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1. A DISSZERTACIO CELJA ES SZERKEZETE

A befektetok tokepiaci magatartdsdhoz (pszichéjéhez) kapcsolddd gondolatok egyiddsek
a tokepiaci kereskedés kialakulasaval, Selden (1912) mar a 20. szdzad els6 felében 6nalld
konyvvel orvendeztette meg a teriilet irant érdeklddoket, amelynek cime ,,Psychology of the
Stock Market*. E mii annak bemutatasara koncentrdl, hogy atékepiaci drazddas
nagymértékben koszonhetd a szereplok mentalis attitlidjének, amely a befektetéseikhez és
kereskedési aktivitdsukhoz kapcsolodik. A modern pénziigyi koézgazdasagtan teriiletén
nagyjabol az 1980-as évek kozepéig kellett varnunk, hogy a teriilet 6nallé és valdban
elfogadott diszciplinava valjon, amely nagyban kdszonhetd Daniel Kahneman, Paul Slovic és
Amos Tversky a szd szoros értelmében vett korszakalkotd munkdssaganak. Mara a teriilet
onallo folyodiratokkal rendelkezik és a legnagyobb elismertségii pénziigyi kozgazdasagtannal

foglalkozo6 folyoiratok is szivesen latnak irasokat a pénziigyi viselkedéstan teriiletérdl.

Dolgozatom témdja, a diszpozicids hatas a pénziigyi viselkedéstan ardnylag nehezen kutathato
teriiletérdl szarmazik, hiszen itt 6nallo befektetési dontéseket vizsgalunk, amelynek alapadatai
értékpapirtitoknak mindsiilnek, igy meglehetésen koriilményes hozzajuk férni. Tudomasom
szerint hazadnkban a kereskedési adatokhoz valé nehéz hozzaférhet6ség miatt ilyen elemzés
még nem tortént, azonban szintén egyetemistdk korében egy kérddives felmérés segitségével
Molnar (2006) mar kimutatta a diszpozicid 1étezését, bar e mérés nélkiilozi a valds

kereskedési kornyezetet és a tényleges kockazatvallalast.

Disszertaciom fo célja, hogy valos kereskedési adatok segitségével elemezzem a kisérleti
alanyaim diszpoziciéra vald hajlamat. A nyers adattomeg feldolgozasat a Microsoft Access €s
Excel 2007, valamint az SPSS 15.0 programok segitségével végeztem el. A kereskedési
adatokhoz val6 nehéz hozzaférhetdség (értékpapirtitok) miatt a kiilfoldi szakirodalom altal a
tanulds és a tapasztalat diszpozicidt csokkentd hatdsat nem tudtam vizsgélni. A késdbbiek
soran azonban egy mélyebb meritésii adatbazis segitségével e kérdéskort is szeretném

elemezni.



Disszertaciom elsé fejezetében roviden bemutatom a hatékony piacok elméletét, valamint a
pénziigyi viselkedéstant. Részletesebben nem térek ki ezen elméletekre, mivel ezt magyar
nyelven Hamori (2003), Komdromi (2002, 2003), Molnar (2006), Ormos (2009), Ormos és
Szab6 (1999a, 1999b) és mas magyar szerzOk mar megtették. Atfogdan a hazai
szakirodalomban még nem részletezett Adaptiv (Alkalmazkodo) Piacok Elméletét (Adaptive
Markets Hypothesis, roviden AMH — Lo 2004, 2005) ¢és az erre ¢épiild kutatasokat
szemléltetem. Ezen elmélet részletes bemutatasara elsdsorban az sarkallt, hogy az AMH egyik
f6 hipotézise, a tanulas és a tapasztalat a diszpozicios hatdssal foglalkozo elemzések nagy
részében is feltlinik (a tanulds és a tapasztalat csdkkenti a diszpozicidra vald hajlamot, azaz a
befektetd idével alkalmazkodik az adott piaci helyzethez). Masodsorban véleményem szerint
a Lo altal megalkotott hipotézisrendszer jol leirja a tOkepiacok viselkedését, igy ennek
bemutatasa kozelebb viszi az olvasét a viselkedési pénziigyek témakorébe tartozo
diszpozicios hatas fogalomrendszerének megértéséhez. Végiil, de nem utols6 sorban egy, a
hazai szakirodalom altal még nem részletezett (Oszko roviden bemutatta 2010-ben, mely el6tt
Joo részletezte 2009-ben) elmélettel szerettem volna kibdviteni az arfolyamok alakulasat

vizsgalo, a piaci hatékonysag elméletének fejlodését bemutatdé magyar szakirodalmat.

A diszpozicios hatdshoz kothetd elméleteket (kiladtdselmélet, a mentalis nyilvantartas,
a megbanastol és az Onkontroll hianyatél valo félelem) bedgyaztam a diszpozicidés hatast
bemutatd masodik fejezetbe, melyben a diszpozici6é fogalma mellett a hatas széles nemzetkozi
szakirodalmat, valamint a témakdrben lefolytatott kutatdsok eredményeit részletezem.
Bemutatom Molnar (2006) eredményeit a hazai felsGoktatasi hallgatok korében végzett

kérdoives felmérésérol, melyben a résztvevok a diszpozicid rabjaiva valtak.

A harmadik, zaro fejezetben részletezem a kutatdsom alapjat képezd alapadatokat, a

vizsgalataim mddszerét, majd ezek utdn a megfogalmazott hipotéziseimre keresem a vélaszt.



2. A DISZPOZICIOS HATAS ELMELETI KERETE

A diszpozicios hatést eloszor a Shefrin és Statman (1985) szerzOpéros irta le, akik bemutattak,
hogy a befektetok a nyereséges pozicidikat tilsagosan gyorsan, mig a veszteségeiket til késon
realizéljadk. A hipotézis alapjat a kilataselmélet, a mentalis nyilvantartds, valamint

a megbanastol és az dnkontroll hidnyatol valo félelem képezi.

