3 Q s

venne? o ® g 3 © % S| B g
Allampapir 37% | 40% | 32% | 100% | 100% | 46% | 33%
Részvény, 15 db éves hozamadat 63% | 60% | 68% | 0% 0% | 54% | 68%
Allampapir 30% | 38% | 28% | 30% | 44% | 44% | 39%
Részvény, 1 db &tlagos hozamadat 15 évre 70% | 62% | 72% | 70% | 56% | 56% | 61%

6.4.3. Kilataselmélet

A kildtédselmélethez kapcsol 6do alapveté kérdések az egyén maodositott stly- és
ertékfuggvenyéhez kapcsolodnak. Tversky-Kahneman (1986, Problem 9, p. 265)
j&éka nyoman a megkérdezetteket olyan vdasztas elé dlitottam, ahol a bizonytalan
Kimenet varhatdé abszol(t értéke magasabb volt, mint a kildtésba helyezett biztos
kimeneté. A Hp hipotézis szerint a megkérdezettek nem a véarhaté hasznossag elve

szerint fognak valasztani, hanem Tversky és Kahneman kil étasel mél ete al apjan.

3. hipotézis

Ho: P>0,5: tobben valasztjak a kisebb varhatdé hozamu, de biztos |ehetéséget —
ahogyan az a kil ataselméletbdl kovetkezik.

Hi: A vlaszadok avéarhatd haszon maximal aséra torekednek.

A véaszokat binomidlis eloszlasi véletlen valtozokent értelmezve, illetve 30-
na nagyobb elemszamna z-statisztikat hasznalva az taldtam, hogy egyetlen mintan
sem teljesll Hy, tehat még 10% szignifikancia-szinten sem tudjuk elfogadni, hogy a
felmérésben résztvevé barmelyik kor nem a véarhatd hasznossdgdt maximalizaja A
vizsgdlatba a megfelel6 elemszdm miatt az egyetemistdk és a befekteték mintéit

vontam be.
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A vdaszokat a 28. tablazat foglaja 6ssze. Lathatd, hogy a valaszaddok tobbsege
szinte minden részminta esetében a nagyobb vérhaté értéki kimenetet vaasztotta —
leginkdbb a végzosok, cafolva ezzel Kahneman és Tversky eredményeit, igy a
reflexios hatast is.

28. tablazat: Kilataselmélet vagy vérhat6 hasznossag?

8 g g 8
S B g2 | 20|22 B | g3
E :0 5 \B © 8 ™ \B :0 a \B
3| 8 (B |sB| 58| 8 |°8
‘g 5 > ‘_\é © § e 5 =2
> m m =
On az aldbbi két lehetdség kozill valaszthat. Melyiket val asztand?
(80%,4500; 20%,0) E(U)=3600 59% | 63% | 75% | 50% | 60% | 65% | 79%
(100%,3000) 41% | 38% | 25% | 50% | 40% | 35% | 21%
Veszteségek esetén:
(80%,-9000; 20%,0) E(U)=-7200 45% | 40% | 13% | 75% | 60% | 51% | 43%
(100%,-6000) 55% | 60% | 88% | 25% | 40% | 49% | 57%

Lahatd, hogy kutatdsaim soran a vélaszadok ataldban a magasabb vérhato
értékii lehetoségeket valasztottdk. Az eredményeket dsszevetettem Szanto-Toth (2003)
elemzésével. Szantd és Toth egy 1996-7-es adatfelvételre hivatkozott, amiben a
lakossagot reprezental 0, dsszesen 3000 fés mintan — politikai és nyugdijreformhoz
kapcsolodo kérdések kozott — tesztelték a kockézattal szembeni  attitiidot.
Kérdésfeltevesik modja a Kahneman és Tversky dtal is hasznat modszeren alapult,
am a biztos és kockazatos kimenet varhato értéke adatfel vétel ikben megegyezett. Azt
taldtak, hogy kis tétnél a vaaszadok minddssze egyharmada hajlamos kockaztatni,
ami a tét ndvekedésével tovabb csokkent. Feltevesiik szerint a raciondlis dontéshozok
esetében kb. fele-fele ardnyban kellett volna védasztani a lehetésegek kozil. E
kijelentéssel nem értek egyet, hiszen Szanto és Toth jatékdban nem ragadhaté meg az
a hozzédllas, hogy a dontéshoz6 hajlando felarat fizetni a bizonytal ansag kizérasaéert —
azonos varhato értéka kimeneteknél ez amérési |ehetéség elvész.

Eredményeikbél azonban igy is kitiinik, hogy dtaldban az emberek
tulstlyozzak a biztos kimenetet, tehat irraciondlisan viselkednek. Az egész népességet
reprezental0 mintguk szerint az alapfokl végzettségiiek korében a kockazatvallal s
kedv aacsonyabb, mint a kozép- és felséfokl végzettsegiek eseten. A
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jovedelemviszonyokat tekintve a nbvekvo keresettel ndvekedett a kockazatkedvel ési
kedv is. A szerzépéros e kijelentését azonban csak nagyon Ovatosan ataldnositanam,
mivel eltéré varhato értéki valaszok |ehet6segét nem vizsgaltak.

Ez azt jelenti, hogy azok tobbsége, akik mar hallottak vagy tanultak a varhato
hasznosség eméletérdl, illetve tézsdel befektetéseik révén ismerik annak gyakorlati
akalmazését, nem a kilatéselmélet szerint dont, nem fizet feldrat a bizonytalansag
kizaréséért. A kozgazdasagi és mas felsdfokl végzettségi befektetok kozott nem
taldtam szignifikans kilonbséget a valasztott |ehet6ségekben. Szantd és Toéth joval
nagyobb minta mellett sem tudott eltérést kimutatni a kozép- és felssfoku
végzettségiek valaszai kozott, igy sejthetd, hogy a véarhatd hasznossag tudatosulésan
tul a képzettségnek e kérdésben mér nincs tovabbi szerepe.

A vérhaté hasznossag elmélete nyereségeknél csak a brokerhallgatok korében
kérdojelezhet6 meg — a mintanagysag miatt nem szignifikans, mig veszteségek
kildtdsba helyezésekor a kép nem ilyen éles, hiszen ott a mésodévesek is
elbizonytalanodtak. A hallgatok minden kére rendelkezett bizonyos kézgazdasagi
alapismeretekkel, igy sethetéen tudataban voltak a varhaté hasznossag el méletének,
illetve akamazésanak. Kahneman és Tversky kisérleteit szintén egyetemi hallgatok
korében vegezte, akik azonban nem kozgazdasigtant tanultak, igy sejthetéen a
kimenetek varhaté hasznossagét sem szamitottak ki.

Emellett feltettem Tversky-Kahneman (1986, Problem 10, pp. 266-267) azon
kérdését is, amely azonos Osszegeket, de az €l6z6 kérdéstsl eltéréen minden
valosziniséget negyedelve helyez kilatésba. Itt a kilataselmélet szerint is a nagyobb
varhatd hasznossagu védlasz fog domindni, azonban a brokerhallgatok korében
meglepéen ezzel ellentétes eredmény szilletett, ami megintcsak az egyetemisték
mélyebb k6zgazdasagi ismereteit tamaszthatja ala.

29. tablazat: Kilataselmélet vagy vérhato hasznossag? 2.

g g S 8
ol ol
) _ B g2 | 20| 22| B | g2
On ez alébbi ket lehetiség koztl vélaszthet, | | 58 | g =3 ¢ |53
enewseg Kz ) !

Melyiket valasztana® 3 > 3 % a % i 3 =3

> @ @ =
(20%,4500; 80%,0) E(U)=900 89% | 94% | 44% | 30% | 81% | 96%
(25%,3000) E(U)=750 11% | 6% | 56% | 70% | 19% | 4%
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6.4.4. Beakaszkodas

A mentdis horgonyok jelenlétére egy nagyon egyszerii, am a pszicholdgiai
irodalom &tal gyakran alkalmazott kérdéspart tettem fel. Kahneman és Tversky azon
Kisérletéhez hasonlit ez, amikor a szerencsekeréken lathatd szam befolyasolta a
kovetkez6 véaszokat. A kérdéspar mindkét kérdését az egyetemi halgatok két
kérdoivén tettem fel, ismét A és B csoportra bontva. Az egyik csoport énmagéban
kapta meg a kérdéseket, mig a masik egy véletlenszadm papirra toérténé leirasa utan.
Véetlenszam-generatorkéent a hallgatok esetében mobiltelefonszamuk két utolso
szamjegyét hasznaltam. A két csoportba kertilés teljesen véletlenszerii volt, igy azt
véarnank, hogy a két részminta valaszai hasonl6 eloszlast mutatnak.

Az egyik kérdés arra vonatkozott, hogy mekkora esélyt |& a BUX
emelkedésére a kovetkezé egy héten, mig a méasik csoportnak a forint romlasanak
valosziniségét kellett becstinie hasonl6 idétévra. A fenti adatokat dsszehasonlitottam
azzal az esettel, amikor a vélaszadés e€l6tt a megkérdezettnek egy véletlenszamot
kellett a papirra irnia. Az eloszlasokat a mellékletben a 40. tdblazat mutatja, amely a
valaszadok kore szerint és kérdésenként is igen eltéréen aakult. Van-e 6sszefliggés a
véetlenszammal, miikddhet-e az el 6zetesen papirra vetett szam mentalis horgonyként?
Erre vélaszként megvizsgditam a véletlenszamok és a véaszként megadott
val6sziniségek kozotti korrelécidkat. A szamok azt mutatjak, hogy a kapcsolat igen
gyenge, a korrelacié sehol sem szignifikans, és kérdésenkent is eltér, tehat
megdlapithatjuk, hogy a megadott véletlenszamok nem mikodiek mentdis
horgonykeént.

A kapott eredmény nem jelenti azt, hogy a mentdlis horgonyok |étezését és
jelentéségét dtalaban elvethetjik. Kahneman és Tversky tulzottan leegyszerisitett
szerencsekerekes kisérlete itt sem alkalmazhat6. Ez az egyszerii kisérlet arra vilagit r,
hogy a hallgatok és befektetok a feltett kérdésekre mar rendelkeztek valamiféle
aapelképzeléssel, amit a véetlenszam nem irt felll, igy az nem is viselkedhetett
mentdlis horgonykeént. A mentalis horgonyok vizsgalata sokkal mélyebb elemzést

igényelne, ami meghal adja ezen értekezés kereteit.
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30. tablazat: Véetlenszamok, mint mentalis hor gonyok

Korrelécios egyu}thatok a_\_/e_l_etlenszamok € | Befektetsk V éves I_I_. éves
avaaszok kozott Osszes Osszes
BUX emelkedésére vonatkozo kérdés n.a 0,048 0,236
Ft roml&séra vonatkozo kérdés -0,221 0,319 -0,076
6.4.5. Megbénés

A megbanaselmélet szerint a befektetés sikere vagy kudarca felett érzett
el égedettségérzés vagy elkeseredés fligg attdl, hogy tudomésunkra jut-e valamely
alternativ befektetési |ehet6ség eredmeénye ugyanezen idészakra. Sgjat befektetéseink
viszonyitasa egy kiinduloponthoz, benchmarkhoz természetes, ha mérni akarjuk
teljesitménytinket. A hozamadatok dsszehasonlitasa azonban csak hosszabb téavon és
egy nagyobb részvénykosdrral szemben lehet célravezets, egy-egy eszkoz
arfolyamanak révid tavu ingadozasahoz nem célszerti viszonyitani. A kérdéseket ezért
a hasonl 6 részvényekre vonatkozéan tettem fel.

Kérdésemben négy kilonbdzé esetet vizsgatam. A résztvevoket arra kértem,
hogy egy Otfokozati skalan értékeljék egy részvénybe tortént befektetésiik
sikerességét ezen esetekben ateljes kudarctdl ateljes sikerig. A 31. tablazatbdl |athato,
hogy a megkérdezettek minden koére eltéréen reagdl az alternativ befektetések
teljesitményének hirére. Kiemelném a 40%-0s zuhanas esetében, hogy a legtébb
esetben a véaszok dlaga kozel esk a 3-as kozépértékhez, tehd nem tudtak
nyilatkozni sajéat befektetésik sikerességérsl. Erdekes tovabba, hogy a t6zsdézé
hallgatok kevésbé érzékenyek az aternativ eszkdzok teljesitményére. Ennek
méroszamét a két szélsé esemény — a 40%-0s zuhanas és a fellendilés — vélaszainak

kiil 6nbségekent definidltam.
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31. téblazat: Sajét befektetés siker ességének megitélése kilonb6z6 esetekben

(minimum: 1, maximum: 5)

4

- . , .| 8 g g | 8] 3
Az On dltal tartott részvény az elmult egy S B g | 2 o x o 3
hénapban 25%-ot vesztett értékébsl. T | o S8 s8¢ T8 < | X
Hogyan értékeli befektetése sikerességét az | 3 g 13 B3 58 58| 8 I
albbi esetekben? 2 ‘i’. 2|g° |82 ® | 3

om m = .

A hasonl 6 részvények ugyanezen

id6szakban szintén atlagosan 25%-ot esetek 218 | 248 | 244 1 259 ) 2

60 | 267 | 2,52

A hasonl 6 részvények 40%-ot Zuhantak 320 | 334 | 300 | 318 | 300 | 356 | 3.19
A hasonl részvények stagnaltak 163 | 166 | 163 | 171 | 1,80 | 207 | 174
A hasonl6 részvények fellendiitek 131 | 125 | 131 | 1.35 | 1.50 | 1.49 | 1.37
Erzékényseg: akét szélss esemény 190 | 200 | 160 | 182 | 1,50 | 2,08 | 181
kil 6nbsége

A megbanés okozta kognitiv disszonancia feloldasanak egyik maédja lehet, ha
az egyén rossz dontéseiért kiulso tényezoket okol. A sajat rossz dontés egyedil a
harmadik vélaszban szerepelt, és az 6todéves pénzigyes egyetemi hallgatdkon kivil
minden csoport ezt jeldlte meg a leggyakrabban. A befektetok esetében hasonldan
magas aranyban jel6lték még a nem véart kedvezétlen gazdasagi, piaci eseményeket is,
ahogyan végzoseink korében is ez a dominans vdlasz. Szinte minden résztvevéi kor
alacsony hanyada hivatkozott més befektetok hibés stratégigjanak kovetésére, illetve a
téves tanacsadokra

32. tablazat: Befektetés kudarc jellemzé oka

B g g B
ES Bl g2 |20|22| B | g2
Ha hibazik, veszit egy befektetésen, annak | 8 o | SB|=8 =8| © [$8
jellemzden miben |4tja az okét? 5 8 (%% |58 58| 8 |°%
‘D \a > o X © X 0 \5 — 0
m 3 +— \9 \9 +— 8 +—

> m o =
M s befektetok hibés stratégidjanak kovetése 8% | 7% | 6% | 0% | 0% | 0% | 0%
Téves informacit, hirek 19% | 5% | 6% | 7% | 10% | 16% | 17%
L’gr‘]’tgac'o’ tanacsok téves megitelese, rossz 71% | 520% | 56% | 67% | 70% | 48% | 67%
Téves tanécsok pl. abrokertsl 6% 2% 6% 0% 0% 5% 17%
I’:loermul ;aer;y ';ﬁf)‘éﬁzé“e” fordulat a 71% | 61% | 75% | 27% | 10% | 40% | 33%
Egyéo 17% | 7% | 19% | 13% | 20% | 4% | 0%
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A kognitiv disszonancia feloldasdnak mésik targyalt jelensége a dontésiink
hibés voltat igazol 6 informaciok kizardsa, tudomasul nem vétele. Ennek tesztelésére a
tgjékozodasi gyakorisdgot tudakoltam a befektetéi kérdéiven, négy kilonbdzo
helyzetben. A vdaszadds Otfokozatl skalan tortént, a nagyobb érték ritkabb
tgjékozodast, informéciogyjtést, tehdt az informacio kizérését jelenti. A legkevéshé a
lezért nyereséges pozicid utan kovetik figyelemmel a vélaszaddk az eszkdzokhoz
kapcsol6do hireket. Ennél valamivel nagyobb érdeklodés kiséri a veszteségesen lezart
poziciokat. A nyitott poziciokat kovetik a legnagyobb figyelemmel a befektetok,
legyen az nyereséges vagy veszteséges pozicid. Az adatok tehdt itt nem igazoljék,
hogy egy rossz befektetést hajlamosak lennénk kevésbé nyomon kovetni.

33. tablazat: Informacio6 kizar asa kiilonb6zé esetekben

(minimum: 1, maximum: 5)

Az alébpi eﬁete,kben hoqun yél toztatna} t4 él,<0,zé’dési szokésa/ni n, rqi lyen gyakran Befektetsk
figyelné a befektetés arfolyamvétozasat és a kapcsol 6d6 hireket?

Tozsdel befektetése veszteséget szenved, de pozicidjat nem zarja(nem adjael) 2,47

Befektetése veszteséget szenved és pozicigjat zarja 3,04

Befektetése nyereséges, de pozicidjat nem zarja (nem realizélja a nyereséget) 2,47

Befektetése nyereséges és nyereségét realizdja 3,14

6.4.5.1. Diszpozicios hatés

A diszpoziciés hatést kivantam tesztelni azzal a kérdésparral, amelynél a
véllaszadonak dontenie kellett, hogy egy arfolyamnyereséget elkdnyvelé értékpapirt
eladva redlizdlja-e nyeresegét, vagy visszaesesre es tovdbbi nyereségre egyenlé
eselyekkel kivar még egy idoszakot. A méasodik kérdés ugyanezt vizsgalja veszteséges
pozicid esetén. A valaszokat a 34. téblazat foglalja Ossze. E két kérdést a hallgatok
kUlonb6z6 részmintain szintén megosztva tettem fel, tehd minden megkérdezett csak
az egyik kérdést kapta meg, kiz&rva ezzel a k& vaasz tudatos vagy 0sztonds
Osszekotését. A és B csoportok eredményei igy egymast kontrollaljak, hiszen a két

csoportba kerll és teljesen véletlenszerii volt.
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4. hipotézis

Ho: 14 — 14 > 0O, ahol 4 az afolyamveszteséget, és 14 az arfolyamnyereséget
elkonyvel6 részvény tartasara vonatkozo valasz varhatd értéke. Ha caeteris paribus az
arfolyamveszteséget szenvedett részvényt a valaszaddk nagyobb hanyada kész tartani,
az adiszpozicios hatés jele.

H;: Ha a véaszadok inkdbb a nyereséges papirt tartjék, vagy a két arény
egyenlo, ez cafolja a diszpozicios hatést.

A halgatok minden csoportja hgjlamos inkabb a veszteséges pozicidkat
megtartani, mint a nyereségeseket. A befektetok esetében a két paros mintét igenyl6
el6jel-proba, a tobbi mintdn pedig a két flggetlen mintéat igénylé varhatod értékre
iranyulé z-probak eredmeényel szerint 1 szazalékos szignifikancia-szinten a Hg

hipotézis mindenhol elfogadhato.

