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1. Bevezetés

A kutatasom legfontosabb célja, hogy ravilagitsak a befektetési dontéseket
befolyasolo 1élektani tényezOk szerepére. A kozgazdasagtanra, azon belil is a
pénziigyekre, sokan ugy tekintenek, mint a legmatematizaltabb tarsadalomtudoményra.
Ennek ellenére viszonylag kevés sz6 esik a tudomanyag emberi vonatkozasairol, pedig a

tézsdeparketteken sem mindig a logika vastérvényei uralkodnak.

A szakdolgozatom motivacidjat egy személyes élmény adta. Szakmai
gyakorlatom soran a konzulensem altal vezetett tézsdejatékban vettem részt. A
kisérletben az egyik legfontosabb csavar az volt, hogy mi magunk is hatottunk az
arfolyamalakulésra. A jatékot kovetden még napokig gondolkodtam azon, hogy mennyi
realitdsa van annak, hogy az igazi t6zsdéken is szerepet kapnak az dnbeteljesitd joslatok.
Az akkor bennem kavargod gondolatok vezettek el engem arra, hogy a gyakorlatban is
utdnajarjak ennek a kérdésnek egy sajat magam altal készitett tézsdeszimuléacios kisérlet

formajaban.

A munkdmban ismertetni fogom a viselkedési pénziigyeknek a témam
szempontjabol legfontosabb eredményeit. El6szor a kilataselméletet fogom bemutatni,
amelynek az egyik legjelentdsebb kovetkezménye a kutatdsomban is vizsgalt
diszpozicios hatas. Ezt kovetden targyalni fogom a thlzott magabiztossagot és a
tulokoskodas jelenségét. Az elméleti bevezetoben még ki fogok térni a piaci
mikrostruktiurdkra is. Ezen beliil bemutatom a likviditds piacformald szerepét és az
arhatasfiiggvények témakorét, amibdl az altalam alkotott tézsdeszimulaciés modell is
jelentdsen épitkezni fog. Az utolsd elméleti szakaszban a jatékelméletbe is rovid

betekintést nyujtok majd. Kiilonds figyelmet fogok szentelni a fogolydilemmanak ¢€s a

crer

Ezt kovetden részletesen be fogom mutatni a tézsdeszimulacids kisérletemet.
Els6ként a verseny jatékszabalyait ismertetem, majd megmutatom a jaték mogott
meghtzodd modelleket. Ezutan részletezni fogom azokat a feltevéseket és célokat
amelyre a tézsdeszimulacio épitkezik. A fejezet végén meghatarozom a legfontosabb

kutatési teriileteket és a hozzajuk kapcsolddo hipotéziseket.

Az elemzési szakaszban ismertetni fogom a kisérlet leglényegesebb eredményeit.
Elészor a szimulaciok soran megnyilvanuld harom legfébb stratégiat mutatom be, majd

az atlaghoz valo visszatérésre valo spekulalas jelenségét fogom behatéan tanulmanyozni.



Kovetkezd témam a diszpozicids hatas megjelenésének a vizsgélata lesz. Végiil a talzott

magabiztossagra keresek empirikus bizonyitékokat.

A szakdolgozatom zar6 szakaszaban Osszegzem a legfébb eredményeket, és
levonom a kutatas legfontosabb tanulsagait. Tovabba ki fogok jel6lni olyan kutatasi

teriileteket, amelyek mentén még érdemes tovabbi vizsgélatokat folytatni.



2. Elméleti bevezeto

A kovetkez6 fejezetben a kutatdsomhoz kapcsolddo 6 témakorok szakirodalmat
veszem at. El0szor ismertetem a pénziigyek 1élektani tényezdivel foglalkozo viselkedési
pénziigyeket (behavioral finance), ahol tobb, a kockazatos dontések meghozatalaban
jelentkez6, szisztematikus hibat is be fogok mutatni. Ezt kovetéen a piaci
mikrostrukturdkkal fogok foglalkozni, ahol a likviditds pénziigyi piacokra gyakorolt
hatasat leir6 modelleket fogok bemutatni. Végezetiil a jatékelmélet vonatkozo6 teriileteibe

¢s fogalmaiba is rovid betekintést nyujtok.

2.1. Viselkedési pénziigy

Ma mar tagadhatatlan, hogy a gazdasagi folyamatokban komoly szerepe van
pszichologiai tényezoknek is. A Nobel-dijas szerzéparos Akerlof és Shiller egy teljes
konyvet szentelt a gazdasagot iranyitd lélektani tényezOknek. Konyviikben kitértek a
makrogazdasagra, a pénziigyi piacokra ¢€s az ingatlanpiaci arakra is, amelyeket az altaluk

»allati szellemeknek” (animal spirits) nevezett pszichologiai faktorok befolyasolnak

(Akerlof and Shiller, 2010).

Hyman Minsky pedig tanulmanyaban ravilagitott arra, hogy a XX. szazad
valsagait foként a spekulativ befektetések irracionalis mértékii elszaporodasa idézte el
(Minsky, 1992). Az ilyen jellegii befektetéseket pedig leginkabb a pszichologiai hatasok
taplaljak. Munkajat csak haldla utan, kdzvetleniil a 2008-as pénziigyi valsag kezdete eltt
vették eld tekintélyes pénziigyi lapok. Elméletére ma mar csak ,,Minsky-momentumként”

hivatkoznak (Beddoes, 2016).

Az elmult évtizedek gazdasagi valsdgai hatdsara a kozgazdasagtanban (igy a
pénziigyeken beliil is) egyre inkabb sériilt a racionalis szerepldk hipotézise. A tokéletesen
informalt és konzisztensen cselekvé homo economicusokat (réviden ekonokat) az olykor
irraciondlisan cselekvé humanok valtottak fel a viselkedési pénziigyek altal 1étrehozott
modellekben. A teriilet egyik legjelesebb képviseldje Daniel Kahneman szerzétarsaval,
Amos Tversky-vel felfedezte, hogy a dontéseinket két alapvetden kiilonb6zo rendszer
hozza meg. Az elsé szamu rendszer rendkiviil gyors és alapvetden hatékony, de intuitiv
jellegénél fogva kontrolldlhatatlan. Utobbi tulajdonsdga miatt szisztematikus hibak
forrasa lehet. A masodik szamu rendszer joval lassabb, mint az el6zd, de objektiv és

logikus modon hozza meg a dontéseket. Az ekonok vilagaban az els¢ szamu rendszer



nem is létezhetne, de a humanok esetében ez hozza meg a dontések legnagyobb részét. A
viselkedési pénziigyek célja pontosan az, hogy megmutassa, hogy mi a kiilonbség (a csak
elméletben 1étezd) ekonok és a (hus-vér) humanok kozott. Valamint, hogy tampontot
nyljtson az elsé szamu rendszer hibainak elérejelzésére és mérséklésére (Kahneman,

2013).
2.1.1. A kilataselmélet

A humanok esetében jelentkez6 els6 rendszer torzitasa a pénziigyi dontésekre is
eroteljes hatassal van. A pénziigyi termékek arazdsa ugyanis bizonyos értelemben nem
mas, mint valdszintiségekkel sulyozott kifizetések Osszegzése (Szaz Janos, personal
communication, 2014. februar 13.). Az elsé rendszer mind a valdsziniiségek, mind a
kifizetések érzékelésében szisztematikus hibdkat kovet el. A Kahneman és Tversky altal
alkotott kilataselmélet pontosan ezeket a torzitdsokat vizsgalja. Az alabbi abra jol
Osszefoglalja, hogy az emberek jellemzéen hogyan érzékelik a kiilonbozo kifizetéseket

(Kahneman and Tversky, 1979).
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1. dbra: Szubjektiv értékfiiggvény (adaptalva: Kahneman and Tversky, 1979, p. 279)

A Kahnemanék altal alkotott értékfiiggvénynek harom fontos jellemzdje van:
referenciaponthoz kotott, csokkend az érzékenysége és aszimmetrikus. A koézgazdaszok
évszazadokig Bernoulli modelljét hasznaltdk, amely a hasznossagot a vagyon abszolut
nagysagaban mérte. Kénnyen beldthatd, hogy ez nem ad teljes korli magyarazatot arra
vonatkozoan, hogy egy szerepld hogyan éli meg pszicholdgiailag aktudlis vagyoni

helyzetét. Példaul masképp értékelne egy 100 millids vagyont egy hajléktalan, mint egy
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milliardos. A referenciapont mar figyelembe veszi a dontéshozok aktualis vagyoni
helyzetét. A csokkend érzékenység abbdl fakad, hogy az emberekre a legtobb inger nem
abszolut, hanem fajlagos mértékben hat. Ha példaul a jelenlegi 200 ezres fizetésiinket 400
ezerre novelik, akkor legkozelebb a fonokiink azzal érne el hasonléan nagy hatést, ha a
bériinket ismét 100%-kal ndvelné meg (vagyis 800 ezerre), nem pedig azzal, ha Gjbol 200
ezer forinttal emelné meg (vagyis 600 ezerre). Pszichofizikai tény, hogy a fényt és a
hanger6t is relativ modon érzékeljiik, ezért logaritmikus skalaji a decibel is (ami a
hangeré mértékegysége). Az értékfiiggvény aszimmetridja az emberek veszteségkeriilo
természetébol adodik. Példaul nem ugyanolyan erejii érzelmi ellenhatast valt ki beldliink
egy csotany egy tal cseresznyében, mint egy szem cseresznye egy talnyi csotany kozott
(Kahneman, 2013, p. 349). A szubjektiv értékfliggvény pontosan ezt is tiikkrozi, ugyanis

a veszteségek esetén meredekebb, mint a nyereségeknél (Kahneman, 2013).

A kilataselmélet masik fontos része a valoszinliségek szubjektiv érzékelése.
Kahneman és Tversky kutatasai soran két fontos megallapitasra jutott, amelyek a
valoszinliségek érzékelését szisztematikusan torzitjak. Megfigyelték, hogy a Kkis
valoszintiségiicket tal-, mig a nagy valoszinliségli eseményeket alulsulyozzak az
emberek. Az eredményeik alapjan az aldbbi grafikonon szemléltetett szubjektiv

valoszinliségi sulyfliggvényt kaptak.
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2. abra: Szubjektiv valosziniiségi fiiggvény (adaptalva: Kahneman, 2013, p. 364)



A valoszintiségek szubjektiv érzékelésének négy fontos kdvetkezménye van. Ha
kis valoszinliségli, de nagyon pozitiv kimeneteli lehetdséggel szembesiiliink, akkor
hajlamosak vagyunk kockazatkedvel6k lenni. (A kockazatkedvelés jelen esetben azt
jelenti, hogy a bizonytalan kimenetelll kifizetést valasztjuk, az adott lehetdség varhatod
értekének megfeleld biztos kifizetés helyett. Ha kockazatkeriilok lennénk, akkor pontosan
forditva jarnank el.) Erre a jelenségre j6 példa a lott6 intézménye, amely joval a szelvény
ara alatti varhato értékkel bir, mégis vilagszerte emberek millioi jatsszak hétr6l-hétre. Egy
masik jelenség a kis valdszinliségli, de nagy veszteséggel jar6 események esetén
megmutatkozd kockdzatkeriilés. Ez utobbinak koszonhetd a biztositasi iizletdg
megsziiletése és jovedelmezdsége, ugyanis a biztositasért cserébe készek vagyunk joval
a varhatd veszteség feletti fix dijak kifizetésére. Tovabbi kovetkezmény a nagy
valoszinliségli pozitiv események sordn megnyilvanuld kockézatkeriilés, és a nagy
valoszintiségl veszteségek esetén jelentkezd kockazatkedveld magatartas. Ez utdbbi két
jelenséget a kovetkezo fejezetben (lasd: 2.1.2. alfejezet) részletesebben is bemutatom

(Kahneman, 2013, p. 367-369).
2.1.2. Diszpoziciés hatas

Ebben a fejezetben egy olyan jelenséget és annak kiterjesztését fogom ismertetni,
amely az el6z6 fejezetben (lasd: 2.1.2. alfejezet) emlitett két hatds kovetkezménye.
Nevezetesen, hogyha nagy a valdszinlisége egy kifizetésnek, akkor nyereségek esetén
kockézatkeriilové, mig veszteségek estén kockazatkedveldvé valunk. A diszpozicios

hatds megértése érdekében par gyakorlati példat is bemutatok.

Egy kisérlet keretében a kovetkezd két lehetdséget valaszhattak a kutatasban
résztvevok. ,,A” opcid esetén biztos 30 dollart kaptak. ,,B” opcid esetén pedig 80%-0s
eséllyel 45 dollart, és 20%-os valdsziniiséggel semmit. A kisérleti alanyok 78%-a az ,,A”
opcidt valasztotta, amely biztos kifizetést igért. Ez az eredmény még 6nmagaban nem
meglepd. Elvileg elképzelhetd, hogy a résztvevok tobbsége kifejezetten kockazatkeriild
volt, ezért nem volt elég kompenzacié a szamukra a 20%-o0s kockézati prémium. (A ,,B”
opcid varhato értéke 36 dollar volt, amely 20%-kal magasabb, mint a 30 dollaros ,,A”
opciod.) A kovetkezo kisérlet azonban mas megvilagitasba helyezi az elsét (Tversky and

Kahneman, 1986), p. 266).