A kilataselméletben Kahneman és Tversky (1979) kifejtik, hogy a nyereséges helyzetekben
(tartomanyban) az emberek kockazatkeriilok (hasznossag fliggvénylik konkédv), mig a
veszteségesben kockazatkedveldk (hasznossag fliggvénylik konvex). Eszerint a kockéazatos
helyzetekben arendelkezésre 4ll6 vagyon hasznossaga helyett, vagyonunk valtozasaval

vagyunk elfoglalva és cselekedeteinket a veszteségkertilés jellemzi.

Ez annyit jelent, hogy féliink realizalni veszteséges pozicidinkat (legalabbis amig kis reményt
is latunk arra, hogy az éarfolyamok visszafordulnak), mig nyereséges tartomanyban
hajlamosak vagyunk az elsé lehetdséget megragadni az eladasra. A Kahneman és Tversky
(1979) szerzdéparos arra is kitér, hogy adott 0sszegli bukéas nagyobb veszteség érzetet okoz,
mint egy ugyanakkora 0sszegli nyereség. Az értékfiiggvény (1. dbra) igy meredekebb lesz a

veszteséges (konvex) tartomanyban.

Ez egy részvény befektetésnél azt jelenti, hogy pozicidnk veszteségbe fordulasakor par
szazalékos minusz esetén mar kis hajlandésagot mutatunk az eladasra (ragaszkodunk meglévo
dolgainkhoz — endowment effect), nem ismerjiikk be rossz elképzelésiinket, igy inkabb

,Kiiiljiik”” azt, amig Gjra nyereséget nem latunk rajta.



1. ABRA: KAHNEMAN ES TVERSKY EGY JELLEGZETES SULYFUGGVENYE

Hasznossag

F Y

Veszteség » Nyereség

Forras: Kahneman és Tversky (1979): Prospect Theory: An analysis of Decision Under Risk, Econometrica Vol.
47, p. 279.

A kilataselmélet altal leirt ,,S” alakd hasznossaggorbe toréspontjanak meghatirozéasara (a
negativ és pozitiv hasznossag hataran) Thaler (1984) alkotta meg a mentélis nyilvantartas
fogalmat. Eszerint a befekteté minden egyes értékpapir vasarlasnal nyit egy-egy j mentalis
»szamlat”, amelyeket egymastol elkiiloniilten, fliggetleniil kezel. Veszteséges és nyereséges
pozicidira is kiilon-kiilon szamlat hasznal €s ennek megfelelden kiilon stratégiat alkalmaz. Ez
a kilataselmélet hasznossdgra vonatkozo elméletével kardltve magyardzza a torést a nulla
(referenciapont) értéknél. Shefrin és Thaler (1981) emellett arra is ravilagitott, hogy az
arfolyamnyereséget és az osztalékot is hajlamosak vagyunk kiilon mentalis fiokba helyezni.
Példaul a stabil, magas osztalékot fizetd, csokkend trendben 4all6 részvénytdl is vonakodunk

megszabadulni, miutan féliink a magas osztalék elvesztésétol.

A veszteséges pozicid lezarasa ugyanis bizonyitéka lenne a korabbi hibas dontésiinknek,
amelyet (félve az 1jabb rossz stratégiatol) inkdbb megtartunk, igy jelentkezik a
kockazatkedvelés negativ tartomanyokban. Ez a befektetdi hezitdlds mutatja a megbéanas
érzetét. Nyereséges pozicio esetén ezzel ellentétben megjelenik a biiszkeség érzete, biliszkék

vagyunk, hogy jol valasztottunk. Ezt a sikerélményt biztositva hajlamos az egyén a nyereség



gyors realizalasara. A megbanas érzete azonban ilyen esetekben is megjelenik, ha az adott
értekpapir tovabbi emelkedést produkal. Ez pedig egy ujabb az adott papirban toérténd
elhamarkodott, kés6i vételhez vezethet, mely tul késon, kapzsi dontésnek mindsiil. Mindezen
tulmenden megfigyelhetd az ajelenség is, hogy a rossz dontést rajtunk kiviilalld
eseményeknek tulajdonitjuk, nyereség esetén pedig ezzel ellentétesen sajat magunkat

magasztaljuk.

Az elébbiekben leirt, heurisztikus torzitdsokkal atszétt pszichologiai alapon alkalmazott
kereskedési stratégiat a szakirodalom De Bondt és Thaler (1985, 1987) munkéi alapjan
tulreagalasnak nevezett el. E jelenség alapvetd okozodja lehet az atlaghoz val6 visszatérésnek,
ami negativ autokorrelacidt jelent a részvények arfolyamara, mint folyamatra vonatkozoan.
Nagyon rovid (1-2 hénap) id6tavon ez kifizetddd (lasd részletesen Bremer és Sweeney, 1988;
Lehmann, 1988; Jegadeesh, 1987 és 1990), ennél kicsit hosszabb tavon azonban nem jo
elképzelés, mivel ilyenkor a momentumhatas (Jegadeesh és Titman (1993) 3-12 hénapra
igazoltak) érvényesiil. Ez azt jelenti, hogy rovid tdvon a nyereséges (veszteséges) részvények
tovabb emelkednek (csokkennek), mely teljesen ellentmond az egyén alapvetd tokepiaci
varakozasainak (miikodik a kapzsisdg, a csordaszellem- ,herding” és a technikai elemzés

egyiittes hatasa). Nagyon fontossa valik a megfeleld dnkontroll a sikeres kereskedés soran.

