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Diszpozicios hatas a magyar t(’ikepiacon3

Tanulmanyunkban a viselkedési pénziigyekbdl ismert diszpoziciés hatast vizsgaljuk,
amely szerint a befektetdok tul sokaig tartjak veszteséges és koran realizaljak nyereséges
pozicidikat. A magyar felséoktatasi hallgatok korében 2009-es és 2010-es valés pénzzel
lezajlott t6zsdejaték egyéni tranzakcioit elemezve a nem realizalt és realizalt nyereségek
és veszteségek alapjan; a tartasi idok osszehasonlitisaval; a nyitott poziciok teljes
életutjat elemezve, valamint a tranzakciok utani teljesitmények Gsszevetését kovetve azt
kaptuk, hogy a vizsgilatban résztvevé befektetok hajlamosak a diszpoziciéra, mely
osszességében rontja a befektetési teljesitményiiket. Méréseink szerint a befektetok
rosszul idozitik a vételi és eladdsi megbizasaikat. Dolgozatunk eredményei a hazai
altalinos befektet6i kort nem teljesen reprezentilé minta alapjan Kkeriiltek
meghatarozasra, viszont a fels6oktatisban résztvevé és a tokepiac irant érdekl6do
populaciot jol reprezentalja mintavételiink.
JEL kéd: G11, G14
Kulcesszavak: Diszpozicios hatas, Pénziigyi viselkedéstan, Gazdasagpszicholégia,
Hatékony piacok, Tdkepiaci egyensily

1. Bevezetés

Az egyéni befektetok tokepiaci magatartdsdhoz kapcsolodd gondolatok egyiddsek a tokepiaci
kereskedés kialakulasaval, Seldan (1912) mar a 20. szézad els6 felében 6nalldo konyvvel
orvendeztette meg a teriilet irant érdeklddoket, amelynek cime ,,Psychology of the Stock
Market és arra koncentral, hogy bemutassa; a tokepiaci arazédas nagymértékben koszonhetd
a szereplok mentalis attitlidjének, amely a befektetéseikhez és kereskedési aktivitasukhoz
kapcsolodik. A modern pénziigyi kozgazdasagtan teriiletén nagyjabol az 1980-as évek
kozepéig kellett varnunk, hogy a teriilet 6nallo €s valoban elfogadott diszciplinava valjon,
amely nagyban koszonhetd Daniel Kahneman, Paul Slovic €s Amos Tversky a sz6 szoros
értelmében vett korszakalkotdé munkéssaganak. Mara ateriilet 0Onallo folyoiratokkal
rendelkezik és a legnagyobb elismertségli pénziigyi kdzgazdasagtannal foglalkozé folyoiratok
is szivesen latnak irdsokat a pénziigyi viselkedéstan teriiletérol.

Dolgozatunk a diszpozicios hatassal foglalkozik, amely a pénziigyi viselkedéstan
aranylag nehezen kutathato teriiletérdl szadrmazik, hiszen itt 6nallo befektetési dontéseket

vizsgalunk, amelynek alapadatai értékpapirtitoknak mindsiilnek, igy meglehetdsen nehéz
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hozzajuk férni. Tudomdsunk szerint hazankban a kereskedési adatokhoz vald nehéz
hozzaférhetdség miatt ilyen elemzés még nem tortént, azonban szintén egyetemistak kdrében
egy kérdéives felmérés segitségével Molnar (2006) mar kimutatta a diszpozicids hatas
l1étezését, bar e mérés nélkiilozi a valos kereskedési kornyezetet, a valos kockazatvallalast,
raadasul a kérddives felmérés robosztussaga is megkérddjelezhetd.

Els6 alkalommal 2009-ben szerveztiink olyan jatékot a hallgatoknak a Budapesti
Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemen, amelyben a résztvevok sajat megtakaritasaikkal
kereskedhettek a Budapesti Ertéktézsdén. Kezdetektél cél volt, hogy sajat pénzzel
kereskedjenek, hiszen egyrészt kizardlag igy van lehetdséglink valds, kockazatos
koriilmények kozt meghozott dontéseiket vizsgalni, masrészt csak ilyen feltételek kozott
képesek a résztvevok felmérni dontéseik valos sulyat, végiil érezni azok valds
kovetkezményeit. A jatékban résztvevok nyilatkozatukkal felhatalmaztak a lebonyolitot, hogy
kereskedési tranzakcidik adatait kutatasi célra rendelkezésiinkre bocsassak. A jatékot 2010-
ben terjesztettiik ki mas felsGoktatasi intézmény hallgatoira is. Az elsd jatékban 43 BME-s
hallgatd, mig a masodikban Osszesen 15 fels6oktatasi intézmény 90 hallgatoja vett részt
aktivan. A befektetok zomét 5 egyetem (BCE, BME, PTE, SZE, SZTE) adta, 8-an nem
jelolték meg a fels6fokll intézményiiket.

A diszpozici6 hazai felsdoktatasi hallgatok korében torténd elemzését Odean (1998),
Shapira és Venezia (2001) tovabba Feng ¢és Seasholes (2005) modszere alapjan végeztiik el,
melyek esetén Shapira és Venezia modszerét leszamitva igazolast nyert a diszpozicidé mind a
2009-es, mind a 2010-es magyar bika piacon. Tovabba a kapott eredmények ravilagitottak
arra, hogy a diszpoziciora valé hajlam egy koltséges viselkedés, mivel a legjobb teljesitményt
nyujto befektetok atlagosan nem, mig a legrosszabbak viszont atlagban hajlottak a nyereségek
korai realizalasara és a veszteségek sokdig tartdsara. A diszpozicidé vizsgalata mellett még
megvizsgaltuk az Odean (1999) és Chen et al. (2007) altal is kimutatott jelenséget, mely
szerint a befektetok eladott részvényei jobban teljesitenek a jovoben a késobb vasaroltakkal
szemben. Ennek a létezését mi is kimutattuk a hazai részvénypiacon, ahol a 2010-es évben

szignifikansan jobban teljesitettek az eladott részvények az utanuk vasaroltakkal szemben.

2. A Diszpoziciés hatas

A diszpozicids hatast el6szor a Shefrin és Statman (1985) szerzOparos irta le, amelyben

bemutattdk, hogy a befektetok a nyereséges pozicidikat tulsdgosan gyorsan, mig a
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veszteségeiket tul késon realizaljak. A hipotézis alapjat a kilataselmélet, a mentalis
nyilvantartds, valamint a megbanastol és az dnkontroll hianyatol valo félelem képezi.

A kilataselméletben Kahneman és Tversky (1979) kifejtik, hogy a nyereséges
helyzetekben (tartomanyban) az emberek kockazatkeriildk (hasznossag fiiggvényiik konkav),
mig a veszteségesben kockéazatkedvelok (hasznossdg fiiggvénylik konvex). Eszerint
a kockazatos helyzetekben a rendelkezésre all6 vagyon hasznossaga helyett, vagyonunk
valtozasaval vagyunk elfoglalva és cselekedeteinket a veszteségkeriilés jellemzi. Ez annyit
jelent, hogy féliink realizalni veszteséges pozicioinkat (legalabbis amig kis reményt is latunk
arra, hogy az arfolyamok visszafordulnak), mig nyereséges tartomanyban hajlamosak
vagyunk az elsd lehetdséget megragadni az eladasra.