A résztvevoknek egy masik dontést is meg kellett hozniuk. ,,C” opcid esetén

25%-o0s valoszinliséggel 30 dollart nyertek a résztvevok és 75%-os eséllyel semmit se.



,»D” esetben pedig 45 dollart kaptak 20%-os valdszintiséggel, és 80%-os eséllyel semmit.
Ebben az esetben a kutatisban résztvevok 58%-a mar a ,,D” lehetséget talalta
vonzobbnak. Ezek szerint a preferenciajuk megvaltozott. Pedig az els6 és a masodik
kisérlet kozott annyi a kiilonbség, hogy a mésodik kisérletben a nyerési esélyek a
negyediikre csokkentek. Ez azt jelenti, hogy a masodik kisérletben a 20%-os kockazati
prémiumot az emberek tobbsége mar elfogadta. A nagy valdsziniiségii nyereségek esetén
megnyilvanulo tulzott kockazatkeriilést a kutatok bizonyossagi hatdsnak nevezték el

(Tversky and Kahneman, 1986, p. 266).

Kahneman és Tversky mas kutatdsaiban azt is kimutatta, hogy a fenti két
kisérletben nem az ,,A” és a,,D” lehet6ség lesz a legnépszeriibb, ha a nyereségek helyére
(azonos abszolut értékil) veszteségeket helyettesitenek. Azt tapasztaltak, hogy a ,,B” és a
»C” opciok keriiltek ki gydztesen. Réaadasul az uGjonnan vdlasztott lehetdségek
népszeriisége elérte a korabban kedveltebb opciok mértékét, vagyis minden az
ellenkezd6jére valtozott. Emiatt nevezték el tiikkrozési hatdsnak ezt a jelenséget. A
tikrozési  hatds eredményeképpen nagy valdszinliségli  veszteségek esetén

kockazatkedvel6vé valunk (Kahneman and Tversky, 2000, p 22-23).

A tiikrozési hatés 1étezésére j6 példa Nick Leeson torténelmi esete. Leeson brokeri
tevékenységével egymaga csédbe vitte a tobb, mint 230 éves Barings bankot, amelynek
alkalmazottja volt. 1994-ben spekulacios tigyletekbe fogott, aminek kovetkeztében az év
végére 296 millid dollar értékli veszteséget csindlt. Ilyen mértékli veszteséget még el
tudott volna viselni a bank, ha Leeson lezarja a pozicioit, de 6 masképp dontott.
Tudatidban volt annak, hogy nagyon kicsi az esélye arra, hogy eltlintesse ezt a veszteséget.
O mégis a kockaztatas mellett dontott. A dontési helyzete pontosan olyan volt, mint a
kisérleti alanyoknak Kahnemanék kutatasaban. Valaszthatott egy nagy Osszegii biztos
veszteség, €s egy joval nagyobb mértékil nagy valoszinliségli veszteség kdzott, amely kis
eséllyel akar el is tiintethetd. Nick Leeson, a legtobb kisérleti résztvevoéhoz hasonldan,
inkabb kockaztatott. Kevesebb, mint két honap alatt 1,2 milliard dollarra ndvelte a bank
tartozasat, ami par nap mulva csddbe is ment. Ebbdl a példabol is jol lathatd, hogy egy
egyszerll kognitiv torzitdsnak milyen komoly kovetkezményei lehetnek (Canac and

Dykman, 2011).

A diszpozicios hatas a bizonyossagi €s a tiikr6zési hatas egyiittes eredménye. Ha
a pozitiv kimenetelli események soran kockdzatkeriilok vagyunk, mikdzben a negativ

kifizetések esetén kockazatkedvel6ként viselkediink, akkor varhaté értékben mindkét
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esetben veszteséget realizdlunk. Bizonyos értelemben véve extran fizetiink azért (a
varhato értékek kiilonbségén keresztiil), hogy a nagy valoszinliségli nyereségilinket
realizdlhassuk. A nagy esélyli veszteségek soran pedig azért vallalunk be tobblet
koltséget, hogy a biztos fizetési kotelezettséget elkeriiljiik. Konnyen belathato, hogy a két
stratégia egylittes alkalmazasa hossz tdvon komoly veszteségeket okoz (Kahneman,

2013).

A diszpozicios hatds a pénziigyi piacokon ugy nyilvanul meg, hogy a nyereséges
poziciokon hamar tuladnak a befektetok, mig a veszteséges poziciokon hajlamosak
sokaig ,,lilni”. Tobb tanulmany azt is igazolja, hogy nemcsak a kisbefektetok esnek ebbe
a hibaba. Egy kutatasban professzionalis, napon beliili részvénykereskeddket vizsgaltak.
Kimutattak, hogy atlagosan 268 masodpercig tartottak egy-egy veszteséges pozicidt, mig
166 masodpercig egy nyereségeset (Garvey and Murphy, 2004). Egy masik tanulmany
szintén arra jutott, hogy a szakmai befektetok is beleesnek a diszpozitivitas csapdajaba.
Azt is kimutatta azonban, hogy a tehetds- és hivatasos befektetok esetében ez a hatas
gyengébb (Dhar and Zhu, 2006).

Shefrin és Statman, a diszpozicios hatas névadoi a kilataselméleten tal még masik
két lehetséges okat is azonositottdk ennek a befektetéi magatartasnak. A ,,mentalis
konyvelést” és a megbanastol vald félelmet. A mentélis konyvelés lényege, hogy a
komplex problémakat aprd feladatok sorozatara bontja fel, amelyekr6l egymastol
elszigetelten hozza meg a végs6 dontést. Konnyen belathaté azonban, hogy a lokalis
optimumok megtaldldsa nem feltétleniil vezet a globalisan legjobb megoldashoz. Ez a
befektetok esetében abban nyilvanul meg, hogy figyelmen kiviil hagyjdk a
portfolioszemléletet, vagyis kiilon-kiilon dontenek egy-egy poziciordl, és nem az
egységes hatasukat vizsgaljak. A megbanastol vald félelem pedig arra késztet minket,
hogy menekiiljiink a kudarchelyzetektdl. A bizonyossagi hatas jelentkezésekor attol
féliink, hogy nem nyeriink semmit. A tiikrzési hatas esetén pedig megprobaljuk elkeriilni

a biztos kudarcot (Shefrin and Statman, 1985).
2.1.3. Tulzott magabiztossag

Tulzott magabiztossagrol akkor beszélhetiink, ha valaki a képességeinek a valodi
mértékét thlbecsiili. Ez a befektetdk esetében leggyakrabban abban nyilvanul meg, hogy
bizonytalan kdrnyezetben talértékelik dontéseik pontossagat. Ez jellemzden a kovetkezd

eredményekkel jarhat a pénziigyi piacokon. A befektetdk aldbecsiilik a tényleges



kockazatot, és ezért til nagy kockazatu portfoliot vallalnak. Félredrazzak a relevans
informaciokat, aminek a hatdsara a piaci ar eltdvolodik a belso értéktdl. Tulreagaljak a
Iényegtelen informacidkat, és alul a jelentdseket. Aktivabban kereskednek, alacsonyabb
hatékonysaggal. Mindezek alapjan belathatd, hogy ez a pszichologiai magatartas komoly
karokat okozhat mind az azt gyakorl6 egyéneknek, mind a piac egészének (Molnar Mark

Andras, 2007).

A tulzott magabiztossag a kovetkezd koriilmények megléte esetén még
eroteljesebb lehet. Minél nehezebb és Gsszetettebb egy feladat, annal hajlamosabbak
vagyunk az elbizakodottsagra. Minél kevésbé egyértelmli a visszajelzés a dontéseink
helyességérdl (példaul annak késleltetése miatt), relative annal nagyobba valik az
onbizalmunk. Valamint minél kozelebb van a siker valoszinlisége az 50-50%-hoz, annal
inkabb a sajat képességiinknek tudjuk be a helyes dontéseket. Fontos megjegyezni, hogy
a tulzott magabiztossag nem az Onbizalom abszolut mértékétdl fiigg, hanem attdl, hogy
valaki aranyaiban mennyivel gondolja jobbnak magat, mint amennyire valdjaban az. A
fent emlitett harom koriilmény mindegyike jelen van a pénziigyi piacokon. Egy
befektetési dontés meghozatala rengeteg komplex feladat megoldasat koveteli meg. A
visszajelzések dontésiink helyességérdl nem egyértelmiiek vagy késleltetettek. Raadasul
a talalati arany még a legjobb befekteték esetében is alig tér el az 50%-tol. Ennek
fényében nem meglepd, hogy a pénziigyi iparagban komoly probléma a talzott

magabiztossag (Zweig, 2016).

A tllzott magabiztossagnak jellemzden harom f6 formajat kiilonboztetjiik meg.
Az atlagon feliiliség vélelmét, a kontrollilluziot és a tudasilliiziot. Az atlagon feliiliség
vélelmének az a 1ényege, hogy sokkal tobben gondoljuk magunkat 4tlagon feliilinek, mint
amennyien valdjaban azok vagyunk. Fisher és Statman a Gallup 1000 fés kérddivét
vizsgalta viselkedési pénziigyi szemszogbol. Kutatasuk soran arra jutottak, hogy az
egyéni befektetdk stabilan azt gondoltak, hogy a sajat portfoliojuk meg fogja haladni a
piac teljesitményét. A felmérésben atlagosan 1,5%-kal szamitottak nagyobb hozamra a
sajat befektetéseikt6l, mint amit a piaci portfoliotdl vartak (Fisher and Statman, 2002).
Egy masik tanulmanyban vallalatvezetdket kérdeztek meg a vallalatfuziok (M&A)
sikerességérol. A megkérdezettek 37%-a szerint teremtettek az M&A ligyletek értéket a
felvasarlo fél szamara, ¢és csak 21%-uk szerint valositottdk meg az tigylet

kezdeményezdinek stratégiai célkitlizéseit. Azonban ugyanezek az ardnyok 58%-ra és
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51%-ra modosultak, ha a sajatmaguk altal végrehajtott fuziokrol kérdezték dket (Bruner,
2002).

A kontrollilluziorél akkor beszEliink, ha a dontéshozok a véletlen altal generalt
eseményekrél is azt gondoljak, hogy képesek iranyitani. Tovabba akkor, ha olyan
erdéfeszitésekkel akarnak valamit befolyasolni, ami semmilyen hat4ssal nem bir az adott
folyamatra. Egy kutatas kimutatta, hogy a kinai befektetok korében kelendébbek az olyan
papirok, amelyek kibocsatasi szamsoraban gyakoribbak a szerencsés szamok. Elméletileg
nem kellene, hogy differencialé tényez6 legyen egy értékpapir esetén, hogy a véletlennek
koszonhetden milyen kibocsatasi szamsort kapott a feliigyelettél. Azonban a kinai kultara
mélyen 4t van itatva a szamok sorsformald erejébe vetett hittel. Egy jO szamsor
kivéalasztasaval tgy érezhetik, hogy képesek befolydsolni a befektetéseiken elért
hozamaikat (Hirshleifer et al., 2016).

A tudasilluzi6 1ényege az, hogy egy feladat megoldasa szempontjabol haszontalan
ismeretet vagy tapasztalatot is értékesnek érziink. Egy kutatas keretében laikusok
versenyeztek pénziigyi szakemberekkel. A kisérletben becsléseket kellett adniuk valos
részvények arfolyammozgasaira, és kivalasztani, hogy melyik részvény fog paronként
jobban teljesiteni. A versenyt megel6zden mindkét csoportnak meg kellett becsiilnie,
hogy varhatéan mennyire lesz pontos az eldrejelzése az amatéroknek és a profiknak.
Mindkét fél tigy gondolta, hogy a szakérték kétszer olyan pontosak lesznek, mint a
laikusok. Azonban a szamok mast mutattak. A szakmai befektetok hasonldan gyengén
teljesitettek, mint a pénziigyekben jaratlan pszicholdgia szakos hallgatok (Torngren and
Montgomery, 2004). Egy masik tanulmany azt is bemutatja, hogy az egyéni befektetok
korében a legaktivabban kereskedd 20% havi szinten 0,468%-kal szignifikansan alul
mulja a legpasszivabb 20%-ot. Elvileg azok, akik aktivan kereskednek, a tobblethozam
reményében teszik ezt, altaluk relevansnak gondolt informéciok alapjan. A valdsag
azonban azt mutatja, hogy ezek a szerepldk tudasilluzidoban szenvednek. Az informacidik
nemhogy jobb befektetdvé tennék a leaktivabban kereskeddket, hanem 6k teljesitenek a

legrosszabbul a netté hozamaik alapjan (Barber et al., 2013).