Thaler és Shefrin (1981) ennek kapcsan mutatja be onkontroll hipotézisét, ahol érvelésiik
szerint az emberi agy raciondlis (tervezd) része harcol az érzelmi, rovidlato (tevd) résszel. Ez
az elmélet bovitve Lo (2004) adaptiv piacok elméleténél is megjelenik. Lo (2004, 2005, 2007)
ravilagit arra, hogy erds érzelmi behatasok esetén a raciondlis tervezés bizonyos esetekben
alulmarad a rovidlatd (miopiatol szenvedd) tevé funkcidval szemben. Ezek alapjan van a
tanulasnak kiemelkedd szerepe az Adaptiv Piacok Elméletében' (AMH). Ez a tervezd-tevé
modell és az emoécid gydzelme vezet Thaler és Shefrin szerint a mentalis szamlakhoz, és
ahhoz, hogy a veszteséges pozicidinkat til sokaig tartjuk, ezzel elhalasztva a megbanast és

esélyt adva annak, hogy végiil a megbénas ne is jelentkezzen.

' Az adaptiv piacok elméletét tobb helyen komplex alkalmazkodé rendszerek elméletének is nevezik, én

konzekvensen az el6z6t alkalmazom.



Glick (1957) PhD értekezésében vizsgalt kereskeddk példaul tudataban voltak annak, hogy a
veszteség tartdsa nem raciondlis, mégis a kis Onkontroll miatt vonakodtak a veszteséges
pozicioik realizalasatol. A profik erre vagy kézi, vagy gépi stoppolast szoktak alkalmazni,
mellyel kikiiszobdlhetik e beakaszkodas (anchoring) kellemetlen hatdsait. A stoppolas azt
jelenti, hogy nyitott pozicionkat egy adott, elére meghatdrozott arszinten realizaljuk, mely
megov a rossz pozicidhoz torténd ragaszkoddstol (endowment effect). Ilyen stratégia

alkalmazéséhoz pedig elengedhetetlen a fegyelem és az 6nkontroll.

A kilataselmélet altal leirt hatast és a diszpozicid kozti kapcsolatot a késobbiekben Hens és
Vicek (2005), valamint Barberis és Xiong (2009) is vizsgalta. Ok azonban arra jutottak, hogy
ugyan a kilataselmélet altal leirt jelenség bizonyos esetekben tdmogatja a diszpozicids hatést,
mas esetekben azonban ellentétes reakcidkat valt ki. A nyereséges pozicidbn nagyobb
kockazatvallalast (kétszer akkorara novelt pozicidt), mig a veszteségesnél kisebbet (konkrétan
pozicidfelezést) mutattak ki. Kaustia (2008) arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kilatdselmélet
nem magyarazza a diszpozicios hatast, mivel az azt jelzi, hogy a vételi artol eltavolodva
barmely irdnyba csokkennie kell az eladasi hajlamnak (legaldbbis az ,,S” alaka
hasznossaggdrbe csokkend meredeksége alapjan). Ezzel ellentétben Kaustia (2008)
eredményei szerint nyereséges tartomdnyban konstans vagy inkabb novekedd az eladési
hajlam, mig vesztd tartomanyban a befektetok kozombosek a veszteség mértékére. A
nyereséges tartomanynal mutatkoz6 novekvo eladasi hajlam a részvények hozamainak hossza
vald visszatérés). A veszteséges tartomanynal pedig a ragaszkodas (endowment effect) lehet

az eladastol valod vonakodas egyik f6 oka.



A diszpozicios hatas explicit mérésére els6ként Odean (1998) vallalkozott, 10 000 befektetd
értekpapirszdmlajan megtaldlhato, valos kereskedési adatokon empirikusan is igazolta
a hipotézis fennallasat. Eredményei alatdmasztottak, hogy az egyéni befektetok vesztes
pozicioikat tulsdgosan sokaig, nyerd pozicidikat viszont csak rovid ideig tartjadk. Késobb a
Shapira és Venezia (2001) szerzOparos, valamint Feng és Seasholes (2005) tovabbcsiszolta
Odean (1998) modszerét, Ok is igazoltak e jelenséget. A diszpozicids hatds hipotézisének
empirikus igazoldsa elsd korben az USA befektetdire koncentralt, azonban késobb mas
orszagok befektetdi magatartasat vizsgalva is megerdsitésre kertilt az észt (Talpsepp 2009), a
finn (Grinblatt és Keloharju 2001), a portugal (Cerqueira Leal és tarsai 2010), a német
(Weber és Welfens 2007), az izraeli (Shapira és Venezia 2001), az ausztral (Brown és tdrsai
2006), a tajvani (Cheng és tarsai 2009), a koreai (Choe és Eom 2009) ¢és a kinai (Feng és

Seasholes 2005) piacra vonatkozoan.



3. AZ ERTEKEZESTERVEZET HIPOTEZISEI

Disszertaciomban a kdvetkezd hipotéziseket vizsgaltam:

H1: A Kkisérleti vizsgalat alanyaira is igaz, hogy a nyereséges poziciojukat gyorsan

realizaljak, mig a veszteségeiket sokaig tartjak, igy 6k is a diszpozicio rabjaiva valnak.

A nemzetko6zi szakirodalomhoz hasonloan én is azzal a feltételezéssel éltem az elemzésem
sordn, hogy a 2009-es ¢és a 2010-es kisérleteimben résztvevo felsdoktatasi hallgatok (6sszesen
133 f0) is rabjai a diszpozicidnak, melyre Molndr (2006) kérddives felmérésekkel mar
ramutatott a hazai egyetemistak korében. E hipotézisemet aggregélt befektetdi szinten harom
empirikus modszerrel teszteltem: Odean (1998) PGR-PLR-jével, Shapira és Venezia (2001)
tartasi idejével, valamint Feng és Seasholes (2005) TGI-TLI mutatén alapulod logit

regresszidjaval.