34. tébl4zat: Diszpozicios hatas

g | = 2 |e g | =
< 9 % 8, |Bx o %
T <) N |58 38| 3 N
g8 g |z8|zE| ¢
B3| 5|87 |8%| T | 3

> | s |@ |@ = | =

Tegyik fel, hogy 6n egy hénappal ezel6tt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 800 Ft-ot ér
atézsdén. A kovetkezé két kimenet |ehetséges: arészvény ara egy hdnap mulva visszatér az 1000 Ft-
os szintre, vagy tovéabb esik 600 Ft-ra. Mindkét eset bekovetkezési val szintisége 50-50%. On melyik
lehetdséget vélasztana az al dbbiak koziil?

Eladom ma a részvényt 800 Ft-ért és ezzel
bukok 200 Ft-ot.

Varok még egy honapot. 67% | 46% | 38% | 50% | 40% | 69% | 71%

33% | 54% | 63% | 50% | 60% | 31% | 29%

Tegyik fel, hogy 6n egy honappal ezel6tt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 1200 Ft-ot
ér atézsdén. A kovetkezd két kimenet |ehetséges. arészvény ara egy hénap mulva visszatér az 1000
Ft-os szintre, vagy tovébb emelkedik 1400 Ft-ra. Mindkét eset bekdvetkezés val dszinlisége 50-50%.
On melyik lehetdséget valasztana az aldbbiak kozil?

Eladom ma a részvényt 1200 Ft-ért és ezzel
realizdlom a 200 Ft-os nyereséget.

Varok még egy hénapot. 33% | 40% | 38% | 42% | 20% | 58% | 38%

67% | 60% | 63% | 58% | 80% | 42% | 62%

A nyereséges befektetéseket nagyobb aranyban adjék el, vagyis a résztvevok
nagyobb hanyada vér a veszteség realizalasaval, mint nyereség esetén. Az adatok tehat
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igazolj&k Shefrin-Statman (1985) elméletét. Befektetoknél e jelenség igen élesen
megfigyelhetd. Erdekes tovébba, hogy a hatés a végzés hallgatok esetében a
leggyengébb, amely a szakmai ismeretek bovilésével magyarazhatd. Ez 6sszhangban
lehet Dhar-Zhu (2002) hivatkozott allitasaval, miszerint miné régebben t6zsdézik
valaki, anna gyengébb e hatés.

A diszpoziciés hatds mérését a kovetkez6 modszertannal végeztem: a
nyereseges poziciok eladasara vonatkozo valaszok aranydbdl kivontam a veszteseges
poziciok eladasara vonatkozé valaszok aranyat. Az igy kapott szazalékpont-
kUlonbségeket kiszdmoltam a vaaszadok kulonbozé koreire, tovébba aszerinti
bontasban is, hogy melyik részmintaban kinek milyen régen vannak tézsdei
befektetései. Az eredmeényeket a 35. téblazat foglalja 6ssze.

35. tébl4zat: Diszpozicids hatas aszerint, hogy a megkér dezett milyen régoéta rendelkezik tézsdei

befektetéssel

8 ® | B
Diszpozici6s hatés aszerint, é g g % =8| = g
hogy milyen régéta A~ @ 5 R 9 £
t6zsdézik ‘g 5 > 3 % =) % S

> o o
0-1éve 75% | -50% | -50% | 0% 0%
1-3 éve 13% | 0% 0% n.a n.a
3-5éve 20% n.a n.a 50% | 50%
5 évné régebben 46% | 100% | 100% | 50% | 50%
Osszesen 34% | 6% | 0% | 8% | 20%

Osszességében a diszpozicids hatds mérészama minden részmintandl pozitiv,
ami a jelenség |étét tamasztja ala A hallgatok mintéinak alacsony elemszama miatt a
tovabbi bontasbdl (milyen régéta van tézsdel befektetése) azonban nem vonhatunk le
kovetkeztetéseket. A befektetoknél meglepd képet 1atunk, hiszen ott a diszpozicios
hatas az 5 évnél régebben t6zsdézéknd is igen erésen jelentkezik viszonylag nagy
elemszam mellett. A kapott eredmények tehdt nem igazoljak Dhar és Zhu 4litésat.
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6.4.6. Tulzott 6Gnbizalom

A tllzott magabiztossagra iranyul 6 kutatdsaim célja kettés. Egyrészt szeretném
bizonyitani, hogy a tulzott onbizamat mutatd befektetok &ltal elért hozam
alacsonyabb, mint atlagos térsaiké. Mindezt kiegészitem azzal a kijelentéssel, hogy a
tulzott 6Gnbizalom gyakoribb kereskedést is generdl. A vizsgaatok mésik célja atulzott
Onbizalom hallgatok korében tapasztalhatd vatozasanak feltérasa tanulméanyaik soran.
Itt nem élek feltételezéssel, hiszen ilyen vizsgaatot a nemzetk6zi szakirodalom sem
ismer, tehdt kovetkeztetéseimet induktiv modon vonom le.

A magabiztossdg mérésére a szakirodalom tobb modszert is ismer. Kérdéseim
elsé kore azt vizsgdta — hasonléan Dorn-Huberman (2005) kérdoivéhez, hogy a
megkérdezett mennyire érzi magét képesnek elmagyarazni egyes befektetésfajtak
lényegét egy laikusnak. Ez a kérdéskor tulgjdonképpen nem a valaszado tényleges
szakmai tudasat, hanem a valaszadd sgjat tudasanak értékelését ragadja meg. Azt
varnank, hogy minél tobbet tanult valaki kdzgazdaségi ismereteket, dtaldban anna
magabiztosabban vallakozna a kért feladatra, de ezen tdl minden bizonnyal szerepet
tabl &zatokban taldhat6 roviditések az SPSS-ben hasznélt valtozocimkék.

A 36. téblazatban I&thato tézsdei befektetés lehetésegeket figyelembe vevo 1-
5. kérdések atlaga alapjan 6sszességében elmondhato, hogy a legmagabi ztosabbnak az
online felmérésben résztvevé befektetok bizonyultak. Részvények és derivativok
esetében a befektetoknél a végzésok mutattak nagyobb onbizalmat, ugyanakkor
érdekes, hogy a tézsdel befektetésekkel rendelkezé 6Gtodévesek bizonytalanabbnak
mutatkoznak, mint az Otédéves minta egésze. A magabiztossag itt bemutatott
mérészamainak nemek szerinti elkllonitése az egyes mintakon hasonlé eredményt
mutat.

Azt meghatérozni, hogy az itt adott onértékelés mennyire fligg a szakmai
ismeretek tényleges mélységétdl, illetve a tanulmanyokban val6 e érehaladastol, ugy
lehetne, ha egy barmely évfolyamon tanulé halgatd szamara egysegesen nehéz
tudasmeérést lehetne végezni. Mivel az egyetemistékna és brokerhallgatoknd nem
tadtam olyan egységes méroszamot, amely jol megragadja a vdéaszadd
teljesitményét, igy a szakmai tudas, illetve befektetési teljesitmény és a tulzott
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Onbizalom Gsszemérését csak két minta esetén végeztem el 6ndlldan, a befektetoknd,
illetve a mésodéves egyetemistéknal (1d. késsbb).

36. tablazat: Mennyire érezné képesnek magat elmagyar azni egyes eszk6zfajtak |ényegét?

Tegyiik fel, ho nem o o © =
kdzgga)z/dész it r)rqegkéri, x g % g 3 g %
magyarazza el akovetkezé g O N T 8 T B o N
befektetés |ehetéségek |ényegét. g g 9 T % T 2 g I
Mennyire érezné képesnek, @ = 3 © © = 3
felkésziiltnek magét erre? > S o @ = =
Részvény 449 | 461 | 469 | 344 | 390 | 336 | 39
Allampapir 447 | 430 | 419 | 344 | 370 | 313 | 367
vallaati kotvény 420 | 393 | 375 | 312 | 333 | 264 | 300
Befektetési alapok 433 | 427 | 438 | 359 | 389 | 247 | 341
Szarmaztatott termeékek 400 | 414 | 380 | 289 | 350 | 206 | 262
Ingatl anbefektetések na | 320 | 288 | 276 | 333 | 3090 | 319
Eletbi ztositasok n.a 3,07 2,94 2,00 1,67 2,88 2,67
Atlagosan 1-5. eszkéz (Capable) | 4,30 | 425 | 416 | 330 | 367 | 273 | 334
Atlagosan 1-7. eszkoz na | 393 | 380 | 304 | 335 | 281 | 322

6.4.6.1. Kontrollill(zi6 és &lag felettiség

A kontrollilltziéra vonatkozéan a hallgatéknak hdrom kérdést tettem fel,
amelybol az elsd a sgjat tudas, a masodik az Osztonds dontés szerepét tudakolja a
sikeres befektetési dontésekben. A harmadik, atalanosabb jellegi kérdés a
befektetoknek szant kérdéiven terjedelmi okokbdl nem szerepelt.

5. hipotézis

Ho: 14 — 14 > 0, ahol 14 az 6todéves pénzigyes hallgatok, és t4 a méasodéves
hallgatok kontrollillUziéra adott valaszok atlaga. Ho elfogadésa azt jelenti, hogy a
szakmai tanulmanyokban val 6 el 6rehaladas néveli a hallgatokban a kontrollill(zi6t.

Hi: A tanulmanyok nincsenek érdemben befolyassal a kontrollillGzidra a
hallgatok esetében.

Az eredményekbdl kitiinik, hogy a masodévesek elsé mintga (pénzlgyi
tanulmanyaik elé6tt) alig marad € az 6tédéves pénzigyszakos hallgatokétol. A két

144



Molnd&r Méark Andrés Ph.D. értekezés

flggetlen mintat igényl6 z-proba szerint az Otddévesek véaszainak atlaga
szignifikénsan nagyobb (z=0,979), mint a mésodéveseké, tehéd Hy elfogadhatd.

A masik érdekesség, hogy a méasodévesek két mintgéat Osszehasonlitva azt
talajuk, hogy az egy féléves pénzlgyi tanulmanyok a résztvevokben csokkentették a
kontrollillGziét: a hasonlo hipotézist a z-proba szerint e kell vetnink (z=-3,6). A
t6zsdéz6 hallgatok viselkedésérdl a vaaszok alacsony szama és az elsé kérdés kiugro
eredménye miatt itt nem vonnék le kovetkeztetést. A fenti eredmények
megismeétl 6dnek, ha a nemek szerinti valtozasokat kilon vizsgaljuk.

Mi lehet hdt az oka, hogy mésodéveseink egy szemeszter vallaati pénziigyek
hallgatdsa utan kevésbé esnek a kontrollillizié hib§aba, mig a végzés pénzigyes
hallgatoknd ez enyhén novekszik? Ennek magyarazata mélyebb elemzést igényelne,
de az valosziniisithet6, hogy masodéveseink szamara az egy félév pénziigy csak arra
elegends, hogy felvillantva el6ttik e terllet Osszetettségét, elvegyik |lelkesedésiket és
tulzott 6nbizalmukat. A végz6sok esetében mar mas a helyzet, 6k évek dta csak a
t6zsde és a befektetések vilagat tanulmanyozzak, igy elbizakodottsaguk akar érthetd is
lehet.

37. tablazat: Kontrollill(zio és atlag felettiség

¢ N PST B
g | 5|8 |$ |2 |F |2
£ Bl B| o | g 18 _|8 |3 _
T |3 8| 8 |z8 US| BT UT|BT
3| 8| S| 2|ERICE|ES|CE|E S
g | g | 8| B |SNIBE|-E|QE|IZE
2| 28| 5 |C=s g 3 g
s | S| |z |8 |z |¢
m = =
Az 6n befektetési sikereinek fontos tényezsje
L | (enet) ae on sonkimei Kogszdosag tudiea. (1C1) | 357 | 402 | 406 | 406 4,00 | 367 | 4,29| 3,96 | 3,36
Az 6sztdneimre hallgatva sikeresebb befektetési
2. | Gontéesket tutngk houni. (102) 269293283283 |260|242 229280285
3, | Uralennek befektetéseimnek, pl. képeslenneék |\ | 3051 3631320 (330 | 312|314 | 318 | 3,15

elkertilni a nagy bukéasokat. (IC3)
4. | Az atlagosnal jobban tudok autét vezetni. na (325364376400 | na. | na. |3,35| 3,76
Atlagos tarsamnal jobban értek a befektetésekhez,

5. | vt (BTAL) 335336 (394322360 270|343 248|382
6. ﬁazg i‘éﬁ%°ﬁ$f£§{,”$“éﬁ%ﬁa§f?éff§ penzemet, |\ o | 325|383 | 300|310 284|314 279|354
7. gigz‘gé?f;@r;’:]rgﬂé;ﬁﬁgn;‘?gﬂgmjdez”ia 249|298 (331|272 (290|248 271|254 |29
Atlag 1, 2, 3. Kontroll illGzidja (ICAverage) na | 339|352 (337 330(307|324 (332|312
Atlag 5, 6, 7. Atlag felettiség (BTAAverage) na |3,20|3,71|298|3,20|267|310]| 261|344

IC = Illusion of Control
BTA = Better Than Average

145



Molnd&r Méark Andrés Ph.D. értekezés

Az alagon feluliseg legtobbet hivatkozott kérdése Svenson (1981)
felmérésében az autdvezetésre vonatkozott, amely itt is minden mintan az 1-t6l 5-ig
terjed6 skalan a 3-as étlag folé esik, tehat autét vezetni naunk is mindenki az
atlagosndl jobban tud. E kérdés nyoman vizsgditam meg a megkérdezettek egyes
koreinek tulzott 6nbizalmét hdrom, a befektetésekhez kapcsol6do atlagon feltiliségrol
sz0l0 kérdéssel. A kérdéseket mindig az egyes résztvevoi korok  szerint
atfogalmaztam: atlagos hallgatétarshoz, vagy befektet6hoz kellett magét viszonyitania
avéaaszadonak.

6. hipotézis

Ho: 14 — 14 > 0, ahol 4 az 6todéves pénzigyes hallgatok, és t4 a méasodéves
hallgatok atlag felettiségre adott vllaszok atlaga. Hy elfogadasa azt jelenti, hogy a
szakmai tanulmanyokban valé elérehaladas noveli a halgatokban az étlag felettiseg
erzesét.

H;: A tanulmanyok nincsenek érdemben befolyéassal az étlag fel ettiség érzésére
ahallgatok esetében.

A 5-7. kérdésekre adott vAaszok &laga azt mutatja, hogy az egyetemi
tanulmanyok elérehaladtéval az étlag felettiség érzése erésodik. A mésodévesek elso
teljes mintgat 6sszehasonlitva az 6todévesekével a kilénbség szignifikans (z=4,77).
Ez a nemek szerint megbontott vizsgalatnal hasonlé eredmeényt adott. A méasodévesek
két mintgjat figyelembe véve is megdlapithatd, hogy a tanulményokkal parhuzamosan
szignifikénsan nétt az &lagon fellliseg érzése (z=0,72), azonban itt ez féleg a noknek
tudhatd be, mivel a férfiakndl ez az atlag csokkent, jollehet nem szignifikansan (z=-
0,76).

Az &lag felettiség érzését ataldban sokka erésebben megfigyelhetjik férfiak
esetében. A tézsdei befektetésekkel rendelkez6 végzos pénziigyesek kivételével a nok
mindenhol a 3-as étlag ala soroltdk be magukat.
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6.4.6.2. Tudadsmeérés feleletval asztos tesz segitségével

A tdlzott dnbizalom tovabbi nagy kérdéscsoportja a megkérdezett tényleges
tudasat méri, tovabba a résztvevonek minden vaaszadas utdn meg kellett jeldlinie,
hogy mennyire biztos vllaszéban. A szakirodalom ennek két alapvet6 modszerét
ismeri, ezek elényel és hatrényai az aldbbiak.

Intervallumbecslés

A tllzott magabiztossag kérdoives meérésének legttbbet akamazott két
modszere a konfidencia-intervallumos és a feleletvalasztos modszer. Az elébbind
feltesznek egy olyan kérdést, amelyre a helyes valasz egy szam. A véaszadot
megkérik, hogy adjon meg egy intervallumot, amely pl. 90 szézalékos val 6szintiséggel
tartalmazza a helyes vdlaszt. A megadott intervallumokon kivil es6 valaszoknd a sav
széle és a helyes valasz kozotti tavolsag mutatja a valaszadé 6nbizalmanak tulzott
VOItat.

Elény:
» Sgjé becdésen aapul.

Hatranyok:

o Statisztikai alapismeret szikséges. konfidencia-intervallum definiciojéara
vonatkozoan.

» A vaaszként megadott siv tetszélegesen széles lehet, a tévedés mértékének
mérése ezért igen szubjektiv.

* Az emberi gondolkodéstdl tavolabb all, hogy intervallumbecslést adjon. Az
emberi dontés szerkesztési fazisaban a kérdés leegyszerisitésére torekszink,
a probléma eldontendé kérdések halmazara prébajuk redukdni (Id.
Kahneman és Tversky modellje).
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Feleletvalasztds megkérdezés, pontbecs és

A feldetvdasztos modszer esetében a vélaszlehetoségek adottak, itt a
valaszadonak nem kell ezt megbecsiiinie. A helyesnek vélt eredmény, vagy vélasz
kivilasztésa utan arra vonatkozéan kell becsést adni, hogy az adott vdlasz mekkora
valdszintiséggel helyes. A helyesnek vélt valdsziniiségek, és a ténylegesen helyes
vélaszok étlagos kil 6nbsége mutatja a magabiztossag meértékét.

Elonyok:

« A numerikus kérdéseknél a pontbecsléses modszer, illetve kvalitativ
kérdéseknél a feldletvilasztés egyszeriibb, kozelebb @l egy eldontends
kérdéshez.

» Bizonytalansagunk, vagy bizonyossagunk meértékét konnyebb definidni, mint
konfidencia-intervallumot adni. Mindennapos gondolkodasunkban is

hasonl 6an tessziik fel akérdést: ,, Mennyire vagy biztos benne?’

Hatrany:
o Keészen kapott lehetéségek kozll kell valasztani, csak korlatozottabban van
mod a sgjét becslésre.

A fenti éveket mérlegelve a feldetvllasztos modszert akalmaztam.
Tekintettel arra, hogy ezt a kérdéscsaladot nem csak masodéves hallgatdknak tettem
fel, hanem a befektetéknek szant online kérddiven is szerepelt, nem vérhaté € a
résztvevok statisztikai héttérismerete.

