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1. A DISSZERTÁCIÓ CÉLJA ÉS SZERKEZETE 

A befektetık tıkepiaci magatartásához (pszichéjéhez) kapcsolódó gondolatok egyidısek 

a tıkepiaci kereskedés kialakulásával, Selden (1912) már a 20. század elsı felében önálló 

könyvvel örvendeztette meg a terület iránt érdeklıdıket, amelynek címe „Psychology of the 

Stock Market“. E mő annak bemutatására koncentrál, hogy a tıkepiaci árazódás 

nagymértékben köszönhetı a szereplık mentális attitődjének, amely a befektetéseikhez és 

kereskedési aktivitásukhoz kapcsolódik. A modern pénzügyi közgazdaságtan területén 

nagyjából az 1980-as évek közepéig kellett várnunk, hogy a terület önálló és valóban 

elfogadott diszciplínává váljon, amely nagyban köszönhetı Daniel Kahneman, Paul Slovic és 

Amos Tversky a szó szoros értelmében vett korszakalkotó munkásságának. Mára a terület 

önálló folyóiratokkal rendelkezik és a legnagyobb elismertségő pénzügyi közgazdaságtannal 

foglalkozó folyóiratok is szívesen látnak írásokat a pénzügyi viselkedéstan területérıl. 

 

Dolgozatom témája, a diszpozíciós hatás a pénzügyi viselkedéstan aránylag nehezen kutatható 

területérıl származik, hiszen itt önálló befektetési döntéseket vizsgálunk, amelynek alapadatai 

értékpapírtitoknak minısülnek, így meglehetısen körülményes hozzájuk férni. Tudomásom 

szerint hazánkban a kereskedési adatokhoz való nehéz hozzáférhetıség miatt ilyen elemzés 

még nem történt, azonban szintén egyetemisták körében egy kérdıíves felmérés segítségével 

Molnár (2006) már kimutatta a diszpozíció létezését, bár e mérés nélkülözi a valós 

kereskedési környezetet és a tényleges kockázatvállalást. 

 

Disszertációm fı célja, hogy valós kereskedési adatok segítségével elemezzem a kísérleti 

alanyaim diszpozícióra való hajlamát. A nyers adattömeg feldolgozását a Microsoft Access és 

Excel 2007, valamint az SPSS 15.0 programok segítségével végeztem el. A kereskedési 

adatokhoz való nehéz hozzáférhetıség (értékpapírtitok) miatt a külföldi szakirodalom által a 

tanulás és a tapasztalat diszpozíciót csökkentı hatását nem tudtam vizsgálni. A késıbbiek 

során azonban egy mélyebb merítéső adatbázis segítségével e kérdéskört is szeretném 

elemezni.  
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Disszertációm elsı fejezetében röviden bemutatom a hatékony piacok elméletét, valamint a 

pénzügyi viselkedéstant. Részletesebben nem térek ki ezen elméletekre, mivel ezt magyar 

nyelven Hámori (2003), Komáromi (2002, 2003), Molnár (2006), Ormos (2009), Ormos és 

Szabó (1999a, 1999b) és más magyar szerzık már megtették. Átfogóan a hazai 

szakirodalomban még nem részletezett Adaptív (Alkalmazkodó) Piacok Elméletét (Adaptive 

Markets Hypothesis, röviden AMH – Lo 2004, 2005) és az erre épülı kutatásokat 

szemléltetem. Ezen elmélet részletes bemutatására elsısorban az sarkallt, hogy az AMH egyik 

fı hipotézise, a tanulás és a tapasztalat a diszpozíciós hatással foglalkozó elemzések nagy 

részében is feltőnik (a tanulás és a tapasztalat csökkenti a diszpozícióra való hajlamot, azaz a 

befektetı idıvel alkalmazkodik az adott piaci helyzethez). Másodsorban véleményem szerint 

a Lo által megalkotott hipotézisrendszer jól leírja a tıkepiacok viselkedését, így ennek 

bemutatása közelebb viszi az olvasót a viselkedési pénzügyek témakörébe tartozó 

diszpozíciós hatás fogalomrendszerének megértéséhez. Végül, de nem utolsó sorban egy, a 

hazai szakirodalom által még nem részletezett (Oszkó röviden bemutatta 2010-ben, mely elıtt 

Joó részletezte 2009-ben) elmélettel szerettem volna kibıvíteni az árfolyamok alakulását 

vizsgáló, a piaci hatékonyság elméletének fejlıdését bemutató magyar szakirodalmat. 

 

A diszpozíciós hatáshoz köthetı elméleteket (kilátáselmélet, a mentális nyilvántartás, 

a megbánástól és az önkontroll hiányától való félelem) beágyaztam a diszpozíciós hatást 

bemutató második fejezetbe, melyben a diszpozíció fogalma mellett a hatás széles nemzetközi 

szakirodalmát, valamint a témakörben lefolytatott kutatások eredményeit részletezem. 

Bemutatom Molnár (2006) eredményeit a hazai felsıoktatási hallgatók körében végzett 

kérdıíves felmérésérıl, melyben a résztvevık a diszpozíció rabjaivá váltak. 

 

A harmadik, záró fejezetben részletezem a kutatásom alapját képezı alapadatokat, a 

vizsgálataim módszerét, majd ezek után a megfogalmazott hipotéziseimre keresem a választ.  
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2. A DISZPOZÍCIÓS HATÁS ELMÉLETI KERETE 

A diszpozíciós hatást elıször a Shefrin és Statman (1985) szerzıpáros írta le, akik bemutatták, 

hogy a befektetık a nyereséges pozícióikat túlságosan gyorsan, míg a veszteségeiket túl késın 

realizálják. A hipotézis alapját a kilátáselmélet, a mentális nyilvántartás, valamint 

a megbánástól és az önkontroll hiányától való félelem képezi. 