H2: A legjobb hozamot felmutato befektetok kevésbé, vagy egyaltalan nem hajlamosak a
diszpoziciora, mikozben ez a legrosszabb teljesitményt nyujtokat fokozottan sujtja. A

diszpoziciora valé hajlam rontja a befektetési teljesitményt.

A nyereségek gyors realizdldsanak és a veszteségek gorcsos tartdsdnak kdros voltat a tézsdei
befektetok (igy én is) sajat szdmlajuk kapcsan is megtapasztalhattak, ezért sokan védekeznek
a rossz pozicidbhoz koétddé ragaszkodastdl a stop-loss szint megadasaval. E befektetési
tapasztalataimon alapulva vizsgaltam meg, hogy valdban karos-e a diszpozicids hajlam az
egyéni szamlakra. A hipotézist Odean (1998), valamint Shapira és Venezia (2001)
modszerével elemeztem ugy, hogy a 2009-es és a 2010-es tdzsdejatékban résztvevo
legjobb/legrosszabb 20%-0s hozamot elérd befektetok kereskedési adatait vizsgaltam. Feng és
Seasholes (2005) modszerének az egyéni szinten torténd teszteléséhez nem volt elégséges a

jatékok iddintervallumainak a hossza.
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H3: A nagyobb kockazatot jelentd, tokeattételes befektetési instrumentumokkal
talalkozva a legjobb és legrosszabb hozamot felmutatd kisérleti alanyok is hajlamosak a

diszpozicio csapdajaba esni.

A részvény poziciokkal szemben a tokeattételes befektetési instrumentumokkal torténd
kereskedéskor rendszerint joval nagyobb kockazatvallalas parosul, igy a kisérlet alanyai mar
rovid tavon szembesiilhetnek rossz dontéseikkel. Jelentds szazalékos veszteségek esetén ez
konnyen bénultsdghoz és hatarozott ragaszkodashoz vezethet. A hipotézist Shapira és Venezia
(2001) modszerével elemeztem, mivel ezzel a tdékeattételes {ligyletekhez kapcsolodo

diszpozicios hajlamot is megvizsgalhattam.

H4: A Kkisérleti alanyok altal eladott részvények szignifikansan jobban teljesitenek az

atlagos kereskedési idétavjukon, mint az eladas utan els6ként vasarolt részvényeik.

Odean (1999), valamint Chen és tarsai (2007) is kimutattdk, hogy a befektetok rosszul
idozitik a pozicioikat. Az altaluk eladott részvények tehat a kovetkezé iddszakban
szignifikdnsan jobban teljesitettek, mint az eladast kovetden vésaroltak. E hipotézisem
igazolasara az eladott részvények, majd az utdnuk els6ként vasaroltak hozamait hasonlitottam
0ssze (Odean 1999-es modszere) az eladas utdni elsd részvény vételétdl szamitott 1, 5, 6, 7,
14, 21, 63 kereskedési nap elteltével. A szignifikans eltérés meghatarozasahoz kétmintas t-

probat futtattam le.

HS: A legjobb hozamot felmutaté kisérleti alanyok altal eladott és vett részvények
hozamai kozott nincs szignifikans eltérés, mig a legrosszabbak esetén ez tovabbra is

fennall.
A diszpozicids hatashoz hasonloan a vételi/eladdsi poziciok iddzitésekor is megvizsgaltam,

hogy a 2009-es és 2010-es kisérletben résztvevo legjobb/legrosszabb 20%-0s hozamot

felmutaté befektetok kozott van-e eltérés. Azzal a hipotézissel éltem, hogy a sikeresebb
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kisérleti alanyok jobban iddzitenek. Az elemzést a H4 hipotézisnél bemutatott hozamok kozti

eltérések vizsgalataval hasonlitottam 0ssze.

H6: A kereskedési gyakorisag novekedése csokkenti a Kisérleti alanyok befektetésein

elért hozamokat.

A 2009-es és a 2010-es tézsdejatékban résztvevd hallgatok zome nem rendelkezett hossza
évekre visszatekintd kereskedési tapasztalattal, igy azzal a varakozassal éltem, hogy a
kereskedési gyakorisag novelésével nem tudnak a tranzakcios koltségeknél nagyobb hozamot
elérni. E hatast segitheti a tGlzott dnbizalom jelensége, melyrdl akkor beszélhetlink, ha a
befektetd bizonytalan kornyezetben tulbecsiili dontéseinek pontossagat. E képességek
tulértékelése tobbletkereskedéshez vezethet, mely csokkenti a befektetési teljesitményt
(Barber és Odean, 2000 és 2001). A hipotézist az elért hozam (fliggd valtozo) és a

kereskedési gyakorisag (fiiggetlen valtozo) kozti regresszios vizsgélattal elemeztem.
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4. A KUTATAS MODSZERTANA

Az elemzés soran a szakirodalomban leirt hdrom mérvadé diszpozicios hatast méré modszert
hivtam segitségiil. Az ezeket megalkotd szerzdk neveit, modszereiket és azok eldnyeit illetve
hatranyait (roviden Osszegezve) az 1. szamu tablazat tartalmazza. Kutatasomban a regresszios

vizsgalatoknal az SPSS programot hasznaltam.

Az elsé nemzetkozi szakirodalomban ismert modszer Odean (1998) PGR, PLR alapu
elemzése. A mddszer 1ényege, hogy minden kereskedési napon, amikor egy befektetd elad
kategoriadba soroltam a vételi-eladasi-aktualis ar fliggvényeként. Az eladott részvények esetén
az eladasi arat az atlagos vételi arukkal hasonlitottam Gssze, €s ez alapjan konyveltem el dket

nyereségben (realized gain — RG), vagy veszteségben eladott (realized loss — RL) papiroknak.