A kilataselmélet altal leirt ,,S” alaku hasznossaggorbe toréspontjanak meghatarozasara
(a negativ és pozitiv hasznossag hataran) Thaler (1984) alkotta meg a mentalis nyilvantartas
fogalmat. Eszerint a befekteté minden egyes értékpapir vasarlasnal nyit egy-egy j mentalis
,szamlat”, amelyeket egymastél elkiiloniilten, fiiggetleniil kezel. Igy veszteséges és
nyereséges pozicioira is kiilon-kiilén szamlat hasznal és ennek megfelelden kiilon stratégiat
alkalmaz, s ez a kilataselmélet hasznossagaval kar6ltve magyardzza a torést a nulla
(referanciapont) értéknél.

A veszteséges pozicid lezarasa bizonyitéka lenne a korabbi hibas dontésiinknek,
amelyet (félve az jabb rossz stratégiatol) inkabb megtartunk, és ennek eredményeként
jelentkezik a kockazatkedvelés negativ tartomanyokban. Ez a befektetdi hezitalas mutatja a
megbanastdl vald félelem érzetét. Nyereséges pozicio esetén ezzel ellentétben megjelenik a
biiszkeség érzete, biliszkék vagyunk, hogy jol valasztottunk. S ezt a sikerélményt biztositva
hajlamos az egyén a nyereség gyors realizalasara. A megbands érzete azonban ilyen esetekben
is megjelenik, ha az adott értékpapir tovabbi emelkedést produkal. Ez pedig egy ujabb, az
adott papirban torténd elhamarkodott, valdjaban a folyamatot tekintve atlagosan késdi
vételhez vezethet, amely késébb, kapzsi dontésnek mindsil. Mindezen tilmenden
megfigyelhetd az ajelenség is, hogy a rossz dontést rajtunk kiviilallo eseményeknek
tulajdonitjuk, nyereség esetén pedig ezzel ellentétesen sajat magunkat magasztaljuk.

Az eclobbiekben leirt, heurisztikus torzitasokkal atszott pszichologiai alapon
alkalmazott kereskedési stratégia, amelyet a szakirodalom De Bondt és Thaler (1985, 1987)
munkai alapjan tulreagalasnak nevezett el. E jelenség alapvetd okozdja lehet az atlaghoz valod
visszatérésnek, ami negativ autokorrelaciot jelent a részvények arfolyamara, mint folyamatra
vonatkozoan. Nagyon rovid (1-2 honap) tavon kifizetddd (ldsd részletesen Bremer ¢és

Sweeney, 1988; Lehmann, 1988; Jegadeesh, 1987), ennél kicsit hosszabb tdvon azonban nem
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jo elképzelés, mivel ilyenkor a momentum hatés (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 tdkepiaci
varakozasainak (miikodik a kapzsisag, a csordaszellem- ,herding” és a technikai elemzés
egyiittes hatasa). Igy nagyon fontossa valik a megfelel 6nkontroll a sikeres kereskedés soran.

Thaler-Shefrin (1981) ennek kapcsan mutatja be 6nkontroll hipotézisét, ahol érvelésiik
szerint az emberi agy racionalis (tervezd) része harcol az érzelmi, rovidlato (tevo) résszel. Ez
az elmélet bovitve Lo (2004) adaptiv piacok elméleténél is megjelenik. Lo (2004, 2005)
ravilagit arra, hogy erds érzelmi behatdsok esetén a racionalis tervezés bizonyos esetekben
alulmarad a rovidlaté (midpiatol szenvedd) tevé funkcidval szemben. Ezek alapjan van a
tanulasnak kiemelkedd szerepe az Adaptiv Piacok Elméletében’ (AMH). Ez a tervezé-tev
modell, és az emocid gydzelme vezet Thaler és Shefrin szerint a mentalis szamlakhoz, és
ahhoz, hogy a veszteséges pozicidinkat tul sokaig tartjuk, ezzel elhalasztva a megbanast és
esélyt adva annak, hogy végiil a megbéanas ne is jelentkezzen.

A kilataselmélet €és a diszpozicid kozti kapcsolatot a késébbiekben Hens és Vicek
(2005), valamint Barberis és Xiong (2009) is vizsgalta. Ok azonban arra jutottak, hogy ugyan
a kilataselmélet bizonyos esetekben tdmogatja a diszpozicios hatast, mas esetekben azonban
ellentétes reakciokat valt ki. Azaz a nyereséges pozicion nagyobb kockazatvallalast (kétszer
akkorara ndvelt poziciot), mig a veszteségesnél kisebbet (konkrétan pozicidfelezést) mutattak
ki. Kaustia (2010) pedig arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a kilataselmélet nem magyardzza a
diszpozicios hatast, mivel az azt jelzi, hogy a vételi artol eltdvolodva barmely iranyba
csokkennie kell az eladasi hajlamnak (legalabbis az ,,S” alaki hasznossaggdrbe csokkend
meredeksége alapjan). Ezzel ellentétben azonban Kaustia (2010) eredményei szerint
nyereséges tartomanyban konstans vagy inkabb ndvekedd az eladasi hajlam, mig vesztd
tartomanyban a befektetok kozombdosek a veszteség mértékére.

A diszpozicios hatas explicit mérésére elsoként Odean (1998) vallalkozott, 10 000
befektetd értékpapirszamlajan megtalalhatd, valds kereskedési adatokon empirikusan is
igazolta a hipotézis fennallasat; eredményi alatdmasztottak, hogy az egyéni befektetok vesztes
pozicidikat tilsagosan sokaig, nyerd pozicidikat viszont csak rovid ideig tartjak. Késobb a
Shapira és Venezia (2001) szerzdparos valamint Feng és Seasholes (2005) tovabbcsiszolta
Odean (1998) modszertanat, és Ok is igazoltak a jelenség relevanciajat. A diszpozicios hatas

hipotézisének empirikus igazoldsa els6 korben az USA befektetdire koncentralt, azonban

* Az adaptiv piacok elméletét t5bb helyen komplex alkalmazkodé rendszerek elméletének is nevezik, mi
konzekvensen az el6zo6t alkalmazzuk.
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kés6bb mas orszagok befektetéi magatartasat vizsgalva is megerOsitésre keriilt az észt
(Talpsepp 2009), a finn (Grinblatt és Keloharju 2001), a portugal (Cerqueira Leal et al. 2010),
a német (Weber és Welfens 2006), az izraeli (Shapira és Venezia 2001), az ausztral (Brown et
al. 2006), a tajvani (Cheng et al. 2009), a koreai (Choe és Eom 2009) és a kinai (Feng ¢és

Seasholes 2005) piacra vonatkozoan.

3. Adatok

Az elemzés soran a 2009. marcius 16-t6l 2009. aprilis 17-ig, tovabba a 2010. februar 8—tol
2010. aprilis 30-ig tart6 idészak soran a magyar fels6oktatasi hallgatok korében szervezett
valos pénzzel folyd t6zsdejatékokat vizsgaltuk, amelyben Osszesen 133-an vettek részt
aktivan. A kutatds soran a jatékot lebonyolito Erste Befektetési Zrt. altal megadott
statisztikdkbol (megbizasi adatok, iligyfél neme, felsdoktatasi intézménye, egyenlege az
idészak végén), valamint a Portfolio.hu internetes gazdasagi portdl adatbazisabol nyert
részvény kereskedési adatokbol (instrumentum napi minimuma, maximuma, nyitd, zard
arfolyama), tovabba a kisérletben részvevok altal kitoltott kérddivekbol dolgoztunk. A torzitas
elkeriilése  végett a részvények kereskedési adatait korrigaltuk az  id6szaki
osztalékfizetésekkel. Ezen tulmenden elemzéseink soran a vizsgalt periddusok elétt mar
meglévo befektetdi portfoliok eladasi oldalait kiszirtiik, mivel ezek pontos vételi arat nem
ismerhettiikk meg a megadott adatokbol.