 

A kilátáselméletben Kahneman és Tversky (1979) kifejtik, hogy a nyereséges helyzetekben 

(tartományban) az emberek kockázatkerülık (hasznosság függvényük konkáv), míg a 

veszteségesben kockázatkedvelık (hasznosság függvényük konvex). Eszerint a kockázatos 

helyzetekben a rendelkezésre álló vagyon hasznossága helyett, vagyonunk változásával 

vagyunk elfoglalva és cselekedeteinket a veszteségkerülés jellemzi.  

 

Ez annyit jelent, hogy félünk realizálni veszteséges pozícióinkat (legalábbis amíg kis reményt 

is látunk arra, hogy az árfolyamok visszafordulnak), míg nyereséges tartományban 

hajlamosak vagyunk az elsı lehetıséget megragadni az eladásra. A Kahneman és Tversky 

(1979) szerzıpáros arra is kitér, hogy adott összegő bukás nagyobb veszteség érzetet okoz, 

mint egy ugyanakkora összegő nyereség. Az értékfüggvény (1. ábra) így meredekebb lesz a 

veszteséges (konvex) tartományban.  

 

Ez egy részvény befektetésnél azt jelenti, hogy pozíciónk veszteségbe fordulásakor pár 

százalékos mínusz esetén már kis hajlandóságot mutatunk az eladásra (ragaszkodunk meglévı 

dolgainkhoz – endowment effect), nem ismerjük be rossz elképzelésünket, így inkább 

„kiüljük” azt, amíg újra nyereséget nem látunk rajta.  
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1. ÁBRA: KAHNEMAN ÉS TVERSKY EGY JELLEGZETES SÚLYFÜGGVÉNYE 

 
Forrás: Kahneman és Tversky (1979): Prospect Theory: An analysis of Decision Under Risk, Econometrica Vol. 

47, p. 279. 

A kilátáselmélet által leírt „S” alakú hasznossággörbe töréspontjának meghatározására (a 

negatív és pozitív hasznosság határán) Thaler (1984) alkotta meg a mentális nyilvántartás 

fogalmát. Eszerint a befektetı minden egyes értékpapír vásárlásnál nyit egy-egy új mentális 

„számlát”, amelyeket egymástól elkülönülten, függetlenül kezel. Veszteséges és nyereséges 

pozícióira is külön-külön számlát használ és ennek megfelelıen külön stratégiát alkalmaz. Ez 

a kilátáselmélet hasznosságra vonatkozó elméletével karöltve magyarázza a törést a nulla 

(referenciapont) értéknél. Shefrin és Thaler (1981) emellett arra is rávilágított, hogy az 

árfolyamnyereséget és az osztalékot is hajlamosak vagyunk külön mentális fiókba helyezni. 

Például a stabil, magas osztalékot fizetı, csökkenı trendben álló részvénytıl is vonakodunk 

megszabadulni, miután félünk a magas osztalék elvesztésétıl. 

  

A veszteséges pozíció lezárása ugyanis bizonyítéka lenne a korábbi hibás döntésünknek, 

amelyet (félve az újabb rossz stratégiától) inkább megtartunk, így jelentkezik a 

kockázatkedvelés negatív tartományokban. Ez a befektetıi hezitálás mutatja a megbánás 

érzetét. Nyereséges pozíció esetén ezzel ellentétben megjelenik a büszkeség érzete, büszkék 

vagyunk, hogy jól választottunk. Ezt a sikerélményt biztosítva hajlamos az egyén a nyereség 
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gyors realizálására. A megbánás érzete azonban ilyen esetekben is megjelenik, ha az adott 

értékpapír további emelkedést produkál. Ez pedig egy újabb az adott papírban történı 

elhamarkodott, késıi vételhez vezethet, mely túl késın, kapzsi döntésnek minısül. Mindezen 

túlmenıen megfigyelhetı az a jelenség is, hogy a rossz döntést rajtunk kívülálló 

eseményeknek tulajdonítjuk, nyereség esetén pedig ezzel ellentétesen saját magunkat 

magasztaljuk. 

Az elıbbiekben leírt, heurisztikus torzításokkal átszıtt pszichológiai alapon alkalmazott 

kereskedési stratégiát a szakirodalom De Bondt és Thaler (1985, 1987) munkái alapján 

túlreagálásnak nevezett el. E jelenség alapvetı okozója lehet az átlaghoz való visszatérésnek, 

ami negatív autokorrelációt jelent a részvények árfolyamára, mint folyamatra vonatkozóan. 

Nagyon rövid (1-2 hónap) idıtávon ez kifizetıdı (lásd részletesen Bremer és Sweeney, 1988; 

Lehmann, 1988; Jegadeesh, 1987 és 1990), ennél kicsit hosszabb távon azonban nem jó 

elképzelés, mivel ilyenkor a momentumhatás (Jegadeesh és Titman (1993) 3-12 hónapra 

igazolták) érvényesül. Ez azt jelenti, hogy rövid távon a nyereséges (veszteséges) részvények 

tovább emelkednek (csökkennek), mely teljesen ellentmond az egyén alapvetı tıkepiaci 

várakozásainak (mőködik a kapzsiság, a csordaszellem- „herding” és a technikai elemzés 

együttes hatása). Nagyon fontossá válik a megfelelı önkontroll a sikeres kereskedés során. 