1. TABLAZAT: A DISZPOZICIOS HATAS MERESENEK MODSZEREI

Szerz6 Modszer Elénye/hatranya

Odean (1998) PGR, PLR Kumul’alt’ szinten jol alkalma’zhatro egy befe’kteto%opf)rt egészére.
Hatranya, hogy csak a vétel és az eladas napjat vizsgalja.

Kumulalt szinten jol alkalmazhat6. Odeanhez hasonléan legf6bb

Shapira & Venezia (2001)  Tartasi idok hatranya az, hogy csak a vétel és az eladas napjat vizsgalja.

Egyéni szinten is alkalmazhaté nagy mintanal. A megvasarolt

Feng és Seasholes (2005) TGI, TLI tokepiaci instrumentum teljes életpalyajat végig koveti.

Forras: Sajat szerkesztés

crer

eladasra, az atlagos vételi ar és az adott napi zardar alapjan besoroltam a nem realizalt

nyereség (paper gain — PG) vagy a nem realizalt veszteség kategdriaba (paper loss — PL).

Realizalt, nem realizalt nyereséges pozicio alatt Odeanhez (1998) hasonldan azt értem, ha az
adott kereskedési nap minimuma és maximuma is az atlagos vételi ar felett mozgott (elsé
esetben itt tortént meg az eladds, masodik esetben tovabb tartjuk). Ennek megfelelden

realizalt, nem realizdlt veszteség kategoéridba akkor soroltam be az instrumentumot, ha az
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adott kereskedési nap minimuma €s maximuma is az atlagos vételi ar alatt mozgott (és volt

eladés, vagy tartés).

A részvény eladasoknal meglévd portfoliok megfeleld besoroldsa utan az alabbi képletek

segitségével kumulalt szinten vizsgaltam a diszpozicios hatast:

pGR-_ RG (1)
RG + PG

PLR= L ()
RL+PL

Amennyiben e két szamitott érték kozott szignifikdns eltérés mutatkozik (a PGR
szignifikdnsan nagyobb a PLR-nél), akkor diszpozicio jellemzi a befektetdket (DE).

A szignifikans eltérés 1étét kétmintas t-proba segitségével vizsgaltam.

Az Odean (1998) féle modszer segitségével ugy vizsgaltam meg a diszpozicio 1étezését, hogy
egy adott idészak pozicid zéarasakor aggregalt befektetdi szinten hasonlitottam Ossze
arealizalt nyereségek szamat a ténylegesen nyereségben realizalhato esetekkel. A realizalt
nyerdk hanyada (proportion of gains realized - PGR) ¢és a realizalt vesztes poziciok hanyada
(proportion of losses realized - PLR) megegyezik abban az esetben, ha nincs diszpozicid
(hiszen a két hanyados a tényleges realizalas ardnyat mutatja). A PGR viszont szignifikdnsan
meghaladja a PLR értékét, ha inkédbb a nyerd papirokat realizaljuk, és a vesztes papirokat
tovabb tartjuk, masképp fogalmazva ebben az esetben a befektetok kevésbé hajlamosak

realizalni veszteségeiket, azaz diszpozicié (DE) jellemzi a magatartasukat.

A PGR-PLR értékek meghatarozasanal tobb kikotéssel is élek. Abban az esetben, mikor az
atlagos vételi ar a napi minimum €s maximum kozott tartozkodott, akkor ezeket a poziciokat
figyelmen kiviil hagyom, és nem szamolok veliik. Figyelmen kiviil hagyom az egy elemii
portfolidkat is, ahol az adott instrumentum eladéasa utan tokepiaci instrumentum nélkiil marad
az ugyfél. Végiil Odeanhez (1998) hasonldan én is csak a részvény pozicidkat (t6keattételes
részvény poziciok is kizarva) veszem szamitasba a PGR és PLR értékek meghatarozasanal.

Dontésem indoka egyrészt az, hogy a hataridok, certifikatok esetleges kényszerlikviditasa
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torzitja az eredményeket, masrészt a vizsgalt idészakokban szamos certifikat kifutas volt,
melyek szintén mesterséges zdrasokat eredményeznek az egyéni szamldkon. A tékeattétel
nélkiili részvény portfoliok esetén pedig e mesterséges zarasi feltételekkel nem kell

szamolnunk.

A mddszer hatranya, hogy az elemzés soran csak a vétel és az eladas napjat veszi figyelembe,
igy atartds sordn bekdvetkezd arfolyammozgasok nem jelennek meg az eredményekben.
Problémat jelent az is, hogy egyéni szinten vizsgalodva a PGR és PLR kozti kiilonbség esetén
mechanikusan kaphatnank azt a téves eredményt egy regresszios vizsgalat soran, hogy min¢l
tobb részvényt tartunk a portfolionkban, annal kisebb a diszpoziciés hajlamunk. Am ez
csupan a PGR-PLR szamitasi modszer természetes velejardja lenne, mint ahogy ezt Feng és
Seasholes (2005) be is mutatta. Ugyanez a helyzet, ha minél tobb eladéast végziink el. Ekkor
ugyanis a PGR-PLR kiilonbsége alapjan novekvd, mig a PGR/PLR héanyados esetén csokkend
diszpozicios érték addodna. Ezt mérlegelve tehat aggregalt szinten érdemes vizsgalni

a diszpozici6 létezését Odean (1998) PGR, PLR metodikajanal.