A vizsgalatban résztvevok alapvetd kereskedési eredményét és szokéasait a 1. tablazat
foglalja 6ssze. Eredményeink elemzését bemutatd fejezetiinkben ismertetett dsszehasonlitd
tanulmanyok egy része nagysagrendekkel nagyobb adattomeget dolgoz fel (példaul Odean
(1998) 10 000 f6, Weber és Welfens (2007) 3000 f6), e tekintetben a mi tanulmanyunk
leginkabb az uj-zélandi Boebel és Taylor (2000) 125 f6s mintajaval vethetd 6ssze. A nagyobb
elemszamon elvégzett elemzést a nehezen hozzaférheté befektetdi kereskedési adatok
hatraltatjak, de e két valos pénzzel zajlo ,,jaték” elemzési lehetdséget teremtett a szamunkra,
hogy megvizsgaljuk a magyar felsdoktatasi hallgatok diszpozicids hatasra vald hajlamat. A
két jatékban (2009 és 2010 Osszevonva) résztvevd 133 hallgatd 12,8%-a volt nd, akik
atlagosan 7 lezart tranzakcioval kevesebb, 0sszesen atlag 16 lezart ligyletet kotottek. A noi
befektetok a kisebb aktivitas mellett atlagosan eredményesebben teljesitettek férfi tarsaiknal (-
1,1% szemben a -4,96%-kal).

A vizsgalt befekteték minddsszesen 4906 (lezart, modositott, visszavont, lejart)

megbizast adtak, melybdl 2837 teljesiilt (atlagosan 21 tranzakcid egyénenként). A vizsgalt

217



idészak soran elért hozamok meghatarozasahoz az aprilisi zardarakon tovabbi 166
mesterséges zarast hajtottunk végre. A 2009-es jaték soran a legtobb lezart tranzakciot
bonyolitd befekteté 201, 2010-ben 180 tigyletet hajtott végre.

A fels6oktatasi hallgatok 6sszesen 505,8 millié forintos étékben kereskedtek 0,88
milli6 forintos tranzakcios dij mellett, melyen Osszességében 3,13 milli6 forintos
(befektetonként atlagosan 24 ezer forint), koltségek nélkiil 2,25 millio forint (4tlag 17 ezer
forint) veszteséget konyveltek el. Az 0Osszevont 2009-2010-es évet 34,3 millios
értékpapirszamla egyenleggel zartdk az egyetemistak, amelyen atlagosan 257 ezer forint
értékli megtakaritassal rendelkeztek. 2009-ben a legnagyobb zaré portfolio 1,8, 2010-ben 2,9
millié forint volt.

Erdemes megjegyezni az igen megdobbentd eredményt, amely az elért hozamokat
szemiigyre véve tarul elénk: atlagosan 4,43%-os veszteséggel zartak az dsszevont 2009-2010-
es évet a hallgatok, szemben a BUX 2009-2010-es vizsgéalatanak Osszevont 24,5%-0s
emelkedésével, amely ezen elemzés benchmarkjaként is tekinthetd. Fontos itt megemliteni,
hogy a vizsgalt idészakokban a 2009-es évben csupan egy befektetd tudta talszarnyalni a
benchmark indexet az elért 42,63%-0s hozamaval, mig 2010-ben erre egyetlen a vizsgalatban

résztvevo hallgatd sem volt képes (legmagasabb hozam: 18,08%).
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1. Tablazat

A felmérésben résztvevok eredményei és kereskedési jellemzoi

2009. marc. 16 — 2010. febr. 8 —

2009. apr. 17 2010. apr. 30 2009-2010
Befektetok szama 43 90 133
Holgy résztvevok 18.60% 10% 12.78%
Tranzakciok szama (lezart, lejart, modositott, visszavont) 2082 2824 4906
Lezart tranzakciok szama 1114 1723 2837
Mesterségesen zart tranzakciok 64 102 166
Osszforgalom (ezer Ft) 178,437 327,377 505,814
Osszkoltség (ezer Ft) 416 466 882
Kereskedési eredmény -904 -2229 -3134
Kereskedési eredmény tranzakcios koltségek nélkiil -488 -1763 -2252
Atlagos sszforgalom befekteténként (ezer Ft) 4249 3638 3832
Atlagos tranzakciés dij befekteténként (ezer Ft) 10 5 7
Atlagos kereskedési eredmény befekteténként -21 -25 -24
Atlagos kereskedési eredmény befekteténként ktg.-ek nélkiil -11 -20 -17
Atlagos zar6 szamlaegyenleg befekteténként (ezer Ft) 133 324 257
Osszesitett zaro szamlaegyenleg (ezer Ft) 5170 29,166 34,335
Atlagos lezart kereskedési poziciok szama 26 19 21
A benchmark index hozama az idészakban (BUX ) 27.75% 21.19% 24.47%
Atlagosan elért befektetési hozama -2.89% -5.14% -4.43%
Nk atlagos befektetési hozama 4.62% -6.20% -1.10%
Férfiak atlagos befektetési hozama -4.82% -5.01% -4.96%
Nok altal felvett lezart poziciok atlaga 14 17 16
Férfiak altal felvett lezart poziciok atlaga 31 19 23

A két vizsgalt idészakban a magyar részvénypiacot jellemz6é index, a BUX rendre
27,75%-ot (2009-es év), illetve 21,19%-ot (2010-es év) emelkedett, igy ezt szem elott

tartottuk a kapott eredmények értékelése soran is.

4. Modszertan

A diszpozicios hatas felsdoktatasi hallgatok korében torténd vizsgalataira harom modszert
alkalmaztunk. Az els6 Odean (1998) PGR, PLR alapt elemzése. A modszer lényege, hogy
minden kereskedési napon, amikor egy befektetd elad egy részvényt, akkor megvizsgaltuk
ezen befektetd portfolidjat, és a pozicioit négy lehetséges kategoriaba soroltuk a vételi-eladasi
aktualis ar fiiggvényeként. Az eladott részvények esetén az eladasi arat az atlagos vételi
arukkal hasonlitottuk 0ssze, és ez alapjan konyveltiik el 6ket nyerdben (realized gain — RG),
vagy vesztOben eladott (realized loss — RL) papiroknak.

Minden mas részvényt, amely adott napon a befektetd portfolidjaban volt, és nem
kertilt eladasra, az atlagos vételi ar €s az adott napi zardar alapjan besoroltuk nem realizalt
nyereség (paper gain — PG) vagy nem realizalt veszteség kategoriaba (paper loss — PL).

Realizalt vagy nem realizalt nyereséges pozicio alatt azt értjiik, ha az adott kereskedési

nap minimuma ¢és maximuma is az atlagos vételi ar felett mozgott (els6 esetben itt tértént meg
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az eladas, masodik esetben a tovabbi tartas). Ennek megfelel6en realizalt vagy nem realizalt
veszteség kategoriaba akkor soroltuk be az instrumentumot, ha az adott kereskedési nap
minimuma €s maximuma is az atlagos vételi ar alatt mozgott (és volt eladas, vagy tartas).