A maésodévesek korében végzett adatfelvétel azt mutatja, hogy az dtalanos
ismeretektsl a péenzigyi szakkérdések felé haladva ndvekszik a tulzott magabiztossag
mértéke. E szdmok 6sszhangban vannak Klayman et a. (1999) eredményével,
amennyiben kimondték, hogy a nehezebb kérdések esetén magasabb a tulzott
Onbizalom. Ez a tendencia nemek szerinti bontasndl annyiban vatozik meg, hogy a
nok az atalanos kérdések esetében alacsonyabb helyes valaszarannya az étlagosnd
magabiztosabbak, mig a kbzgazdasagi kérdéseknél az étlag aatt vannak. Férfiak
esetében ez forditva aakul, 6k az dltaldnos kérdéseknél mutatnak az atlagtol elmaradd
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tulzott 6nbizalmat. Klayman et al. elé6szor 40 kérdést tett fel kisérletében, de ezt a
szamot novelve az eredmény mér nem valtozott jelentésen. Kérdéivemben mindossze

15 kérdésre szoritkoztam az emlitett idékorl &tok miatt.

38. tablazat: Tulzott 6nbizalom vizsgélata a valaszokban val6 bizonyossag megadasaval a

masodévesek méasodik mintaj an

g
8.0
I1. évesek, Osszes, méasodik minta z $ N @ N
4| B |58
i S
Altalanos ismeretek
Melyik a szamsor kévetkez$ eleme? 74 | 81% | 76% | -5,3%
Melyik kiralyunk uralkodott aleghosszabb ideig? 80 | 21% | 66% | 44,3%
Meélyik hegycsics a legmagasabb? 79 | 54% | 58% | 4,0%
Melyik évben lett Magyarorszag aNATO tagja? 80 | 58% | 64% | 6,1%
Kinek az alkotasaa, Nemzetér” cimii festmény? 78 | 12% | 37% | 25,0%
Melyik alegnépesebb véros? 81 | 70% | 61% | -9,4%
Altaldnos kérdések 6sszesen (OCGENER) 49% | 60% | 10,9%
K 6zgazdasagi ismeretek
Mennyi ma Magyarorszégon ajegybanki aapkamat? 79 | 43% | 55% | 11,6%
Magas koltségvetési deficit mellett mire szamitana legkevéshé? 76 | 47% | 59% | 11,2%
Meélyik teriilet nem része az Un. marketingmixnek? 80 | 69% | 81% | 12,0%
Legal 8bb mekkora téke szilkséges részvénytérsasag al apitasahoz? 79 | 51% | 70% | 19,3%
Mekkora volt az inflacié Magyarorszagon 2005-ben? 79 | 59% | 61% | 2,0%
K 6zgazdaségi kérdések dsszesen (OCECO) 54% | 65% | 11,2%
Pénziigyi ismeretek
Mennyi ajelenértéke akovetkez pénzaramlésnak? 82 | 77% | 87% | 10,5%
Mennyi a 3 hdnapos diszkont kincstérjegy hatéridés arfolyama? 71 | 27% | 54% | 27,3%
Kamatldbszinvona emelkedésekor a hozamgorbe... 80 | 20% | 52% | 32,3%
Portfolié kockazata 80 | 31% | 63% | 31,9%
Pénziigyi kérdések dsszesen (OCFIN) 313 | 39% | 65% | 25,3%
Osszesen (OCAverage) 48% | 63% | 14,8%

OCGENER = Overconfidence General
OCECO = Overconfidence Economics
OCFIN = Overconfidence Finance

A befektetok online kérdéivén ugyanezen ok miatt még kevesebb kérdés
szerepel hetett csupan. Ennek ellenéreitt is tisztén latszik, hogy minél nehezebb volt a
kérdés, annd magasabb volt a tulzott 6nbizalom mértéke. Az dtaldban lathatd joval
alacsonyabb tulzott magabiztossdg igazolja azt, hogy e kdzgazdasagi-pénzigyi
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kérdések a befektetok szamara joval konnyebbnek bizonyultak, mint a masodéves
egyetemi hallgatoknak, hiszen a helyes vélaszok ardnya sokkal magasabb.

39. téblazat: Tulzott 6nbizalom vizsgalata a valaszokban val6 bizonyossag megadasaval a

befektetéknél

x | F|_F
g’ S| 2] 88
Befektetok Z |3 § _% = %

> [
9 & g
= S
Melyik a szamsor kovetkezé eleme? 47 | 72% | 79% | 6,4%
Mennyi ma Magyarorszagon a jegybanki alapkamat? 49 |88% |89% | 1,4%
Mekkora volt az inflacié Magyarorszagon 2005-ben? 49 | 88% | 88%| 0,2%
Hany részvénybdl dl aBUX? 49 | 61% | 74% | 12,7%
Kamatldbszinvonal emelkedésekor a hozamgorbe... 49 | 73% | 78% | 5,0%
Osszesen (OC%) 77% | 82%| 5,1%

A tllzott Onbizalom egyes mérészamai és méas paraméterek  kozotti
Osszefliggéseket, korrelécids egyltthatokat mutatja a 45. téblazat a masodévesek
méasodik mintgjanél, és a 46. tablazat a befektetok esetében.

7. hipotézis

Ho: A hallgatok dltal elért eredmények és a tulzott 6nbizalom mérészamai
kozott szignifikans negativ korrelacié all fenn. Hy elfogadasa azt jelenti, hogy az
elbizakodott hallgatdk tarsaiknd aacsonyabb pontszamot értek € a zh-n.

Hi: A tdlzott 6nbizalom nincs szignifikans kapcsolatban az elért pontszammal.

Az egyetemi halgatoknd — mivel nem &lt rendelkezésre a befektetések
sikerességét mutatdé hozamadat, a zh-eredményeket figyelembe véve megdllapithato,
hogy a tulzott 6nbizalom és a teljesitmény kozoétt nincs szignifikans kapcsolat, igy e
kell vetni Ho-t és elfogadjuk Hi-€t.

A korrelécios tébla az egyes kérdések targyaasana felsorolt eredmeényeket
annyiban egésziti ki, hogy a mintédban a férfiak szignifikdnsan elbizakodottabbak a
kontrollillUziora és az alag felettisigre vonatkozd valaszok adapjan. A
kontrollillGziora és az élag felettisegre adott véaszok szignifikans pozitiv

kapcsolatban allnak, azonban ez nem mondhatd € a magabiztossagot mérd
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feleletvalasztos kérdésekre. Ezeknek egyes terlletei kozott sem mutathatd ki
szignifikans kapcsolat, pl. az dtaldnos ismeretekben mutatkozé tulzott 6nbizalom
nincs kapcsolatban a kozgazdasagi vagy pénzigyi keérdésekben mutatkozd
el bizakodottsaggal .

Vizsgdataim egyik kozponti kérdése a tulzott dnbizalom és a befektetési
teljesitmény kozotti kapcsolat irdnyara és erésségére vonatkozott. A nemzetkozi
szakirodalomban feldlitott elméletekkel dsszhangban az alabbi dlitast fogal maztam

meg.

8. hipotézis

Ho: A befektetok altal elért hozam és a tllzott dnbizalom mérészama kdzott
szignifikans negativ korrelacié al fenn. Hy elfogadasa azt jelenti, hogy az elbizakodott
befektetok térsailkndl rosszabb befektetéseket eszk6z6lnek.

Hi: A tdlzott 6nbizalom nincs szignifikans kapcsolatban az elért hozammal.

A befektetok esetében a vizsgaatok érdekes eredményeket mutatnak. A
bevallott hozam szignifikdns pozitiv kapcsolatban 8l az étlag felettiségre és az
eszkozok |ényegének elmagyarézasara vonatkozo kérdésekkel, de nincs kapcsolatban
atdlzott 6nbizalomra vonatkozo feleletvélasztos kérdésekkel. igy Ho-t € kell vetniink
és elfogadjuk Hi-et. Ezt az eredményt kiegészitettem egy olyan vizsgdlattal, amelyben
a legnagyobb hozamrdl szamot add befekteték tulzott onbizalomra vonatkozo
mérészamait hasonlitottam 6ssze a tobbi befektetéével, de ez is megerdsiti Ho
elvetését.

A szakirodalomban egyetértés van abban a kérdésben, hogy a tulzott
Onbizalom tulzott mértékii kereskedést is generdl. Ezzel Osszhangban fogalmaztam

meg az alabbi hipotézist.

9. hipotézis

Ho: A befektetok kereskedési gyakorisaga és a tulzott 6nbizalom mérészamai
kozott szignifikans pozitiv korrelécio al fenn. Ho-t tehdt akkor fogadjuk el, ha a
befektetok elbizakodottsdga valdban nagyobb kereskedési gyakorisaghoz vezet, mint
tarsaikndl.

Hi: A tdlzott o6nbizalom nincs szignifikans kapcsolatban a kereskedési

gyakorisaggal .
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A kereskedés gyakorisaga a tulzott 6nbizalom mérészamai kdzul minddssze a
magabiztossagra vonatkoz6 szézal ékos kérdésekkel mutatott kapcsolatot. Ho-t azonban
itt is e kell vetni, hiszen a kapcsolat negativ, ami azt jelenti, hogy nagyobb
el bizakodottsag ritkabb kereskedést jelent.

Mi lehet az oka, hogy a szakirodalomban szamtalan helyen bizonyitott tételek
e vizsgdlatban nem aljak meg a helylket? Természetesen ez fakadhat a minta kis
méretébdl, de kovetkezhet a magyarorszagi maganbefektetok eltéré tarsadalmi
Osszetételébdl is. Hazankban a t6zsdézés nem tekint vissza olyan miltra, mint a mar
emlitett nyugati orszégokban, ahol a magénemberek nagyobb hanyada és régebben
rendelkezik t6zsdei befektetésekkel. Nalunk ez csak egy joval szikebb ,dit”
megtakaritasi modja vagy szorakozasa. Az okok ez irdnyu vizsgdlata meghaadjajelen
értekezeés kereteit.

A szamok aldtémaszthatjak, hogy a befekteték redlisabban értékelik sgjat
tudasukat, hiszen aki jol magyaraz, elbizakodottsag nélkul, az magasabb hozamot is ér
el. Ugyanakkor ramutat arra is, hogy a magukat atlagndl jobbnak érzé befekteték
val6ban magasabb hozamokat jelentettek. Joggal felmerll a kérdés, hogy a vllaszadd
sgjat maga dtal jelentett hozama és kereskedési gyakorisdga megfelel-e a ténylegesen
elért hozamnak és aktivitasnak. Ennek ellenérzésére azonban az adott befektetd

beazonosithatd kereskedési adatai nélkil nincs mod.
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7. OSSZEFOGLALAS

Taladn nincs még egy olyan téma, amely annyira athatna a modern pénzigyi
elméeteket, mint a hatékony piacokrdl sz6l6 elmélet. Mind az elméleti szakemberek,
mind a piaci szereplék szinte teljesen természetesnek veszik, hogy egy jol mikods
t6zsdén minden informacié azonna beépll az érakba, azok birtokdban nem lehet
tobblethozamra szert tenni. Az afolyamok bolyongasat és elére jelezhetetlenségét
targyal 0, sokszor természettudomanyi anal 6gidkra tdmaszkodd irodalomra alapozva a
piacok hatékonysagardl sz6l6 egységes elmélet kialakitasa Eugene Fama nevéhez
kotheto.

1970-es irasa 6ta azonban a tudomanyos élet folyamatosan azon vitazik, hogy
lehet-e egydtalan a gyakorlatban piaci hatékonysagrol beszélni, és ha igen, milyen
szinten. A hetvenes évek elgétél a hatékonysdg elméletét ért rengeteg tamadas
ellenére a klasszikus kdzgazdasagtan és pénzigytan At elfogadott keretek kozott
még nem szlletett é&ttekinthetébb, és a valdsagot jobban megragadd elméleti
keretrendszer.

Az elmélet 1970-es megjelenése utdn mind elméleti sikon, mind empirikusan
szamtalan kutaté probalta meg céfolni annak eredményeit. A nyolcvanas évek
kozepétol egyre tobben kezdték feszegetni a befektetok viselkedésének irraciondlis
jegyeit is, amely azonban mé& a hatékonysdg elméletének kovetkezd fejlodés
szakaszéra, a pénzigyi viselkedéstan (behavioural finance) tertletére mutat. Ez a
mindossze egy-méasfél évtizedes mdlltra visszatekinté tudomanyag feloldotta a
hatékony piacok elméletének azt az elofeltételét, miszerint a piaci szereplék
racionalisan viselkednek.

Mar régebben is alkalmaztak gazdaségpszicholdgiai magyarazatokat olyan
jelenségekre, amelyeket a hagyomanyos hatékonysagelmélet nem tudott
megmagyarazni. A pénzigyi viselkedéstan nagy Ujitdsa azonban az az Aallitas,
miszerint a piaci szereplék irracionalis megnyilvanulasai nem tekintheték pusztan

véletlennek — az arfolyamokra, illetve a hozamokra gyakorolt hatasuk nem egy nulla
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varhaté értéktn dstatisztikai zg, hanem azok jol megfigyelheté szisztematikus
jelensegek.

Mara a pénzigyi viselkedéstan konyvtarnyi irodama targyaja a
gazdasagpszichologia és a valaati pénzigyek kapcsolatat. Szamtalan olyan
jelenséget, magatartasformat irtak le, amelyek irraciondlisnak tekinthetok, a té6zsdei
befektetések nyelvére leforditva a befektet6 nem minden esetben hoz olyan
dontéseket, amelyek hozama maximaljak. A viselkedéstan tobbek kozott arra
igyekszik vélaszt keresni, hogy hogyan befolyasolja a befektetok kockazat iranti
attittidje befektetési dontéseiket, tovabba a kiulonbdzé fajtgju Uj informaciok milyen
viselkedési reakciokat vétanak ki a piaci szereplokbdl. Természetesen ezek az
irraciondlis magatartdsformak jol csoportosithatdok, am kozel sem rendszerezheték
olyan zart elméleti keretbe, mint Fama hatékonysagelmélete. E fiatal tudomanyéag
meégis roppant sokat hozza tud tenni a befektetéi dontések jobb megértésehez, igy
végulis annak megragadasahoz, hogy mi mozgatja az arakat.

A kutatas célja

A fiatal Budapesti Ertéktézsde hatékonysagéat szamos tanulmény boncolgatta
mar. A modern magyar t6zsde b6 masfél évtizedes torténete is elég volt arra, hogy
szamos, sokszor elentmondé eredmény lasson napvildgot a hazai piac
hatékony(talan)sagérol. Mindezen tanulmanyok azonban a hagyoményos, Fama atal
|efektetett hatékonysagelmélet eszkdztaraval és a raciondités feltételét nem feloldva
kerestek empirikus bizonyitékot allitasuk aldtdmasztasara. Jelen értekezés Uttoro
munkanak szamit, amennyiben a hazai befektet6i tarsadalom korében el6szor végez
adatfelvételt a pénzigyi viselkedéstan atal leirt magatartasformak tesztel ése céljabal.

Az értekezés f6 kérdése az volt, hogy a szakirodalom altal targyalt pénzigy-
pszicholégiai jelenségek hogyan aakulnak magyarorszagi dontéshozok, befektetok
esetében, viselkedésik mennyiben tér e nyugati tarsaikétol. Az adatfelvételt a
pénzugyi viselkedéstan alapjaira, a kilataselméletre, illetve a tudomanyag egyik
legfiatalabb terlletére, a tdlzott 6nbizalomra dsszpontositottam. Az adatgyiijtés sajnos
szamos, nem Vart nehézségbe, akadayba Utkdzott, amelyek megoldéasa a kovetkezé
kutatasok feladatais.
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M o6dszertan

A vdélasztott kutatasi modszertan 6sszhangban van azzal, amelyet a pénzigyi
viselkedéstan nemzetkdzi szakirodama is akalmaz. A befektetok attitiidjét,
befektetési szokdasait kérdéives adatgyiijtés modszerrel mértem fel. E modszer —
kritikusai szerint — nem feltétlenil ad tudoményosan, illetve a gyakorlatban is
alkalmazhaté eredmeényeket, hiszen a szubjektiv itéletek, valaszok nem mérheték
Ossze pl. &folyamadatokon veégzett tesztek hatékonysédgéval. Mé&a azonban a
tudoményos kozélet elfogadta, hogy a kérdéives felmérésekbdl nyerheté tapasztalatok
bizony hozzgarulnak a piacok jobb megértéséhez.

Az értekezésben ismertetett korldtokat és lehet6ségeket is figyelembe véve
olyan kérddéiv Osszedlitésa volt a cél, amely éfogd képet ad a magyar piac
szerepl6inek magatartési jellemzoir6l. Erre azért is szikség van, mert hasonlo
vizsgalatok Magyarorszagon eddig még nem szllettek. A megkérdezett befekteték és
tobb széz egyetemi hallgato valaszai a legtdbb helyen megerésitették egymast, ezzel is
céfolva a kérddives modszertant ért kritikakat.

Az adatgyiijtés nehézségel

Az empirikus kutatast tobb tényezé befolyésolta, nehezitette. A bevezetében is
emlitett nehézségek mellett itt dsszegzem azokat a gondokat, amelyek egy esetleges
jovébeni hasonl6 vizsgalat soran Ujra felmertlhetnek.

Tekintettel arra, hogy a pénzlgyi viselkedéstan Magyarorszagon még nincs
feltérképezve kisérleti Uton, fel kell készllni arra, hogy a befektetok megkdzelitése
tovébbrais nagyon nehézkes lesz. Barmiféle adatgyiijtéshez fontosnak tartom bevonni
egy brokercéget is, hiszen kutatasom sorén tanuja lehettem, hogy nem tamogatnak
kilsé kutatast — és ennek sginos nemcsak adatvédelmi okai lehetnek. Brokerhazak
bevonasaval a kutathatd célcsoportok kore is bévitheto lenne. Lehetévé vana ezzel pl.
a hivatésos brokerek, aapkezelok, illetve intézményi befektetok viselkedésének
meélyebb feltardsa Magyarorszagon.

A brokereken keresztili megkeresés egy tovabbi biztositéka lehet a minta
reprezentativitasdnak. Erdemes megfontolni, jogilag elemezni, hogy egy kulss

kutatonak milyen lehet6ségei vannak akér aggregét, akar személyes lgyféladatokat,
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kereskedési adatokat elkérni a brokercégektsl. A nyugati példédk azt mutatjak, hogy
erre van mod.

A befektetok nehéz megkdzelithetosegébdl adddik, hogy egy hasonld
adatfelvételt a jovében joval hosszabb ideig, akar sorozatosan megismeételve javasiom
elvégezni, hogy megfelel6 mennyiségii adat Osszegyiilhessen. Egy hataridok kozé
szoritott Ph.D. kutatés taldn ezért nem alegszerencsésebb keret.

Eredmények

Az eddigiekben téargyalt eredményeket 6sszefoglalva kiemelem a legfontosabb
allitésokat:

» A vizsgalt befektetok és hallgatok nem esnek a , jatékos hibgéba’, biznak az
arfolyamvaltozasok fliggetlensegében.