Masodik modszerem a Shapira és Venezia (2001) szerzéparos altal leirt tartdsi idok
vizsgalata. Itt a vizsgalt id6szakok alatt a lezart nyereséges és veszteséges poziciok tartasi
idejét hasonlitottam Ossze. A diszpoziciés hatds ebben az esetben akkor 4llt fenn, ha
a veszteségben lezart poziciok atlagos hossza szignifikdnsan nagyobb a nyereségesen lezart
pozicidk atlagos tartasi idejénél. A vizsgalat soran négy készletértékelési modszer (FIFO,
atlagar, FIFO+koltség, atlagar+koltség) alapjan hataroztam meg
a nyereségesen/veszteségesen lezart pozicidkat. A poziciok tartasi hosszusagat kereskedési
napokban vizsgaltam, a szignifikdns eltérés mérésére kétmintds t-probat alkalmaztam.
A diszpozicidos hajlamot ez esetben atartasi idokkel vizsgaltam, mely alapjan, ha
Osszességében kevesebb kereskedési napig tartjuk nyereségeinket, és kiiiljiik (sokdig 6rizziik)

veszteségeinket, ugy szintén bizonyossagot nyerne a diszpozicids hatas.

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

hogy csupan avétel és az eladds napjat tudtam vele megvizsgalni, igy a koztes
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iddintervallumban bekovetkezd arfolyamvaltozasokra nem tudtam reagalni. Konnyen
eléfordulhat ugyanis példaul az, hogy egy befektetd 20 kereskedési nap utan nyereségben ad
el egy részvényt, mikdzben az a vételt kovetden csak ara 20. kereskedési napon emelkedik
ujra a vételi ar folé. A koztes napok figyelemmel kisérésére a Feng és Seasholes (2005) altal

kidolgozott metodika ny1jt lehetdséget.

E harmadik modszer a Feng és Seasholes (2005) altal 1étrehozott TGI, TLI metddusra épiil.
A szerzOparos modszere a Grinblatt és Keloharju (2001) altal is alkalmazott logit regresszion
alapul, ahol az adott napon eladott pozicidkhoz egy 1-est, mig a megtartott poziciokhoz 0-t
rendelnek. Ez lesz a regresszids vizsgalat soran a fliggd valtozom. Feng és Seasholes (2005)
mindezt kiegésziti a tulélési vizsgélattal (survival analysis), amely megadja a nyereségben,
veszteségben eladott poziciok értékesitési valoszintiségét. Ezt alapul véve a kovetkezd két
fliggetlen valtozot képeztem: a TLI (Trading Loss Indicator) valtozot, amely az 1-es értéket
vette fel, ha a részvényt veszteségben adtdk el, vagy papiron veszteséges, azaz a pillanatnyi
értéke a referencia ar alatt van, minden mas esetben a TLI értéke 0. A masodik mutaté a TGI
(Trading Gain Indicator), amely 1, ha az adott papirt nyereségben adtak el, vagy papiron
nyereség van rajta, minden mas esetben 0. Referencia arként a részvényszammal stlyozott
atlagos bekertilési értéket vettem alapul, mig a nyereséges/veszteséges kategdridba torténd
besorolasnal a PGR-PLR modszernél bemutatott napi minimum-maximum d4rak alapjan
kalkuldltam. Miutdn ezen értékeket is megkaptam, lefuttattam a logit regressziokat

a diszpozicios hatas fennallasanak meghatarozasahoz.

Amennyiben a becslés soran a TLI-re kapott érték kisebb, mint az alapvetd eladési hajlamot
jelzo 1-es érték, akkor az azt jelenti, hogy veszteséges pozicidikat a vizsgalt befekteték (TLI
érték -1 %-kal) alacsonyabb mértékben hajlanddak eladni, mint amit az alap eladasi
valészinliség indukalna. Egy feletti érték esetén viszont nagyobb lenne az eladasi
hajlandosaguk. Ugyanezt a TGI eredményére értelmezve azt kaptam, hogy 1 felett

szivesebben realizalnak a hallgatok, mig 1 alatti érték esetén pedig pont forditva.
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Feng ¢s Seasholes (2005) moddszerének tjszeriisége abbol adodik, hogy a befektetoi
viselkedés nem csak aggregalt, hanem egyéni szintjének elemzésére is alkalmazhat6, mely
probléméra Odean (1998), valamint Shapira és Venezia (2001) esetén mar ravilagitottam.
Feng és Seasholes (2005) modszere esetén mar a befektetd altal megvett tokepiaci
instrumentum egész életutjat végig kisérhettem, mely ezaltal sokkal jobb képet nyujtott a

befektetok dontésérdl €s a diszpozicios hatas 1étezéséral.

A TGI-TLI értékek meghatarozasanal a PGR-PLR modszernél hasznalt kikotéssel éltem, azaz
csak részvények esetén vizsgalodtam. Dontésem oka a PGR-PLR-nél mar részletezett
mesterséges zarasok torzitdsa mellett az, hogy hataridés indexek esetén a shortolds is
biztositott, mely mas befektetési pszichologiat és hozam/kockézat viszonyokat eredményezne

a felsGoktatési hallgatoknal.

A diszpozicid meghatarozasara iranyuldé hdrom modszer mellett mas szempontbdl is
vizsgaltam a befektetk vételi és eladasi dontéseit. Itt Odeanhez (1999) és Chenhez, valamint
tarsaihoz (2007) hasonldéan én is megvizsgaltam, hogy a befektetok altal eladott, majd az
eladas utan elsdként vasarolt részvények atlagos hozamai miként valtoztak a multban ¢és a
tranzakcidhoz képesti jovoben. A kordbbi szerzok ugyanis azt taldltdk, hogy az eladott
részvények atlagosan szignifikdnsan jobb hozamot mutattak, mint azok, melyeket az eladas
utan elséként vasaroltak. Elemzésemben az eladds utani els részvény vételtél szamoltam
a kereskedési napokat (1, 5, 6, 7, 14 kereskedési nap, 1 és 3 honap). Az elemzés soran
a szignifikans eltérés meghatarozdsdhoz kétmintas t-probat futtattam le. Kutatdsomban az

eladés utani els6 részvény vételtdl szamolom a kereskedési napokat.