A részvény eladasoknal meglévd portfoliok megfeleld besorolasa utan az alabbi

Osszefiiggések segitségével kumulalt szinten vizsgaltuk a diszpozicids hatast:

PGR=L )
RG + PG

R=_ R @)
RL + PL

Az Odean (1998) féle modszer segitségével gy tudjuk megvizsgalni a diszpozicio
létezését, hogy egy adott id6szak pozicid zardsakor aggregalt befektetdi szinten hasonlitjuk
Ossze arealizalt nyereségek szamat a ténylegesen nyereségben realizalhaté esetekkel. A
realizalt nyer6k hanyada (proportion of gains realized - PGR) és a realizalt vesztes poziciok
hanyada (proportion of losses realized - PLR) megegyezik abban az esetben, ha nincs
diszpozicio (hiszen a két hanyados a tényleges realizalas aranyat mutatja). Viszont a PGR
szignifikansan meghaladja a PLR értékét, ha inkébb a nyerd papirokat realizaljuk, és a vesztes
papirokat tovabb tartjuk, masképp fogalmazva ebben az esetben a befektetok kevésbé
hajlamosak realizalni a veszteségeiket, azaz diszpozicié (DE) jellemzi magatartasukat.

A PGR ¢és PLR értekek meghatarozasanal tobb kikotéssel is éltiink. Hasonldéan
Odeanhez (1998) abban az esetben, amikor az atlagos vételi ar a napi minimum és maximum
kozott tartozkodott, akkor ezeket a poziciokat figyelmen kiviil hagytuk és nem szdmoltunk
veliik, hiszen napon beliilli adatok nem alltak a rendelkezésiinkre, igy a tartott poziciok
nyereség vagy vesztség besorolasa lehetetlen volt. Tovabba figyelmen kiviil hagytuk az egy
elemi portfolidkat is, ahol az adott instrumentum eladasa utan tékepiaci instrumentum nélkiil
maradt az ligyfél. Csak arészvény poziciokat (tOkeattételes részvény poziciok is kizarva)
vettilk szamitasba a PGR és PLR értékek meghatarozasanal. Ez utobbi dontésiink indoka
egyrészt az volt, hogy a hataridok, certifikatok esetleges kényszerlikviditdsa torzitana az
eredményeket, masrészt a vizsgalt iddszakokban szamos certifikat kifutds volt, melyek szintén
mesterséges zarast eredményeznek az egyéni szamldkon. A tokeattétel nélkiili részvény
portfoliok esetén pedig e mesterséges zarasi feltételekkel nem kell szamolnunk.

A moddszer hatranya, hogy az elemzés soran csak a vétel és az eladas napjat veszi
figyelembe, igy a tartas sordn bekovetkezd arfolyammozgasok nem jelennek meg az
eredményekben. Tovabbi problémat jelent, hogy egyéni szinten vizsgalodva a PGR és PLR

kozti kiilonbség esetén mechanikusan kaphatnank azt a téves eredményt egy regresszids
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vizsgalat soran, hogy minél tobb részvényt tartunk a portfolionkban, annal kisebb
a diszpoziciés hajlamunk. Am ez csupan a PGR-PLR szamitdsi moédszer természetes
velejargja lenne. Ugyanez a helyzet, ha egy évben tobb eladast végziink el. Ekkor ugyanis
a PGR-PLR kiilonbsége alapjan novekvd, mig a PGR/PLR héanyados esetén csokkend
diszpozicios érték adodna. Azaz ezt mérlegelve aggregalt szinten érdemes vizsgalni
a diszpozicio 1étezését Odean (1998) PGR, PLR metodikajanal.

A masodik alkalmazott modszer a Shapira és Venezia (2001) szerzOparos altal
kidolgozott tartdsi id6k vizsgalata. Itt a vizsgalt id6szakok alatt alezart nyereséges és
veszteséges poziciok tartasi idejét hasonlitottuk Gssze. Diszpozicios hatas ebben az esetben
akkor all fenn, ha a veszteségben lezart poziciok atlagos hossza szignifikdnsan nagyobb
anyereségesen lezart poziciok atlagos tartdsi idejénél. A vizsgalat soran négy
készletértékelési modszer (FIFO, atlagar, FIFO+koltség, atlagar+koltség) alapjan hataroztuk
meg a nyereségesen/veszteségesen lezart poziciokat. A pozicidk tartdsi hosszlisagat
kereskedési napokban vizsgaltuk, a szignifikdans eltérés mérésére kétmintds t-probat
alkalmaztunk. A diszpozicids hajlamot tehat ez esetben a tartdsi idékkel vizsgaljuk, mely
alapjan, ha Gsszességében kevesebb kereskedési napig tartjuk a nyereségeinket, és kiiiljiik
(sokaig Orizziik) a veszteségeinket, ugy szintén bizonysagot nyerne a diszpozicids hatas.

Odean PGR, PLR-jéhez hasonloan itt is az a probléma a moédszerrel, hogy csupan
a vétel és az eladas napjat tudjuk megvizsgalni, igy a koztes iddintervallumban bekovetkezd
arfolyamvaltozasokra nem tudunk reagalni. Konnyen el6fordulhat ugyanis, hogy egy
befektetd 20 kereskedési nap utdn nyereségben ad el egy részvényt, mikozben az a vételt
kovetden csak a ra kovetkezo 20. kereskedési napon emelkedik Gjra a vételi ar folé. A koztes
napok figyelemmel kisérésére a Feng és Seasholes (2005) altal kidolgozott metodika nyujt
lehetdséget.

E harmadik modszer a Feng és Seasholes (2005) altal létrehozott TLI, TGI modszerre
épiil. A szerzéparos alkalmazott modszere a Grinblatt és Keloharju (2001) altal is alkalmazott
Logit regresszion alapul, ahol az adott napon eladott poziciokhoz egy 1-est, mig a megtartott
pozicidkhoz 0-t rendelnek. Ez lesz a regresszids vizsgalat soran a fliggd valtozonk. Feng és
Seasholes (2005) mindezt kiegésziti a tilélési vizsgalattal (survival analysis), amely megadja
a nyereségben, veszteségben eladott poziciok értékesitési valosziniségét. Ezt alapul véve a
kovetkezd két fuiggetlen valtozot képeztiik: a TLI (Trading Loss Indicator) valtozot, amely az
1-es érteket vette fel, ha a részvényt veszteségben adtak el, vagy papiron veszteséges, azaz a
pillanatnyi értéke a referencia ar alatt van, minden mas esetben a TLI értéke 0. A masodik

mutat6 a TGI (Trading Gain Indicator), amely 1, ha az adott papirt nyereségben adtak el, vagy
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papiron nyereség van rajta, minden mas esetben 0. Referencia arként a részvényszammal
sulyozott atlagos bekeriilési értéket vettiik alapul, mig a nyereséges/veszteséges kategoriaba
torténd besorolasnal a PGR-PLR moddszernél bemutatott napi minimum-maximum arak
alapjan kalkuldltunk. Miutdn ezen értékeket is megkaptuk, lefuttatjuk a Logit regressziot
a diszpozicids hatas fennallasanak a meghatarozasahoz.