» A befekteték és hallgatok rovid téva veszteségkeriilése bei gazol 6dott.

* A befektetok és hallgatok nem a kildtaselméet, hanem a varhaté hasznossag
elméete szerinti haszonmaximalizél asra torekszenek.

* A diszpozicios hatds minden mintan teljesiilt, a résztvevok hamar tdladnak
nyereseges pozicidikon és halamosak tovabb tartani a veszteséges
eszkOzoket.

* Az egyetemi tanulmanyok novelik a hallgatékban a kontrollillUziét.

» Az egyetemi tanulmanyok novelik a hallgatokban az atlagon fellliség érzéseét.

» A befekteték és hallgatok teljesitménye nincs szignifikéns kapcsolatban a
tul zott 6nbizalommal .

» A tulzott 6nbizalom nem generd tobbl etkereskedést.

A befektetok és egyetemi hallgatok korében vegzett kérddives kutatas szamos
jelenség |étét igazolta, més magatartasformék azonban eltérnek a kilfoldi példaktal.
Az értekezés empirikus kutatdsa masik f6 feladaténak azt tekintettem, hogy
elemezzem az egyetemi tanulmanyok hatasat a vizsgdt magatartasformakra.
Osszességében megdllapithatd, hogy a magyar befektetok, illetve egyetemi hallgatok
sok szempontbdl raciondlisabban viselkednek nyugati tarsaikndl. Az egyetemi
tanulmanyok mindazonaltal komoly hatassal vannak ezen irraciondlis magatartésra,

kivaltképp atulzott 6nbizalmat erésitik.
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Felhasznal hatésag

Az empirikus vizsgaat eredményei nemcsak tovabbi kutatésokat alapozhatnak
meg, de azok a gyakorlatban is felhaszndhatok. A maganbefekteték viselkedési
szokésaibdl nemcsak az &rfolyamra gyakorolt hatasra iranyul 6 kdvetkeztetéseket |ehet
levonni, de pl. brokercégek is felhaszndlhatjak a befektetéket célzd, kereskedést
0sztonzé kommunikaciojukban. A brokerhazak a jutalék reményében természetesen a
nagyobb forgalomban érdekeltek, de hosszi tdvon az Ugyfelek elégedettsége és
nyereségek elérése a cél. igy tehédt az ligyfeleknek ajanlott kereskedés stratégidk és
révid téva lépések megtervezéseben egyarant felhasznalhatd tudést jelent, ha ismerik
ugyfelelk viselkedés szokasait. A vizsgat pszichologiai anomalidk megfigyelése
lehetévé teszi esetleges kereskedés stratégidk kialakitasat is. Mindenképp tovébbi
kutatasra érdemesnek tartom, hogy lehet-e a targyalt jelenségeket kihaszndlva és a
tranzakcios koltségeket is figyelembe véve tartdésan extraprofitot realizalni. Fejlett
t6zsdéken mar 1athatok ilyen kisérletek.

Tovébbi kutatasi javaslatok

A magyar viselkedéstani kutatasok hianya kisértésbe gtheti a kutatét, hogy a
pszicholégiai jelenségek széles skdlgjédt tesztelje a befektetokon, dm a kutatdknak
tovébbra is azt javadom, hogy egy-egy szikebb kérdésre Osszpontositsak
adatfelvétellket — épp az adatok Osszegyiijtésének lasslisaga és tovabbi nehézségel
okan. A befektetok kérdoives megkérdezésenél igy egy koncentralt kérdéssor
célravezet6bb lehet. A tdl hosszu kérdosiv eriaszthatja a vl aszadokat.

A pszichologiai jelenségek aggregat arfolyamadatokon keresztiili elemzése
kapcsan Ovatossagra intenék, hiszen amai magyar értéktézsde szerepl 6inek mindossze
kis hanyada magyar, azon belil is maganbefektets. Természetesen tézsdénkre
legnagyobb hatéssal a nyugati intézményi befektetok vannak, aminek vizsgaata
itthonrdl nehézkesebb, illetve a nemzetkozi szakirodalom is jobban akamazhatd
rguk. Nehéz kisziirni tehd a BET &rfolyamvaltozésaibol a magyar befektetok
viselkedési szokésal altal okozott jelenségeket.

Amint az eredményekbél — helyenként nem is meglepé mddon — kitiinik, a

nemzetk6zi szakirodalom &ltal leirt jelenségek a magyar viszonyok kozott nem, vagy
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méasképp mitkodnek. Eppen ezért taldn célszeriibb lenne a jovében az induktiv
adatgyijtést és kovetkeztetési modszereket elényben részesiteni. Tovébbi kutatési
témanak javasom ezért pl. a magyar maganbefektetok demogréfiai Gsszetétel ének
Osszehasonlitasat mas europai vagy amerikai befektetokével.

A konkrét jelenségek kozil a teljesség igénye nélkiul kiragadva néhanyat
megemlitek. Mindenképp tovabbi megfontolésra érdemesnek tartom azt a kérdést,
hogy a kilataselmélet — Kahneman és Tversky kisérletel — miért mikodik masképp a
magyar dontéshozok kdrében — legyenek azok egyetemistdk vagy valodi befektetok. A
megbanaselmélethez kapcsol6do jelenségek, pl. a kognitiv disszonancia, informécio
Kizérasa, mentdlis nyilvantartas vagy akér a csordaszellem is mélté témé lehetnek egy
onall 6 kutatésnak.
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MELLEKLETEK
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KERDOIV —11. évfolyam, elsé minta, 2006. februar 6-10, A kér déssor

Az aébbi kérdéiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a hallgatok esetleges befektetés szokasait,
kockézatvallalasi hajlandésagét illetve ismereteik sajat megitélését vizsgdja. A kérddiven 41 kérdés
szerepel, a védlaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitdltése onkéntes. A kitoltott
kérdsiveket anonim maédon kezeljik. Készonj Uk segitségét.

1. Kar/ Szak
oG O K aT O GMAT O Info O GKOMM O IMP

2. Szeretne tanulmanyait kovetéen pénziigyekkel foglalkozni, illetve valasztana esetleg valamelyik
pénziigyes szakot / szakiranyt?

O Igen O Nem
3. Neme
O Férfi O N6

4. Van-esgat, vagy 6n atal kezelt tézsdei befektetése?
O Van O Nincs

5. Alapvetéen milyen befektetéseket preferal(na)?

O Biztonsagos befektetést, alacsony hozam mellett.

0 Minimdlis tobbl etkockazatot vallalna némi tébblethozam fejében.

0O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatl eszkozt vl asztana.
[0 F6leg kockazatos eszkdzbe fektetne az atlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedé hozam reményében hajlandé sokkal nagyobb kockazatot is valalni.

6. Onaz aldbbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket valasztana?
O egy nemrég al apitott cég részvényét [ egy régi vélalat papirjat

7. On az aldbbi harom értékpapircsoportbdl alithatja dssze befektetéseit. Melyik fajtabdl mekkora
aranyban venne?
... %-ban kisebb cégek,
..... %-ban kbozepes méreti,
... %-ban nagyvallalatok papirjaibol

8. On az d&bbi négy értékpapircsoportbol allithatja ossze befektetéseit. Melyik csoportbdl mekkora
arényban venne?
.... %o-ban kdzszolgdltato vallalat részvényéhdl
..... %-ban termel§ véallalat részvényéhdl
.... %-ban szolgaltaté vallalat részvényéhdl
... %-ban I T vallalkozas részvényéhdl

On hogyan itéli meg az aldbbi befektetésfajtak kockazatossagéat?
Kockézat- | Elenyészd | Atlagos | Atlagon Nagy
mentes kockézat | kockéazat feldli kockézat
kockézat
9. | Részvény O O | | |
10, Allampapir O O O O O
11, VAalalati kétvény O O O O O
12| Befektetés alapok O O O O O
13. Szarrpaztaiott (pl. hatéridés, opcios) 0O 0O O O O
termékek

14, Ingatlanbefektetések O O | | |
15, Eletbiztositasok O O O O O

16. Hol fektetné be pénzét jelen gazdasagi kortlmények kézott szivesebben?
O hazai t6zsdén forintért vennék értékpapirokat
O kdlfoldi tézsdén pl. eurdért vennék értékpapirokat
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17. On az aldbbi két lehetdség kozill valaszthat. Melyiket vél asztand?
[0 80% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 20% eséllyel nem kap semmit [ biztosan kap 3000 forintot
18. On az aldbbi két lehetdség kozul valaszthat. Melyiket vél asztand?

[0 20% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 80% eséllyel nem kap semmit

O 25% eséllyel nyer 3000 forintot, vagy 75% eséllyel nem kap semmit

19. On az aldbbi két eszkdzbol allithatja dssze befektetéseit. Melyikbsl mekkora aranyban venne?

..... % részvény, amelynek az elmilt 15 évben a kovetkezéképp aapultak az éves hozamai: 22,5%;
24,9%; -8,4%; 16,3%; -3,5%; 13,7%; 14,8%; -6,5%; -10,8%; 31,8%; 12,6%; -12,4%; 15,3%; 11,1%;
13,6%

..... % allampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit

Az alabbi megdllapitasokrdl déntse el, mennyire ért vel ik egyet.

Egyédltaa Inkdbb Nemtudja | Inkabb Teljesen
n nem ért nem ért eldonteni egyetért egyetért
egyet egyet
20.| Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok megbizast
adni t6zsdel tranzakciora, mint a O O O O O

hagyomanyos médokon (pl.
telefonon, személyesen).

21.| Az 6n befektetési sikereinek fontos
tényezdje az 6n szakmai, O O O O O
kdzgazdasagi tudasa.

22.| Az dsztoneimre hallgatva
sikeresebb befektetési dontéseket O O O O O
tudnék hozni.

23.| Uralennék befektetéseimnek, pl.

képeslennék elkeriilni a nagy O O O O O
bukésokat.

24.| Az alagosnd jobban tudok aut6t
vezetni. O O O 0 0

(Hanincsjogositvanya, ne
vélaszoljon erre a kérdésre!)

25.| Az éalagos mésodéves hallgatona

jobban értek a befektetésekhez, O O O O O
t6zsdéhez.

26.| Evfolyamtarsaimnal jobban
forgatnam pénzemet, nagyobb O O O O O
hozamokat érnék €.

27.| Evfolyamtérsaimnal jobban elére
tudnam jelezni atézsdel
arfolyamok alakulasét, pl. egy
nagyobb véalsagot.

28. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmdilt ké napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcsdkkenésre

O nem tudja megmondani

[ az arfolyam stagnal

29. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmdlt honapokban folyamatosan névekvé trendet
kovetett, akkor a kovetkez6 idészakban mire szamitana nagyobb val észintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcsbkkenésre [ az arfolyam stagnél

O nem tudja megmondani
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Az On dtal tartott részvény az emult egy honapban 25%-ot vesztett értékébsl. Hogyan értékeli
befektetése sikerességét az alabbi esetekben?
Teljes Inkabb Nem tudja Inkabb Teljes
kudarc kudarc eldonteni siker siker
30. | A hasonl6 részvények ugyanezen
idészakban szintén atlagosan O O O O O
25%-ot estek.
31. | A hasonl6 részvények 40%-ot O O O O 0
zuhantak.
32. | A hasonl6 részvények stagnaltak. O O O O O
33. | A hasonl6 részvények
feflendiiltek. - - - - -

34. Tegyuk fel, hogy 6n egy hdnappal ezelétt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 800 Ft-ot
ér a tézsdén. A kovetkezé két kimenet lehetséges: a részvény ara egy hénap milva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovabb esik 600 Ft-ra. Mindkét eset bekovetkezés valGsziniisége 50-50%.
On melyik lehetéséget vélasztana az al dbbiak koziil?

O Eladom maarészvényt 800 Ft-ért és ezzel bukok 200 Ft-ot.

O Vérok még egy hénapot.

TegyUk fel, hogy egy nem kdzgazdasz ismerése megkéri, hogy magyarézza el a kdvetkezé befektetés
lehetdségek |ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkészilltnek magat erre?
Egydtdan | Inkabb Részben Inkabb Teljesen
nem nem képesnek képesnek | felkésziilt
vélana véllalna érzi magét | érzi magét

35. | Részvény O O O O O
36.| Allampapir O O O O O
37.| vallaati kotvény O O O O O
38. | Befektetési alapok O O O O O
39.| Szarmaztatott (pl.  hataridés,

opcios) termékek - = - = -
40. | Ingatlanbefektetések O O O O O
41. | Elethiztositasok | O O O O
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KERDOIV —11. évfolyam, elsé minta, 2006. februar 6-10, B kér déssor

Az aébbi kérdéiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a hallgatok esetleges befektetés szokasait,
kockézatvallalasi hajlandésagét illetve ismereteik sajat megitélését vizsgdja. A kérddiven 41 kérdés
szerepel, a védlaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitdltése onkéntes. A kitoltott
kérdsiveket anonim maédon kezeljik. Készon] Uk segitségét.

1. Kar/ Szak
oG OK aT O GMAT O Info O GKOMM O IMP

2. Szeretne tanulmanyait kovetéen pénziigyekkel foglalkozni, illetve valasztana esetleg valamelyik
pénziigyes szakot / szakiranyt?

O Igen O Nem
3. Neme
O Férfi O N6

4. Van-esgat, vagy 6n atal kezelt tézsdei befektetése?
O Van O Nincs

5. Alapvetéen milyen befektetéseket preferal(na)?

[0 Biztonsagos befektetést, alacsony hozam mellett.

0 Minimdlis tobbl etkockazatot vallalna némi tébblethozam fejében.

O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatl eszkozt vl asztana.
[ Foleg kackazatos eszkdzbe fektetne az étlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedd hozam reményében hajlandd sokkal nagyobb kockazatot is valalni.

6. Onaz aldbbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket vélasztana?
O egy nemrég al apitott cég részvényét [ egy régi vélalat papirjat

7. On az aldbbi harom értékpapircsoportbol dlithatja dssze befektetéseit. Melyik fajtébol mekkora
aranyban venne?
... %-ban kisebb cégek,
..... %-ban kozepes méreti,
... %-ban nagyvallalatok papirjaibol

8. On az adbbi négy értékpapircsoportbol alithatja Gssze befektetéseit. Melyik csoportbdl mekkora
arényban venne?
.... %o-ban kdzszolgdltato vallalat részvényéhdl
..... %-ban termel§ valalat részvényéhdl
.... %-ban szolgaltaté vallalat részvényéhdl
... %-ban IT vallalkozas részvényéhdl

On hogyan itéli meg az aldbbi befektetésfajtak kockazatossagat?
Kockézat- | Elenyészd | Atlagos | Atlagon Nagy
mentes kockézat | kockéazat feldli kockazat
kockazat
9. | Részvény O O O O O
10| Allampapir O O O O O
11| Valalati kdtvény O O O O O
12| Befektetés alapok O O O O O
13. Szarrpaztatott (pl. hatéridés, opciés) O O O O O
termékek

14.| Ingatlanbefektetések O O O O O
15,/ Elethiztositasok O O O O O

16. Ha 6nnek hitelre lenne szilksége, jelen gazdasagi korilmények kozétt milyen hitelt venne fel
szivesebben?
O forinthitelt O eurohitelt
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17. On az aldbbi két lehetdség kozill valaszthat. Melyiket vél asztand?
O 80% eséllyel veszit 9000 forintot, vagy 20% eséllyel nem veszit semmit
O biztosan fizetnie kell 6000 forintot

18. On az aldbbi két lehetdség kozil valaszthat. Melyiket vél asztand?
[0 20% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 80% eséllyel nem kap semmit
O 25% eséllyel nyer 3000 forintot, vagy 75% eséllyel nem kap semmit

19. On az aldbbi két eszkdzbol allithatja dssze befektetéseit. Melyikbsl mekkora aranyban venne?

% allampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit
% részvény, amely az elmult 15 évben &tlagosan éves 9% hozamot biztositott

Az aldbbi megallapitasokrol dontse el, mennyire ért vel ik egyet.

Egydtalan
nem ért
egyet

Inkébb
nem ért
egyet

Nem tudja
eldonteni

Inkabb
egyetért

Teljesen
egyetért

20.

Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok megbizast
adni tézsdel tranzakciora, mint a
hagyomanyos maédokon (pl.
telefonon, személyesen).

O

O

21

Az On befektetés sikereinek
fontos tényezdje az 6n szakmai,
kozgazdasagi tudasa.

22.

Az 6szténeimre hallgatva
sikeresebb befektetési
dontéseket tudnék hozni.

23.

Uralennék befektetéseimnek, pl.
képes lennék elkerlilni a nagy
bukésokat.

24,

Az édtlagosndl jobban tudok autét
vezetni.

(Hanincsjogositvanya, ne
vélaszoljon erre a kérdésrel)

25.

Az &tlagos masodéves
hallgaténd jobban értek a
befektetésekhez, t6zsdéhez.

26.

Evfolyamtérsaimnél jobban
forgatnam pénzemet, nagyobb
hozamokat érnék el.

27.

Evfolyamtarsaimnal jobban
el6ére tudnam jelezni atézsdei
arfolyamok alakulésat, pl. egy
nagyobb véalsagot.

28. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmult harom napon emelkedett, akkor ma mire

szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcsdkkenésre
O nem tudja megmondani

[ az arfolyam stagnal

29. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmdlt honapokban folyamatosan névekvé trendet

O arfolyam-emelkedésre O &rfolyamcsokkenésre
O nem tudja megmondani
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Az On dtal tartott részvény az emult egy hdénapban 25%-ot vesztett értékébol. Hogyan értékeli
befektetése sikerességét az alabbi esetekben?

Teljes Inkabb Nem tudja Inkdbb Teljes
kudarc kudarc eldonteni siker siker

30. | A hasonl6 részvények
ugyanezen idészakban szintén O O O O O
atlagosan 25%-ot estek.

31.| A hasonl6 részvények 40%-ot

zuhantak. = = = = =
32.| A hasonl6 részvények

stagnaltak. = = = = =
33.| A hasonl6 részvények

fellendiltek. - - . - -

34. Tegyik fel, hogy 6n egy honappal ezelétt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 1200 Ft-
ot ér atézsdén. A kovetkezd két kimenet lehetséges. a részvény ara egy hdnap milva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovabb emelkedik 1400 Ft-ra. Mindkét eset bekdvetkezési val bszintisége
50-50%. On melyik lehetéséget valasztana az aldbbiak kézil?

O Eladom maarészvényt 1200 Ft-ért és ezzel realizdlom a 200 Ft-os nyereséget. 0 Varok még egy

hénapot.

TegyUk fel, hogy egy nem kdzgazdasz ismerése megkéri, hogy magyarézza el a kdvetkezé befektetés
|ehetségek |ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkésziiltnek magat erre?