E modszer normélisan nem nélkiilézhetné a kockazattal valo stlyozast, hiszen vildgos, hogy
egy alacsonyabb kockazati befektetési lehetdségtdl alacsonyabb hozamot varunk, mint egy
magastol, azonban révidtavon vizsgalodva a normadlis hozam becslésében lathatd kiilonbségek
igen szerény mértékiek, igy ezzel az egyszerlsitéssel éltem, hasonléan a megel6z6

munkakhoz.
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5. A HIPOTEZISEK ERTEKELESE

Disszertaciomban a rendelkezésemre all6 adatok hat f6 hipotézis vizsgalatat tették lehetdve.
Az eredményeket latva Osszességében elmondhatd, hogy a magyar kisérletek alanyainal is
megjelenik a nemzetkdzi szakirodalomban latott diszpoziciora vald hajlam ¢és annak karos

volta.

T1: A kisérlet alanyai a nyereségeiket rendszerint gyorsan realizaljak, mig a veszteséges

pozicioktol zomében nehezen tudnak megszabadulni.

A hazai felsOoktatdsi hallgatokra (két kisérletem alanyai) is jellemzd, hogy nyereséges
pozicidikat tulsagos gyorsan realizaljak, mikdzben a veszteségeiket hajlamosak kiiilni. A
hipotézist harom modszerrel elemeztem. Elséként Odean (1998) PGR, PLR alapii mutatoival
vizsgaltam meg a kisérleti alanyok diszpozicios hajlamat. Az eredményeket kiértékelve azt
kaptam, hogy a 2009-es, a 2010-es és az Osszevont 2009-2010-es mintanal is szignifikdnsan
nagyobb aranyban adtdk el nyereséges pozicidikat az egyetemistdk. Szintén megerdsitette
hipotézisemet Feng és Seasholes (2005) TGI, TLI mutaton alapuld logit regresszids
modszere. Kisérleteimben résztvevok ugyanis a nyereséges pozicidikat nagyobb

hajlandésaggal értékesitették, mig a veszteségeikhez felettébb ragaszkodtak.

Ezt a képet arnyaltdk a Shapira és Venezia (2001) tartasi idés modszerén alapuld
eredményeim, melyek szerint a lezart pozicidokat nézve a nyereségeket tartottak tobb napig a
kisérleti alanyok. Itt fontos megjegyezni azonban, hogy a vizsgalat mindkét
id6intervalluméaban a tékepiacokon stabil bika piac uralkodott. Sok esetben a veszteséges
poziciok (zomében részvényeknél) a jatek végéig sem keriiltek zarasra. A 2010-es jaték esetén
példaul sokan a majus honappal bekdszontd lefelé tartd részvénypiaci korrigalas eldtt is
Orizgették par hetes, a vételi ar alatt tartozkodd részvény pozicidikat, melyet a Shapira és
Venezia (2001) tanulmanydra épiilé6 modszer segitségével nem tudtam nyomon kdvetni (ehhez

kellettek volna a jaték periodusa utani pontos zar6 arfolyamok).
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T2: A legjobb hozamot felmutaté kisérleti alanyok nem rabjai a diszpozicionak. A
legrosszabb befektetési teljesitményt nyujtok esetén viszont zomében kimutathato a

diszpozicios hajlam.

Az elsO tézis alapjan a két kisérletem alanyai zomében a diszpozicids hatas rabjai voltak.
Ennek karos voltara szamos szerzd (Cheng és tarsai, 2009; Wermers, 2003; Frazzini, 2006;
Choe és Eom, 2009) mutatott ra a nemzetkozi szakirodalomban, igy két oldalrdl vizsgaltam, hogy
valdban kihat-e a hozam a befektetési teljesitményre. Eredményeim kapcsan elmondhato, hogy a
kisérletek soran is kéaros hatast fejtett ki a diszpozicidra vald hajlam, mely csokkentette a

felsdoktatasi hallgatok tézsdei eredményességét.

E kutatasban a két tézsdejaték periodusa soran a legjobb ¢€s legrosszabb 20%-os teljesitményt
nyujtod befektetok diszpozicids hatasra vald fogékonysagat vizsgaltam. A hipotézist Odean (1998)
PGR, PLR alapti mutatéival, valamint Shapira és Venezia (2001) tartasi idokre épiild modszerével
elemeztem. Az Odean (1998) modszerén alapuld eredményeim teljesen, a Shapira és Venezian
(2001) alapulok csak részben igazoltak a hipotézisem, mivel az utdbbi esetén nem mindegyik
készletértekelés modszer (FIFO, FIFO+koltség, atlagar, atlagar+koltség) mutatott egyértelmii

eredményt.

T3: A nagyobb kockazatot jelenté tokeattételes befektetési instrumentumokkal
talalkozva a legjobb és legrosszabb hozamot elérd kisérleti alanyok is hajlamosak a
diszpozicio csapdajaba esni, de a Kis vizsgalati elemszam miatt ez nem minden esetben

adott szignifikans eredményt.

A nagyobb kockazattal taldlkozva még inkabb feler6sddik a diszpozicidra vald hajlam a
legjobb és legrosszabb befektetési teljesitményt nyujto hallgatok korében, mely ravilagit arra,
hogy kockézatos eszkozokkel csak megfeleld tapasztalattal érdemes foglalkozniuk a

befektetni szandékozoknak.

A H3 hipotézist Shapira és Venezia (2001) modszerével vizsgaltam, ahol a legjobb és a
legrosszabb befektetési teljesitményt ny0jté hallgatok is tovabb tartottdk nyereséges
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pozicidikat. A tokeattételes poziciokkal taldlkozva azonban ez megfordul, igy mindkét

csoport hajlamos volt ,,beragadni” veszteséges pozicidiba.

T4: A Kkisérleti alanyok altal eladott részvények szignifikinsan jobban teljesitettek az

atlagos kereskedési idétavjukon, mint az eladas utan els6ként vasarolt részvényeik.