Kahneman és Klein egy koz0s kutatasban arra kereste a valaszt, hogy mikor lehet
hinni a szakértdi intuicionak. Hamar kideriilt, hogy egy szakértd hitelessége nem a
tudésatol és a tapasztalatatol fiiggott. Plane nem attol, hogy mennyire érzi biztosnak
magat a dolgaban. Hanem azon mult, hogy az dket koriilvevdé kdrnyezet mennyire volt

tanulhato és kiismerhetd. A tiizoltok, sportolok és sakkmesterek mind olyan szakmat
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tiznek, amelynek a jatékszabalyai kiismerhetdek, idovel megtanulhatéak. Minél tobbet és
minél mélyebben foglalkoznak a hivatasukkal, annal jobbak lesznek benne. Ezzel
ellentétben a klinikai pszichologusok, az értékpapir-elemzok és a politologusok olyan
kornyezetben dolgoznak, amely szinte tokéletesen eldrejelezhetetlen. Az eréfeszitéseik
igy nem teszik Oket jobb szakemberré. A tudésilluziojukat azonban nagy mértékben

novelni fogja (Kahneman and Klein, 2009).

Barber és Odean rendhagyo megkdzelitéssel igazoltak a talzott magabiztossag
jelenlétét a pénziigyi piacokon. Tobb pszichologiai tanulmanyra tdmaszkodva arra
jutottak, hogy a férfiak jellemzden nagyobb Onbizalommal rendelkeznek, mint a ndk.
Kiilondsen igaz ez az olyan teriiletekre, ahol a férfiak otthonosabban érzik magukat.
Raadasul a n6k magabiztossaga jellemzden alabb hagy az olyan szituaciokban, ahol nincs
egyértelmil visszajelzés vagy csak késleltetve érkezik. Mivel a befektetések vildga
megfelel a fenti kritériumoknak, ezért tokéletes terepnek bizonyul a férfiak és ndk kozotti
kontraszt kiemeléséhez. A nagyobb Onbizalommal rendelkezé emberek tulbecsiilik az
eldrejelzési képességeiket, igy olyan ligyleteket is megkotnek, amelyek a tranzakcios
koltséggel egyiitt mar varhatdan veszteségesek lesznek. Minél tobb tranzakciot hajt végre
valaki, anndl rosszabb lesz a teljesitménye, amennyiben a talzott dnbizalom motivalta
erre. A fenti gondolatmenetet kovetve a kutatok hipotézise az volt, hogy a férfiak tobb
tranzakciot hajtanak végre, mint a ndk, és rosszabb is lesz a teljesitményiik ennek
kovetkeztében. A szerzok feltételezése beigazolodott. A férfiak 45%-kal tobbet
kereskedtek, mint a ndk, és emiatt atlagosan évi 0,93%-kal rosszabb eredményt értek el.
A kutatok végkovetkeztetése szerint a tulzott onbizalom tehetd feleldssé a pénziigyi
piacokon jelentkezd irracionalis mértékii kereskedésért (allitasuk szerint ugyanis az
Osszes részvénymennyiség koriilbeliil 70%-a egy éven beliil gazdat cserél) (Barber and
Odean, 2001).

2.1.4. Tualokoskodas

Tualokoskodasrél (mas néven pareidoliarol) akkor beszéliink, ha olyanban is
rendet vél valaki felfedezni, amit csak a véletlen irdnyit. Ez a tulajdonsag mélyen emberi.
Az emberi agy arra van specializalédva, hogy mindenben mintdzatot keressen, és ok-
okozati Osszefiiggések utan kutasson. Egy kisérletben patkanyokon, galambokon és
embereken teszteltek a kovetkezd feladvanyt. Egy képernydn vagy zdld vagy piros fény
villant fel véletlenszeriien. Az esetek 80%-aban zdld szinre valtott a képernyd, és csak

20% eséllyel lett piros. Ha a résztvevok eltalaltdk, hogy milyen szinii lesz a képernyd,
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akkor jutalmat kaptak. A patkdnyok és galambok hamar raalltak a legkifizetdd6bb
stratégiara, ugyanis egy idé utdn minden esetben a zold gombot nyomtdk meg. Az
emberek azonban nem igy tettek, hanem megprobaltak kitalalni, hogy mikor villan fel
legkozelebb a piros fény. Ez a stratégia azonban varhatéan 68%-os taldlati aranyhoz
vezet, ami messze elmarad a patkanyok és galambok teljesitményétdl. S6t, az emberek
még akkor is megprobaltak eltalalni a piros fényt, ha megmondtak nekik menet kdzben,
hogy a villanésok teljesen véletlenszertiek. A kisérlet tanulsaga, hogy az emberek sokkal
kevésbé vannak tisztaban az eldrejelzé képességeik korlataival, mint az allatok (Zweig,

2016).

Egy agykutatasi kisérlet arra is ravilagitott, hogy hogyan keresiink rendszert a
véletlenben. A kutatds sordan négyzet ¢és kor alaka formdk valtottak egymaést
véletlenszertien. Felfedezték, hogy két egymast kovetd azonos alakzat utdn egy harmadik
azonos format varunk. Két eltér6 alakzat utan pedig tanacstalanok vagyunk. Ezek alapjan
sokkal inkéabb ki van élezve az emberi agy a pozitiv autokorrelaciora, mint a negativra.
Pedig id6ben fiiggetlen két azonos valoszinliségli kimenetel esetén mindkét szcenérid
egyforman valdszinli. A negativ autokorrelacidt 6sztondsen sokkal véletlenszeriibbnek
érezzlik, ezért nehezebben is ismerjiik fel, mikézben két egymast kovetd azonos

mintazatban mar trendet latunk (Huettel et al., 2002).

Majmokon végzett kisérletek arra is ramutattak, hogy egy az emberi agyban is
megtalalhat6 tertilet hogyan befolyéasolja az elorejelzéseket. A kutatds eredményei alapjan
az eldrejelzések a mult egyfajta mozgoatlagaként keletkeznek. Azonban a multbeli
események nem azonos sulyt kapnak. Minél frissebb egy tapasztalat, annal nagyobb
stllyal esik szamitasba. Jellemzden a legutobbi 6t-nyolc emlék hatdrozza meg érdemben
a becslés eredményét. Mas kisérletek is hasonld eredményre jutottak az emberekkel
kapcsolatban, de egyik se probalta kordbban ennyire precizen felmérni az eldrejelzés
algoritmusat. Sok kutatd szellemesen a ,hatrajelzés” nevet adta ennek a jelenségnek

(Bayer and Glimcher, 2005).

Daniel Kahneman is foglalkozott a tilokoskodas jelenségével, aminek az egyik
valfajat 6 a ,.kis szdmok torvényének” nevezte el. Ennek 1ényege abban all, hogy még
gyakorlott statisztikusok is hajlamosak tul kicsi mintabdl messzemend kovetkeztetéseket
levonni. Tul nagy a kisértés az emberek szdmara, hogy az elofeltételezéseiket alatamaszto
eredményeket szignifikdnsnak itéljék, mikozben statisztikailag nagyon messze allnak

téle. A jelenség egyik kovetkezménye, hogy a véletlenben is rendszert fogunk latni. Ha
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megkérdezziik az embereket arrol, hogy a F, F, I, F, I, I érme dobadsi sorozatot tartjak-e
valosziniibbnek vagy a F, F, F, F, F, F sorozatot (ahol az F a fejet jeloli, és az I az irast),

akkor rogton az elsot fogjak valasztani. Pedig a valoszinliségszamitas térvényei alapjan
mindkét sorozat dobasanak a—ed az esélye. S6t, sokan a masodik sorozatra még nem

1étez6 okokat is talalnanak (Kahneman, 2013).

Az atlaghoz vald visszatérés félreértését is a tulokoskodas okozza. Az atlaghoz
valo visszatérés szabalyanak kovetkezménye, hogy egy-egy kiemelkedd eredmény (ha a
szerencse is szerepet jatszik) valosziniileg visszabb fog esni (de jellemzden nem lesz
kisebb, mint az atlag). A leggyengébbek pedig varhatéoan jobbak lesznek. Gyakori
azonban, hogy ennek a szimplan statisztikai jelenségnek ok-okozati Osszefliggést
tulajdonitunk. Daniel Kahneman beszamolt arrdl, hogy az izraeli hadsereg kiképzo tisztjei
azért alkalmaztak elészeretettel a fenyités eszkozét, mert azt tapasztaltak, hogy jobban
teljesitenek tdle a katondk. Az igazsag azonban az, hogy azért érezhették a biintetés javito
erejét, mert jellemzden azokat stjtottak vele, akik a leggyengébben teljesitettek. Az ilyen
katondk rossz teljesitménye azonban a balszerencsével is magyarazhato. Az atlaghoz valo
visszatérés torvénye miatt ezek az emberek mar sokkal jobban fognak teljesiteni a
kovetkez6 gyakorlaton, ezzel azt a képzetet hozzak létre a tisztjeikben, hogy a dorgalasuk
hatasara szedték 0ssze magukat. A valosagban mar tobb pszichologiai kisérlet is igazolta,
hogy a jutalom jobban hat a teljesitményre, mint a biintetés (Kahneman, 2013, p.204-
205).

Egy masik gyakori hiba, hogy irrelevans kornyezetekben akarjuk hasznalni az
atlaghoz valo visszatérés torvényét. Ha a korabban bemutatott F, F, F, F, F, F sorozatot
latva meg kellene mondanunk, hogy mit dobunk kévetkezonek, akkor nagyon sokan az
irasra tippelnének. Pedig a valoszinliségszamitas szabalyai alapjan konnyen beléathato,
hogy tovabbra is 50-50% az esélye annak, hogy fejet vagy irast dobunk. Ezt a hibat a
szerencsejatékosok is gyakran elkovetik, akik arra szamitanak, hogy a hosszl
vereségsorozat utdn megnd az esélyiik a nagy nyereményre. Az ilyen emberek ugy
gondolkodnak, hogy az atlaghoz val6 visszatérés szabalya miatt korrekcionak kellene
kovetkeznie. Ez a torvényszerliség azonban nem mitkodik a tokéletesen determinisztikus
eseményekre (ahol nincs szerepe a véletlennek), és a tisztdn véletlen altal vezérelt

folyamatokra (Tversky and Kahneman, 1974).

14



2.2. Piaci mikrostrukturak

A piaci mikrostruktarak (market microstructure) friss tudomanyteriiletnek szamit
a pénziigyeken beliil (mivel a kutatdsokhoz nagy adatbazisokat kell feldolgozni, amihez
sokéig nem volt meg a technikai hattér). Azonban az elmult évtizedekben dinamikusan
novekszik a hatasa mind az elméletekre, mind a gyakorlatra. A piaci mikrostruktarak az
arképzodés mechanizmusaval €s az azt befolyasold tényezdkkel foglalkozik a pénziigyi
piacokon. A teriilet két legfontosabb valtozoja az order-flow (ajanlati-folyam) és a
bid-ask spread (vételi és eladasi kiilonbozet). Az order-flow a piaci arajanlatok iranyat
(vétel vagy eladas), mértékét és dinamikajat foglalja magaba. A bid-ask spread pedig a
tranzakcios koltség és az arhatas egyik legfontosabb tényezdje. Ezeket a valtozokat
leginkabb a kovetkezd tényezOk hatarozzak meg: az informacio jellege (példaul
bennfentes vagy historikus), a piaci szereplok és az intézményi hattér (példaul a

kereskedési platform jellege) (Michaletzky Marton, 2011).
2.2.1. A likviditas szerepe

A piaci mikrostruktarakban foglalkoztak el6szor behatéan a likviditas
kérdéskorével és annak szerepével. A korabbi kozgazdasagi modellekben legtobbszor
csak implicit feltételként jelent meg (akarcsak a racionalitds, amit a viselkedési
pénziigyekben kérddjeleztek meg). Egy piac akkor tekinthet6 likvidnek, ha azonnal (vagy
rovid id6 alatt) nagy volumeni kereskedést lehet végrehajtani minimalis arelmozdulés
mellett. Az utobbi évtizedek valsagaiban jelentds szerepe volt a likviditas hidnyanak. A
Long Term Capital Management (LTCM) 1998-as bukasaban nagy szerepet jatszott az,
hogy a hedge-fund a hatalmas méretli pozicioit nem tudta jelentds arhatas nélkiil
megsziintetni, igy hatalmas veszteségeket realizalt. A 2007 és 2008 kozotti ingatlanpiaci
valsagot is mélyitette, hogy nem volt kelld likviditas, igy a jelzaloghitelek fedezete rovid

1d¢ alatt elértéktelenedett (Varadi Kata, 2012).