Amennyiben a becslés soran a TLI-re kapott érték kisebb, mint az alapvetd eladasi
hajlamot jelz6 1-es érték, akkor az azt jelenti, hogy veszteséges pozicidikat a vizsgalt
befektetOk (TLI érték -1 %-kal) alacsonyabb mértékben hajlandéak eladni, mint amit az alap
eladasi valdszinliség indukalna. Viszont 1 feletti érték esetén nagyobb lenne az eladasi
hajlandosaguk. Ugyanezt a TGI eredményére értelmezve azt kapjuk, hogy 1 felett szivesebben
realizalnak a kereskedok, mig 1 alatti érték esetén pedig pont forditva.

Feng és Seasholes (2005) modszerének ujszertisége abbol adodik, hogy a befektetoi
viselkedés nemcsak aggregalt, hanem egyéni szintjének az elemzésére is alkalmazhato.
A TGI-TLI értékek meghatarozasanal a PGR-PLR modszernél hasznalt kikotéssel éltiink,
azaz csak részvények esetén vizsgalodtunk. Dontésiink oka a PGR-PLR-nél mar részletezett
mesterséges zarasok torzitdsa mellett az, hogy hataridés indexek esetén a shortolds is
biztositott, mely mas befektetési pszichologiat €s hozam/kockazat viszonyokat eredményezne.

Osszegezve Feng és Seasholes (2005) modszere esetén mar a befektetd altal megvett
tokepiaci instrumentum egész életutjat végigkisérhettiik, amely ezéltal sokkal jobb képet
nyujtott a befektetok dontésérdl és a diszpozicios hatas 1étezésérol.

A diszpozici6 meghatarozasara iranyuld harom moddszer mellett mas szempontbol is
elemeztiik a befektetok vételi és eladasi dontéseit. Itt Odeanhez (1999) és Chen et al-hoz
(2007) hasonléoan mi is megvizsgaltuk, hogy a befektetok altal eladott, majd az eladas utan
elsoként vasarolt részvények atlagos hozamai miként valtoztak a multban és a tranzakciohoz
képesti jovoben. A korabbi szerzok ugyanis azt talaltak, hogy az eladott részvények atlagosan
szignifikansan jobb hozamot mutattak, mint a vasaroltak. Az elemzésiinkben az eladas utani
elso részvény vételtdl szamoltuk a kereskedési napokat (1, 5, 6, 7, 14 nap, 1 és 3 honap). A
modszer normalisan nem nélkiilozhetné a kockazattal valo sulyozast, hiszen vilagos, hogy egy
alacsonyabb kockazatii befektetési lehetdségtl alacsonyabb hozamot varunk, mint egy
magastol, azonban rovidtavon vizsgalddva a normalis hozam becslésében lathato kiilonbségek
igen szerény mértékiek, igy ezzel az egyszerlsitéssel éltiink, hasonléan a megel6zo

munkakhoz.
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5. Eredmények

A diszpoziciés hatds elemzése soran meghatarozott eredményeinket a fenti,
modszertant bemutatd fejezetnek megfeleléen, négy oldalrol vizsgalva, négy alfejezetben
mutatjuk be: Odean (1998) PGR-PLR mutatoja szerint a nem realizalt és realizalt nyereségek
¢és veszteségek alapjan; Shapira és Venezia (2001) szerint a tartasi idok 0sszehasonlitasaval;
Feng ¢és Seasholes (2005) modszertana szerint a nyitott poziciod teljes életutjanak kovetésével,
valamint Odean (1999) és Chen et al. (2007) tranzakcid utani teljesitmények Osszevetésével.

A kovetkezokben a vizsgalataink eredményeit prezentaljuk.

5. 1. Diszpozicio a nem realizalt és realizalt nyereségek és veszteségek alapjan

A PGR, PLR alapt elemzést elvégezve azt lathatjuk, hogy a 2009, a 2010 és az Osszevont
2009-2010-es évben is hajlamos az altalunk vizsgalt befektet6i kor a diszpoziciora. A 2009-es
évben a résztvevok a nyereséges poziciok 52,6%-at realizaltak, mig ez a veszteségek esetén
csupan 38,7%-ot tett ki. Azaz kozel 14%-kal gyakrabban adtdk el az altalunk vizsgalt
befektetok nyereséges poziciojukat. Ez az eredmény a diszpozicios hatas fennallasat jelzi a
magyar toékepiacon is. A 2010-es minta esetén ezen értékek rendre 63,8%, illetve 48,1%
voltak. A PGR, PLR értékek nagysaga a kinai és az ausztral vizsgalat eredményeihez all
kozel, mely értékek nagysagahoz €s a realizaciok novekedéséhez a 2007-ben az USA-bodl
kiindult valsag is hatassal lehet.

A kapott PGR, PLR értékek alapjan a diszpozicios hatas (DE=PGR-PLR) az 6sszevont
2009-2010-es évben mar 1%-os szinten is szignifikdns, mig a 2009-es és 2010-es értéknél

5%-os szignifikancia adodott, ahogy a 2. tdblazatban is lathatjuk.
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2. Tablazat
A magyar befektetok PGR, PLR értékei nemzetkozi kontextusban

M agy arorszag USA Kina Ausztralia Németorszag Uj-Zéland Tajvan
2009 2010 2009-2010 Odean (1998) Chen et al. Brown et al. Weber és Boebel és Taylor Shu et al. (2005)
(2007) (2006) Welfens (2007) (2000)
Résztvevok szama 43 90 133 10 000 46 969 - 3000 125 53 680
Realizalt nyerd 111 97 208 13 883 414 2 625 540
Realizalt buko 46 39 85 11930 383 1985382
Papiron nyerd 100 55 155 79 656 3166 4951077
Papiron bukd 73 42 115 110 348 3100 12 084 306
PGR 0,526 0,638 0,573 0,148 0,519 0,510 0,300 0,116 0,347
PLR 0,387 0,481 0,425 0,098 0,310 0,230 0,200 0,110 0,141
Diszpozicié (DE; PGR-PLR) 0,140 ** 0,157 3 0,148 *%** 0,050 *%** 0,209 *%** 0,280 *** 0,090 *%** 0,006 0,205 ***
PGR/PLR 1,361 1,325 1,348 1,510 1,674 2,217 1,500 1,055 2,461
Standard hiba 0,0563 0,0678 0,0435 0,0014 0,0075 0,0002
t statisztika 2,48 2,31 3,40 34,74 82,60 58,03 0,75 1046,9

* 10%; ** 5%; *** 1%-os szignifikancia szinten

Odean (1998) modszere alapjan vizsgaltuk meg a befektetok dontéseit, amikor eladnak egy részvényt. Ezen eladds napjan a meglévo
portfolidjukat besoroltuk realizalt nyerd és buko, valamint papiron nyer6 és buko kategoriaba. Ezt kdvetden kiszamoltuk a realizalt nyerék (PGR)
¢és realizalt bukok (PLR) hanyadat, ezek kiilonbségeként adodik a diszpoziciot leird6 (DE=PGR-PLR) valtozonk. A kapott kiilonbségek
szignifikansnak bizonyultak az ellenérzésként elvégzett t proba eredményei alapjan, igy kimutathat6 az altalunk vizsgalt befektet6i kor
diszpoziciora valo hajlama. A PGR és PLR értékek meghatarozasanal tobb kikotéssel is €ltiink. Abban az esetben, mikor az atlagos vételi ar a
napi minimum ¢és maximum kozott tartézkodott, akkor ezeket a pozicidkat figyelmen kiviil hagytuk és nem szamoltunk vele. Tovabba figyelmen
kiviil hagytuk az egy elemi portfolidkat is, ahol az adott instrumentum eladasa utdn tékepiaci instrumentum nélkiil maradt az tigyfél. Végiil