Egyéltalan Ink&bb Részben Ink&bb Teljesen
nem nem képesnek képesnek | felkésziilt
valana valana érzi magat | érzi magat
35. | Részvény
36. | Allampapir

37.| Vdalalati kotvény

38. | Befektetési alapok

39.| Szarmaztatott (pl. hataridés,
opcios) termékek

40. | Ingatlanbefektetések

0o O |Oooo|d
00 O |OOono|o
0o O |Oooo|d
00 O |OOono|o
0o O |Oooo|d

41.| Eletbiztositasok
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KERDOIV — Brokerhallgat6k, 2006. februdr 25, A kér déssor

Az aébbi kérdsiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a hallgatok esetleges befektetés szokasait,
kockézatvallalasi hajlandésagét illetve ismereteik sajat megitélését vizsgdja. A kérddiven 41 kérdés
szerepel, a védlaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitdltése onkéntes. A kitoltott
kérdsiveket anonim maédon kezeljik. Készonj Uk segitségét.

1. Neme O Ferfi O N6

2. Gyermekek szama: [0 012 [ 3 vagy tobb

3. Végzetisége: O Kozepfokd/érettsegi O Felséfoku O Ko6zgazdaségi fel séfoku
4. Van-esgat, vagy 6n atal kezelt tézsdei befektetése? O Van @O Nincs

5.  Miétavannak tézsdei befektetései?
O1éve O 1-3éve O03-5éve [ régebben

6. Altaldban milyen gyakran kereskedik atézsdén?
O Naponta O Néhany naponta O Hetente O Havonta O 2-3 havonta
O Evente, vagy még ritkabban

7. Altaldban milyen idstavra fekteti be pénzét tézsdel eszkdzokbe? Adjon %-os eloszl st aszerint,
hogy portfélidjaban milyen idétava befektetések szerepelnek.

8. A t6zsdére vonatkoz6 informécidit jellemzéen milyen forrésbdl szerzi?
O Internetes hirek [ Online/kédleltetett arfolyamadatok [0 Nyomtatott sqjtod
O TV/radio [] Befektetés tanacsado, broker [ Barédtok, ismer6sok 1 Egyéb

9. Milyen gyakran figyeli at6zsdét, gyiijt informaciot?
[0 Naponta [0 Néhany naponta O Hetente [0 Havonta O 2-3 havonta
O Evente, vagy még ritkabban

10. Jellemzéen milyen jellegli informaci6 sarkallja kereskedésre? Tobbet is vl aszthat.
Az informéci6 forrasa szerint:

O Internetes hirek

[ Online/kédl eltetett arfolyamadatok

O Nyomtatott sajtd

O TV/radio

[ Befektetési tanacsado, broker

O Barédtok, ismer6sok

[ Egyéb

Az informécio jellege szerint:

[0 Vilaggazdasagi hirek

[0 Makrogazdasagi hirek

O Az adott iparég hirel

[0 Az adott valalat fundamentdlis hirei
O Arfolyamadatok, technikai elemzések
O Egyéb
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11. Egy tranzakcio el6tt vagy utan koveti-e nagyobb figyelemmel az adott eszkdz arfolyamanak
alakul &sét?
O Elétte O Utana O Egyforméan

12. Hahibézik, veszit egy befektetésen, annak jellemzéen miben latja az okat?
[0 Més befektetdk hibas stratégidjanak kovetése

O Tévesinformacio, hirek

O Az informéci6 vagy tanacsok téves megitél ése, rossz dontés

[0 Téves tanacsok pl. a brokertol

[0 Nem vért, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci korilményekben

O Egyéb

13. Alapvetéen milyen befektetéseket preferdl?

O Biztonsagos befektetést vél asztana, alacsony hozam mellett.

O Minimdlis tobbletkockazatot vallalna némi tdbblethozam fejében.

O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatl eszkozt vé asztana.
[0 F6leg kockazatos eszkdzbe fektetne az atlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedé hozam reményében hajlandé sokkal nagyobb kockazatot is valalni.

Tegyuk fel, hogy egy nem kdzgazdasz ismerése megkéri, hogy magyarézza el a kdvetkezé befektetés
|ehetségek |ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkésziiltnek magat erre?
Egydtaan | Inkabb Részben Inkdbb Teljesen
nem nem képesnek | képesnek | felkésziilt
vélana vélana érzi érzi
magat magat
14.| Részvény O O O O O
15.| Allampapir O O O O O
16.| Vallaati kdtvény O O O O O
17.| Befektetési alapok O O O O O
18.| Szarmaztatott termeékek
(hatéridos iigyletek, opciok) . - . . -
19.| Ingatlanbefektetések O O O O O
20.| Elethiztositasok O O O O O

21. On az alé&bbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket vélasztana?
O egy nemrég aapitott cég részvényét O egy régi valalat papirjéat

22. On az aldbbi harom értékpapircsoportbdl alithatja dssze befektetéseit. Melyik fajtabdl mekkora
arényban venne?
..... %-ban kisebb cégek,
..... %-ban kézepes méreti,
... %-ban nagyvallalatok papirjaibol

23. Hol fektetné be pénzét jelen gazdasagi koriilmények kozott szivesebben?
O hazai t6zsdén forintért vennék értékpapirokat
O kdlfoldi tézsdén pl. eurdért vennék értékpapirokat

Az On dtal tartott részvény az emilt egy honapban 25%-ot vesztett értékébsl. Hogyan értékeli
befektetése sikerességét az aldbbi esetekben?
Teljes Inkébb Nem Inkébb Teljes
kudarc kudarc tudja siker siker
eldonteni
24.| A hasonl6 részvények ugyanezen
idészakban szintén atlagosan 25%-ot O O O O O
esetek.
25.| A hasonld részvények 40%-ot O O O O O
zuhantak.
26.| A hasonl6 részvények stagnaltak. O O O O O
27.| A hasonl6 részvények fellendiiltek. O O O O O
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28. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmult két napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val észintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcsdkkenésre [ az arfolyam stagndl

O nem tudja megmondani

29. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmult harom napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcstkkenésre [ az arfolyam stagndl

O nem tudja megmondani

30. Tegytk fel, hogy 6n egy hénappal ezelétt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 800 Ft-ot
ér atézsdén. A kovetkezd két kimenet lehetséges: a részvény ara egy honap milva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovabb esik 600 Ft-ra. Mindkét eset bekdvetkezés val Oszinlisége 50-50%.
On melyik lehetdséget vél asztana az al dbbiak koziil?

O Eladom maarészvényt 800 Ft-ért és ezzel bukok 200 Ft-ot. O Vérok még egy hénapot.

31. On az aldbbi két |ehetéség kozil valaszthat. Melyiket vl asztana?
[0 80% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 20% eséllyel nem kap semmit [ biztosan kap 3000 forintot

32. Onaz aldbbi két lehetoség kozul vélaszthat. Melyiket vél asztan&?
O 20% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 80% eséllyel nem kap semmit
[0 25% eséllyel nyer 3000 forintot, vagy 75% eséllyel nem kap semmit

33. On az aldbbi két eszkozbs| dlithatja Gssze portfolidjat. Melyikbsl mekkora arényban venne?

[ részvény, amelynek az elmult 15 évben a kdvetkezdképp alakultak az éves hozamai: 22,5%; 24,9%;
-8,4%,; 16,3%; -3,5%; 13,7%; 14,8%; -6,5%; -10,8%; 31,8%; 12,6%; -12,4%; 15,3%; 11,1%,; 13,6%
O dlampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit

Az alabbi megadllapitasokrdl déntse el, mennyire ért vel ik egyet.

Egyédltalan | Inkdbb Nem Inkédbb Teljesen
nem ért nem ért tudja egyetért egyetért
egyet egyet eldonteni

34.| Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok meghbizast adni
t6zsdel tranzakciora, mint a O O O O O
hagyomanyos médokon (pl.
telefonon, személyesen).

35.| Az 6n befektetési sikereinek fontos
tényezdje az 6n szakmai, O O O O O
kdzgazdasagi tudasa.

36.| Az dsztdoneimre hallgatva sikeresebb
befektetés dontéseket tudnék hozni.

37.| Uralennék befektetéseimnek, pl.
képes lennék elkerlilni a nagy O O O O O
bukésokat.

38.| Az atlagosndl jobban tudok autot

vezetni. O 0O 0O 0O O
(Hanincsjogositvanya, ne

vélaszoljon erre akérdésre!)

39.| Atlagos hallgat6tarsamnal jobban
értek a befektetésekhez, t6zsdéhez.

40.| Az étlagos hallgaténal jobban
forgatnam pénzemet, nagyobb O O O O O
hozamokat érnék el.

41.| Az atlagos hallgaténal jobban elére
tudnam jelezni atézsdei arfolyamok O O O O O
alakulasat, pl. egy nagyobb valsagot.

168



Molnd&r Méark Andrés Ph.D. értekezés

KERDOIV — Broker hallgatk, 2006. februéar 25, B kér déssor

Az aébbi kérdéiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a hallgatdk esetleges befektetés szokasait,
kockézatvallalasi hajlandésagét illetve ismereteik sajat megitélését vizsgdja. A kérddiven 41 kérdés
szerepel, a védlaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitdltése onkéntes. A kitoltott
kérdsiveket anonim maédon kezeljik. Készon] Uk segitségét.

1. Neme O Ferfi O N6

2. Gyermekek szama: [0 012 [ 3 vagy tobb

3. Végzetisége: O Kozepfokd/érettségi O Felséfoku O Kozgazdaségi fel séfoku
4. Van-esgat, vagy 6n dtal kezelt tézsdei befektetése? O Van @O Nincs

5. Miétavannak tézsdei befektetései?
O1éve O 1-3éve O03-5éve [ régebben

6. Altaldban milyen gyakran kereskedik a tzsdén?
O Naponta O Néhany naponta O Hetente O Havonta O 2-3 havonta
O Evente, vagy még ritkabban

7. Altaldban milyen idstavra fekteti be pénzét tézsdel eszkdzokbe? Adjon %-os eloszl st aszerint,
hogy portféliéjaban milyen idétava befektetések szerepelnek.
..... Daytrade

8. A t6zsdére vonatkoz6 informécidit jellemzéen milyen forrésbdl szerzi?
O Internetes hirek [ Online/kédleltetett arfolyamadatok [0 Nyomtatott sajtod
O TV/radio [] Befektetés tanacsado, broker [ Barédtok, ismer6sok [ Egyéb

9. Milyen gyakran figyeli atézsdét, gyfijt informéaci6t?
[0 Naponta [0 Néhany naponta O Hetente [0 Havonta O 2-3 havonta
O Evente, vagy még ritkabban

10. Jellemzéen milyen jellegli informéaci 6 sarkallja kereskedésre? Tobbet is valaszthat.
Az informéci6 forrésa szerint:

O Internetes hirek

[ Online/kédleltetett arfolyamadatok

O Nyomtatott sajtd

O TV/radio

[ Befektetés tanacsado, broker

[0 Baréatok, ismer6sok

[0 Egyéb

Az informécio jellege szerint:

[0 Vilaggazdasagi hirek

[0 Makrogazdasagi hirek

[0 Az adott iparég hirel

O Az adott valaat fundamentdlis hirei
O Arfolyamadatok, technikai elemzések
O Egyéb

11. Egy tranzakcio elétt vagy utan koveti-e nagyobb figyelemmel az adott eszkdz arfolyamanak

alakul &sét?
[ Elstte O Utana [0 Egyforman
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12. Hahibazik, veszit egy befektetésen, annak jellemzéen miben létja az okat?
[0 Més befektetdk hibas stratégidjanak kovetése

O Tévesinformacio, hirek

O Az informéci6 vagy tanacsok téves megitél ése, rossz dontés

[0 Tévestanacsok pl. a brokertsl

[0 Nem vart, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci korilményekben

[ Egyéb

13. Alapvetéen milyen befektetéseket preferdl?

[ Biztonsagos befektetést val asztana, alacsony hozam mellett.

0 Minimdlis tobbl etkockazatot vallalna némi tébblethozam fejében.

0O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatl eszkozt vl asztana.
[ Foleg kackazatos eszkdzbe fektetne az étlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedd hozam reményében hajlandé sokkal nagyobb kockazatot is valalni.

Tegylk fel, hogy egy nem koézgazdasz ismerése megkéri, hogy magyarazza e a koévetkezd
befektetési |ehet6ségek 1ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkészilltnek magét erre?
Egydltaan | Inkébb Részben Inkdbb Teljesen
nem nem képesnek | képesnek | felkésziilt
vélana vélana &z érzi
magét magét
14.| Részvény O O O O O
15.| Allampapir O O O O O
16.| Vallalati kbtvény O O O O O
17.| Befektetési alapok O O O O O
18.| Szadrmaztatott termékek
(hatéridés tgyletek, opciok) O O O O O
19.| Ingatlanbefektetések O O O O O
20.| Elethiztositasok ] O O O O

21. On az al&bbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket valasztana?
O egy nemrég al apitott cég részvényét [ egy régi vélalat papirjat

22. On az aldbbi négy értékpapircsoportbdl alithatja dssze befektetéseit. Melyik csoportbdl mekkora
aranyban venne?
... %-ban kozszolgaltato valla at részvényébil
..... %-ban termel 6 véllalat részvényébil
..... %-ban szolgaltat6 vallalat részvényébdl
... %-ban IT vallalkozas részvényébdl

23. Haonnek hitelre lenne szilksége, jelen gazdasagi korilmények kozott milyen hitelt venne fel
szivesebben?

O forinthitelt O eur6hitelt
Az 6n dtal tartott részvény az emult egy hénapban 25%-ot vesztett értékébdl. Hogyan értékeli
befektetése sikerességét az alabbi esetekben?
Teljes Inkabb Nem Inkabb Teljes
kudarc kudarc tudja siker siker
eldonteni
24.| A hasonlé részvények ugyanezen
idészakban szintén étlagosan 25%-ot O O O O O
esetek.
25.| A hasonl6 részvények 40%-ot
zuhantak. = = = = =
26.| A hasonl6 részvények stagndltak. O O O O O
27.| A hasonlé részvények fellendiiltek. O O O O O
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28. HaaBudapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az eimuilt két napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcstkkenésre [ az arfolyam stagndl

O nem tudja megmondani

29. HaaBudapesti Ertéktdzsde indexe (BUX) az elmuilt hénapokban folyamatosan ndvekvé trendet
kovetett, akkor a kovetkezd idészakban mire szamitana nagyobb val észiniiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcsokkenésre [ az arfolyam stagnél

O nem tudja megmondani

30. Tegytk fel, hogy 6n egy honappal ezel6tt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 1200 Ft-
ot ér atézsdén. A kovetkezd két kimenet lehetséges: arészvény éra egy honap milva visszatér az 1000
Ft-os szintre, vagy tovabb emelkedik 1400 Ft-ra. Mindkét eset bekovetkezési val sziniisége 50-50%.
On melyik lehetéséget vélasztana az al dbbiak koziil?

O Eladom maarészvényt 1200 Ft-ért és ezzel nyerek 200 Ft-ot. O Vérok még egy hénapot.

31. On az aldbbi két |ehetéség kozil valaszthat. Melyiket vl asztana?
[0 80% eséllyel veszit 9000 forintot, vagy 20% eséllyel nem veszit semmit
O biztosan fizetnie kell 6000 forintot

32. Onaz aldbbi két lehetoség kozul vélaszthat. Melyiket vél asztan&?
[0 20% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 80% eséllyel nem kap semmit
[0 25% eséllyel nyer 3000 forintot, vagy 75% eséllyel nem kap semmit

33. Onaz alabbi két eszkozbs! allithatja dssze portfolidjat. Melyikbsl mekkora arényban venne?
O dlampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit
[ részvény, amely az elmlt 15 évben atlagosan éves 9% hozamot biztositott

Az aldbbi megdllapitasokrdl dontse el, mennyire ért velik egyet.

Egydltalan | Inkabb Nem Inkébb Teljesen
nem ért nem ért tudja egyetért | egyetért
egyet egyet eldonteni

34.| Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok megbizast adni
t6zsdei tranzakcidra, mint a O O O O O
hagyomanyos maédokon (pl.
telefonon, személyesen).

35.| Az 0n befektetés sikereinek fontos
tényezdje az 6n szakmai, O O O O O
k6zgazdasagi tudasa.

36.| Az 6sztbneimre hallgatva sikeresebb
befektetés dontéseket tudnék hozni.
37.| Uralennék befektetéseimnek, pl.
képes lennék elkerlilni a nagy O O O O O
bukésokat.

38.| Az &tlagosndl jobban tudok aut6t
vezetni.

(Hanincsjogositvanya, ne
vélaszoljon erre a kérdésrel)

39.| Atlagos hallgatétarsamnal jobban
értek a befektetésekhez, t6zsdéhez.
40.| Az étlagos hallgatondl jobban
forgatnam pénzemet, nagyobb O O O O O
hozamokat érnék €l.

41.| Az étlagos hallgatond jobban el6re
tudnam jelezni atézsdei arfolyamok O O O O O
alakulésat, pl. egy nagyobb valsagot.

171



Molnd&r Méark Andrés Ph.D. értekezés

KERDOIV —V. évfolyam, 2006. mér cius 22-29, A kér déssor

Az aébbi kérdéiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a hallgatdk esetleges befektetés szokasait,
kockézatvallalasi hajlandésagét illetve ismereteik sajat megitélését vizsgdja. A kérddiven 45 kérdés
szerepel, a védlaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitdltése onkéntes. A kitoltott
kérdsiveket anonim maédon kezeljik. Készon] Uk segitségét.

1. Neme [ Feérfi O N6
2. Van-esgdt, vagy on dtal kezelt t6zsdel befektetése? O Van O Nincs

3. Haigen, miétavannak t6zsdei befektetéseai?
O1éve O 1-3éve [0 3-5éve [ régebben

4. Altaldban milyen gyakran kereskedik/kereskedne a tézsdén?
[0 Naponta [0 Néhany naponta O Hetente [0 Havonta O 2-3 havonta
O Evente, vagy még ritkabban

5. Altaldban milyen idstavra fekteti/fektetné be pénzét tézsdei eszkzokbe? Adjon %-os eloszlast
aszerint, hogy portfdlidjaban milyen idétavu befektetések szerepel nek/szerepel nének.
..... Daytrade

6. Atlagosan hany értékpapirbdl, eszkzbdl dlitjaldlitana dssze portfoliojét?
01-2 035 0510 O 10-nél tdbb

7. A tézsdére vonatkozo informacidit jellemzéen milyen forrasbol szerzi?
O Internetes hirek [ Online/kédleltetett arfolyamadatok [0 Nyomtatott sqjtod
O TV/radio [ Befektetés tanacsado, broker [ Bardtok, ismer6sok [ Egyéb

8. Milyen gyakran figyeli atézsdét, gyfijt informéaci6t?
O Naponta O Néhany naponta O Hetente O Havonta O 2-3 havonta
[0 Evente, vagy még ritkabban

9. Jellemzéen milyen jellegii informécio sarkallja kereskedésre? Tobbet is valaszthat.
Az informéci6 forrésa szerint:

O Internetes hirek

[ Online/kédl eltetett arfolyamadatok

O Nyomtatott sajtd

O TV/radio

[ Befektetés tanacsado, broker

[0 Baréatok, ismer6sok

O Egyéb

Az informécio jellege szerint:

[0 Vilaggazdasagi hirek

[0 Makrogazdasagi hirek

[0 Az adott iparég hirel

O Az adott valaat fundamentdlis hirei
O Arfolyamadatok, technikai elemzések
O Egyéb

10. Egy tranzakcio elétt vagy utan kévetné-e nagyobb figyelemmel az adott eszk6z arfolyamanak

alakul &sét?
[ Elstte O Utana [0 Egyforman

172



Molnd&r Méark Andrés Ph.D. értekezés

11. Hahibazik, veszit egy befektetésen, annak jellemzéen miben latja/laina az okat?
O Mas befekteték hibas stratégidjanak kovetése

O Tévesinformacio, hirek

O Az informéci6 vagy tanacsok téves megitél ése, rossz dontés

[0 Tévestanacsok pl. a brokertsl

[0 Nem vart, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci koril ményekben

[0 Egyéb

12. Alapvetéen milyen befektetéseket preferdl?

[0 Biztonsagos befektetést val asztana, alacsony hozam mellett.