Egy tanulmany azt vizsgalta, hogy mi okozza a nagy arvaltozasokat a Londoni
Tézsdén. A kutatas alapjan a kereskedési volumen nem jatszott szignifikdns szerepet az
arelmozduldsok magyarazasdban. Meglepé mddon a legnagyobb arvaltozasokat nem a
legnagyobb ajanlati tételek bekeriilése okozta, hanem a likviditasban keletkezd dtmeneti
tr (Farmer et al., 2013). Egy masik kutatas 44 aktivan kereskedett NASDAQ részvény
piacat vizsgalta. Az elemzés alapjan az order-flow 6nmagaban nem adott kelld

magyarazatot a legextrémebb (5 szigma feletti) arelmozdulasokra. Ha azonban a

15



modellbe az iddben valtozo likviditast is bevontak, akkor mar kelléen pontosak lettek a
becslések (Weber and Rosenow, 2006). Ezekbdl a tanulmanyokbol egyértelmiivé valik a

likviditas kulcsszerepe az arképzddésben.

A likviditas mérésére rengeteg mutatoszam létezik. A legtobb mértékegység az
ajanlati konyv felépitésén keresztiil probalja megragadni a likviditast. Az ajanlati konyv
tartalmazza az Osszes vételi és eladasi megbizast. Megmutatja, hogy az egyes
arszintekhez 6sszesen mekkora mennyiségii (limitaras) megbizast adtak le. (A limitaras
¢€s a piaci aras megbizas kozott az a kiilonbség, hogy a limitar esetén a megbizas csak a
megbizo altal kijeldlt (vagy annal kedvezobb) aron valosul meg, a piaci aras megbizas
pedig azonnal teljesiil az aktualis arfolyamon. Vagyis az elsé esetben az ar a legfontosabb
a megbizonak, mig a masodik esetben az idd.) Az ajanlati konyv alapjan mérhetd a
likviditas feszessége (ami lényegében a bid-ask spreadnek felel meg), mélysége (a
legjobb arszinthez mekkora volumen tartozik) és a szélessége (az adott arszintekhez
mekkora volumen tartozik). Vannak olyan likviditdst méré dimenzidk is, amelyek az
ajanlati konyv valtozadsanak dinamikdjat vizsgaljak (példdul a rugalmassag és az

azonnalisag) (Varadi Kata, 2012).
2.2.2. Az arhatasfiiggvények

A likviditas témakorén beliil kiemelt fontossag az arhatis fogalma. Arhatas
olyankor jelentkezik, ha egy bizonyos méretii piaci tranzakcio elmozditja az aktualis piaci
arat. Lényegében egyfajta implicit tranzakcids koltségnek tekinthetd. Minél likvidebb egy
piac, fajlagosan annal kisebb lesz az 4rhatasa egy megbizasnak. Az arhatas mérése tehat
kulcsfontossagli azoknak a szereplOknek, akik nagy volumenii tranzakcidt akarnak
végrehajtani. Az arhatasfiiggvény azt méri meg, hogy egy megbizds volumenének a
fiiggvényében relative milyen mértékben valtozik meg az aktualis piaci ar (Michaletzky

Marton, 2011).

Az arhatéasfiiggvényeknek két csoportjat kiilonboztetjiik meg: a virtualisat €s a
ténylegeset. A virtualis arhatasfiiggvény azt mutatja meg, hogy az aktualis ajanlati konyv
alapjan mekkora lenne az arhatasa egy azonnali tranzakcionak. A valdésagban azonban
altalaban nem azonnal hajtjak végre a tranzakcidkat, hanem kivarjak a legmegfelelébb
id6t vagy apranként adjak be a megbizasokat. A tényleges arhatasfiiggvény historikus
adatokbol épitkezik. Azt mutatja meg, hogy adott méreti tranzakcioknal atlagosan

mekkora arvaltozas tortént (Varadi Kata, 2012).
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Egy tanulméany meg is vizsgalta a virtualis- és a tényleges arhatasfiiggvények
kozotti kiillonbséget. A virtudlis arhatasfliggvényrél megallapitottdk, hogy egy linearis
egyenessel jol leirhatd. A tényleges arhatasfliggvény azonban a volumen fliggvényében
konkav (ha az arelmozdulas abszolut értékét vessziik). Kicsi méretii tranzakciok esetén
sokkal meredekebb, mint a virtualis drhatasfiiggvény, de egy ponton tul elkezd csdkkeni
a meredeksége, €s a nagy volumeni ajanlatokndl méar joval laposabb lesz ndla. A
tényleges arhatasfiiggvény konkavitasat két dologgal magyaraztak a szerzok. Az egyik
érv az volt, hogy a kis tranzakcioknak nagyjabol ugyanakkora az abszolut mértéki
informécios értéke a piacon. Vagyis mar Onmagadban a tranzakcid ténye is kelld
informécioval bir, és a volumen csak marginalis mértékben ad nyomatékot a piaci
informécionak. A madasik magyardzat a piaci szereplok szakértelmén alapult. Minél
nagyobb egy tranzakcio, jellemzden annal professzionalisabb befektetdvel van dolgunk.
Egy jol képzett pénziigyi szakember nem fogja azonnal végrehajtani a tranzakciojat,
hanem kivarja a megfeleld pillanatot, amikor a lehetd legkevesebb implicit koltséggel
lehet végrehajtani az tigyletet. Az is gyakori, hogy a nagy volumenii megbizast kisebb
részletekben valositja meg. Ez nemcsak a koltségek csokkentése miatt fontos, hanem
azért is, hogy ne arulja el a befektetési szandékat a piac tobbi szerepldjének. Az igy
felaprozott kisebb tranzakciok gyors egymasutanja felelhet a kisebb tételek nagyobb
arhatasaért, mert ezeknél az tigyleteknél kevesebb id6 van az alkalmas pillanat

kivarasahoz. (Bouchaud et al., 2013).

2.3.  Jatékelméleti Kitekintés

A jatékelmélet a matematika tudomanyanak a stratégiai dontéshozatallal
foglalkoz6 aga. Olyan matematikailag formalizalhato dontési helyzetekre kinal
megoldast, ahol minden egyes szerepld valasztisa befolydsolja az Osszes résztvevo
helyzetét, és a szereplok egymastdl fiiggetleniil dontenek. Ezt a tudomdnyteriiletet
elsésorban a kdzgazdasagtan és a politologia alkalmazza, de a szociologia, a pszichologia,

a szamitastechnika és a biologia is eldszeretettel hasznalja (Zagare et al., 2006).

A jatékelmélet egyik legismertebb fogalma a Nash-egyensuly, amely akkor all
fenn, ha egyik szerepl6 sem képes egyoldaltian javitani a sajat helyzetén, ha a jelenlegit6l
eltér6 dontést hozna. Ez azt jelenti, hogy Nash-egyensuly esetén az egyéni stratégiak egy
olyan kombinacidjahoz jutottunk, ami egy stabil egyensulyi pontba vezet minket. Ez

azonban nem jelenti azt, hogy globalis optimumba keriiltiink. A fogolydilemma nevii
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jatékhelyzeten keresztiil gyakorlatban is latni fogjuk, hogy a ketté élesen eltérhet
egymastol (Solymosi Tamaés et al., 2008).

A kétszemélyes ¢és kétvalasztasos jatékok kozott vannak a legismertebb
jatékelméleti problémak. Ezekbdl 6sszesen 78 féle 1ényegesen kiilonb6zd dontési helyzet
1étezik, amibdl csak 12 tekinthetd szimmetrikusnak. Ezek kozott van négy olyan jaték,
ami csapdahelyzetnek szamit. A négy féle csapdahelyzet még sajat nevet is kapott (amely
a kovetkez0: a fogolydilemma, a gyava nyul, a nemek harca és a vezériirii). Mind koziil
a kozgazdasagtanban (és a kutatasomban) legrelevansabb jaték a fogolydilemma. Ez a
jaték arr6l szol, hogy két binozot elfogott a renddrség, akik aznap egy sulyos
btincselekményt kovettek el. A rendérség azonban csak egy gyorshajtast tud rajuk
bizonyitani, ezért mindkét egymastol elszigetelt rabnak felajanljak a kovetkezd
lehetdséget. Amennyiben csak az egyik fél vallja be a biintettét, akkor a vadalku miatt 6t
szabadon engedik, az egylittmiikddést visszautasito tarsat pedig 10 évre bebortonozik. Ha
mindkét fél vall, akkor mindketten 5-5 évet kapnak. Ha pedig egyikdjiik sem ismeri be
biintettét, akkor 1-1 évet kapnak gyorshajtasért. A foglyok nem tudnak egymassal
tanacskozni és mindketten tudjdk, hogy a masik fél is ugyanezt az ajanlatot kapta (Mérd

Laszlo, 2000).

A fogolydilemma lehetséges kimeneteleit a kdvetkezd tablazat 6sszefoglalja, a
szerint, hogy az egyes eredményeket a felek mennyire preferaljak. A tablazatban a
kooperaci6 azt jelenti, hogy nem vall az adott fél (mert a tettestdrsaval ekkor lesz

egylittmiik6dd). A versengés pedig azt jeloli, hogy a masik fél ellen vall az adott jatékos.

2. jatékos

Kooperacio Versengés

1. jatékos|2. jatekos|1. jatékos|2. jatékos

£ |Kooperacié 2. 2. 4. 1.
)
=
N Versenges 1. 4. 3 3.
™

3. dbra: Fogolydilemma kifizetési tibldzata (adaptilva: Méré LaszIo, 2000, p. 56)

Ez alapjan az elsd jatékos akkor jar a legjobban, ha ¢ verseng, mig a masik
kooperal (ekkor azonnal kiszabadulna). A masodik legjobb opci6 a szamara, ha

mindketten kooperalnak (ekkor csak 1 évet kapna). A harmadik legjobb lehetéség, ha

18



mindkét fél verseng egymassal (ekkor 5 évvel biintetnék meg). A legrosszabbul pedig
akkor jarna, ha 6 kooperalna, a masik fél meg versengene (ekkor 10 év bortont kapna).
(Ugyanez elmondhaté a masik jatékosrol is, mert szimmetrikusak a kifizetések.) A
fogolydilemma nehézségét az adja, hogy az egyéni optimum, a rendszer optimum, és a
Nash-egyensulyi pont eltérnek egymastol. Az egyéni optimum (az egyik fél verseng, a
masik kooperal) nem egyensulyi pont, mert a masik fél ellenérdekelt benne, igy ez hosszu
tavon nem fenntarthatd. A Nash-egyensulyi pont (amikor mindkét fél verseng egymassal)
az egyik legrosszabb eredményhez vezet. Azonban ebbdl az allapotbol egyik fél sem akar
egyoldaluan kimozdulni, mert akkor egyénileg a legrosszabb allapotba keriilnének. Ez
egyfajta csapdahelyzetnek tekinthetd. A globalis optimum az lenne, ha mindkét fél
kooperalna. Ez a pont viszont instabil, mivel mindkét fél részérdl ott van a kisértés, hogy
kiszalljon a koaliciobol, és az egyéni optimumaba mozduljon el versengés altal (Mérd

Laszlo, 2000).

A fogolydilemma sokkal tobb, mint egy triikkds logikai jaték. Ez a fajta
csapdahelyzet sok valodi problémadra is kiterjeszthetd. A kozgazdasagtanbol ismert
»kozlegelok tragédidja”, igazabol egy tobbszereplds (és sok menetes) fogolydilemma.
Ebben a helyzetben vannak gazdak, akiknek egy-egy tehene van. Valamint adott egy apré
legeld, amely csak bizonyos szamu tehenet képes ¢életben tartani (sziikos kozjoszag vagy
er6forras). Ha valaki koziiliik megvasarolna egy tjabb tehenet (vagyis versengene), akkor
egyénileg sokkal jobban jarna, de a tobbiek tehenének valamivel kevesebb legeld jutna.
Ha ennek hatasara mindenki mas is venne egy-egy Ujabb tehenet (vagyis a tobbiek is
versengenének), akkor el6bb-utobb nem lenne elég legeld egyik tehénnek sem. Egyvalaki
versengésének az eredményeképpen elindulna egy olyan 6rdogi kor, ami rosszabb
allapothoz vezetne (minden tehén értéktelenre sovanyodik), mint a kiindulasi pont
(amikor minden gazdénak volt egy kovér tehene). Ez a szituicid tehat pontosan
megegyezik a fogolydilemma kifizetéseivel (lasd: a 3. 4bra), amennyiben az elsd jatékos
az egyéni dontéshozo, mindenki mast pedig a masodik jatékos reprezental, és a versengés
egy Ujabb tehén megvételét jelenti. A kozlegeldk tragédidja kiterjeszthetd mas hasonld
szituaciokra, ahol egy sziikos kdzjoszagon vagy eréforrason kell osztozni. JO példa erre
az arverseny (ahol egyik félnek sincs versenyelOnye), a tengeri halaszat vagy a
fakitermelési ipar. A kiillonbozd kartell rendszerek (példaul az OPEC) pontosan azért

jottek 1étre, hogy a Nash-egyensulyt (a végletekig folyd arcsokkentést) elkeriiljék. Ezt
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ugy valositjak meg, hogy a globalis optimumban (egy kézosen megallapitott monopol

arszinten) tartjak mesterségesen az arversenyt (Méré Laszlo, 2000).