Thaler és Shefrin (1981) ennek kapcsán mutatja be önkontroll hipotézisét, ahol érvelésük 

szerint az emberi agy racionális (tervezı) része harcol az érzelmi, rövidlátó (tevı) résszel. Ez 

az elmélet bıvítve Lo (2004) adaptív piacok elméleténél is megjelenik. Lo (2004, 2005, 2007) 

rávilágít arra, hogy erıs érzelmi behatások esetén a racionális tervezés bizonyos esetekben 

alulmarad a rövidlátó (miópiától szenvedı) tevı funkcióval szemben. Ezek alapján van a 

tanulásnak kiemelkedı szerepe az Adaptív Piacok Elméletében1 (AMH). Ez a tervezı-tevı 

modell és az emóció gyızelme vezet Thaler és Shefrin szerint a mentális számlákhoz, és 

ahhoz, hogy a veszteséges pozícióinkat túl sokáig tartjuk, ezzel elhalasztva a megbánást és 

esélyt adva annak, hogy végül a megbánás ne is jelentkezzen.  

                                                 

1  Az adaptív piacok elméletét több helyen komplex alkalmazkodó rendszerek elméletének is nevezik, én 

konzekvensen az elızıt alkalmazom. 
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Glick (1957) PhD értekezésében vizsgált kereskedık például tudatában voltak annak, hogy a 

veszteség tartása nem racionális, mégis a kis önkontroll miatt vonakodtak a veszteséges 

pozícióik realizálásától. A profik erre vagy kézi, vagy gépi stoppolást szoktak alkalmazni, 

mellyel kiküszöbölhetik e beakaszkodás (anchoring) kellemetlen hatásait. A stoppolás azt 

jelenti, hogy nyitott pozíciónkat egy adott, elıre meghatározott árszinten realizáljuk, mely 

megóv a rossz pozícióhoz történı ragaszkodástól (endowment effect). Ilyen stratégia 

alkalmazásához pedig elengedhetetlen a fegyelem és az önkontroll. 

 

A kilátáselmélet által leírt hatást és a diszpozíció közti kapcsolatot a késıbbiekben Hens és 

Vlcek (2005), valamint Barberis és Xiong (2009) is vizsgálta. İk azonban arra jutottak, hogy 

ugyan a kilátáselmélet által leírt jelenség bizonyos esetekben támogatja a diszpozíciós hatást, 

más esetekben azonban ellentétes reakciókat vált ki. A nyereséges pozíción nagyobb 

kockázatvállalást (kétszer akkorára növelt pozíciót), míg a veszteségesnél kisebbet (konkrétan 

pozíciófelezést) mutattak ki. Kaustia (2008) arra a következtetésre jut, hogy a kilátáselmélet 

nem magyarázza a diszpozíciós hatást, mivel az azt jelzi, hogy a vételi ártól eltávolodva 

bármely irányba csökkennie kell az eladási hajlamnak (legalábbis az „S” alakú 

hasznossággörbe csökkenı meredeksége alapján). Ezzel ellentétben Kaustia (2008) 

eredményei szerint nyereséges tartományban konstans vagy inkább növekedı az eladási 

hajlam, míg vesztı tartományban a befektetık közömbösek a veszteség mértékére. A 

nyereséges tartománynál mutatkozó növekvı eladási hajlam a részvények hozamainak hosszú 

távú negatív autokorrelációjával (például French és Roll, 1986) is magyarázható (átlaghoz 

való visszatérés). A veszteséges tartománynál pedig a ragaszkodás (endowment effect) lehet 

az eladástól való vonakodás egyik fı oka. 
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A diszpozíciós hatás explicit mérésére elsıként Odean (1998) vállalkozott, 10 000 befektetı 

értékpapírszámláján megtalálható, valós kereskedési adatokon empirikusan is igazolta 

a hipotézis fennállását. Eredményei alátámasztották, hogy az egyéni befektetık vesztes 

pozícióikat túlságosan sokáig, nyerı pozícióikat viszont csak rövid ideig tartják. Késıbb a 

Shapira és Venezia (2001) szerzıpáros, valamint Feng és Seasholes (2005) továbbcsiszolta 

Odean (1998) módszerét, ık is igazolták e jelenséget. A diszpozíciós hatás hipotézisének 

empirikus igazolása elsı körben az USA befektetıire koncentrált, azonban késıbb más 

országok befektetıi magatartását vizsgálva is megerısítésre került az észt (Talpsepp 2009), a 

finn (Grinblatt és Keloharju 2001), a portugál (Cerqueira Leal és társai 2010), a német 

(Weber és Welfens 2007), az izraeli (Shapira és Venezia 2001), az ausztrál (Brown és társai 

2006), a tajvani (Cheng és társai 2009), a koreai (Choe és Eom 2009) és a kínai (Feng és 

Seasholes 2005) piacra vonatkozóan.  
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3. AZ ÉRTEKEZÉSTERVEZET HIPOTÉZISEI 

Disszertációmban a következı hipotéziseket vizsgáltam: 

 

H1: A kísérleti vizsgálat alanyaira is igaz, hogy a nyereséges pozíciójukat gyorsan 

realizálják, míg a veszteségeiket sokáig tartják, így ık is a diszpozíció rabjaivá válnak. 

 

A nemzetközi szakirodalomhoz hasonlóan én is azzal a feltételezéssel éltem az elemzésem 

során, hogy a 2009-es és a 2010-es kísérleteimben résztvevı felsıoktatási hallgatók (összesen 

133 fı) is rabjai a diszpozíciónak, melyre Molnár (2006) kérdıíves felmérésekkel már 

rámutatott a hazai egyetemisták körében. E hipotézisemet aggregált befektetıi szinten három 

empirikus módszerrel teszteltem: Odean (1998) PGR-PLR-jével, Shapira és Venezia (2001) 

tartási idejével, valamint Feng és Seasholes (2005) TGI-TLI mutatón alapuló logit 

regressziójával.  

 

H2: A legjobb hozamot felmutató befektetık kevésbé, vagy egyáltalán nem hajlamosak a 

diszpozícióra, miközben ez a legrosszabb teljesítményt nyújtókat fokozottan sújtja. A 

diszpozícióra való hajlam rontja a befektetési teljesítményt. 