T5: A legjobb hozamot eléré kisérleti alanyok altal eladott és vett részvények hozamai
kozott nem minden esetben volt szignifikans eltérés, mig a legrosszabbak esetén ez

tovabbra is fennallt.

A nemzetkozi szerzOk (Odean, 1999; Chen és tarsai, 2007) kimutattdk, hogy a befektetok
rosszul iddzitik tranzakcidikat. Az eladott részvényeik tehat az elkdvetkezd idékben jobban
teljesitenek az azt kovetéen els6ként vasaroltakhoz képest. E jelenség kimutathatdo két
kisérleti piacomon is, ahol a befektetdk vételi és eladdsi dontésére nem gyakoroltak

szignifikans hatast az elmult idészak arfolyam alakulésai.

Az elemzéshez Odean (1999) modszerét hasznaltam, mely alapjan a H4 hipotézist
elfogadtam. A legjobb és legrosszabb kisérleti alanyok idézitése kozti eltérésre vonatkozd HS
hipotézist azonban csak részben tudtam elfogadni. A legrosszabbak rendszerint valdban
elrontjak pozicidik id6zitését, mely a legjobbak esetén is megfigyelhetd volt parszor, azaz itt a
HS5 hipotézisem elso felére (a legjobb hozamot felmutato felsdoktatasi hallgatok altal eladott
¢és vett részvények hozamai kozott nincs szignifikans eltérés) vonatkozé elképzelésem nem

igazolodott minden esetben.

T6: A kereskedési gyakorisag novekedése csokkenti a kisérleti alanyok befektetésein

elért hozamokat.
Két kisérletem alanyai a nem megfeleld befektetési ismeretekkel felvértezve nagyobb

kereskedési gyakorisag mellett rosszabb eredményeket értek el. Erre magyarazatot jelenthet a

tulzott onbizalom (példaul Barber és Odean, 2000) jelensége is, amikor a befektetdk a
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bizonytalan kornyezetben dontéseik pontossagat rendszeresen tulbecsiilik. Ennek egy
gyakorlati form4ja pedig abban 6lthet testet, hogy képességeik tulértékelése miatt gyakrabban
kereskednek.

Az elért hozam (fliggd valtozo) és a kereskedési gyakorisag (fliggetlen valtozd) kozti
kapcsolatot regresszids vizsgalat segitségével elemeztem. A torzitds elkeriilése végett a
sz¢élséségesen sok tranzakciot (100 darab feletti) kotd egyéneket kizartam a vizsgalatbol. Az
elemzés eredményeként azt kaptam, hogy a linearis regresszids egyenes magyarazza a
legjobban (4,7%-ot 1%-o0s szignifikancia szinten) a két valtozo6 kozti kapcsolatot. Az irdnya az
eldzetes varakozdsoknak megfelelden alakult, azaz eggyel novekvd kereskedésszdm mellett

0,235 ezred szazalékponttal csokkent a hozam.

21



6. A KUTATAS KORLATAI, JOVOBENI IRANYOK

A dolgozat legnagyobb korlatjat az jelentette, hogy nem tudtam egy szélesebb magyar
befektet6i kor tobb évre vonatkozé kereskedési adatait elemezni (az alkalmazott modszer erre
is lehetdséget nyujtott volna). Masokhoz hasonldéan én is azt tapasztaltam, hogy az
értekpapirtitokra hivatkozva a brokercégek vonakodnak atadni a vizsgalat alapjat képezd
omlesztett kereskedési adatokat. A mostani kutatds eredményeinek és az ligyfelek személyes
adatait mell6z6 kutatdsi modszernek koszonhetéen bizom abban, hogy a jovOben a magyar
befektetok szélesebb korére is sikeriil kiterjeszteni az elemzést, mely lehetdség szerint egy

tobb éves mintavétellel is parosulna.

Ez esetben az emelkedd részvényarak mellett a csokkend piacokra is elvégezhetném a
vizsgalatot. A befektetOk szegmentalasaval a diszpozicidora vald hajlam, a befektetési
hozamok, a tapasztalat, az iskolai végzettség €és a nem alapjan is elemezhetném e hatést a
magyar tOkepiacon ¢s a kiilonbozd befektetdi karakterisztikdk kozotti kapcsolatban. A
jelenlegi vizsgalati eredmények tiikkrében a nemek kozti kiilonbségek és a kiilfoldi
szakirodalom altal sokat emlegetett tapasztalat diszpoziciot csokkentd hajlaméanak elemzését

tartom egy jovobeni kutatas f6 fokuszanak.

Az egyetemistak korében lefolytatott két kisérletem is ravilagitott a diszpozicids hatas 1étére
¢s annak karos voltara. A dolgozat legfontosabb gyakorlati hasznalhatdsaga tehat az, hogy a
tokepiaci kilengésekre (panik- és kapzsisaghullamok) adott befektet6i valaszok a legtobb
esetben nem megfeleldek, igy erre az iskolai tanulmanyok soran fontos felhivni a hallgatok
figyelmét. Véleményem szerint a diszpozicid léte emellett lehetdséget nyajt arra, hogy egy
adott részvényre vonatkozdan eldrejelzést készitsiink a maganbefektetdi dontések alapjan. A
maganbefektetok adott részvényben 1év0 pozicionaltsigan beliili ndvekvd realizalatlan
veszteség ardny (csOkkend veszteségben torténd eladdssal parhuzamosan) ugyanis erds medve
piacra utalhat. A még nem realizalt veszteséges poziciok darabszamdnak a csokkenése (a kis
nyereségben realizalt poziciok szamanak a ndvekedésével parhuzamban) pedig konnyen az
adott részvényben uralkod6 negativ trend fordulatanak a jele is lehet. Véleményem szerint e

hipotézis vizsgélata is adhatja egy jovObeni kutatas alapjat.
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