Odeanhez (1998) hasonloan mi is csak a részvény pozicidkat (tOkeattételes részvény pozicidk is kizarva) vettiik szamitasba.
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Mindezek alapjan allithatjuk, hogy hasonléan anemzetkdzi piacokon mért
eredményekhez a magyar befektetdi magatartasban is kimutathatd a nyereségek gyors
realizalasanak és a veszteségek tl sokaig tartdsanak jelensége. Zarojelben jegyezzilk meg,
hogy a hatas alapja kiilonb6z6 heurisztikus torzitasokbol, illetve keretrendszeri fliggdségekbol
ered, igy varakozasainknak megfeleld, hogy az egyének nemzetiségtol, piactdl fiiggetleniil
hasonlé jellemzdéket mutatnak. A diszpoziciés hatds mérésére alkalmazott PGR/PLR
hanyados a két vizsgalt periodust dsszevonva 1,35 lett, amely csekély mértékben elmarad
Odean 1,51-es és Chen et al. 1,67-es értékétol, azonban az Uj-Zélandra vonatkoz6 tanulmany,
amely mintanagysadgaban leginkabb hasonlit a mi elemzésiinkh6z, a magyar diszpozicid
értekénél szerényebb hatast mért nem szignifikans eltérés mellett. Azaz a tényezot vizsgalva
a magyar befektetok kevésbé hajlamosak a diszpoziciora, bar szignifikdnsan jelen van a hatas.
Erdemes megfigyelni azt is, hogy a 2009-es és 2010-es évre vonatkozo hanyados értékei nem
térnek el szignifikdnsan egymastol, azaz annak ellenére, hogy a piaci koriilmények teljesen
eltérdek voltak a két id6szakban, a befektetéi magatartas e tekintetben azonosnak latszik. Az
eredmények kapcsan fontos kiemelniink, hogy mind 2009-ben, mind 2010-ben emelkedtek a
részvénypiacok, igy nem nyilt lehetdségilink arra, hogy a hatast csokkend, vagy oldalazo

tokepiacon is elemezziik.

5. 2. Diszpozicio vizsgalata tartasi id6 alapjan

A nyereségben-veszteségben lezart poziciok tartasi idejének a vizsgalatdndl mind a négy
készletértékelési modszer esetén azt az eredményt kaptuk (ezeket a 3. tdblazatban foglaltuk
0ssze), hogy az altalunk vizsgalt befektetok tovabb tartottdk a nyereséges pozicidikat, mely
ellentmond a korabbi szerzok (Shapira €s Venezia 2001, Chen et al. 2007) eredményeinek. Az
eltérés minden esetben szignifikansnak bizonyult. Ezek alapjan akar azt a kovetkeztetést is
levonhatnank, hogy e modszer alapjan aggregalt szinten nem hajlamosak a diszpozicidra az
egyetemistak. Itt azonban fontos megemliteniink, hogy mind a 2009-es, mind a 2010-es
vizsgalat soran egy erdsen ¢és majdhogynem konstans modon emelkedd tékepiacon
kereskedtek a befektetok. Tovabba egyéni szinten vizsgalodva tobb hallgatonal a kockazatos
befektetésektol vald félelem is felszinre keriilt, melyre az egyéni szadmlak részletes
vizsgalatanal deriilt fény. A résztvevok egy része pozicidja veszteségét latva még aznap zarta
a veszteségét. Hozza kell tenniink, hogy a 2009-es és a 2010-es minta kereskedési napjai

kozott latott jelentds eltérés véleményiink szerint annak tudhaté be, hogy a 2009-es év elején
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igen magas volatilitds és panik jellegi hangulat uralta a tokepiacokat, amely kockazatot a

befektetok a rovidebb tartasi idokkel probalhattak ellensulyozni.
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3. Tablazat
A kereskedési napok vizsgalta FIFO, atlagar, FIFO+koltség és atlagartkoltség modszer alapjan

Atlagos tartasiidd kereskedési napokban

FIFO Atlagar FIFO + ko ltség Atlagar+koltség

Nyereség  Veszteség Kiilonbség Nyereség  Veszteség Kiilonbség Nyereség  Veszteség Kiilonbség Nyereség  Veszteség Kiilonbség

50092010 4,926 4346 0,580 *** 5229 3,747 1481 *** 5300 4,163 1,137 #** 5173 3,801 1,282 ***
(2,973) (8,208) (5,991) (6,751)

2009 2,362 1,061 1,300 *%** 2,466 1,046 1,420 *** 2,326 1,559 0,766 *** 2,407 1,193 1,214 *%*
(9,720) (10,324) (4,517) (7,962)

2010 6,395 5,775 0,620 *** 6,585 5,301 1,284 *%* 6,894 5,476 1,418 *%** 6,518 5,461 1,057 *%*
(2,376) (5,162) (5,496) (4,023)

. 8,873 4,512 4,36] *** 8,608 5,140 3,468 *#* 10,529 4,974 5,555 *** 8,490 5,681 2,809 *k*
Legjobb 20% (120) (8,380) (5,869) (9,348) (3,964)

3,644 5,336 1691 ¥*% 4994 3,652 1,342 *%% 3661 4,944 1283 *+% 4910 3,815 1,005 ***
Legrosszabb 20% (R20) (-3,687) (3,385) (-2,983) (2,745)

120-R20 5,228 *** (,824 3,614 **% ] A7 k*k 6,869 *** 0,031 3,580 *** 1866 ***
(16059)  (-1,432) (9,229) (2,818 (17,751) (0,067) (9,040) (3,589)

*10%; ** 5%; *** 1%-os szignifikancia szinten

A Shapira és Venezia (2001) féle tartasi idok vizsgalata FIFO, atlagar, FIFO+koltség, atlagar+koltség készletértékelési modszer alapjan,
mely utobbi ketténél a tranzakcio koltségeket is figyelembe vettiik a nyereséges/veszteséges részvény kategoriaba torténd besorolaskor. Mas
szerzOkkel ellentétben azonban mi azt kaptuk, hogy a nyereséges pozicidjukat tovabb tartjak a befektetdk, szemben a veszteségesekkel, mely a
2009-es, 2010-es, és az dsszevont 2009-2010-es évre is jellemzo volt. A legjobb, legrosszabb hozamot elérd befektetok korében azonban mar jol

lathato, hogy a rossz teljesitményt nyujtok hajlamosak a diszpoziciora.
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A teljes mintat megbontva azonban mar lathato kiilonbségek adodtak a diszpoziciora
vonatkozoan, amely a legszembetiindbben a legjobb/legrosszabb befektetési hozamot nyujtd
egyének aggregalt kereskedési napjai esetén latszik. A négy készletértékelési modszert
szemiigyre véve kitiinik, hogy a jobb hozamot felmutatok mind a négy esetben szignifikansan
tovabb tartottdk a nyereséges pozicidikat a legrosszabbakénal. A rossz hozamot elérdk pedig
két modszer alapjan tartottadk tovabb a veszteséggel zaruld poziciokat, melyb6l mindkét
esetben 1%-0s szinten is szignifikdns eltérést lathattunk, mig két modszer esetén a
nyereségeket tartottak tovabb a legkisebb hozamot elérd hallgatok.