Ebben a fejezetben betekintést nyujtottam a viselkedési pénziigyekbe, a piaci
mikrostruktiradkba ¢és a jatékelméletbe, amelyek fontos elméleti alapjat képezik a
kutatdsomnak. A kovetkezd fejezetben részletesen bemutatom a kisérletem soran
alkalmazott t6zsdeszimulacios modellt (a jatékszabalyokat és az Excel modellt). Majd

kijel6lom a fobb hipotéziseket és a legfontosabb kutatasi teriileteket.
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3. Tozsdeszimulacios kisérlet

A befektetési dontések empirikus vizsgalatdhoz egy t6zsdeszimulacios kisérletet
végeztem 257 onkéntessel. Osszesen 21 darab kisérletet bonyolitottam le, ebbdl 12-t
egyetemistak korében (6sszesen 122 résztvevivel), tovabbi 9-et pedig a Bornemisza Péter
Gimnazium végzos didkjai kozott (6sszesen 135 onkéntessel). (A legtobb egyetemista a
Corvinus Egyetem hallgatdja volt, de voltak kozottiik ELTE szociologusok és
informatikusok is.) Egy jatékban minden esetben 10 befektetési bank versenyzett
egymassal, amiket a kisérlet résztvevoi iranyitottak. A jatékosok feladata az volt, hogy
gybzelemre vezessék a sajat bankjukat. Ebben a fejezetben bemutatom a jaték pontos

menetét, a tézsdeszimulacidos modellt és a kutatas targyat képezo hipotéziseket.

3.1. A jaték menete

A kisérlet pontos menetét (amit ebben az alfejezetben be fogok mutatni) a
jatékosokkal eldzetesen ismertettem (amit nem, az a szovegbdl egyértelmiien ki fog
deriilni). (A mellékletben megtaldlhatd egy tijékoztatd, amit a jatékosok szédmadra
készitettem. Ezt még a kisérlet lebonyolitasa eldtt szobeli kiegészitések kovették.) Mint
minden jatékban, ebben is a végsd gydzelemre kellett torekedni. Azonban itt nemcsak az
elsd helyezettnek jard dicsdség volt a tét, hanem pénznyereményhez is lehetett jutni.
Minden kisérlet gydztes szerepldje bekeriilt egy sorsoldsi korbe, ahol 20 000 Ft-ot
sorsoltam ki (az utolso jaték lebonyolitdsat kovetd héten). Minden mas jatékos a
vigaszagra keriilt, ahol tovabbi 10 000 Ft-ot sorsoltam ki. Ez a sorsolasi rendszer
egyszerre 0sztonzott a részvételre €s a gydzelemre vald torekedésre (mivel a gydztes
nemcsak kétszer akkora dsszeget nyerhetett el, hanem 9-szer nagyobb volt az esélye is
arra, hogy kisorsoljak). Egy-egy kisérletben az lett a gydztes, aki az utols6 korben a

legnagyobb (kumulalt) profittal rendelkezett.

A jaték soran mindannyian egy befektetési bank alapkezel6i voltak, és egyetlen
értékpapirral kellett foglalkozniuk. Kiindulasként mindenki egy darab részvénypakettel
rendelkezett, amelynek az értéke 10 000 000 dollar volt. A részvényrdl annyit lehetett a
jaték elétt tudni, hogy az elmult 5 évben (atlagosan) évi 25%-os nyereséget (vagyis
effektiv hozamot) hozott. Tovabba azt, hogy elérejelzések alapjan az értékpapir a
kovetkezd egy évre is 25%-o0s varhatd nyereséget biztosit 40%-0s (hozam) szoras mellett.

Valamint azt, hogy az elmult félévben pontosan ennek megfeleld volt az
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arfolyamalakuladsa. (Ennek a félévnek az arfolyamgrafikonjat minden kor eldtt lattak a
résztvevok. Az arfolyam a jaték kezdetén pontosan 100 dollar volt.) Mivel a kisérlet
résztvevOoi kozott sokan laikusnak  szamitottak pénziigyekben, ezért egy
Monte-Carlo-szimulaci6 keretében szemléltettem nekik, hogy hogyan kell elképzelni egy
25%-0s effektiv hozamu és 40%-os szorasu arfolyam modellt. Ennek koszonhetden
minden jatékos lathatta azt is, hogy a jatékban hasznalt arfolyamalakulas mogott komoly

technikai és matematikai apparatus van.

A kisérletben koronként kellett dontést hozniuk arr6l, hogy mennyi értékpapirt
szeretnének birtokolni. A szimulacidban minden kor egy hétnek felelt meg. A kor elején
kapta meg mindenki az altala kért részvénypakett-mennyiséget. A kor végére pedig mar
mindenki tudta, hogy mennyit nyert vagy vesztett az arfolyammozgasbol (egymas
kumulalt profitjat is lattdk a résztvevdk). A szimuldcié soran minden szereplének 50
korben kellett befektetési dontést hoznia (ami nagyjabol 60-70 percig tartott). (A pontos
szamot nem ismerték elézetesen. A résztvevok csak azt tudtak, hogy koriilbeliil 40-50
korre kell szamitaniuk.) A dontéshozatal minden korben szimultdn tortént, vagyis a
szereplOk a jaték soran nem tudtak mas bankok vezetdivel egyeztetni. Egymas dontéseirdl

csak utdlag, a kor végeén értesiiltek.

Maximum 10, és minimum -10 darab részvénypakettet lehetett birtokolni egy
szereplonek. Tehat -10-t61 10-ig barmely egész szdmu poziciot fel lehetett venni. Ha
valaki negativ poziciot tartott (vagyis shortolt), akkor olyankor nyert, ha a részvény
arfolyama esett, valamint olyankor veszitett, ha az arfolyam emelkedett. Ha valaki +1-es
pozicid helyett +10-eset vett fel, akkor tizszer akkora kockazatot vallalt. Tehat (ceteris
paribus) tizszer akkora nyereséget vagy veszteséget realizalt.

crer

tranzakcios koltségekkel jart. (A kisérleti résztvevoknek ezen a ponton mindig
elmagyardztam, hogy a plusz koltség abbol adodik, hogy nagy mennyiségii értékpapirt
kell venni vagy eladni ahhoz, hogy megvaltoztassak a poziciojukat.) Minél nagyobb volt
a valtoztatds mértéke, varhatdéan annal nagyobb volt a koltség is (abszolut értelemben
véve, fajlagosan nagyjabol azonos mértékii koltség meriilt fel). A tranzakcids koltségrol
ennél tobbet nem tudtak a jatékosok. Az egyes kordk végén csak a kumulalt nettd profitjat

lattak minden szerepldnek, igy csak talalgatni tudtak annak pontos meértékérdl.
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A jaték elején senki sem tudta, hogy az arfolyam alakuldsara 6k maguk is hatassal
vannak. A Monte-Carlo-szimulacié demonstralasa a jaték elott azt az érzetet erdsitette
benniik, hogy pusztan egy toliikk fiiggetlen bels6 modell hatdrozza meg az arfolyam

ingadozasat.

Ha egy kisérletben nem volt legalabb 10 £6, akkor a vezetd nélkiil maradt bankokat

a ,,robotpiléta” iranyitotta. A robotpildta a tobbi jatékos dontésébdl épitkezett. Minden

crer

crer

nem verte magat folosleges tranzakcids koltségekbe (mint amit a konkrét pozicidkovetés
kivant volna), ugyanakkor megérizte a piaci hangulatra valé érzékenységet. A

robotpilotakrol még részletesebben is lesz sz6 a 4.1.4. alfejezetben.

A kisérlet technikailag egy Excel tablan keresztiil zajlott, amit én kezeltem. A
jatékosok a megtett poziciokat szamkartyakon keresztiil jelezték felém (amit széban is
megerdsitettek). A bemeneti adatokat igy én vittem be. Minden eredményt a kivetiton
keresztiil ismerhettek meg korr6l-korre, én legfeljebb ezekhez az eredményekhez fliztem
kommentart. (A jaték soran hasznalt Excel feliiletek a mellékletben megtekinthetdek.) A

kovetkez0 alfejezetben ismertetni fogom a szimulacid pontos mitkddési elvét.

3.2. Az arfolyam és kereskedési modell

Az arfolyamalakulast alapvetden két f6 komponens hatarozta meg. EgQy
sztochasztikus folyamat konkrét trajektoriaja, €s a jatékosok kozotti nettod kereslet vagy
kinalat hatdsa. Az alapfolyamat egy éves szinten 25%-os effektiv hozamu és 40%-0s
szorastt modellbdl jott 1étre. Azonban a trajektoriajat Ggy alkottam meg, hogy a jaték
feléig legyen benne egy nagyon erds novekedési trend (a féléves 5%-os kockaztatott
értekhez kozelitd arfolyamot produkéljon). A jaték mdasodik felében pedig extrémen
zuhanjon az arfolyam (a féléves 95%-os kockaztatott érték koriili hozamot érjen el).
Tovébba olyanra kalibraltam, hogy a jaték végére a 125-0s arfolyam szintet érje el. Tehat
egy olyan szélséséges alapfolyamatot készitettem, amely a kisérleti résztvevokkel
ismertetett paraméterek alapjan 800 évente egyszer valosulhatna meg (a sorrendiséget is
figyelembe véve és a loghozamok normalitasat feltételezve). Osszességében az

alapfolyamat mentén egy teljesen atlagos eredményre jutunk, egy rendkiviil extrém tton

23



keresztiil (a trajektoria kialakitasanak pontos okat a 3.3. alfejezetben fogom kifejteni). Az

alabbi grafikon az alapfolyamat arfolyamalakulasat mutatja.
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4. abra Az alapfolyamat arfolyamalakuldsa

Kék szinnel lathato a jatékot megel6z6 félévben, és pirossal a kisérlet soran
megvalosuld arfolyammozgas, ha a résztvevok nem kereskednének. A kordbban leirt
kritériumok teljesitéséhez egy emelkedd és egy csokkend trendre illesztettem
(statisztikai) zajt. (Ennek hatdsara sériilt a hozamok idObeli fiiggetlensége, de a
kisérletben szdndékosan teremtettem mesterséges koriilményeket, aminek okét a 3.3.

alfejezetben fogom ismertetni.)
Az arfolyammodell trend komponense a kdvetkezd formaban irhato le:
Ha 0 <t < 25, akkor Tro = 100 és Trt = Tre.1 X eVaR(%; t=1),
Ha 25 <t <50 akkor Tre = Tre1 X eVaR(93%;t=1) s Trso = 125.

Ez egyenletben t a hetek szamat, Trt az arfolyam aktualis trendjét jeloli. A VaR a
kockaztatott értéket jeloli, ahol a loghozam éves szinten 14,31%-os atlag és 40%-0s
szorasu normalis eloszlast kovet. Tehat a VaR(p; t) = u(p; t; a; o), ahol a u paraméter
(vagyis a drift) egy a x s_to atlagli és o X \/g szorast normalis eloszlas p-edik percentilis
melletti inverze. Az o paraméter (a loghozam éves atlaga) a varhatd éves drift fél

0.2

varianciaval csokkentett értékének felel meg, vagyis o = E[p] - PE
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Az arfolyam a kovetkezé mddon épiilt fel:
So =100 és St = Tre + 6 X wVAt

Itt a At = 5—10 (vagyis egy hét évesitve) és a w egy 0 varhato értékli és 1 szoérasu

normalis eloszlast kovetd novekményi tag a Wiener-folyamatban (Medvegyev Péter és

Szaz Janos, 2010; alapjan).

A jaték soran realizalodo arfolyamot azonban a kisérletben résztvevok is
befolyasoltak a kereskedésiik altal (amirél 6k elézetesen nem tudtak). A kereskedés

hatasa a kovetkezéképpen jelent meg a realizalt arfolyamban:

St = St-1 X eralapfolyamat:t"' Tkereskedés;t

Az alapfolyamat hozama a kordbban bemutatott arfolyam-trajektoriabol
kiszamitott loghozamokbol adodik. A kereskedés loghozama a nettod (pozicid) kereslet
0,5%-szorosa volt. A nettd kereslet azt mutatja meg, hogy a jatékosok Osszeségében
mennyi részvénypakettet akarnak venni vagy eladni ahhoz, hogy az 01j poziciojukat fel

tudjak venni. Ez formalisan a kovetkezé mdodon szamolhato:

nettd kereslet = Y15 pozici6;, , — Y150 pozicidy o4

A kereskedésnek azonban hatésa volt a szerepldk nettod nyereségére is. Egy jatékos
t iddszaki (dollarban mért) tranzakcios koltségét a kovetkezd képlet adja meg:

t0,5%+"kereskedes:t | lényeges pozicié véltoztatasg
arfolyame1 X 100 000 X nett6 kereslet:x (e 2 Llényeges pozicio viltoztatisy — 1)

A 0,5%-ot akkor szamitjuk pozitivan, ha a nettdé kereslet pozitiv, és akkor
negativan, ha netté kinalat van. Csak az szamit lényeges poziciovaltoztatdsnak egy

versenyzd esetében, ami a netto kereslettel azonos iranyu.