0 Minimdlis tobbl etkockazatot vallalna némi tébblethozam fejében.

0O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatt eszkozt vl asztana.
[ Foleg kackazatos eszkdzbe fektetne az étlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedd hozam reményében hajlandd sokkal nagyobb kockéazatot is vallani.

Tegyuk fel, hogy egy nem kdzgazdasz ismerése megkéri, hogy magyarézza el a kdvetkezé befektetés
|ehetdségek |ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkésziiltnek magat erre?
Egydtaan | Inkabb Részben Inkdbb Teljesen
nem nem képesnek | képesnek | felkésziilt
vélana vélana érzi érzi
magat magat
13.| Részvény O O O O O
14.| Allampapir O O O O O
15.| Vdalalati kdtvény O O O O O
16.| Befektetési alapok O O O O O
17.| Szarmaztatott termékek
(hatéridos igyletek, opciok) . - . . -
18.| Ingatlanbefektetések O O O O O
19.| Elethiztositasok O O O O O

20. On az al&bbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket valasztana?
O egy nemrég al apitott cég részvényét [ egy régi vélalat papirjat

21. On az aldbbi harom értékpapircsoportbdl alithatja ssze befektetéseit. Melyik fajtabdl mekkora
aranyban venne?
..... %-ban kisebb cégek,
..... %-ban kbozepes méreti,
... %-ban nagyvéllalatok papirjaibol

22. Hol fektetné be pénzét jelen gazdasagi korilmények kdzott szivesebben?
O hazai t6zsdén forintért vennék értékpapirokat
0O kdlfoldi tézsdén pl. euréért vennék értékpapirokat

Az on dltal tartott részvény az elmilt egy honapban 25%-ot vesztett értékébsl. Hogyan értékeli
befektetése sikerességét az aldbbi esetekben?
Teljes Inkébb Nem Inkébb Teljes
kudarc kudarc tudja siker siker
eldonteni
23.| A hasonl6 részvények ugyanezen
idészakban szintén atlagosan 25%-ot O O O O O
esetek.
24.| A hasonl6 részvények 40%-ot 0 0 0 0 0
zuhantak.
25.| A hasonl6 részvények stagnaltak. O O O O O
26.| A hasonl6 részvények fellendiiltek. O O O O O

27. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmult két napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val észintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcstkkenésre [ az arfolyam stagndl

O nem tudja megmondani
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28. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az eimdlt hdrom napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcstkkenésre [ az arfolyam stagndl

O nem tudja megmondani

29. A BUX tegnap (2006. mércius 21-én) 22 817 ponton zart. Hany szazalék esélyt |a a BUX
fellendilésére a kovetkezd egy héten?
. %

30. Tegytk fel, hogy 6n egy hénappal ezelétt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 800 Ft-ot
ér atézsdén. A kovetkezd két kimenet lehetséges: a részvény ara egy honap milva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovabb esik 600 Ft-ra. Mindkét eset bekdvetkezés val Oszinlisége 50-50%.
On melyik lehetdséget vél asztana az al dbbiak koziil?

O Eladom maarészvényt 800 Ft-ért és ezzel bukok 200 Ft-ot. O Vérok még egy hénapot.

31. On az aldbbi két |ehetéség kozil valaszthat. Melyiket vl asztana?
[0 80% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 20% eséllyel nem kap semmit [ biztosan kap 3000 forintot

32. Onaz aldbbi két lehetoség kozul vélaszthat. Melyiket vél asztan&?
O 20% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 80% eséllyel nem kap semmit
[0 25% eséllyel nyer 3000 forintot, vagy 75% eséllyel nem kap semmit

33. On az aldbbi két eszkozbs| dlithatja Gssze portfolidjat. Melyikbsl mekkora arényban venne?

..... % részvény, amelynek az elmult 15 évben a kovetkezdképp alakultak az éves hozamai: 22,5%;
24,9%; -8,4%; 16,3%; -3,5%; 13,7%; 14,8%; -6,5%; -10,8%; 31,8%; 12,6%; -12,4%; 15,3%; 11,1%;
13,6%

..... % dlampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit

34. [rjaide mobiltelefonszdméanak utolso két szamjegyét:

35. Héany szézalék esélyt &t aforint romlasara a kdvetkezs egy héten? ... %
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Az aldbbi megdllapitasokrdl dontse el, mennyire ért velUk egyet.

Egydltaldan | Inkdbb Nem Inkébb Teljesen
nem ért nem ért tudja egyetért egyetért
egyet egyet eldonteni

36.| Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok meghbizast adni
t6zsdel tranzakciora, mint a O O O O O
hagyomanyos médokon (pl.
telefonon, szeméyesen).

37.| Az 6n befektetési sikereinek fontos
tényezoje (Iehet) az 6n szakmai, O O O O O
k6zgazdasagi tudasa.

38.| Az dsztdoneimre hallgatva sikeresebb

befektetés dontéseket tudnék hozni, 0 0 0 0 0
39.| Uralennék befektetéseimnek, pl.
képeslennék elkeriilni a nagy O O O O O
bukésokat.
40.| Az étlagosndl jobban tudok autét
vezetni. O O O O O

(Hanincsjogositvanya, ne
véaszoljon erre a kérdésrel)

41.| Atlagos szakiranyos
hallgat6tarsamnal jobban értek a O O O O O
befektetésekhez, t6zsdéhez.

42.| Az atlagos szakiranyos hallgaténd
jobban forgatndm pénzemet, nagyobb O O O O O
hozamokat érnék el.

43.| Az étlagos szakiranyos hallgaténal
jobban elére tudnam jelezni atézsdel
arfolyamok alakulasét, pl. egy
nagyobb véalsagot.

44.| Az étlagos szakiranyos hallgaténal
jobban elére tudtam volna jelezni az O O O O O
emilt hetek forintvalsagat.

45.| A piac jelenleg helyesen drazza a
forintot.
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KERDOIV —V. évfolyam, 2006. méar cius 22-29, B kér déssor

Az aébbi kérdéiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a hallgatdk esetleges befektetés szokasait,
kockézatvallalasi hajlandésagét illetve ismereteik sajat megitélését vizsgdja. A kérddiven 45 kérdés
szerepel, a védlaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitdltése onkéntes. A kitoltott
kérdsiveket anonim maédon kezeljik. Készon] Uk segitségét.

1. Neme [ Feérfi O N6
2. Van-esgdt, vagy on dtal kezelt t6zsdel befektetése? O Van O Nincs

3. Haigen, miétavannak t6zsdei befektetéseai?
O1éve O 1-3éve [0 3-5éve [ régebben

4. Altaldban milyen gyakran kereskedik/kereskedne a tézsdén?
[0 Naponta [0 Néhany naponta O Hetente [0 Havonta O 2-3 havonta
O Evente, vagy még ritkabban

5. Altaldban milyen idstavra fekteti/fektetné be pénzét tézsdei eszkzokbe? Adjon %-os eloszlast
aszerint, hogy portfdlidjaban milyen idétavu befektetések szerepel nek/szerepel nének.
..... Daytrade

6. Atlagosan hany értékpapirbdl, eszkzbdl dlitjaldlitana dssze portfoliojét?
01-2 035 0510 O 10-nél tdbb

7. A tézsdére vonatkozo informacidit jellemzéen milyen forrasbol szerzi?
O Internetes hirek [ Online/kédleltetett arfolyamadatok [0 Nyomtatott sqjtod
O TV/radio [ Befektetés tanacsado, broker [ Bardtok, ismer6sok [ Egyéb

8. Milyen gyakran figyeli atézsdét, gyfijt informéaci6t?
O Naponta O Néhany naponta O Hetente O Havonta O 2-3 havonta
[0 Evente, vagy még ritkabban

9. Jellemzéen milyen jellegii informécio sarkallja kereskedésre? Tobbet is valaszthat.
Az informéci6 forrésa szerint:

O Internetes hirek

[ Online/kédl eltetett arfolyamadatok

O Nyomtatott sajtd

O TV/radio

[ Befektetés tanacsado, broker

[0 Baréatok, ismer6sok

O Egyéb

Az informécio jellege szerint:

[0 Vilaggazdasagi hirek

[0 Makrogazdasagi hirek

[0 Az adott iparég hirel

O Az adott valaat fundamentdlis hirei
O Arfolyamadatok, technikai elemzések
O Egyéb

10. Egy tranzakcio elétt vagy utan kévetné-e nagyobb figyelemmel az adott eszk6z arfolyamanak

alakul &sét?
[ Elstte O Utana [0 Egyforman
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11. Hahibazik, veszit egy befektetésen, annak jellemzéen miben latja/laina az okat?
O Mas befekteték hibas stratégidjanak kovetése

O Tévesinformacio, hirek

O Az informéci6 vagy tanacsok téves megitél ése, rossz dontés

[0 Tévestanacsok pl. a brokertsl

[0 Nem vart, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci koril ményekben

[0 Egyéb

12. Alapvetéen milyen befektetéseket preferdl?

[0 Biztonsagos befektetést val asztana, alacsony hozam mellett.

0 Minimdlis tobbl etkockazatot vallalna némi tébblethozam fejében.

0O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatt eszkozt vl asztana.
[ Foleg kackazatos eszkdzbe fektetne az étlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedd hozam reményében hajlandd sokkal nagyobb kockéazatot is vallani.

Tegyuk fel, hogy egy nem kdzgazdasz ismerése megkéri, hogy magyarézza el a kdvetkezé befektetés

|ehetdségek |ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkésziiltnek magat erre?
Egydtaan | Inkabb Részben Inkdbb Teljesen
nem nem képesnek | képesnek | felkésziilt
vélana vélana érzi érzi
magat magat
13.| Részvény O O O O O
14.| Allampapir O O O O O
15.| Vdalalati kdtvény O O O O O
16.| Befektetési alapok O O O O O
17.| Szarmaztatott termékek
(hatéridos igyletek, opciok) . - . . -
18.| Ingatlanbefektetések O O O O O
19.| Elethiztositasok O O O O O

20. On az al&bbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket valasztana?
O egy nemrég al apitott cég részvényét [ egy régi vélalat papirjat

21. On az al&bbi négy értékpapircsoportbol allithatja Gssze befektetéseit. Melyik csoportbdl mekkora
aranyban venne?
..... %-ban kozszolgaltato vallalat részvényébdl
..... %-ban termel 6 véllalat részvényébil
..... %-ban szolgaltat6 vallalat részvényébdl
... %-ban IT vallalkozas részvényébél

22. Haonnek hitelre lenne szilksége, jelen gazdasagi korilmények kozott milyen hitelt venne fel
szivesebben?
O forinthitelt O eur6hitelt

Az On dtal tartott részvény az dmilt egy honapban 25%-ot vesztett értékébsl. Hogyan értékeli
befektetése sikerességét az aldbbi esetekben?

Teljes Inké&bb Nem Inké&bb Teljes
kudarc kudarc tudja siker siker
eldonteni
23.| A hasonl6 részvények ugyanezen
id6szakban szintén étlagosan 25%-ot O O O O O
esetek.
24.| A hasonl6 részvények 40%-ot O O O O O
zuhantak.
25.| A hasonl6 részvények stagnaltak. O O O O O
26.| A hasonl6 részvények fellendiiltek. O O O O O
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27. HaaBudapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az eimuilt két napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcstkkenésre [ az arfolyam stagndl

O nem tudja megmondani

28. HaaBudapesti Ertéktdzsde indexe (BUX) az elmuilt hénapokban folyamatosan ndvekvo trendet
kovetett, akkor a kovetkezd idészakban mire szamitana nagyobb val észiniiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcsokkenésre [ az arfolyam stagnél

O nem tudja megmondani

29. Az Euré ma (2006. méarcius 29-én) délelstt 266,3 Ft-on dlt. Hany szazalék esdlyt |t a forint
romléasara a kovetkezé egy héten?
... %

30. Tegylk fel, hogy 6n egy hénappal ezeltt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 1200 Ft-
ot ér atézsdén. A kdvetkezé két kimenet |ehetséges: arészvény ara egy hdnap milva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovabb emelkedik 1400 Ft-ra. Mindkét eset bekdvetkezés val 6szintisége
50-50%. On melyik lehetéséget valasztana az aldbbiak kézil?

O Eladom maarészvényt 1200 Ft-ért és ezzel nyerek 200 Ft-ot. O Vérok még egy hénapot.

31. Onaz aldbbi két lehetoség kozul vélaszthat. Melyiket vél asztan&?
O 80% eséllyel veszit 9000 forintot, vagy 20% eséllyel nem veszit semmit
O biztosan fizetnie kell 6000 forintot
32. On az aldbbi két |ehetéség kozil valaszthat. Melyiket val asztana?
[0 20% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 80% eséllyel nem kap semmit
O 25% eséllyel nyer 3000 forintot, vagy 75% eséllyel nem kap semmit
33. Onaz alabbi két eszkozbs! allithatja dssze portfolidjat. Melyikbsl mekkora arényban venne?
.... % alampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit
... %o részvény, amely az elmult 15 évben atlagosan éves 9% hozamot biztositott
34. irjaide mobiltelefonszamanak utolso két szamjegyét:

35. Héany szézalék esélyt &t aBUX fellendiilésére a kovetkez6 héten? ..... %
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Az aldbbi megdllapitasokrdl dontse el, mennyire ért velUk egyet.

Egydltaldan | Inkdbb Nem Inkébb Teljesen
nem ért nem ért tudja egyetért egyetért
egyet egyet eldonteni

36.| Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok meghbizast adni
t6zsdel tranzakciora, mint a O O O O O
hagyomanyos médokon (pl.
telefonon, szeméyesen).

37.| Az 6n befektetési sikereinek fontos
tényezoje (Iehet) az 6n szakmai, O O O O O
k6zgazdasagi tudasa.

38.| Az dsztdoneimre hallgatva sikeresebb

befektetés dontéseket tudnék hozni, O o o o O
39.| Uralennék befektetéseimnek, pl.
képes lennék elkerlilni a nagy O O O O O
bukasokat.
40.| Az étlagosndl jobban tudok autét
vezetni. 0 O O O 0

(Hanincsjogositvanya, ne
vélaszoljon erre akérdésre!)

41.| Atlagos szakiranyos
hallgat6tarsamnal jobban értek a O O O O O
befektetésekhez, t6zsdéhez.

42.| Az étlagos szakiranyos hallgatondl
jobban forgatndm pénzemet, nagyobb O O O O O
hozamokat érnék €l.

43.| Az atlagos szakiranyos hallgatondl
jobban elére tudnam jelezni atézsdel
arfolyamok alakulasét, pl. egy
nagyobb véalsagot.

44.) Az &lagos szakiranyos hallgatonéal
jobban elére tudtam volna jelezni az O O O O O
elmlt hetek forintval sagét.

45.| A piac jelenleg helyesen drazzaa
forintot.
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KERDOIV —11. évfolyam, masodik minta, 2006. majus 8-11, A kér déssor

Az aabbi kérdsiv egy Ph.D. kutatas részét képezi, amely a félév elgjén végzett kérddives kutatds masodik
része. A kérdsiven 31 kérdés szerepel, a vdlaszadés legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitoltése
Onkéntes. A kitoltott kérdoiveket anonim maédon kezeljik. K6szonj Uk segitségét.

1. Kar/Szak
oG OK aT O GMAT O Info O GKOMM O IMP

2. Az €sb negyedéves zh-n elért pontszam:
Oo-24 0 25-32 [33-38 039-44 O 45-50
O Nem irt negyedévest.

3. Szeretne tanulmanyait kovetéen pénzigyekkel foglalkozni, illetve valasztana esetleg valamelyik
pénziigyes szakot / szakiranyt?

O Igen O Nem
4. Neme
O Feérfi O Né6

5. Van-esgét, vagy on dtal kezelt t6zsdel befektetése?
O Van [0 Nincs

Az aldbbi kérdések esetében a helyes vdlasz mellett adja meg, mennyire biztos valaszaban. Mindenhol 4
lehetséges valasz van, igy 25%-nd kisebb valdsziniiséget ne adjon meg. (A teljesen vak tipp taldati
val6sziniisege 25%, ha ennél kisebb szdmot akarna megadni, akkor értelemszeriien egy masik valaszt kell
megjeldlnie.) Hanem tudja a valaszt, tippeljen.

Altaldnos ismeretek

6. Melyik aszamsor kovetkezé eleme, haa kdvetkez6 elemet az ax+b alakkal kapjuk meg?
1,2,5,14,41, ...

0118 O 106 0122 0135

..... %-0san hiztos vl aszaban

7. Mélyik kiralyunk/kirdlynénk uralkodott aleghosszabb ideig?
0 Nagy Lgos O 1. Métyés O 1. Lipot O MéariaTerézia
..... %-0san hiztos vl aszaban

8. Melyik hegycslics alegmagasabb az alébbiak kozll?
O Istéll6s-ké O Csovanyos O Irott-kd O Galya-teto
..... %-0san hiztos vl aszaban

9. Melyik évben lett Magyarorszdg aNATO tagja?
O 1997 O 1998 O 1999 O 2000
..... %-0san biztos vé aszdban

10. Kinek az alkotasaa, Nemzet6r” cimii festmény?
[0 Than Mér [0 Borsos Jozsef [ Barabas Miklés [0 Székely Bertalan
..... %-0san biztos va aszdban

11. Az débbiak kozul melyik alegnépesebb véaros?
[0 Miskolc [ Pécs I Debrecen [0 Szeged
..... %-0san biztos va aszdban

K6zgazdasgi ismeretek

12. Mennyi maMagyarorszagon ajegybanki alapkamat?
0 6% [0 5,75% [0 6,75% 0 6,5%
..... %-0san biztos vl aszéban

13. Magas koltsegvetési deficit, illetve koltekezés mellett az aldbbiak kdzul mire szamitana legkevéshé?
O kamatlabak emelkedése [ inflacié cstkkenése [0 a maganberuhazasok cstkkenésére

[0 magas novekedési Utemre.