A FIFO készletértékelési modszer esetén azt lathatjuk, hogy a legjobb 20%-o0s
befektetési teljesitményt nyljtok altagosan 8,9 kereskedési napig tartottak nyereségeiket, mig
veszteségeiket atlag 4,5 kereskedési nap alatt zartdk. Ugyanez a legrosszabb 20%-ot nyujtd
befektetd esetén rendre 3,6, illetve 5,3 kereskedési nap, mely jol jelzi, hogy a rossz
teljesitményt nyljtok hajlamosak a diszpoziciora a legjobbakkal szemben. Emellett a
nyereségben (1%-o0s szinten szignifikans) és veszteségben eladott részvények atlagos tartasi
ideje kozott is jelentds a kiilonbség a FIFO modszer alapjan. Ezt szamszer(isitve nyereség
esetén 5,2 kereskedési nappal tovabb, mig veszteség esetén 0,8 kereskedési nappal rovidebb
ideig tartottdk meg pozicidikat a legjobbak, a legrosszabb teljesitményt nyujté hallgatokhoz
képest.

Osszegezve, a nyereséges és veszteséges kereskedési napok kozotti kiilonbséget
vizsgalva, a legjobbak a korabbi atlagnal is nagyobb, forditott diszpozicidra vald hajlamot
mutattak, mig a legrosszabb hozamot elérék a négybol két készletértékelési modszer esetén
szignifikansan hajlamosak voltak a diszpoziciora. A masik két esetben viszont szignifikansan

forditott diszpozicio jellemezte oket.

5. 3. A diszpozici6 vizsgalata a nyitott pozicié teljes életutjara vonatkozoan

Az el6zd két elemzd modszerhez képest Feng és Seasholes (2005) modszerének
segitségével a nyitott részvény poziciok teljes életitjara vonatkozdan is megvizsgalhatjuk a
diszpoziciora vald hajlamot. A moddszertani részben leirtak szerint meghataroztuk az 6sszes
vizsgalt idészakban lezart részvény pozicidra az eladas napjahoz (fiiggd valtozo), a TLI és
TGI (mindkettd fliggetlen valtozo) értékekhez tartozo 0 és 1 értékeket, majd ezt kdvetden
lefuttattuk a regresszidkat. Eredményeinket az 6sszehasonlithatosag érdekében a nemzetkdzi
szakirodalomban publikalt értékekkel egyiitt prezentaljuk az 4. tablazatban. Feng és Seasholes
modszere alapjan az aggregalt 2009-2010-es évre a TGI-re 1,26-o0s értéket kaptunk, mely azt
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jelenti, hogy az alap eladéasi valoszinliséghez képest 26%-kal nagyobb hajlandésagot
mutatunk az eladasra. Ez az érték megegyezik az észt befektetokre vonatkozd kutatas
eredményeivel. A TLI értékek esetén azonban nagyon alacsony 0,0389-es értéket kaptunk,
mely azt jelenti, hogy az alap eladasi valoszintiséghez képest 96%-kal kisebb hajlanddsagot
mutatnak az altalunk vizsgalt befektetok a veszteségben 1évé pozicidik realizalasara. Ezen
értékek alapjan a magyar befektetk is hajlamosak a diszpozicidra, veszteséges
instrumentumaikhoz pedig felettébb ragaszkodnak.

Az 1,26-0s TGI és a 0,0389-es TLI valoszinliség jobb megértéséhez vegyiink egy
egyszerll példat. Az Osszesitett 2009-2010-es mintaban atlagosan 5,6 kereskedési nap utan
adtak el a befektet6k a részvényeiket, mely azt jelenti, hogy az alap eladasi valdszinliség
esetén minden kereskedési napon 17,86% annak az esélye, hogy eladjuk a poziciot. Az 1,26-
os TGI érték azonban azt jelenti, hogy az alap eladasi valdszinliségnél magasabb (22,57%)
annak a valosziniisége, hogy nyereséges pozicionkat eladjuk az adott napon. A 0,0389-es TLI
érték esetén viszont joval alacsonyabb (0,69%) annak a valosziniisége, hogy a veszteséges
részvényiinket egy adott napon eladjuk.

Feng és Seasholes modszere mellett, amely az adott napi TGI és TLI értékek 0, illetve
1-es kategoridba torténd besoroldsdhoz a napi maximum €és minimum értékekkel szdmol, mi
megvizsgaltuk, hogy mindez minként teljesit abban az esetben, ha az adott napi zardéarakhoz
képest nézzilk meg a korabban megvett pozicid TGI és TLI értékeit. Ezek alapjan a TLI
valoszintisége 0,4078 lett, mig a TGI esetén 0,5437, azaz a zardaras modszer esetén 14%-kal
vagyunk hajlamosabbak egy adott kereskedési napon a pozicionkat eladni, mint azt tennénk a

nyereségben 1évo részvényiink esetén.

4. Tablazat
A TGI, TLI vizsgalat eredménye

Magyarorszag Magyarorszag Kina Esztors zag
Zaroarmodszer  Feng és Seasholes mdédszer Feng és Seasholes (2005) Talpsepp (2009)
0,774
TLI 0,408 0,039 0,632
4.1 (-0.3) (-27,3) (-35,1)
0,544 1,264 4,384 1,27
TG
5.5 (10.9) (95,4 (32,86)

A két vizsgalat iddintervallumaban minden befektetd esetén a fiiggd valtozo 1-es
értéket vett fel, ha az adott napon eladtuk a peridodus soran vett részvényiinket, minden mas

esetben az értéke 0. Két fiiggetlen valtozot alkottunk. A TGI egyes értéket vett fel, ha a
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részvény nyereségben volt, minden mas esetben értéke 0. A TLI esetén egyes értéket vettiink
fel, ha veszteségben volt a pozicionk, minden mas esetben 0. A veszteség/nyereség
besoroldsakor a napi minimum/maximum értékeket vettiik figyelembe Feng és Seasholes
(2005) modszertanat kovetve, mig a masik valtozatban a zardarakkal szamoltunk. A
tablazatban szerepld szamok regresszids paraméterek, melyek megmutatjak, hogy az alap 1-es
valosziniiséghez képest milyen eladasi hajlam jellemzi a befektetdket. 1-es alatti érték

csokkent eladasi hajlamot, 1-es feletti magasabb eladasi hajlamot jelent.

5. 4. Az eladott részvények valoban rosszabbul teljesitenek, mint az Gjonnan vasaroltak?

Végiil pedig a befektetok részvény eladésait, majd az azt kovetd elsé részvény vételeit
vizsgaltuk annak a meghatarozasahoz, hogy a kereskedéssel jobb vagy rosszabb teljesitményt
érnek-e el ahhoz képest, mintha tartottadk volna a mar meglévo pozicidjukat.