 

A nyereségek gyors realizálásának és a veszteségek görcsös tartásának káros voltát a tızsdei 

befektetık (így én is) saját számlájuk kapcsán is megtapasztalhatták, ezért sokan védekeznek 

a rossz pozícióhoz kötıdı ragaszkodástól a stop-loss szint megadásával. E befektetési 

tapasztalataimon alapulva vizsgáltam meg, hogy valóban káros-e a diszpozíciós hajlam az 

egyéni számlákra. A hipotézist Odean (1998), valamint Shapira és Venezia (2001) 

módszerével elemeztem úgy, hogy a 2009-es és a 2010-es tızsdejátékban résztvevı 

legjobb/legrosszabb 20%-os hozamot elérı befektetık kereskedési adatait vizsgáltam. Feng és 

Seasholes (2005) módszerének az egyéni szinten történı teszteléséhez nem volt elégséges a 

játékok idıintervallumainak a hossza. 
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H3: A nagyobb kockázatot jelentı, tıkeáttételes befektetési instrumentumokkal 

találkozva a legjobb és legrosszabb hozamot felmutató kísérleti alanyok is hajlamosak a 

diszpozíció csapdájába esni.  

 

A részvény pozíciókkal szemben a tıkeáttételes befektetési instrumentumokkal történı 

kereskedéskor rendszerint jóval nagyobb kockázatvállalás párosul, így a kísérlet alanyai már 

rövid távon szembesülhetnek rossz döntéseikkel. Jelentıs százalékos veszteségek esetén ez 

könnyen bénultsághoz és határozott ragaszkodáshoz vezethet. A hipotézist Shapira és Venezia 

(2001) módszerével elemeztem, mivel ezzel a tıkeáttételes ügyletekhez kapcsolódó 

diszpozíciós hajlamot is megvizsgálhattam. 

 

H4: A kísérleti alanyok által eladott részvények szignifikánsan jobban teljesítenek az 

átlagos kereskedési idıtávjukon, mint az eladás után elsıként vásárolt részvényeik. 

 

Odean (1999), valamint Chen és társai (2007) is kimutatták, hogy a befektetık rosszul 

idızítik a pozícióikat. Az általuk eladott részvények tehát a következı idıszakban 

szignifikánsan jobban teljesítettek, mint az eladást követıen vásároltak. E hipotézisem 

igazolására az eladott részvények, majd az utánuk elsıként vásároltak hozamait hasonlítottam 

össze (Odean 1999-es módszere) az eladás utáni elsı részvény vételétıl számított 1, 5, 6, 7, 

14, 21, 63 kereskedési nap elteltével. A szignifikáns eltérés meghatározásához kétmintás t-

próbát futtattam le. 

 

H5: A legjobb hozamot felmutató kísérleti alanyok által eladott és vett részvények 

hozamai között nincs szignifikáns eltérés, míg a legrosszabbak esetén ez továbbra is 

fennáll. 

 

A diszpozíciós hatáshoz hasonlóan a vételi/eladási pozíciók idızítésekor is megvizsgáltam, 

hogy a 2009-es és 2010-es kísérletben résztvevı legjobb/legrosszabb 20%-os hozamot 

felmutató befektetık között van-e eltérés. Azzal a hipotézissel éltem, hogy a sikeresebb 
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kísérleti alanyok jobban idızítenek. Az elemzést a H4 hipotézisnél bemutatott hozamok közti 

eltérések vizsgálatával hasonlítottam össze. 

 

H6: A kereskedési gyakoriság növekedése csökkenti a kísérleti alanyok befektetésein 

elért hozamokat. 

 

A 2009-es és a 2010-es tızsdejátékban résztvevı hallgatók zöme nem rendelkezett hosszú 

évekre visszatekintı kereskedési tapasztalattal, így azzal a várakozással éltem, hogy a 

kereskedési gyakoriság növelésével nem tudnak a tranzakciós költségeknél nagyobb hozamot 

elérni. E hatást segítheti a túlzott önbizalom jelensége, melyrıl akkor beszélhetünk, ha a 

befektetı bizonytalan környezetben túlbecsüli döntéseinek pontosságát. E képességek 

túlértékelése többletkereskedéshez vezethet, mely csökkenti a befektetési teljesítményt 

(Barber és Odean, 2000 és 2001). A hipotézist az elért hozam (függı változó) és a 

kereskedési gyakoriság (független változó) közti regressziós vizsgálattal elemeztem. 
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4. A KUTATÁS MÓDSZERTANA 

Az elemzés során a szakirodalomban leírt három mérvadó diszpozíciós hatást mérı módszert 

hívtam segítségül. Az ezeket megalkotó szerzık neveit, módszereiket és azok elınyeit illetve 

hátrányait (röviden összegezve) az 1. számú táblázat tartalmazza. Kutatásomban a regressziós 

vizsgálatoknál az SPSS programot használtam. 

 

Az elsı nemzetközi szakirodalomban ismert módszer Odean (1998) PGR, PLR alapú 

elemzése. A módszer lényege, hogy minden kereskedési napon, amikor egy befektetı elad 

egy részvényt, megvizsgáltam ezen befektetı portfólióját, és pozícióit négy lehetséges 

kategóriába soroltam a vételi-eladási-aktuális ár függvényeként. Az eladott részvények esetén 

az eladási árát az átlagos vételi árukkal hasonlítottam össze, és ez alapján könyveltem el ıket 

nyereségben (realized gain – RG), vagy veszteségben eladott (realized loss – RL) papíroknak. 

1. TÁBLÁZAT: A DISZPOZÍCIÓS HATÁS MÉRÉSÉNEK MÓDSZEREI 

Szerzı Módszer Elınye/hátránya 

Odean (1998) PGR, PLR 
Kumulált szinten jól alkalmazható egy befektetıcsoport egészére. 