..... %-0san hiztos vl aszdban
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14. Melyik teriilet nem része az in. marketingmixnek?
O szegmentdlas O éarpolitika O termékpolitika [ értékesitési csatornak
..... %-o0san biztos vélaszéban

15. Legaldbb mekkora téke szilkséges részvénytarsaség a apitaséhoz?
O 3 millié Ft O 10 millio Rt O 20 millio Ft O 50 millio Ft
..... %-0san biztos vl aszaban

16. Mekkoravolt az inflacio Magyarorszagon 2005-ben?
O 2,5% O 3,6% 0 5,4% 0 7,3%
..... %-0san biztos vl aszaban

Pénziigyi kérdések

17. Mennyi a jelenértéke a kdvetkezd pénzaramlasnak? A kdvetkezé 8 évben minden év végén kap 100 Ft-
ot, az elvart hozam évi 15%.

[0 100xDF(8 év; 15%) [ 100-DF(8 év; 15%) [ 100xAF(8 év; 15%) [ 100x1.15°

..... %-0san biztos vél aszdban

18. Mennyi a 9 hénap milva kibocsatandd 3 hénapos diszkont kincstarjegy hataridés arfolyama, ha az 1
éves kamatlab 12%, a 9 honapos hitelek kamatldbais évi 12%?

[0 100 [0 109+1,12 [J 100+1,09 d100+1,12

..... %-0san biztos va aszdban

19. Kamatldbszinvona emelkedésekor a hozamgorbe:

O meredekebbé valik O laposabba valik

O nem vatozik [0 alakjanem vatozik, csak a helyzete
..... %-0san hiztos vl aszaban

20. Melyik alitas hamis?

[0 Egy tokéetesen diverzifikalt portfdlid lehet kockazatmentes.

O Hatékony portfdlidnak nincs egyedi kockazata.

O Egy portfolio egyedi kockézata nagyobb, mint a piaci kockazata.

O A piaci portfélio és a kockazatmentes eszkéz kombinéciojabdl tetszéleges varhatd6 hozami hatékony
portfélio dsszedllithato.

..... %-0san biztos va aszdban

21. A, B, C, D részvényekrsl az aldbbi informécié &l rendelkezésre. Megitélése szerint melyik a
legkedvezdbb befektetés?

O Az A gépipari valadat részvényeinek hozama 8,5%. Tudjuk, hogy a cég igazgatosaga joOl képzett

vezetékbol al, akik rendszeresen ellendrzik a cég miitkbdését. A cég papirjai 35 év 6ta forognak atézsdén, az

demzék és hitelmingsiték is elismeréen nyilatkoznak a valaatrdl, koltségszerkezete kedvezébb

versenytarsaiénal. A papirok kockézata 25%. A cég arbevétele évek 6ta stabil, szinte teljes egészében sgjat

t6kébél finanszirozza magét, minimalis — 6t szézalék korlli — a hiteldlomény, a foglalkoztatottak szama kb.

750 f6.

O B minddssze néhany éve miikddik az IT szektorban. A valalkozés 8 fével indult, de méara egy kétszéz fot

foglalkoztatd céggé nétte ki magét. Hasonlé hozamot produkdlt, mint A, de a részvény hozamanak sz6résa

33,5% volt az elmult idészakban.

O C egy kozlizemi szolgdltatd vallalat. Novekedési sztorit mér évek 6ta nem tudott produkdni, a részvény

hozama hosszUl idé 6ta bedllt egy 5,7%-0s szinten. Az elemzdk az iparagi atlaghoz képest kockézatosabbnak

tartjék a céget, a részvényhozam szorésa huszontt szazalék. A hozamot a befekteték sokkal inkabb a stabil

osztalékbol realizaljék, és nem az &folyamnyereségbél. A 25-30% kozotti eladdsodottsagi mutatd hosszu

ideje nem vatozott.

O D vdalaat papirjainak kockézata 25% és hozama 8,5%. A 3800 f6s cég az éelmiszeriparban miikodik,

pénzaramlasa ugyan stabilnak mondhatd, de a cég eladdsodottsaga az iparagi atlaghoz képest magas.

..... %-0san biztos vl aszéban
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22.

Az aldbbi megéllapitésokrol dontse
el, mennyire ért velUk egyet.

Vélaati pénziigyekben szerzett
tudasom hozzasegit, hogy az

Egyaltaan
nem ért
egyet

Ink&bb
nem ért
egyet

Nem tudja
eldonteni

Inkdbb
egyetért

Teljesen
egyetért

O

atlagosndl jobb befektetési
dontéseket hozzak.

23. Az dsztoneimre hallgatva
sikeresebb befektetési dontéseket
tudnék hozni, mint szakmai
tudésom alapjan.

24. A szerzett pénzligyi ismeretekkel
pl. képes lennék elkerlini a nagy O O O O O
bukasokat.

25. Atlagos hallgat6tarsamndl jobban
értek a befektetésekhez, t6zsdéhez.

26. Evfolyamtarsaimnél jobban
forgatndm pénzemet, nagyobb O O O O O
hozamokat érnék el.

27. Evfolyamtarsaimndl jobban elére
tudnam jelezni at6zsdei
arfolyamok alakulésat, pl. egy
nagyobb valsagot.

28. A BUX tegnap (m§us 10-én) 25 146 ponton zért. Hany szazalék esélyt & a BUX fellendilésére a
kovetkezé egy héten? ..... %

29. Amennyiben hibazna, vesztene egy befektetésen, annak jellemzéen miben |atna az okat?
[0 Més befektetsk hibas stratégigjanak kovetése

[0 Tévesinformacio, hirek

O Az informécié vagy tanacsok téves megitélése, rossz dontés

[0 Téves tanacsok pl. a brokertsl

[0 Nem vart, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci korilmeényekben

[0 Egyéb

30. irjaide mobiltelefonszdménak utolso két szamjegyét:

31. Héany széza ék esélyt |1a aforint romlaséraakovetkezé egy héten? ..... %
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KERDOIV —11. évfolyam, méasodik minta, 2006. majus 8-11, B kér déssor

Az aldbbi kérddiv egy Ph.D. kutatés részét képezi, amely a félév elején végzett kérddives kutatds masodik
része. A kérddiven 31 kérdés szerepel, a valaszadas legfeljebb 10 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitoltése
Onkéntes. A kitoltott kérdbiveket anonim modon kezeljik. Kdszonj Uk segitségét.

1. Kar/Szak
oG OK aT 0O GMAT O Info O GKOMM O IMP

2. Az dsb negyedéves zh-n elért pontszam:
0024 0 25-32 [33-38 039-44 0O 45-50
O Nem irt negyedévest.

3. Szeretne tanulmanyait kovetéen pénzlgyekkel foglalkozni, illetve véaasztana esetleg valamelyik
pénziigyes szakot / szakiranyt?

O Igen O Nem
4. Neme
O Ferfi O Né6

5. Van-esgjét, vagy on altal kezelt tézsdel befektetése?
O Van 0 Nincs

Az aldbbi kérdések esetében a helyes vdlasz mellett adja meg, mennyire biztos vaaszdban. Mindenhol 4
lehetséges valasz van, igy 25%-nal kisebb valésziniiséget ne adjon meg. (A teljesen vak tipp taldati
val6sziniisége 25%, ha ennél kisebb szdmot akarna megadni, akkor értelemszeriien egy masik valaszt kell
megjeldinie.) Ha nem tudja a vélaszt, tippeljen.

Altalanos ismeretek

6. Melyik a szdmsor kovetkezé eleme, ha a kovetkezd elemet az ax+b alakkal kapjuk meg? 1, 2, 5, 14, 41,

118 106 0122 0135
..... %-0san biztos valaszaban

7. Meélyik kirdyunk/kirdynénk uralkodott aleghosszabb ideig?
O Nagy Lajos O 1. Matyés O I. Lip6t O MériaTerézia
..... %-0san biztos vl aszéban

8. Melyik hegycslics alegmagasabb az aldbbiak kozll?
O Istéllos-kd O Csbvényos O Irott-kd O Galya-tetd
..... %-0san hiztos vl aszaban

9. Melyik évben lett Magyarorszdg aNATO tagja?
O 1997 O 1998 0 1999 O 2000
..... %-0san hiztos vl aszaban

10. Kinek az alkotésa a, Nemzet6r” cimii festmeény?
O Than Mér O Borsos Jozsef [ Barabés Miklés [0 Székely Bertalan
..... %-0san hiztos vl aszaban

11. Az aébbiak kézil melyik alegnépesebb varos?
O Miskolc O Pécs [ Debrecen O Szeged
..... %-0san hiztos vl aszaban

Kdzgazdaségi ismeretek

12. Mennyi maMagyarorszagon ajegybanki alapkamat?
0 6% O 5,75% O 6,75% 0 6,5%
..... %-0san hiztos vl aszaban
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13. Magas koltségvetés deficit, illetve koltekezés mellett az aldbbiak kéziil mire szamitana legkevéshé?
[0 kamatldbak emelkedése [ inflécio cstkkenése [0 a maganberuhazasok csokkenésére

[0 magas novekedési Utemre.

..... %-0san biztos va aszdban

14. Melyik teriilet nem része az in. marketingmixnek?
O szegmentdlas O éarpolitika O termékpolitika [ értékesitési csatornak
..... %-o0san biztos vélaszéban

15. Legaldbb mekkora téke sziikséges részvénytarsasag al apitasdhoz?
O 3 millio At O 10 millio Ft O 20 millio Ft O 50 millio Ft
..... %-0san biztos véal aszdban

16. Mekkoravolt az inflacio Magyarorszagon 2005-ben?
O 2,5% O 3,6% O 5,4% 0 7,3%
..... %-0san biztos véal aszdban

Pénzigyi kérdések

17. Mennyi ajelenértéke a kovetkez6 pénzéramléasnak? A kovetkezé 8 évben minden év végén kap 100 Ft-
ot, az elvért hozam évi 15%.

[0 100xDF(8 év; 15%) [ 100-DF(8 év; 15%) [ 100xAF(8 év; 15%) [ 100x1.15°

..... %-0san biztos va aszdban

18. Mennyi a 9 hénap milva kibocsatandd 3 honapos diszkont kincstérjegy hataridés arfolyama, ha az 1
éves kamatlab 12%, a 9 hdnapos hitelek kamatldbais évi 12%?

O 100 0 109+1,12 O 100+1,09 O 100+1,12

..... %-0san hiztos vl aszaban

19. Kamatlabszinvonal emelkedésekor a hozamgérbe:

[0 meredekebbé valik [ laposabba vélik

0 nem vatozik [ alakja nem valtozik, csak a helyzete
..... %-0san biztos va aszdban

20. Mélyik alitas hamis?

[0 Egy tokéetesen diverzifikalt portfdlid lehet kockazatmentes.

O Hatékony portfdlidnak nincs egyedi kockazata.

O Egy portfdlio egyedi kockéazata nagyobb, mint a piaci kockazata.

O A piaci portfélio és a kockazatmentes eszkéz kombinéciojabdl tetszéleges varhatd6 hozami hatékony
portfélio dsszedllithato.

..... %-0san hiztos vl aszaban

21. A, B, C, D részvényekrsl az aldbbi informécid al rendelkezésre. Megitélése szerint melyik al
legkedvezdbb befektetés?

O Az A gépipari valaat részvényeinek hozama 8,5%. Tudjuk, hogy a cég igazgatosaga jol képzett

vezetékbol dl, akik rendszeresen ellendrzik a cég mitkodését. A cég papirjai 35 év 6ta forognak atézsden, az

demzoék és hitelminésitok is elismeréen nyilatkoznak a valaatrél, koltségszerkezete kedvezébb

versenytarsaiéndl. A papirok kockézata 25%. A cég arbevétele évek Ota stabil, szinte teljes egészében sgjat

t6kébol finanszirozza magét, minimélis — 6t szazalék koruli — a hiteldllomény, a foglalkoztatottak szama kb.

750 6.

[0 B minddssze néhany éve miikddik az IT szektorban. A vallalkozés 8 fével indult, de mara egy kétszaz fot

foglalkoztatd céggé nétte ki magét. Hasonld hozamot produkalt, mint A, de a részvény hozamanak szérasa

33,5% volt az elmult idészakban.

O C egy kozizemi szolgdltato vallalat. Novekedési sztorit mér évek 6ta nem tudott produkdni, a részvény

hozama hosszU idé 6ta bedllt egy 5,7%-0s szinten. Az elemzdk az iparagi atlaghoz képest kockazatosabbnak

tartjék a céget, a részvényhozam szorésa huszontt szézalék. A hozamot a befekteték sokkal inkabb a stabil

osztalékbol redlizaljak, és nem az arfolyamnyereségbél. A 25-30% kozotti eladosodottsagi mutatd hosszu

ideje nem valtozott.

O D vallalat papirjainak kockazata 25% és hozama 8,5%. A 3800 f6s cég az éelmiszeriparban miikodik,

pénzéramlsa ugyan stabilnak mondhatd, de a cég eladdsodottsdga az iparagi &laghoz képest magas.

..... %-0san hiztos vl aszaban
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

Az aldbbi megdllapitasokrol dontse
el, mennyire ért velUk egyet.

Vélaati pénzigyekben szerzett
tudasom hozzasegit, hogy az
atlagosndl jobb befektetési
dontéseket hozzak.

Az 6sztoneimre hallgatva
sikeresebb befektetési dontéseket
tudnék hozni, mint szakmai
tudésom alapjan.

A szerzett pénziigyi ismeretekkel
pl. képes lennék elkerlini anagy
bukasokat.

Atlagos hallgatétérsamndl jobban
értek a befektetésekhez, t6zsdéhez.
Evfolyamtarsaimnal jobban
forgatnam pénzemet, nagyobb
hozamokat érnék €.
Evfolyamtérsaimnal jobban elére
tudnam jelezni at6zsdei
arfolyamok alakulésat, pl. egy
nagyobb valsagot.

Egydtaéan Ink&bb Nemtudja | Inkébb Teljesen
nem ért nem ért eldonteni egyetért egyetért
egyet egyet

O O O O O

O O O O O

O O O O O

O O O O O

O O O O O

O O O O O

28. Az Euré tegnap (2006. m§jus 11-én) 261,32 Ft-on zart. Hany szézalék esélyt lat a forint romlésara a

kovetkezé egy héten? ....%

29. Amennyiben hibazna, vesztene egy befektetésen, annak jellemzéen miben |atna az okat?
O Més befektetok hibas stratégigjanak kovetése
O Tévesinformécio, hirek
O Az informaci6 vagy tanacsok téves megitélése, rossz dontés
[0 Téves tanacsok pl. a brokertsl

[0 Nem vart, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci korilmeényekben

[0 Egyéb

30. irjaide mobiltelefonszamanak utolsd két szamjegyét:

31. Hany szézalék esélyt lat aBUX fellendiilésére a kovetkezs héten?
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KERDOIV — Online kérdések befektetéknek, 2006. jalius 24 - augusztus 22.

Az aébbi kérdsiv a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetés és vallalati pénziigy tanszékén egy doktori
kutatds részét képezi, amely a befektetok esetleges befektetési szokasait, kockézatvéllalas
hajlandésagét illetve ismereteik sajdt megitélését vizsgalja. A kérdéiven 67 kérdés szerepel, a
vélaszadas 15-20 percet vesz igénybe. A kérdsiv kitbltése dnkéntes. A kitdltott kérdsiveket anonim
maodon kezeljuk. Kdszonjik segitségét.

1. Neme O Férfi O N6

2. Kora

O 25 évnél fiatalabb 0 25-35 0O 35-45

O 45-60 O 60 évnél idésebb

3. Gyermekekszamas [0 012 [0 3 vagy tobb
4. Veégzettsege:

O Altalanos iskola [0 Kozépfoku/érettségi

O Felssfoki [0 Kozgazdasagi felséfoku

5. Miétavannak tézsdei befektetésel ?
O1éve O 1-3éve O03-5éve [ régebben

6. Az 0On portfdlidjanak értéke:
O 2 milli6 Ft alatt

O 1-5 mrt

O 5-10 mFt

0 10-20 mFt

[0 20-50 mFt

O 50 mFt felett

7. Az On portféliéjaban milyen értékaranyban szerepelnek az alabbi eszkozfajtak?

..... %-ban részvények, részvényalapok, vallalati kotvények

..... %-ban allampapirok, pénzpiaci eszkézok

..... %-ban szarmaztatott eszkdzok; hataridds tigyletek, opciok (teljes kitettség értéke alapjan)

8. A 2005. naptéri évben milyen hozamot ért el t6zsdei befektetésein (forintban)?
[J 0% vagy vesztett

O 0-10%

[0 10-25%

[ 25% felett

9. Altaldban milyen gyakran kereskedik a tzsdén?
O Naponta

[0 Néhany naponta

O Hetente

O Havonta

[0 Néhany havonta

O Evente, vagy még ritkabban

10. Altaldban milyen idétavra fekteti be pénzét tozsdei eszkdzokbe? Adjon %-o0s eloszlast aszerint,
hogy portféliéjaban milyen idétava befektetések szerepelnek?

..... %-ban daytrade

..... %-ban néhany nap

..... %-ban heti

..... %-ban havi

..... %-ban néhany havi

..... %-ban éves, vagy hosszabb
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11. Altaldban hany értékpapirbdl, eszkdzbd| dlitja dssze portfoliojét?