Egy jatékos nettd nyereségét tehat két dolog hatarozta meg. A tranzakcios koltség
¢és a bruttd arfolyam nyereség. A bruttdé arfolyamnyereséget (dollarban) a kovetkezd

formula adja meg:
pozicide X St-1 X 100 000 X (e"alapfolyamatit™ Tkereskedésit-1)

Ha ebbdl kivonjuk a mindenkori tranzakcios koltséget, akkor megkapjuk az adott
1d6szakban realizalt nettd nyereséget vagy veszteséget. A nettd nyereséget kumulalva

pedig megkapjuk egy-egy versenyz6 szamlaegyenlegét. Ez képletszertien a kdvetkezo:

szamlaegyenleg: = bruttd nyereség; - tranzakcids koltség: + szamlaegyenleg:.
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A jaték soran minden egyes szerepld csak a korabban felvett poziciokat, a realizalt
arfolyamot és mind a 10 versenyzé szamlaegyenlegét latta egy-egy grafikonon (lasd a

mellékletben). A modell strukturajara csak a végeredményekbdl kovetkeztethettek.

3.3. A modell implicit feltevései és céljai

A tézsdeszimulacios modell megalkotasa soran rengeteg burkolt feltételezéssel
¢ltem, amelyet ebben az alfejezetben fogok részletesen kifejteni. Mar rogton a kisérletben
hasznalt valédi pénznyeremény strukturajat is indokolni fogom. A sorsoldson keresztiil
egy olyan aszimmetria jott 1étre, amelyben a gydztes majdnem mindent visz (varhatd
értékben 18-szor nagyobb jutalomra szamithattak az elsd helyezettek, mint a tobbi
résztvevok). Ez azonban nem idegen a valdsagtol, kiilondsen a pénziigyi piacoktdl nem.
Az egyenldtlen jovedelmeknek komoly motivacios ereje van. Pszicholdgiai kutatasok
kimutattdk, hogy motivacios szempontbol a leghatékonyabb elosztds az, ha minden
szerepld épp csak annyi jovedelmet kap, hogy ne menjen at a konkurencidhoz. Az 6sszes
tobbi fizetést pedig egyetlen személy, a gybztes kapja meg. Ez a technika annal
hatékonyabb, minél inkabb hasonld szintli képességgel birnak az alkalmazottak. Sokan
ezzel igazoljak a multinaciondlis cégek vezetdinek extrém mértékii fizetéseit. A pénziigyi
ipartdl intézményi szinten sem idegen az aszimmetrikus jutalom. Egy-egy pénziigyi alap

crer

az elsoé helyre keriil (Mérd Laszlo, 2014).

A kisérletet megel6zden azt a képzetet akartam megerdsiteni a résztvevokben,
hogy az arfolyamot a véletlen torvényszeriiségei vezérelik. Nem hoztam a tudomasukra
semmilyen fundamentélis informacidt. Még az ipardgat sem tudtdk meg, amiben a
részvényt kibocsatod vallalat miikodik. Egyediil az arfolyam statisztikai tulajdonséagait
ismerték meg, ami nem adott lehetdséget a részvény belsd értékének megbecsiilésére.
Ezzel az volt a célom, hogy az eldképzettség (és igy a 2.1. alfejezetben bemutatott
masodik szamu rendszer) minél kisebb Szerepet jatsszon a versenyben. A passziv
befektetdi stratégiahoz vagy a technikai elemzés intuitiv gyakorlasdhoz nem sziikséges
szakmai felkésziiltség, csak jozan ész (a kiilonbozé befektetési stratégidkrol
részletesebben is irni fogok a 4.1. alfejezetben). Az ilyen stratégiak pediga 2.1. fejezetben
megismert elsé szadmu rendszert hozzédk mikodésbe, teret adva ezzel a kordbban

megismert dontést torzitd hatasoknak (amikkel a teljes 2.1. alfejezetben foglalkoztunk).
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A passziv befektetési stratégiat akartam 0sztonozni azzal, hogy kiemeltem a
részvényarfolyam elmult 5 éves stabilitdsat. Azt sugallva ezzel, hogy egy 25%-0S
emelkedést szinte biztosra lehet venni a jatékban. Ez jelentette az egyetlen racionalis

kapaszkodot a jaték soran. Minden mas csak az els6 szdmu rendszer spekulécioja volt.

A 3.1. alfejezetben emlitettem, hogy a kisérletben szimultan kellet donteni 50
koron keresztiil. A szimultan dontéssel az volt a cél, hogy ne tudjanak kooperalni a
versenyzok (ennek fontos szerepe lesz még, amit a 4.2. alfejezetben fogok targyalni) és
ne tudjak, hogy milyen Iépést fog tenni a masik. A valosagban is szigoruan biintetik az
Osszehangolt kereskedést a pénziigyi piacokon. Tovabba a versenytarsak kereskedési
szandékai utan vald6 nyomozas is illegalis, nehogy a masik felet karositd spekulaciok
jojjenek létre. Utdlag viszont minden jatékosnak megvolt a lehetdsége, hogy a
versenytarsa stratégiajat tanulmanyozza. Mélyebb elemzésre azonban id6 hianyaban nem
volt lehet6ség, ugyanis egy-egy kor maximum 90 masodpercig tartott. Ez alatt az id6 alatt
ki kellett értékelniiik a sajat 1épésiik kovetkezményeit, és meg is kellett hozniuk a
kovetkezd dontést. A 257 kisérleti alany kozott csak elvétve voltak olyanok, akik

tiizetesebb vizsgélatnak vetették volna ala a tarsaik historikus dontéseit. A versenytarsak

multbeli adatainak az elemzése a gyakorlatban sem tiltott, igy ¢életszerlinek tekinthetd.

A szimultdn dontéshozatalnak az is az eredménye, hogy szinkronba hozza a
dontéseket, aminek jatékelméleti szempontbol komoly szerepe lesz (amire a 4.2.
alfejezetben még ki fogok térni). Ez azonban nem all messze a valosagtol. Az idét a
hétkdznapi €letben sem folytonosnak kezeljiik, hanem peridodusokra bontjuk. A hétvégek
szinte minden egyes pénziigyi termék kereskedését megszakitjak (kivéve példaul a
legfontosabb devizakat), igy marad ideje a brokereknek értékelni az elmult hetet, és
felkésziilni az Gjra. Ez dsszehangolhatja a gondolkodasuk ritmusat. Hasonl6an kitiintetett
szerepe van az éveknek. Az lizleti vilagban a sikert leggyakrabban naptari években mérik.
Ez leginkabb a szamviteli beszamoloknak és az éves rangsoroknak tudhato be. Az évek
fordultaval az iizletemberek stratégiai dontéshozatala is szinkronba keriil. A szimulécio
hosszat emiatt vélasztottam egy évesnek, és ezért osztottam azt tovabb egy-egy hétre.
Réadésul az 50 kor a mintavétel szempontjabol kelléen hosszl, de még nem untatja a

jatékban résztvevoket.

A kisérletben 10-nél tobb részvénypakett birtoklasara vagy shortolasadra nem volt
lehetéség. Mivel egy pakett 100 000 darab részvénybdl allt, ezért ez a 100 dollaros

kiindulasi arfolyammal szamolva 100 milli6é dollar értékii részesedési limitet jelentett. A
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befektetési bankoktél nem idegen az ilyen jellegii limitek meghatarozasa. Altaldban nem
akarnak akkora részesedést szerezni egy vallalatban, hogy meghatdrozé tulajdonossa
valjanak. A f6 profiljuk ugyanis a finanszirozas és a befektetés, és nem az iizletvitel.
Ugyanakkor diverzifikacios szempontbol sem elényds tul nagy poziciot felvenni egy
konkrét termékben. Kiilon osztalyok dolgoznak azon, hogy egy bank portfoliokockazatat
monitorozzak. Sziikség esetén akar kitettségi limiteket is meghatarozhatnak a brokerek
szamara. A jatékban minden versenyzO0 azonos ereji és feltételrendszerti bankokat

iranyitott, igy a kockazati limitiik is megegyezett.

A szimulacioban megengedett volt a shortolas is, ami fejlett tOkepiacot igényel.
Tobb orszagban (példaul Kinaban) a shortolds kategorikusan tiltott befektetési modszer.
A modellben azt feltételeztem, hogy a shortolds nem iitkdzik jogszabalyba, és az
alkalmazasdhoz rendelkezésre all a megfeleld technikai hattér. A jatékban azt is
feltételeztem, hogy a kockazatmentes hozam (és a bankkozi kamatlab) 0% koriili, igy
nem kellett szamolni a pénz idéértékével, ami a shortolashoz sziikséges hitel
visszafizetésénél jelentkezne. A szimuldcioban a shortoldshoz tartozé limit azonos volt a
long poziciééval. Ezt azért tettem lehetdvé, hogy a résztvevok szimmetrikusan tudjak

kifejezni az arfolyamalakulasra vonatkozo6 varakozasaikat.

A tranzakcios koltség szamitdsa mogott rengeteg implicit feltétel huzodik meg. A
kisérleti modellben a bankoknak nem kellett kiilon brokeri jutalékokat fizetnilik, mert a
sajat kereskeddjiikon keresztiil kozvetleniil hozza tudtak férni a piachoz. Ennek
kovetkeztében az Osszes tranzakcids koltséget az hatarozta meg, hogy mekkora felarért
cserébe tudtak hozzajutni a kivant pozicidohoz. A 3.2. alfejezetben bemutattam azt is, hogy
nettd moédon keriilt elszamolasra a poziciok vétele vagy eladasa. A netto elszamolas soran
azt feltételeztem, hogy a befektetési bankok elsd korben egymas kozott kdzéparfolyamon
elcserélik a poziciokat, és ez utan a tobbi kereskedési igényliket (vagyis a nettd keresletet)
az arjegyzOn keresztiil bonyolitjak le. Az els6 kor egy OTC vagy egy ,,dark pool” jellegii
piacon keresztiil megy végbe, ahol a felek kozvetleniil egymassal tudnak kereskedni
kozvetitdi dij nélkiil. Ezen a piacon varhato értékben a kozéparfolyamon valdsulnanak
meg az ligyletek, mivel azonos a felek alkupozicidja (ugyanis a jatékban egyforma a
bankok ereje, és ugyanolyan siirgds mindenkinek a tranzakcio lebonyolitasa). Tehat az

elsd 1épcsdben a versenyzOknél nem meriil fel tranzakcios koltség.

A masodik kereskedési kornél dsszetettebb a folyamat. A nettd kereslet kielégitése

az arjegyzOn keresztiil torténik, aki az igy keletkezett piaci aras megbizasokat 0,5%-0s
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felarral hajlandod lebonyolitani pakettenként (a szazalékos felar loghozamban van
megadva). Ha egy pakettnyi tigyletet sikertilt lebonyolitania, akkor a kovetkezo felarat a
tranzakcié utan kialakult arhoz képest fogja felszamitani. A 3.2. alfejezetben bemutatott
tranzakcioskoltség-szamitas ezt a logikat koveti. Eloszor szamszerlsiti, hogy a nettd
keresletbdl 6sszesen mennyi koltség keletkezik a 1épcsésen novekvo arakon keresztiil,
majd a nettd kereslethez val6 hozzajarulas szazalékaban elosztja a koltségeket a szereplok

kozott.

A szimulaciés modellben alkalmazott 1épcsds arhatas kozelitdleg linearis, vagyis
a(2.2.2. alfejezetben bemutatott) virtualis arhatasfiiggvény szerint alakul. A modell -10%
és +10%-os értékek kozott elhanyagolhato szinten tér el egy linearis egyenestdl (ehhez a
nett6 keresletnek -20 és +20 pakett kozottinek kell lennie, vagyis csak tobb szdzmillios
tranzakciok esetén kezd el a linearis arhatastol eltérni). Mivel a szakirodalom nem
nyujtott tdmpontot azzal kapcsolatban, hogy a 10%-nal nagyobb virtudlis arhatasok
hogyan viselkednek, ezért kijelenthetd, hogy a loghozam alapu virtualis arhatasfiiggvény
feltételezése nem litk6zik a piaci mikrostruktardk elméleteivel. A megszokott
tartomdnyon belil még harmonizdl is vele. A modellben azért a virtulis
arhatasfiiggvényhez igazitottam a kereskedés hatasat, mert a jatékban maguk a résztvevok
dontik el, hogy mikorra idézitik a tranzakciojukat. A 2.2.2. alfejezetben bemutattam,

hogy az arhatasfiiggvény konkavitasa els6sorban a befektetdk helyes id6zitésébdl adodik.

A loghozamon alapul6 arhatasmodell mellett szo6l az is, hogy a tézsdéken a vételi
¢s eladasi kiilonbozeteket is jellemzéen nem abszolit mdédon, hanem szazalékos szinten
szoktak meghatarozni. A 0,5%-o0s paraméter pedig abbol a gondolatbél fakadt, hogy egy
vallalatnak, amibe egyszerre fektet be 10 befektetési bank egyenként 10 pakettnyi
részvényt, joggal emelkedhet az arfolyama akar 65%-ot is. (Ha ceteris paribus shortoljak
ezt a részvényt, akkor 40%-ot esne a részvényarfolyam, ami szintén egy hihetd
feltételezés.) Tovabba lényeges szempont volt az is, hogy a kisérletben a szereplok

dontése érzékelhetd mértékben hasson az arfolyamra.