Hátránya, hogy csak a vétel és az eladás napját vizsgálja. 

Shapira és Venezia (2001) Tartási idık 
Kumulált szinten jól alkalmazható. Odeanhez hasonlóan legfıbb 

hátránya az, hogy csak a vétel és az eladás napját vizsgálja. 

Feng és Seasholes (2005) TGI, TLI 
Egyéni szinten is alkalmazható nagy mintánál. A megvásárolt 

tıkepiaci instrumentum teljes életpályáját végig követi. 

Forrás: Saját szerkesztés 

Minden más részvényt, amely adott napon a befektetı portfóliójában volt, és nem került 

eladásra, az átlagos vételi ár és az adott napi záróár alapján besoroltam a nem realizált 

nyereség (paper gain – PG) vagy a nem realizált veszteség kategóriába (paper loss – PL).  

 

Realizált, nem realizált nyereséges pozíció alatt Odeanhez (1998) hasonlóan azt értem, ha az 

adott kereskedési nap minimuma és maximuma is az átlagos vételi ár felett mozgott (elsı 

esetben itt történt meg az eladás, második esetben tovább tartjuk). Ennek megfelelıen 

realizált, nem realizált veszteség kategóriába akkor soroltam be az instrumentumot, ha az 
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adott kereskedési nap minimuma és maximuma is az átlagos vételi ár alatt mozgott (és volt 

eladás, vagy tartás).  

 

A részvény eladásoknál meglévı portfóliók megfelelı besorolása után az alábbi képletek 

segítségével kumulált szinten vizsgáltam a diszpozíciós hatást: 

PGRG

RG
PGR

+

=       (1)  

PLR=
RL

RL +PL
      (2)  

Amennyiben e két számított érték között szignifikáns eltérés mutatkozik (a PGR 

szignifikánsan nagyobb a PLR-nél), akkor diszpozíció jellemzi a befektetıket (DE). 

A szignifikáns eltérés létét kétmintás t-próba segítségével vizsgáltam. 

  

Az Odean (1998) féle módszer segítségével úgy vizsgáltam meg a diszpozíció létezését, hogy 

egy adott idıszak pozíció zárásakor aggregált befektetıi szinten hasonlítottam össze 

a realizált nyereségek számát a ténylegesen nyereségben realizálható esetekkel. A realizált 

nyerık hányada (proportion of gains realized - PGR) és a realizált vesztes pozíciók hányada 

(proportion of losses realized - PLR) megegyezik abban az esetben, ha nincs diszpozíció 

(hiszen a két hányados a tényleges realizálás arányát mutatja). A PGR viszont szignifikánsan 

meghaladja a PLR értékét, ha inkább a nyerı papírokat realizáljuk, és a vesztes papírokat 

tovább tartjuk, másképp fogalmazva ebben az esetben a befektetık kevésbé hajlamosak 

realizálni veszteségeiket, azaz diszpozíció (DE) jellemzi a magatartásukat. 

 

A PGR-PLR értékek meghatározásánál több kikötéssel is élek. Abban az esetben, mikor az 

átlagos vételi ár a napi minimum és maximum között tartózkodott, akkor ezeket a pozíciókat 

figyelmen kívül hagyom, és nem számolok velük. Figyelmen kívül hagyom az egy elemő 

portfóliókat is, ahol az adott instrumentum eladása után tıkepiaci instrumentum nélkül marad 

az ügyfél. Végül Odeanhez (1998) hasonlóan én is csak a részvény pozíciókat (tıkeáttételes 

részvény pozíciók is kizárva) veszem számításba a PGR és PLR értékek meghatározásánál. 

Döntésem indoka egyrészt az, hogy a határidık, certifikátok esetleges kényszerlikviditása 
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torzítja az eredményeket, másrészt a vizsgált idıszakokban számos certifikát kifutás volt, 

melyek szintén mesterséges zárásokat eredményeznek az egyéni számlákon. A tıkeáttétel 

nélküli részvény portfóliók esetén pedig e mesterséges zárási feltételekkel nem kell 

számolnunk. 

 

A módszer hátránya, hogy az elemzés során csak a vétel és az eladás napját veszi figyelembe, 

így a tartás során bekövetkezı árfolyammozgások nem jelennek meg az eredményekben. 

Problémát jelent az is, hogy egyéni szinten vizsgálódva a PGR és PLR közti különbség esetén 

mechanikusan kaphatnánk azt a téves eredményt egy regressziós vizsgálat során, hogy minél 

több részvényt tartunk a portfóliónkban, annál kisebb a diszpozíciós hajlamunk. Ám ez 

csupán a PGR-PLR számítási módszer természetes velejárója lenne, mint ahogy ezt Feng és 

Seasholes (2005) be is mutatta. Ugyanez a helyzet, ha minél több eladást végzünk el. Ekkor 

ugyanis a PGR-PLR különbsége alapján növekvı, míg a PGR/PLR hányados esetén csökkenı 

diszpozíciós érték adódna. Ezt mérlegelve tehát aggregált szinten érdemes vizsgálni 

a diszpozíció létezését Odean (1998) PGR, PLR metodikájánál. 

 

Második módszerem a Shapira és Venezia (2001) szerzıpáros által leírt tartási idık 

vizsgálata. Itt a vizsgált idıszakok alatt a lezárt nyereséges és veszteséges pozíciók tartási 

idejét hasonlítottam össze. A diszpozíciós hatás ebben az esetben akkor állt fenn, ha 

a veszteségben lezárt pozíciók átlagos hossza szignifikánsan nagyobb a nyereségesen lezárt 

pozíciók átlagos tartási idejénél. A vizsgálat során négy készletértékelési módszer (FIFO, 

átlagár, FIFO+költség, átlagár+költség) alapján határoztam meg 

a nyereségesen/veszteségesen lezárt pozíciókat. A pozíciók tartási hosszúságát kereskedési 

napokban vizsgáltam, a szignifikáns eltérés mérésére kétmintás t-próbát alkalmaztam. 