012 O35 O 5-10 O 10-né tdbb

12. A tdzsdére vonatkozo informaci it leginkabb milyen forrasbdl szerzi? Tobbet is megjeldlhet.
O Internetes hirek

[ Online/kédl eltetett arfolyamadatok

[0 Nyomtatott sgjtd

O TV/radio

[ Befektetési tanacsado, broker

O Barédtok, ismer6sok

O Egyéb

13. Milyen gyakran figyeli at6zsdét, gyjt informéaciot?
O Naponta

O Néhany naponta

O Hetente

O Havonta

[0 Néhany havonta

O Evente, vagy még ritkabban

14. Jellemzéen milyen jellegli informéaci 6 sarkallja kereskedésre? Tobbet is valaszthat.
Az informécio forrésa szerint:

O Internetes hirek

[ Online/kédleltetett arfolyamadatok

O Nyomtatott sajtd

O TV/ré&dio

[ Befektetés tanacsado, broker

[0 Baréatok, ismer6sok

O Egyéb

15. Jellemzéen milyen jellegli informéaci 6 sarkallja kereskedésre? Tobbet is valaszthat.
Az informécio jellege szerint:

[0 Vilaggazdasagi hirek

O Makrogazdasagi hirek

[0 Az adott iparég hirel

[0 Az adott valaat fundamentdlis hirei

O Arfolyamadatok, technikai elemzések

O Egyéb

16. Hahibézik, veszit egy befektetésen, annak jellemzéen miben |étja az okét? Tobbet is vaaszthat.
O Mas befektetsk hibas stratégidjanak kovetése

O Tévesinformacio, hirek

O Az informéci6 vagy tanacsok téves megitél ése, rossz dontés

[0 Tévestanacsok pl. a brokertsl

[0 Nem vart, kedvezétlen fordulat a gazdasagi, piaci korilményekben

O Egyéb
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Az alabbi esetekben hogyan véltoztatna tgjékozodasi szokasain, milyen gyakran figyelné a befektetés
arfolyamvaltozasat és a kapcsol 6do hireket?
Sokkal | Vaamivel Nem Ritkdbban | Sokkal
gyakrab- gyakrab- véltoztat figyeli ritk&bban
ban ban t4jékozo- figyeli
das
szokdsain
17.| T6zsdei befektetése veszteséget
szenved, de poziciéjat nem zérja (nem O O O O O
adjad):
18. | Befektetese veszteséget szenved € O O O O O
pozici¢jé zarja, ezt kbveten:
19. Befekt/e‘gese nyereseges, de pozici olat . 0 0 0 0 0
nem zérja (nem realizélja a nyereséget):
20. Befektetese nye__reseygesI €s nyereségét O O O O O
realizélja, ezt kbvetoen:

21. Altaldban milyen befektetéseket preferd?

[0 Biztonsagos befektetést val asztana, alacsony hozam mellett.

O Minimdlis tobbl etkockazatot vallalna némi tébblethozam fejében.

O Atlagos, arészvénypiacnak megfelelé hozamu és kockézatt eszkozt vl asztana.
[ Foleg kackazatos eszkdzbe fektetne az étlag feletti hozam fejében.

O A kiemelkedd hozam reményében hajlandd sokkal nagyobb kockézatot is vallani.

22. On az al&bbi két értékpapirbol allithatja dssze befektetéseit. Melyiket valasztana?
O egy nemrég al apitott cég részvényét
O egy régi vallalat papirjat

23. On az aldbbi harom értékpapircsoportbol dlithatja dssze befektetéseit. Melyik fajtébol mekkoral
aranyban venne?
..... %-ban kisebb cégek,
..... %-ban kozepes méretti,
... %-ban nagyvallalatok papirjaibol

24. On az aldbbi négy értékpapircsoportbdl allithatja tssze befektetéseit. Melyik csoportbol mekkora
aranyban venne?
.... %o-ban kdzszolgdltato vallalat részvényéhdl
..... %-ban termel§ valalat részvényéhdl
.... %-ban szolgaltaté vallalat részvényéhdl
... %-ban IT véllalkozas részvényéhdl

25. Hol fektetné be pénzét jelen gazdasagi koriilmények kozott szivesebben?
O hazai t6zsdén forintért vennék értékpapirokat O kilfoldi  tézsdén pl. euréért vennék
értékpapirokat

26. Ha 6nnek hitelre lenne szilksége, jelen gazdasagi korilmények kdzott milyen hitelt venne fel
szivesebben?
O forinthitelt O eurohitelt
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On hogyan itéli meg az aldbbi befektetésfajtak kockazatossagét?
Kockézat- | Elenyészé | Atlagos | Atlagon Nagy
mentes kockézat | kockézat felli kockézat
kockézat
27.| Részvény O O O O O
28.| Allampapir O O O O O
29.| Vélaati kdtvény O O O O O
30. Befektgtes, adapok (pl. pénzpiaci 0 0 0 0 0
vagy részvényalap)
31 Szarrpaztatott (pl. hatéridés, opcids) O O O O O
termékek

Az 0n altal tartott részvény az elmlt egy honapban 25%-ot vesztett értékébdl.
Hogyan értékeli befektetése sikerességét az alabbi esetekben?

Teljes Inkabb Nem Inkabb Teljes
kudarc kudarc tudja siker siker
eldonteni
32.| A hasonl6 részvények ugyanezen
id6szakban szintén étlagosan 25%-ot O O O O O
esetek.
33.| A hasonlé részvények 40%-ot 0 0 0 0 0
zuhantak.
34.| A hasonlé részvények stagnaltak. O O O O O
35.| A hasonlé részvények fellendiltek. O O O O O

36. Ha a Budapesti Ertéktézsde indexe (BUX) az elmilt harom napon emelkedett, akkor ma mire
szamitana nagyobb val 6szintiséggel ?

O arfolyam-emelkedésre [ arfolyamcstkkenésre [ az arfolyam stagndl O nem tudjal

megmondani

37. Tegyik fel, hogy 6n egy honappal ezel6tt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 1200 Ft-
ot ér atézsdén. A kovetkezd két kimenet Iehetséges: arészvény ara egy honap milva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovébb emelkedik 1400 Ft-ra. Mindkét eset bekOvetkezés val dszinlisége
50-50%. On melyik lehetéséget valasztana az aldbbiak koziil?

O Eladom maarészvényt 1200 Ft-ért és ezzel nyerek 200 Ft-ot. O Vérok még egy hénapot.

38. Tegyuk fel, hogy 6n egy hdnappal ezelétt vett egy részvényt 1000 Ft-ért, és ez a papir ma 800 Ft-ot
ér a tézsdén. A kovetkezé két kimenet lehetséges: a részvény ara egy hénap mulva visszatér az
1000 Ft-os szintre, vagy tovabb esik 600 Ft-ra. Mindkét eset bekovetkezés valGsziniisége 50-50%.
On melyik lehetéséget vélasztana az al dbbiak koziil?

O Eladom ma arészvényt 800 Ft-ért és ezzel bukok 200 Ft-ot. O Varok még egy hénapot.

39. On az aldbbi két eszkozbg| dlithatja Gssze portfolidjat. Melyikbsl mekkora arényban venne?
.....%-ban részvény, amelynek az elmuilt 15 évben a kdvetkezdképp alakultak az éves hozamai:

22,5%; 24,9%; -8,4%; 16,3%; -3,5%; 13,7%; 14,8%; -6,5%; -10,8%; 31,8%; 12,6%; -12,4%; 15,3%;
11,1%; 13,6%

.....%-ban alampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit

40. On az aldbbi két lehetéség kozil valaszthat. Melyiket val asztana?
[0 80% eséllyel nyer 4500 forintot, vagy 20% eséllyel nem kap semmit [ biztosan kap 3000 forintot

41. On az alébbi két lehetéség koziil valaszthat. Melyiket vl asztana?
O 80% eséllyel veszit 9000 forintot, vagy 20% eséllyel nem veszit semmit
O biztosan fizetnie kell 6000 forintot
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42. On az alébbi két eszkdzbd| dlithatja dssze portfdlidjat. Melyikbsl mekkora arényban venne?
.....%-ban &llampapir, amely mindig biztos 5%-0s hozamot biztosit
.....%-ban részvény, amely az elmult 15 évben atlagosan éves 9% hozamot biztositott

TegyUk fel, hogy egy nem kozgazdéasz ismerése megkeéri, hogy magyarazza el a kévetkezd befektetési
|ehetségek |ényegét. Mennyire érezné képesnek, felkésziiltnek magat erre?

Egydtaan | Inkébb Részben Inkdbb Teljesen
nem nem képesnek | képesnek | felkészilt
vélana vélana érzi érzi
magét magét
43.| Részvény O O O O O
44.| Allampapir O O O O O
45.| Véllaati kotvény O O O O O
46.| Befektetés alapok (pl. pénzpiaci O O O O O
vagy részvényalap)
47.| Szérmaztatott termékek
(hatAridds tigyletek, opciok) = = = O -

Az aldbbi megallapitasokrol dontse e, mennyire ért vel ik egyet.

Egydtaéan | Inkabb Nem Inkébb Teljesen
nem ért nem ért tudja egyetért egyetért
egyet egyet eldonteni
48.| Interneten gyorsabban,
hatékonyabban tudok meghbizast adni
tézsdei tranzakcidra, mint a O O O O O
hagyomanyos médokon (pl.
telefonon).
49.| Az 0n befektetés sikereinek fontos
tényezoje az 6n szakmai, O O O O O
kdzgazdasagi tudasa.
50.| Az dsztoneimre hallgatva sikeresebb
befektetés dontéseket tudnék hozni, - - - - -
51.| Az atlagos befekteténél jobban értek a
befektetésekhez, tozsdéhez. - - - - -
52.| Az étlagos befekteténél jobban elére
tudndm jelezni atézsdel arfolyamok O O O O O
alakulasat, pl. egy nagyobb valsagot.
53.| A piac jelenleg helyesen arazza a O O O O O
forintot.

54. [rjon ide egy tetszéleges egész szamot 0 és 99 kozott:

55. Hany szézalék esélyt lat aforint romlasara a kdvetkezo egy héten? ..... %

56. Melyik a szamsor kovetkezé eleme, ha a kdvetkez6 elemet az ax+b alakkal kapjuk meg?
1,2,5,14,41, ...

0118

0122

57. Mennyire biztos az €l6z6 dllitasdban?
..... %-0san hiztos vl aszaban
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58. Mennyi maMagyarorszagon ajegybanki alapkamat? (2006. janius 1-i dlapot)
O 6%
O 6,5%

59. Mennyire biztos az €l6z6 dllitasdban?
..... %-0san hiztos vl aszaban

60. Mekkoravolt az inflacio Magyarorszagon 2005-ben?
O 3,6%
0 5,4%

61. Mennyire biztos az €l6z6 dllitasdban?
..... %-0san biztos valaszaban

62. Hany részvény szerepel a BUX-ban (2006. junius 1-i dllapot)?
012
015

63. Mennyire biztos az €l6z6 dllitasdban?
..... %-0san hiztos vl aszaban

64. Kamatlabszinvonal emelkedésekor a hozamgorbe:
[0 Meredekebbé valik
O Alakja nem vatozik, csak a helyzete

65. Mennyire biztos az €l6z6 dllitasdban?
..... %-0san hiztos vl aszaban

66. A és B részvényekrdl az alabbi informacié all rendelkezésre. Megitélése szerint melyik a kedvezébb
befektetés?

[0 Az A gépipari vallaat részvényeinek varhaté hozama 8,5%. Tudjuk, hogy a cég igazgatdsaga jol képzett

vezetékbol dl, akik rendszeresen ellendrzik a cég mitkodését. A cég papirjal 35 év 6ta forognak atézsden, az

demzoék és hitelminésitok is elismeréen nyilatkoznak a valaatrél, koltségszerkezete kedvezébb

versenytarsaiéndl. A papirok kockézata 25%. A cég arbevétele évek Ota stabil, szinte teljes egészében sgjat

t6kébol finanszirozza magét, minimélis — 6t szazalék koruli — a hiteldllomény, a foglalkoztatottak szdma kb.

750 f6.

O B vdlaa papirjainak kockézata szintén 25% és vérhatd hozama 85%. A 3800 fos cég az

élelmiszeriparban mikodik, pénzaramlasa ugyan stabilnak mondhatd, de a cég eladdsodottséga az iparégi

atlaghoz képest magas.

67. Mennyire biztos az €l6z6 dllitasdban?

..... %-0san hiztos vl aszdban
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EGYEB TABLAZATOK, ABRAK

13. abra; Otodéves pénziigyszakos hallgatok kereskedési szokasai a befektetési idotav ésa
kereskedési gyakorisag szerint

100%

B 80%-100%

0 60%-80%

Evente vagy ritkdbban 0 40%-60%

2-3 havonta
Havonta B 20%-40%
Hetente

Néhany naponta 0 0%-20%

Heti
Havi
2-3 havi

Naponta

Néhany nap

Daytrade
Eves vagy hosszabb

14. dbra: Broker hallgatok kereskedés szokasai a befektetés idétav és a kereskedés gyakorisag
szerint

0 60%-80%

i 0 40%-60%
Evente vagy ritkabban
2-3 havonta

10/0-409%
Havonta B 20%-40%

Hetente

0/-209
Néhany naponta B 0%-20%

Heti
Havi
2-3 havi

Naponta

Néhany nap

Daytrade
Eves vagy hosszabb
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15. bra: Befektetok kereskedési szokasai a befektetési idotav és a kereskedési gyakorisag szerint

Evente vagy ritkabban
2-3 havonta

Havonta

Hetente

Néhany naponta

Heti
Havi

Naponta

Néhany nap

)
k<]
8
2
[a]

2-3 havi

Eves vagy hosszabb

100%

H 80%-100%

0 60%-80%

0 40%-60%

B 20%-40%

0 0%-20%

40. tablazat: A BUX fellendilését var 6k megoszlasa

Hany szézalék esélyt & aBUX fellendiilésére V. évesdsszes | 11, éves Gsszes
akovetkezé egy héten? ' '
(A kérdés dnmagaban szerepelt.) 9 f 9
BUX emelkedését vagy stagndl ésat varjak 9 38% 33 70%
BUX cstkkenését varjak 15 63% 14 30%

41. tablazat: A BUX fellendilését var 6k megoszlasa véletlenszam felirasa utan

V. évfolyam, BUX fel f g f g
] ] BUX emelkedik > 50% 4| 24%
Vel > 50 8 | a7
enszam ° BUX emelkedik < 50% 2 | 24%
] ) BUX emelkedik > 50% 5 | 29%
0,

Véletlenszam < 50 9 | 5% BUX emelkedik < 50% 2| 24%
Il. évfolyam, BUX fel f g f g
Vel ensgAm > 50 17 | 500 |BUX emelkedik > 50% 14 | 42%

= BUX emelkedik < 50% 3 %

) ) BUX emelkedik > 50% 9 | 2m%
Véletl < 16 | 48%

dletlenszam < 50 6 | 4% BUX emelkedik < 50% 7 | 21%
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42. tablazat: A forint romlasat vér 6k megoszlasa

Hany Széza_\!ék esélytlét a!:t romlésaraa V. éves osszes | 1. éves Gsszes
kovetkez6 egy héten?
(Ha a kérdés 6nmagéban szerepelt.) f g f 9
Ft romlasat véarjak 15 5% 21 64%
Ft emelkedését vagy stagndl asat varjak 5 25% 12 36%

43. tblazat: A forint romlésat var 6k megoszlasa véletlenszam felir asa utan

Befektetok, Ft le f g f g
Véletlenszam > 50% 31 65% |t romlik > 50% 14 29%
Ft romlik < 50% 17 35%
Véetlenszam < 50% 17 35% Ft romlik > 50% 11 23%
Ft romlik < 50% 6 13%

V. évfolyam, Ftle f g g
Véletlenszam > 50% 6 26% |Ft romlik > 50% 6 26%
Ft romlik < 50% 0 0%
Véetlenszam < 50% 17 74% Ft romlik > 50% 12 52%
Ft romlik < 50% 5 22%

Il. évfolyam, Ft le f g f g
Véletlenszam = 50% 19 419 LFt romlik > 50% 10 22%
Ft romlik < 50% 9 20%
Véetlenszam < 50% o7 59% Ft romlik > 50% 18 39%
Ft romlik < 50% 9 20%
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44. téblézat: Kontrollillizio és atlag felettiség nemek szerinti megoszlasa

g | 2le e |& ¥ |2 |F
x|y 8|8 |Bxt |85 _|8s
- 3 |o | N |z8 =3 YUSRERT|NE
Férfiak ¥ 8| S|P sROEISE|ICE|SE
| g | 8|83 TNIGEIBSIBEIBS
o .| @ |2 |28 |d-|lv |[&%
> - o |m .| = e
> = = = =
Az 6n befektetési sikereinek fontos tényezsje
1| (lehet) ez on szakmai, kozgazdesigi tuddea (1IC1) | 364 | 397|400 417|417 3,73 | 433| 3,93 | 3,26
Az 6sztdneimre hall gatva sikeresebb befektetési
2. | donteseket tudnék hozni. (1C2) 2,70|3,06|3,00|242|200|263|233|276|278
3, | Uralennek befektetessimnek, pl. képes lennek na 313346375417 320333321300

elkertilni a nagy bukéasokat. (IC3)
4. | Az atlagosnal jobban tudok aut6t vezetni. na. |341|367|4,09|433| na. | na |355]388
Atlagos tarsamnal jobban értek a befektetésekhez,

5. tozsdéhez. (BTA1) 3,36 (3,66 (4,23|3,25|3,83(294|350/|29% |4,37
Az étlagos tarsamnd jobban forgatom pénzemet,
6. nagyobhb hozamokat émék ol. (BTA2) na |344|385|317|350|3,00|317]|3,18] 3,95
Az é&tlagos tarsamnd jobban elére tudom jelezni a
7. tozsdei arfolyamok alakulasit. (BTA3) 2,53|3,22|3,38(3,08|350|2,76(283|283|3,26
Atlag 1, 2, 3. Kontroll illGzidja (ICAverage) na [339|349|3,44|344(3,19|3,33|3,30| 3,02
Atlag 5, 6, 7. Atlag felettiség (BTAAverage) na |344(382|3,17|3,61|290|3,17|2,98| 3,86
g B E
g | F |18 € | |2 |5
3|3 | 8|8 |=BUSET|UBRT
N6k = o |c QE|INE|OE|INT
3|8 S IERCE[SE|CE|SE
T | B 8 | = SNIBE|-E|BE|ZE
o | 2|5 9% |8 | |8
>l s | S8 [z |8 |= |9
m = =
Az 6n befektetés sikereinek fontos tényezoje
1 (lehet) az on szakmai, kozgazdasagi tudésa. (IC1) 2,00|4,17|4,33|3,83|3,75|3,57|4,00 399|356
Az 6sztbneimre hallgatva sikeresebb befektetés
2. dontéseket tudnék hozni. (1C2) 2,50|2,58(2,33|3,67|350(212|2,00]284|3,00
3 Uralennék befektetéseimnek, pl. képes lennék na |350|433|217] 200|300 200|316 |344

elkeriilni a nagy bukasokat. (1C3)
4. | Az atlagosnal jobban tudok autét vezetni. na |257(350(317|350| na. | na. |3,18]| 3,40
Atlagos térsamndl jobban értek a befektetésekhez,

5. | wiraother, (BTAL) 300|258 |267|317]325|233|300|213| 267
6. ﬁazg ?ég%oﬁgfam'f éjr%bé'l'ia;_f?égrafg penzemet, | o 1275|400 267|250 | 262 |300|250| 267
7|82 ig@;ﬁ;@ﬂgﬁ%@;igﬂﬁje'eznia 1,50 [ 2,33 3,00 2,00 [ 2,00 | 2,09 | 2,00 | 2,32 | 2,33
Atlag 1, 2, 3. Kontroll illdzidja (ICAverage) na |342]367]322]308]290]267(333)333
Atlag 5, 6, 7. Atlag felettiség (BTAAverage) na | 256|322(261|258|235|267|232|256

IC = Illusion of Control
BTA = Better Than Average
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