Az arhatasfiiggvény kialakitasa soran az volt a feltételezés, hogy a likviditas az
arjegyzon keresztiil egyenletes, vagyis nincs benne fluktuacio. Ez egy masik fontos
feltételezésre tdmaszkodik, nevezetesen arra, hogy a 10 egymassal versenyzd bankon
kiviil csak relative kicsi befekteték vannak. Tehat eredetileg dekoncentralt volt a részvény
piaca. Ezek a befektetok nem hosszu tavu, fundamentalis alapon kereskednek, hanem

csak a napi hirekre reagalnak. Lényegében alulinformalt likviditaskereskeddknek
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tekinthetjiilk Oket. A befektetési bankok altal okozott arhatds ennek kovetkeztében
permanens marad. Ezek a befektetok mar 6nmagaban a bankok altal kezdeményezett
kereskedés hatasanak is informacioértéket tulajdonitanak, igy elfogadjak referencianak
az igy kialakult arat. Ez azt jelenti, hogy az arjegyzonek minden arfolyamszint mellett
azonos esélye van arra, hogy likviditast szerezzen a kisbefektetok megbizasaibol, igy nem
kell tartdsan a sajat er6forrasaira hagyatkoznia ahhoz, hogy teljesitse a bankok piaci aras

megbizasait.

A 2.2.1. alfejezetben targyalt tanulmanyok ravilagitottak arra, hogy a piaci
ugrasok nemcsak a nagy méretii megbizasok kovetkezményei, hanem a fluktudlo
likviditasé. Ez a hatas a kereslet nettdsitasan keresztiil jelentkezik a modellben. Ha a
bankok (vagyis az informalt szereplok) kozott homogén varakozéasok alakulnak ki az
arfolyam jovébeli alakulasara vonatkozoan, akkor a szimulacios modellben ugrasszertien
fog megvaltozni az arfolyam. Ugyanis hasonl6 arfolyamvarakozas esetén az elsé korben
mikddé OTC jellegti piac likviditdsdban tir keletkezik, amit az arjegyzon keresztiil kell

potolni, igy az arhatas szignifikansan meg fog névekedni.

A 3.2. alfejezetben mar bemutattam az arfolyammodellt, amit a kereskedés hatasa
¢s az alapfolyamat hozamai hataroznak meg. A tézsdeszimuldcioban minden szerepld a
mar emlitettem, hogy a kisbefektetok elfogadjak a kereskedés soran keletkezett arat, igy
ahhoz képest fognak reagalni a hét kozben jelentkez hirekre (ez lesz az alapfolyamat
hozama). A bruttdo arfolyamnyereség pontosan ugy lett kiszamitva, hogy a teljes
szazalékos arfolyamnovekedéssel szorozza be az Ujonnan felvett poziciok dollarban
kifejezett értékét, mintha mindet a kereskedés eldtt kozvetleniil aktudlis arfolyamon
lehetett volna megvenni. A brutté nyereségbdl a tranzakcios koltséget levonva korrigaljuk
azt a feltételezést, hogy minden részvényt a periodus legelején, aktualis arfolyamon

vettiink, igy mar megkapjuk a tényleges (vagyis a nettd) nyereséget.

Kordbban mar utaltam arra, hogy indokolni fogom az alapfolyamat extrém
kialakitasat. Egy egyszerli geometriai Brown-mozgas helyett két szélsdséges trend kortil
ingadozd folyamatot valasztottam, ugyanis legtobbszor az emberek az utobbi szerint
gondolkodnak az arfolyamokrol. A technikai elemzés alapvetden két kiilonboz0 stratégiat
kovet. Az egyik modszer a trendek felfedezésén és ,,meglovagolasan™ alapul. A masik
stratégia az atlaghoz vald visszatérést akarja kihasznélni. Ha a varhato értéknél magasabb

az arfolyam szintje, akkor shortolni fognak az ilyen befektetdk, ellenkezd esetben pedig
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long pozicidt vesznek fel. Ezzel a két stratégiaval az az alapvetd probléma, hogy az
arfolyamok empirikus vizsgélatok alapjan nem egy trend koriil ingadoznak, mert ebben
az esetben sériilne a hozamok iddbeli fliggetlensége. Ma mar pénziigyi kézhelynek
szamit, hogy a hozamok autokorreldlatlanok, igy ezeknek a technikai elemzési
stratégidknak nincs matematikailag igazolhat6 alapja. A kisérletben én mégis egy trend
koriil ingadozé folyamatot valasztottam, azzal a céllal, hogy a résztvevokbdl eldhozzam
a technikai elemz6 énjiiket. A 2.1.4. fejezetben bemutattam, hogy az emberek konnyen a
tulokoskodas aldozataiva valhatnak. Hajlamosak olyanban is tendenciat latni, amiben
nincsen, €s olyan folyamatokra is alkalmazzak az atlaghoz val6 visszatérés elvét, ahol az
nem muikodik (példaul a tokéletes véletlenszerliség miatt). A trajektoriat ezért ugy
alakitottam ki, hogy alatamasza az emberekben ¢é16 képet az arfolyamokroél, és igy a
prekoncepcidjuknak megfelelden kossenek iigyleteket. A modellbe beépitett kereskedés
hatasa raadasul képes a stratégiajukat 6nigazolni. A kisérletben igy ki fogja nyilvanitani

mindegyik résztvevo a fejében €16 képet az arfolyamokrol.

A két technikai elemzési stratégidval szemben hagytam egy alternativat, a passziv
befektetést. A jaték elején probaltam azt a képet kialakitani a versenyzdkben, hogy az
arfolyamot a matematikai véletlen iranyitja. (A Monte-Carlo-szimulacioban is egy
geometriai Brown-mozgast mutattam be nekik. Nem egy trendkovet6 folyamatot.) Ha a
2.1. alfejezetben bemutatott masodik szdmu rendszeriiket sikeriilt err6l meggy6znom,
akkor az egyetlen racionalis stratégia, ha passziv befektetévé valnak. Ez azt jelenti, hogy
a kockazatérzékenységiikhoz mérten a jaték elején felvesznek egy long poziciot, majd azt
a kisérlet végéig tartjak. A passziv befektetést a gyakorlatban egy jol diverzifikalt
portfolidba szoktak tenni, ezért a trajektoriat gy kalibraltam, hogy az arfolyam varhato

értékét hozza, vagyis egy 25%-os effektiv hozamot.

3.4. Fobb kutatasi teriiletek és a kapcsolodo hipotézisek

A tdézsdeszimulécios kisérlet legfontosabb célja, hogy ravilagitson a befektetési
dontéseket befolyasolo Ilélektani tényezokre. A 2.1. alfejezetben ismertettem a
diszpozicios hatast, a tilzott onbizalmat és a tulokoskodést. Ezekre a jelenségekre a
kutatdsomban empirikus bizonyitékokat kerestem, amit a 4. fejezetben fogok bemutatni.
A kisérletet megel6z6en azonban sziikséges a kiinduld hipotézisek megfogalmazasa. Az
elsd ilyen hipotéziseim a tilokoskodas témakorére vonatkoznak. A kutatast megel6zden

arra szamitottam, hogy az eldrejelzésben jelentkezd torzitdsi hatdsok meg fognak
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nyilvanulni. A 3.3. alfejezetben kifejtettem, hogy arra szamitok, hogy vagy a trendkveto,
vagy az atlaghoz valo visszatérésre spekulalo stratégia fog megjelenni. Ha a trendkovetd
stratégia fordulna eld, akkor az arra utal, hogy a mintazatkeresé reflexiink nyert teret. Ha
az atlaghoz vald visszatérés szabalya szerint kereskednek, akkor az azt mutatja, hogy a
kis szamok torvényét kovetik. A hipotézisem az, hogy a kettd koziil valamelyik meg fog

nyilvanulni.

A kovetkez6 kutatasi teriilet a diszpozicios hatas megjelenésének vizsgalata. Ezt
két eltér6 modszerrel is ki lehet mutatni. Az egyik lehetdség, hogy kiilon-kiilon
megvizsgaljuk azoknak a szereploknek kockazati magatartasat, akik negativ egyenleggel
rendelkeznek, és azoknak, akik pozitivval. Az el6zetes hipotézisem az, hogy a
veszteségben 1év versenyzdk nagyobb kockézatot fognak vallalni, mint a nyereségesek.
Egy masik megkozelités alapjan a mindenkori elsé ¢és utolsd helyezettek
kockazatvallalasat kell megvizsgalni. Emogott az a gondolat htzodik meg, hogy a
diszpozicids hatas egy referenciaponthoz kotott (ahogy azt a 2.1.1. és 2.2.2. alfejezetben
mar bemutattam). Ez a viszonyitasi pont azonban nem feltétleniil a nullszaldd, hanem
akar egy elvart helyezés is lehet, amihez képest sikert vagy kudarcot él meg a jatékos. Az
biztosra vehetd, hogy az elsé helyezett nem csalddott, és az is, hogy az utolsé elégedetlen
az eredményével. Az elsé helyezett ezért a pozitiv tartomanyban van, ahol véarhat6an
kockézatkeriiloként fog viselkedni, mig az utols6 negativ szinten van, ami
kockézatkedvelésre 0sztondz. A hipotézisem ezért elézetesen az volt, hogy a mindenkori

utolso helyezett nagyobb kockézatot fog vallalni, mint az elso.

Az utols6 fobb kutatasi teriilet a tulzott magabiztossag kérdéskorét jarja kortl.
Barbernak és Odeannak a 2.1.3. alfejezetben ismertetett kisérlete a férfiak és a n6k kozotti
kockazatvallalési kiilonbségeket vizsgalta. Kutatasuk azon alapult, hogy a pénziigyekben
a férfiak sokkal otthonosabban érzik magukat, mint a nék, ezért a talzott magabiztossagra
is hajlamosabbak a befektetési dontésekben. Ezt kovetéen a férfiak és a nok kozott
jelentkezd kiilonbségeken keresztiil elemezték a tulzott magabiztossag hatasat a pénziigyi
piacokra. Ezt a koncepciot kovetve én is részletesebben fogom elemezni a férfiak és nék
kozott jelentkezd eltéréseket. Hipotézisem szerint a férfiak kockazatvallalobbak lesznek,

mint a ndk, és nagyobb tranzakcios koltségeket is fognak realizalni naluk.

A 3. fejezetben bemutattam a tézsdeszimulacios kisérlet jatékszabalyait, majd
ismertettem a mogotte meghtizodd Excel modellt. Ezt kovetdéen elmagyardztam a

modellben rejlé gondolatmenetet és kijeloltem a legfontosabb kutatasi teriileteket, amik
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az elemzésem targyat képezik. A 4. fejezetben ismertetni fogom a fobb befektetési
stratégiakat, és bemutatom azok egyéni €s kollektiv hatasat. Ezt kovetéen megvizsgalom
a talokoskodasra ¢€s a diszpozicids hatasra vonatkozo hipotéziseket. Végezetiil a tulzott

magabiztossagra vonatkozoé eléfeltevéseket vetem ala mélyebb elemzésnek.
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4. A Kkisérlet eredményei

Ebben a fejezetben részletesen bemutatom a kisérlet eredményeit. Elszor
ismertetem a jaték soran jelentkezd fobb stratégidkat, majd megvizsgalom azok egyéni €s
kollektiv hatasat. Ezt kovetden bemutatom az egyes stratégiak okait, €s részletesebben is
foglalkozni fogok az atlaghoz valo visszatérésre spekulaldé modszer hatterével. Az utolséd
kettd alfejezetben pedig empirikus bizonyitékokat fogok keresni a diszpozicios hatéasra és

a talzott magabiztossagra.

4.1. Fobb befektetési stratégiak és hatasuk

Ebben az alfejezetben be fogom mutatni a klaszterelemzés altal felfedezett hdrom
{6 stratégiat, amit a kisérlet résztvevoi alkalmaztak. Ezutan ismertetem azok teljesitménye
kozott jelentkezo kiilonbségeket és a kollektiv hatasukat. Végiil bemutatom az egyes

stratégiak hatterét.
4.1.1. A harom f6 stratégia

A kisérletek lebonyolitdsat kovetden a klaszterelemzés statisztikai eszkozével
kiilonitettem el a legkarakterisztikusabb stratégiakat, amelyek homogén csoportokra
bontjak a jatékosok viselkedését. Els6 1épésként kivalogattam a stratégiat legjobban
jellemzd mutatokat. Ezek a kovetkezOk voltak: atlagos pozicidméret, atlagos abszolut
pozicidoméret, atlagos abszolut poziciovaltoztatds, a poziciok autokorrelacidja, a short
poziciok szdzalékos ardnya, €és a tranzakcios koltség atlaga. Az atlagos pozicioméret és a
short pozicidk szazalékos aranya megmutatja, hogy egy jatékos 6sszeségében mennyire
szamitott arfolyamemelkedésre vagy csokkenésre. Az atlagos abszolut pozicioméret a
kockézatvallaldas mértékét mutatja meg. Az atlagos abszolit pozicidvaltoztatas és a
tranzakcios koltség atlagos nagysaga a kereskedés intenzitasat méri, igy jo indikatora az
elorejelzési képességben vald magabiztossagnak. A pozicidk autokorreldcioja pedig
kimutatja, hogy milyen idétavon spekulal fluktuaciora egy versenyzd. Példaul
szignifikdns negativ autokorrelaci6 esetén a befektetd arra szamit, hogy stirlin ingadozik

fel és le az arfolyam.