A diszpozíciós hajlamot ez esetben a tartási idıkkel vizsgáltam, mely alapján, ha 

összességében kevesebb kereskedési napig tartjuk nyereségeinket, és kiüljük (sokáig ırizzük) 

veszteségeinket, úgy szintén bizonyosságot nyerne a diszpozíciós hatás. 

 

Odean PGR, PLR-jéhez hasonlóan Shapira és Venezia (2001) módszerével is az a probléma, 

hogy csupán a vétel és az eladás napját tudtam vele megvizsgálni, így a köztes 
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idıintervallumban bekövetkezı árfolyamváltozásokra nem tudtam reagálni. Könnyen 

elıfordulhat ugyanis például az, hogy egy befektetı 20 kereskedési nap után nyereségben ad 

el egy részvényt, miközben az a vételt követıen csak a rá 20. kereskedési napon emelkedik 

újra a vételi ár fölé. A köztes napok figyelemmel kísérésére a Feng és Seasholes (2005) által 

kidolgozott metodika nyújt lehetıséget. 

 

E harmadik módszer a Feng és Seasholes (2005) által létrehozott TGI, TLI metódusra épül. 

A szerzıpáros módszere a Grinblatt és Keloharju (2001) által is alkalmazott logit regresszión 

alapul, ahol az adott napon eladott pozíciókhoz egy 1-est, míg a megtartott pozíciókhoz 0-t 

rendelnek. Ez lesz a regressziós vizsgálat során a függı változóm. Feng és Seasholes (2005) 

mindezt kiegészíti a túlélési vizsgálattal (survival analysis), amely megadja a nyereségben, 

veszteségben eladott pozíciók értékesítési valószínőségét. Ezt alapul véve a következı két 

független változót képeztem: a TLI (Trading Loss Indicator) változót, amely az 1-es értéket 

vette fel, ha a részvényt veszteségben adták el, vagy papíron veszteséges, azaz a pillanatnyi 

értéke a referencia ár alatt van, minden más esetben a TLI értéke 0. A második mutató a TGI 

(Trading Gain Indicator), amely 1, ha az adott papírt nyereségben adták el, vagy papíron 

nyereség van rajta, minden más esetben 0. Referencia árként a részvényszámmal súlyozott 

átlagos bekerülési értéket vettem alapul, míg a nyereséges/veszteséges kategóriába történı 

besorolásnál a PGR-PLR módszernél bemutatott napi minimum-maximum árak alapján 

kalkuláltam. Miután ezen értékeket is megkaptam, lefuttattam a logit regressziókat 

a diszpozíciós hatás fennállásának meghatározásához. 

 

Amennyiben a becslés során a TLI-re kapott érték kisebb, mint az alapvetı eladási hajlamot 

jelzı 1-es érték, akkor az azt jelenti, hogy veszteséges pozícióikat a vizsgált befektetık (TLI 

érték -1 %-kal) alacsonyabb mértékben hajlandóak eladni, mint amit az alap eladási 

valószínőség indukálna. Egy feletti érték esetén viszont nagyobb lenne az eladási 

hajlandóságuk. Ugyanezt a TGI eredményére értelmezve azt kaptam, hogy 1 felett 

szívesebben realizálnak a hallgatók, míg 1 alatti érték esetén pedig pont fordítva. 
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Feng és Seasholes (2005) módszerének újszerősége abból adódik, hogy a befektetıi 

viselkedés nem csak aggregált, hanem egyéni szintjének elemzésére is alkalmazható, mely 

problémára Odean (1998), valamint Shapira és Venezia (2001) esetén már rávilágítottam. 

Feng és Seasholes (2005) módszere esetén már a befektetı által megvett tıkepiaci 

instrumentum egész életútját végig kísérhettem, mely ezáltal sokkal jobb képet nyújtott a 

befektetık döntésérıl és a diszpozíciós hatás létezésérıl. 

 

A TGI-TLI értékek meghatározásánál a PGR-PLR módszernél használt kikötéssel éltem, azaz 

csak részvények esetén vizsgálódtam. Döntésem oka a PGR-PLR-nél már részletezett 

mesterséges zárások torzítása mellett az, hogy határidıs indexek esetén a shortolás is 

biztosított, mely más befektetési pszichológiát és hozam/kockázat viszonyokat eredményezne 

a felsıoktatási hallgatóknál. 

 

A diszpozíció meghatározására irányuló három módszer mellett más szempontból is 

vizsgáltam a befektetık vételi és eladási döntéseit. Itt Odeanhez (1999) és Chenhez, valamint 

társaihoz (2007) hasonlóan én is megvizsgáltam, hogy a befektetık által eladott, majd az 

eladás után elsıként vásárolt részvények átlagos hozamai miként változtak a múltban és a 

tranzakcióhoz képesti jövıben. A korábbi szerzık ugyanis azt találták, hogy az eladott 

részvények átlagosan szignifikánsan jobb hozamot mutattak, mint azok, melyeket az eladás 

után elsıként vásároltak. Elemzésemben az eladás utáni elsı részvény vételtıl számoltam 

a kereskedési napokat (1, 5, 6, 7, 14 kereskedési nap, 1 és 3 hónap). Az elemzés során 

a szignifikáns eltérés meghatározásához kétmintás t-próbát futtattam le. Kutatásomban az 

eladás utáni elsı részvény vételtıl számolom a kereskedési napokat. 