A vétel/eladas elotti/utani kereskedési napok esetén a valasztasunk az 1, 5, 6, 7, 14 (2
hét), 21 (1 honap), 63 (3 honap) kereskedési napra esett. A 1 kereskedési nap vizsgalata
esetén a dontés utani elsé nap eltérése ravilagithat az esetleges rossz stratégiara. Az 5, 6, 7
kereskedési nap esetén a Shapira és Venezia (2001) (3. tdblazat) modszere altal szamolt
atlagos tartasi idékre tudtuk elemezni az eltéréseket, amely a legjobb Gsszehasonlitassal
szolgalhat a szamunkra, hiszen atlagosan ilyen hosszan tartottdk a vizsgalatunkban résztvevo
befektetok a pozicioikat. A 2 hét, 1 honap, 3 honap esetén hosszabb iddtavra is kiterjesztettiik
a vizsgalatot. Tovabba ezek hosszanak meghatarozasahoz a két vizsgalt periodus (a 2009-es 1
honapig, a 2010-es 3 honapig tartott) idotartamat vettiik alapul. Az eredmények (5. tablazat)
kiértékelése utan Odeanhez (1999) és Chen et al. (2007) eredményeihez hasonldan azt kaptuk,
hogy mind a 2010-es (egy kivétellel a harom honappal kés6bbinél), mind az aggregalt 2009-
2010-es mintaban szignifikdnsan jobban teljesitettek az eladott részvények a vasaroltaknal.
A 2009-es mintaban is jobban teljesitettek az eladott papirok, de itt kevésbé bizonyult

szignifikansnak az eltérés.
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5. Tablazat

Az eladott majd az azt kdvetden elsdként vett részvények atlagos hozama

2009-2010 2010 2009
Vétel FEladas Diff. Vétel Eladas Diff. Vétel FEladas Diff.
Elétte 3 honap 12,77 13,99 122 * -3,08 -2,79 0,29 2490 26,83 193 *

(1,68) (-0,42) (1,96)

lhonap  -14,24 -13,01 1,22 *** -621 -5,16 1,05 *** -20,38 -19,03 1,36 *
(2,71) (2,92) (1,83)

2 hét -1025 9,61 0,64 ** -3,17  -3,05 0,12 -15,66 -14,63 1,03 ***
(2,32) (0,48) (2,76)

7 nap -7,78  -7,25 0,52 ** -2,68 -2,66 0,02 -11,68 -10,77 0,91 **
(2,09) (0,08) (2,34)

6 nap -6,65 -6,40 0,25 2,29 -2,65 -0,35 9,99 928 0,71 *
(1,01) (-1,45) (1,81)

5nap -585 -5,66 0,19 -1,92 2,35 043 * -8,86 -8,20 0,66 *
(0,80) (-1,89) (1,74)

1 nap -0,64 -0,67 -0,02 -041 -0,51 -0,09 -0,82 -0,79 0,03
(-0,25) (-0,95) (0,18)

Utana 1nap 1,18 1,58 -0,40 *** 0,33 0,68 -0,35 *** 1,84 227 -043

(-2,63) (-2,95) (-1,56)

Snap 3,63 4,61 -0,98 *** 0,47 2,02 -1,54 *** 6,05 6,59 -0,54
(-3,81) (-7,59) (-1,18)

6 nap 439 545 -1,07 *** 0,43 2,09 -1,66 *** 7,42 8,03 -0,61
(-3,90) (-7,22) (-1,29)

7 nap 528 626 -0,99 *** 0,68 230 -1,61 *** 8,79 9,29 -0,50
(-3,39) (-6,35) (-1,01)

2 hét 6,71 8,07 -1,36 *** 1,12 336 -2,25 *** 10,99 11,68 -0,69
(-4,28) (-7,28) (-1,34)

lhénap 1343 1585 -242 *** 045 3,69 -3,24 *** 2336 25,16 -1,80 **
(-4,57) (-6,66) (-2,43)

3hoénap 20,88 2298 -2,10 ** -11,58 -10,18 -1,40 *** 45770 48,38 -2,68 **
(-1,99) (-2,67) (-2,14)

A 2009, 2010 és a 2009-2010-es Osszevont év soran a befektetok altal eladott, majd az azt
kovetden els6ként vett részvények hozama a vétel napjat kdvetd/megeldzo 1, 5, 6, 7, 14 (2
hét), 21 (1 honap), 63 (3 honap) kereskedési napon. A kapott eredmények alapjan lathato,
hogy a 2010-es és az dsszevont 2009-2010-es €vben szignifikdnsan jobban teljesitettek az
eladott papirok (kivétel 2010-nél a harom honappal késébbi esetnél). A 2009-es évben is
jobban teljesitettek az eladott papirok, de itt a kiilonbség nem szignifikans. * 10%; ** 5%;

**% 1%-o0s szignifikancia szinten

Azaz Osszegezve a meglévo részvények eladasaval, majd egy ujabb vételével rosszabb
befektetési teljesitményt értek el a befektetok, mely az dsszevont 2009-2010-es év aggregalt
atlagos tartasi ideje (Shapira és Venezia (2001) modszerével 5 kereskedési nap) esetén 0,98%-
os negativ eltérést adott. Az eladas és a vétel eldtti napokat vizsgalva azonban ilyen erds
kapcsolat nem mutathaté ki minden esetben. Azaz a vett és az eladott részvények korabbi

teljesitménye nem gyakorolt jelentds hatast a befektetok kereskedéssel kapcsolatos dontéseire.
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Ez alol kivétel a 2009-es év, ahol a korabbi idokben jelentdsebb esést mutatd részvényeket

vették inkabb a befektetdk.

6. Osszegzés

Tanulmanyunkban bemutattuk, hogy mas orszagok befektetdihez hasonldéan a hazai
felsGoktatasi hallgatok esetén is kimutathat6 a diszpozicios hajlam, amely egyenként a 2009-
es és a 2010-es tozsdejaték esetén is jellemezte a mintakban résztvevoket. A nemzetkdzi
szakirodalomhoz hasonléan mi is arra az eredményre jutottunk, hogy a diszpoziciora vald
hajlam koltséges a befektetok szamara. Azaz barmilyen nehéz is, idében érdemes megvalnunk
a veszteséges pozicioinktol egy jol elhelyezett stop-loss megbizas segitségével, mig a
nyereséges tartomanyokban érdemes kovetniink a pozicionk felfelé menetelését. Végiil
masokhoz hasonléan mi is arra az eredményre jutottunk, hogy egy meglévo pozicié eladasat
kovetd elsé részvény vétel esetén az eladott instrumentumok szignifikdansan jobban
teljesitettek a vasaroltaknal.

Ezen eredmények ismeretében elmondhatjuk, hogy a hazai egyetemista befektetok
viselkedése erésen hasonlit a szakirodalomban leirtakhoz a 2009 - 2010-es részvénypiaci
emelkedés soran. Meg kell jegyezziik, hogy elemzésiink targyat képezo befektetdi kor nem
reprezentalja a hazai befektetdi populdciot, a vizsgalatban résztvevok életkorban csekély
szorast mutatva igen fiatalok, pénziigyi miiveltségiik az atlagot meghalado, rendelkezésre allo
vagyonuk viszont az atlagnal joval szerényebb.

A mostani tanulmany ismeretében a jovOben szeretnénk a magyar befektetok
sz¢élesebb korére is kiterjeszteni az elemzést, mely lehetdség szerint egy tobb éves
mintavétellel is parosulna. Ez esetben az emelkedd részvényarak mellett a csokkend piacokra
is elvégezhetnénk a vizsgalatot. Tovabba a befektetok szegmentalasaval a diszpoziciora vald
hajlam, a befektetési hozamok, a tapasztalat, az iskolai végzettség és a nem alapjan is
elemezhetnénk e hatast a magyar tokepiacon és a kiilonb6zo befektetdi karakterisztikak

kozotti kapcesolatban.
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