 

E módszer normálisan nem nélkülözhetné a kockázattal való súlyozást, hiszen világos, hogy 

egy alacsonyabb kockázatú befektetési lehetıségtıl alacsonyabb hozamot várunk, mint egy 

magastól, azonban rövidtávon vizsgálódva a normális hozam becslésében látható különbségek 

igen szerény mértékőek, így ezzel az egyszerősítéssel éltem, hasonlóan a megelızı 

munkákhoz. 
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5. A HIPOTÉZISEK ÉRTÉKELÉSE 

Disszertációmban a rendelkezésemre álló adatok hat fı hipotézis vizsgálatát tették lehetıvé. 

Az eredményeket látva összességében elmondható, hogy a magyar kísérletek alanyainál is 

megjelenik a nemzetközi szakirodalomban látott diszpozícióra való hajlam és annak káros 

volta. 

 

T1: A kísérlet alanyai a nyereségeiket rendszerint gyorsan realizálják, míg a veszteséges 

pozícióktól zömében nehezen tudnak megszabadulni. 

 

A hazai felsıoktatási hallgatókra (két kísérletem alanyai) is jellemzı, hogy nyereséges 

pozícióikat túlságos gyorsan realizálják, miközben a veszteségeiket hajlamosak kiülni. A 

hipotézist három módszerrel elemeztem. Elsıként Odean (1998) PGR, PLR alapú mutatóival 

vizsgáltam meg a kísérleti alanyok diszpozíciós hajlamát. Az eredményeket kiértékelve azt 

kaptam, hogy a 2009-es, a 2010-es és az összevont 2009-2010-es mintánál is szignifikánsan 

nagyobb arányban adták el nyereséges pozícióikat az egyetemisták. Szintén megerısítette 

hipotézisemet Feng és Seasholes (2005) TGI, TLI mutatón alapuló logit regressziós 

módszere. Kísérleteimben résztvevık ugyanis a nyereséges pozícióikat nagyobb 

hajlandósággal értékesítették, míg a veszteségeikhez felettébb ragaszkodtak. 

 

Ezt a képet árnyalták a Shapira és Venezia (2001) tartási idıs módszerén alapuló 

eredményeim, melyek szerint a lezárt pozíciókat nézve a nyereségeket tartották több napig a 

kísérleti alanyok. Itt fontos megjegyezni azonban, hogy a vizsgálat mindkét 

idıintervallumában a tıkepiacokon stabil bika piac uralkodott. Sok esetben a veszteséges 

pozíciók (zömében részvényeknél) a játék végéig sem kerültek zárásra. A 2010-es játék esetén 

például sokan a május hónappal beköszöntı lefelé tartó részvénypiaci korrigálás elıtt is 

ırizgették pár hetes, a vételi ár alatt tartózkodó részvény pozícióikat, melyet a Shapira és 

Venezia (2001) tanulmányára épülı módszer segítségével nem tudtam nyomon követni (ehhez 

kellettek volna a játék periódusa utáni pontos záró árfolyamok). 
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T2: A legjobb hozamot felmutató kísérleti alanyok nem rabjai a diszpozíciónak. A 

legrosszabb befektetési teljesítményt nyújtók esetén viszont zömében kimutatható a 

diszpozíciós hajlam. 

 

Az elsı tézis alapján a két kísérletem alanyai zömében a diszpozíciós hatás rabjai voltak. 

Ennek káros voltára számos szerzı (Cheng és társai, 2009; Wermers, 2003; Frazzini, 2006; 

Choe és Eom, 2009) mutatott rá a nemzetközi szakirodalomban, így két oldalról vizsgáltam, hogy 

valóban kihat-e a hozam a befektetési teljesítményre. Eredményeim kapcsán elmondható, hogy a 

kísérletek során is káros hatást fejtett ki a diszpozícióra való hajlam, mely csökkentette a 

felsıoktatási hallgatók tızsdei eredményességét.  

 

E kutatásban a két tızsdejáték periódusa során a legjobb és legrosszabb 20%-os teljesítményt 

nyújtó befektetık diszpozíciós hatásra való fogékonyságát vizsgáltam. A hipotézist Odean (1998) 

PGR, PLR alapú mutatóival, valamint Shapira és Venezia (2001) tartási idıkre épülı módszerével 

elemeztem. Az Odean (1998) módszerén alapuló eredményeim teljesen, a Shapira és Venezián 

(2001) alapulók csak részben igazolták a hipotézisem, mivel az utóbbi esetén nem mindegyik 

készletértékelés módszer (FIFO, FIFO+költség, átlagár, átlagár+költség) mutatott egyértelmő 

eredményt. 

 

T3: A nagyobb kockázatot jelentı tıkeáttételes befektetési instrumentumokkal 

találkozva a legjobb és legrosszabb hozamot elérı kísérleti alanyok is hajlamosak a 

diszpozíció csapdájába esni, de a kis vizsgálati elemszám miatt ez nem minden esetben 

adott szignifikáns eredményt.  

 

A nagyobb kockázattal találkozva még inkább felerısödik a diszpozícióra való hajlam a 

legjobb és legrosszabb befektetési teljesítményt nyújtó hallgatók körében, mely rávilágít arra, 

hogy kockázatos eszközökkel csak megfelelı tapasztalattal érdemes foglalkozniuk a 

befektetni szándékozóknak.  

 

A H3 hipotézist Shapira és Venezia (2001) módszerével vizsgáltam, ahol a legjobb és a 

legrosszabb befektetési teljesítményt nyújtó hallgatók is tovább tartották nyereséges 
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pozícióikat. A tıkeáttételes pozíciókkal találkozva azonban ez megfordul, így mindkét 

csoport hajlamos volt „beragadni” veszteséges pozícióiba.  

 

T4: A kísérleti alanyok által eladott részvények szignifikánsan jobban teljesítettek az 

átlagos kereskedési idıtávjukon, mint az eladás után elsıként vásárolt részvényeik. 

 

T5: A legjobb hozamot elérı kísérleti alanyok által eladott és vett részvények hozamai 

között nem minden esetben volt szignifikáns eltérés, míg a legrosszabbak esetén ez 

továbbra is fennállt. 

 

A nemzetközi szerzık (Odean, 1999; Chen és társai, 2007) kimutatták, hogy a befektetık 

rosszul idızítik tranzakcióikat. Az eladott részvényeik tehát az elkövetkezı idıkben jobban 

teljesítenek az azt követıen elsıként vásároltakhoz képest. E jelenség kimutatható két 

kísérleti piacomon is, ahol a befektetık vételi és eladási döntésére nem gyakoroltak 

szignifikáns hatást az elmúlt idıszak árfolyam alakulásai. 

 

Az elemzéshez Odean (1999) módszerét használtam, mely alapján a H4 hipotézist 

elfogadtam. A legjobb és legrosszabb kísérleti alanyok idızítése közti eltérésre vonatkozó H5 

hipotézist azonban csak részben tudtam elfogadni. A legrosszabbak rendszerint valóban 

elrontják pozícióik idızítését, mely a legjobbak esetén is megfigyelhetı volt párszor, azaz itt a 

H5 hipotézisem elsı felére (a legjobb hozamot felmutató felsıoktatási hallgatók által eladott 

és vett részvények hozamai között nincs szignifikáns eltérés) vonatkozó elképzelésem nem 

igazolódott minden esetben. 

  

T6: A kereskedési gyakoriság növekedése csökkenti a kísérleti alanyok befektetésein 

elért hozamokat. 

 

Két kísérletem alanyai a nem megfelelı befektetési ismeretekkel felvértezve nagyobb 

kereskedési gyakoriság mellett rosszabb eredményeket értek el. Erre magyarázatot jelenthet a 

túlzott önbizalom (például Barber és Odean, 2000) jelensége is, amikor a befektetık a 
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bizonytalan környezetben döntéseik pontosságát rendszeresen túlbecsülik. Ennek egy 

gyakorlati formája pedig abban ölthet testet, hogy képességeik túlértékelése miatt gyakrabban 

kereskednek. 

 

Az elért hozam (függı változó) és a kereskedési gyakoriság (független változó) közti 

kapcsolatot regressziós vizsgálat segítségével elemeztem. A torzítás elkerülése végett a 

szélsıségesen sok tranzakciót (100 darab feletti) kötı egyéneket kizártam a vizsgálatból. Az 

elemzés eredményeként azt kaptam, hogy a lineáris regressziós egyenes magyarázza a 

legjobban (4,7%-ot 1%-os szignifikancia szinten) a két változó közti kapcsolatot. Az iránya az 

elızetes várakozásoknak megfelelıen alakult, azaz eggyel növekvı kereskedésszám mellett 

0,235 ezred százalékponttal csökkent a hozam.  
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6. A KUTATÁS KORLÁTAI, JÖVİBENI IRÁNYOK 

A dolgozat legnagyobb korlátját az jelentette, hogy nem tudtam egy szélesebb magyar 

befektetıi kör több évre vonatkozó kereskedési adatait elemezni (az alkalmazott módszer erre 

is lehetıséget nyújtott volna). Másokhoz hasonlóan én is azt tapasztaltam, hogy az 

értékpapírtitokra hivatkozva a brókercégek vonakodnak átadni a vizsgálat alapját képezı 

ömlesztett kereskedési adatokat. A mostani kutatás eredményeinek és az ügyfelek személyes 

adatait mellızı kutatási módszernek köszönhetıen bízom abban, hogy a jövıben a magyar 

befektetık szélesebb körére is sikerül kiterjeszteni az elemzést, mely lehetıség szerint egy 

több éves mintavétellel is párosulna.  

 

Ez esetben az emelkedı részvényárak mellett a csökkenı piacokra is elvégezhetném a 

vizsgálatot. A befektetık szegmentálásával a diszpozícióra való hajlam, a befektetési 

hozamok, a tapasztalat, az iskolai végzettség és a nem alapján is elemezhetném e hatást a 

magyar tıkepiacon és a különbözı befektetıi karakterisztikák közötti kapcsolatban. A 

jelenlegi vizsgálati eredmények tükrében a nemek közti különbségek és a külföldi 

szakirodalom által sokat emlegetett tapasztalat diszpozíciót csökkentı hajlamának elemzését 

tartom egy jövıbeni kutatás fı fókuszának. 

 

Az egyetemisták körében lefolytatott két kísérletem is rávilágított a diszpozíciós hatás létére 

és annak káros voltára. A dolgozat legfontosabb gyakorlati használhatósága tehát az, hogy a 

tıkepiaci kilengésekre (pánik- és kapzsisághullámok) adott befektetıi válaszok a legtöbb 

esetben nem megfelelıek, így erre az iskolai tanulmányok során fontos felhívni a hallgatók 

figyelmét. Véleményem szerint a diszpozíció léte emellett lehetıséget nyújt arra, hogy egy 

adott részvényre vonatkozóan elırejelzést készítsünk a magánbefektetıi döntések alapján. A 

magánbefektetık adott részvényben lévı pozícionáltságán belüli növekvı realizálatlan 

veszteség arány (csökkenı veszteségben történı eladással párhuzamosan) ugyanis erıs medve 

piacra utalhat. A még nem realizált veszteséges pozíciók darabszámának a csökkenése (a kis 

nyereségben realizált pozíciók számának a növekedésével párhuzamban) pedig könnyen az 

adott részvényben uralkodó negatív trend fordulatának a jele is lehet. Véleményem szerint e 

hipotézis vizsgálata is adhatja egy jövıbeni kutatás alapját. 
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