A legfontosabb tényezdk kivalogatisa utdn egy hierarchikus klaszterelemzést
végeztem el a sztenderdizalt magyarazo valtozokon. Az elemzést SPSS-ben hajtottam
végre Ward-modszerrel, az euklidészi-tavolsagok négyzetét hasznalva. A Ward-modszer

sajatossaga, hogy kozelitéleg egyforma elemszamt klaszterbesoroldsra torekszik
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(matematikai értelemben véve). A dendrogram alapjan (ami a mellékletben talalhatd) a
hiivelykujjszabaly szerinti 10-15-6s klasztertavolsag kozott harom klaszter talalhato, igy
k=3 kozéppontu klaszterelemzést hajtottam végre. (Kés6bb az eredmények is igazoltik a

harom kézéppontu klaszter 1étjogosultsagat.) (Kovacs Erzsébet, 2014; alapjan)

A k-kozéppontu klaszterelemzésben harom csoportot hoztam 1étre, amelynek a

sztenderdizalt tulajdonsagait az alabbi tablazat foglalja dssze.

Klaszterek
Passziv | Trend | Atlag
Atlagos pozicidmeéret 1,023| -0.787| -0.244
Atlagos abszoltit pozicioméret 0,447\ -0,799 0.336
Atlagos abszolit pozicidvaltoztatas -0,636| -0,582 1,192
Autokorrelacio 0,624 0,524 -1,124
Short pozicio szama (%) -0.969| 0,607 0,366
Tranzakcios koltségatlag 0,607 0,628 -1,208
Klaszter elemszam 70 69 71

5. dbra: A klaszterek sztenderdizalt tulajdonsagai

Az egyes klaszterek a ,,passziv”, a ,,trend” és az ,,atlag” fantazianeveket kaptak,
amit hamarosan indokolni is fogok. A tablazatbol kiolvashatd, hogy a ,,passziv”’ nevii
Klaszterben joval atlagon feliili a pozicioméret, és atlagon aluli a short poziciok aranya.
Ez azt jelenti, hogy ennél a stratégiandl volt a legnagyobb a long poziciok aranya, tehat
ebben a csoportban szdmitottak leginkabb hosszu tavu arfolyamemelkedésre. Az abszolut
pozicioméret alapjan ebben a klaszterben vallaltak a legnagyobb kockazatot, ugyanakkor
nagyon alacsony volt a kereskedési intenzitas, ahogy arrol az abszollt poziciovaltoztatas
¢és a tranzakcids koltség tanuskodik. (A tranzakcios koltség mindenhol negativ eldjelii
volt, ezért az atlagon feliiliség itt alacsonyabb tranzakcios koltséget jelent.) Az atlagnal
magasabb autokorrelacidé pedig azt mutatja, hogy a fluktuaciok hihasznéalasa helyett
hosszabb tdvban gondolkodtak. Az eredményeket Gsszefoglalva, ebben a kategoéridban
jellemzden nagy long poziciot valasztottak a versenyzok, amin csak ritkan igazitottak.
Ezek alapjan a 3.3. alfejezetben bemutatott passziv befektetési stratégiat kovették, ezért

kaptéak a ,,passziv” nevet.

A tablazat eredményei szerint a ,,trend” nevii klaszter tagjainal dominalt legjobban
a short pozicidk szama, ¢€s itt volt a legalacsonyabb a kockéazatvéllalasi hajlanddsag. Ez

relative alacsony kereskedési intenzitassal és hosszabb tavon valé gondolkodassal
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parosult. Ezek a tulajdonsdgok arra utalnak, hogy a csoport tagjai hosszabb
periddusokban tartottak egy bizonyos eléjeli pozicidt, de id6kozonként megvaltoztattak
annak iranyat. Ez alapjan ezek a szereplk trendkoveto stratégiat folytattak, ezért kaptak

a ,trend” fantazianevet.

Az utolso klaszterben atlagos volt a short poziciok szama, de a kockéazatvallalas
relative magas volt. A csoport tagjai extrém mértékii tranzakciot hajtottak végre, és ezt
rendkiviil stirlin tették. Az eredmények alapjan ezek a befektetok rendkiviil magabiztosak
voltak és nagyon rovid idétavban gondolkodtak. A fentiek alapjan ezek a szereplk az

atlaghoz val6 visszatérésre spekulaltak, ezért ez a klaszter az ,,atlag” nevet kapta.

Az 5. abrabdl az is kiolvashatd, hogy az egyes csoportokban szinte tokéletesen
egyenl6 ardnyban oszlanak meg a jatékosok (ami a Ward-mddszernek is kdszonhetd), igy
egyetlenegy uralkod¢ stratégia sem volt. A 3.3. fejezetben targyaltak alapjan azonban a
technikai elemzésbe sorolhatd trendkovetd €s az atlaghoz valo visszatérésre spekulald
modszerek egyiittesen népszeriibbek voltak, mint a racionalis, de tilsagosan is egyszerii
passziv befektetési stratégia. A 2.1. alfejezetben bemutatott elsé szdmu rendszer igy

erdsebbnek bizonyult a masodiknal.

A 3.4. alfejezetben megfogalmazott hipotézisem a klaszterelemzés alapjan
teljesiilt, ugyanis megjelent a trendkdvetd és az atlaghoz valo visszatérésre spekulalo
befektetdi magatartas is. Tehat mind a mintazatkeresésre valo hajlam, mind a kis szamok

torvényének a tévkoncepcioja megnyilvanult a kisérletsorozatban.

A kovetkezd tablazat ujabb informdaciokat nyujt az egyes klaszterek
tulajdonsagairdl.
Klaszterek ..
Passziv Trend Atlag Teljes atlag

Atlagos pozicioméret 5,071 0,086 1,581 2,253
Atlagos abszolit pozicioméret 6,323 4,219 6,136 5,569
Atlagos abszolut poziciovaltoztatas 2,930 3,112 9,132 5,087
Autokorrelacio 0,423 0,372 -0,460 0,108
Short pozicid szama (%o) 13,49% 42,93% 38,42% 31,59%
Tranzakcios koltségatlag -4 627 006 -4 313 348 -31421 725 -13583 114

6. abra: A klaszterek abszolut tulajdonsagai

A passziv stratégia kovetdi esetén lathato, hogy mindossze az esetek 13,5%-aban

vettek fel short poziciot, mig a tobbi stratégia gyakorldindl ez az arany koriilbeliil 40%.
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A passziv csoport esetében, ha long pozicidoban voltak, akkor hozzavetdlegesen 6
részvénypakettet tartottak, és ezt korrigaltak +/- 3 pozicioval. A trendkovetdk szinte

teljesen szimmetrikusan hasznaltak short és long pozicidkat, amit az atlagos pozicioméret
0 kortli értéke is igazol. Az is megfigyelhetd, hogy 6k kortlbeliil 3 akkora kockazatot

vallaltak, mint a masik két stratégia kovetdi. Az ,atlag” nevi klaszterbe tartozoknal
szembetlind a hatalmas tranzakcids koltség, amely koronként atlagosan majdnem 31,5
millié dollar volt. Ez hatalmas Osszeg, ha arra gondolunk, hogy egy részvénypakett
indulaskori értéke 10 milli6 dollar volt. Ez a kdltség abbol keletkezett, hogy atlagosan 9
pakettet vettek meg vagy adtak el ezek a jatékosok koronként. Feltling az is, hogy az 6
esetiikben volt egyediil negativ az autokorrelaci6. Ez arra utal, hogy ezek a versenyzdk

koronként valtogattak a poziciodjuk iranyat.

A kisérletben résztvevokrél oOsszeségében elmondhatd, hogy inkabb a long
pozicid6 dominalt kozottik, ugyanis az eseteknek kevesebb, mint harmadaban
(31,59%-ban) kotottek short tigyletet. A tranzakcios koltség pedig még a harom csoport

kozott megosztva is tobb mint 13,5 milli6 dollar, ami nagy kereskedési intenzitésra vall.

4.1.2. A stratégiak teljesitménye

A kovetkezd tablazat Osszefoglalja az egyes stratégiak legfontosabb
teljesitménymutatoit és egy fiktiv taktika eredményeit.
Klaszterek 1 részvény

Passziv Trend Atlag tartisa
Heti nyereségatlag 62 584 749 729 - 454730 50 000
Poziciéaranyos heti hozam (%6) 0,09% 1,61% -0,49% 0,50%
Pozicidaranyos heti szords (%) 18.86% 40,75% 28,52% 11,93%
Sharpe-rata 0,0049 0,0396 -0,0172 0,0419
Arfol Sgre vetitett

riolyammyeresegre vette 98,67% 85,19% 101,47% -

tranzakcios koltség (%)

1. abra: A klaszterek teljesitménye

Az eredmények alapjan a trendkovetd stratégia volt a legjovedelmezdbb, de még
a passziv stratégia is nyereséget hozott. Az atlaghoz valod visszatérésre spekulalok viszont
stabilan veszteségesek voltak. A trendkévetdk eldnye a passziv befektetokkel szemben
még nd 1s, ha pozicidaranyosan nézziik a nyereséget, ugyanis a passziv stratégiat kovetok
masfélszer akkora kockazat mellett értek el szerényebb profitot. (A pozicidaranyos

hozam a heti nyereséget az adott héten birtokolt részvény értékére vetiti.) Az ,,atlag” nevii
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stratégiat kovetdk esetében a pozicidaranyos hozam -0,49% volt, ami szinte teljesen
pontosan megegyezik a tranzakcios koltségnél jelentkez6 szazalékos felarral. Ennek az
okara a 4.2. alfejezetben részletesebben is ki fogok térni. A pozicidaranyos szords a
trendkovetok esetében volt a legnagyobb. Az atlaghoz valé visszatérésre spekulaloknal a
relativ kockazat egy részét elnyelte a tranzakcios koltségek koriil jelentkezd hatasok
dominancidja, de errél még sz6 lesz a 4.2. alfejezetben. A Sharpe-rata esetiinkben a
pozicidaranyos hozam és a szoras hanyadosa, ami megmutatja, hogy egy poziciora vetitve
mennyire kompenzalta a hozam a vallalt kockézatunkat. Minél nagyobb ez a rata, annal
jobban teljesitett a befektet6k portfoligja a vallalt kockazatokhoz képest. Ebben a

tekintetben ismét a trend csoport tagjai emelkedtek ki a mezénybdol.

A tablazat aljan taladlhato arfolyamnyereségre vetitett tranzakcids koltség jo
magyarazatot ad az egyes stratégidk teljesitményére. A 6. 4brabol mar kordbban
bemutattam, hogy a passziv befektet6k nagyjabol ugyanannyi tranzakcios koltséget
realizaltak, mint a trendkovetok. Az elébbiek azonban jellemzden csak a kockazati
kitettség mértékét modositottak ezekkel a tranzakcidkkal, és nem az arfolyamalakulés
tényleges irdanydhoz igazodtak, mint ahogy azt a trendkdvetdk tették. A passziv
befektetok nyereségét igy majdnem teljesen elvitte a kockazati kiigazitasokbol adodo
tranzakcids koltség. Az atlaghoz vald visszahuzésra szamito befektetok sikertelensége
szintén a kereskedéshez kotddo koltségek magas hanyadaval magyarazhatd. Az altaluk

kotott tigyletek tranzakcids koltsége meghaladta még a bruttd arfolyamnyereséget is.

A fentiek alapjan a trendkovetdk bizonyultak a legsikeresebbnek, azonban van
egy fiktiv vetélytarsuk. A tablazat jobb szélén bemutattam azt az esetet, ha a befektetok
mindannyian megtartottdk volna azt az egy részvénypakettet, amit a jaték elején
birtokoltak. Ez egy ultrakonzervativ befektetdi stratégia, mégis rendkiviil hatdsosnak
bizonyul. A Sharpe-rata alapjan ez a stratégia még a trendkdvetdket is felilmulna. Joggal
meriil fel a kérdés, hogy mitdl lesz hatékonyabb egy ilyen primitiv stratégia, mint a
kisérleti alanyoké? A jelenség magyarazata a tilokoskodas, amit a passziv befektetokon

keresztiil fogok illusztralni.

Az ultrakonzervativ stratégiahoz képest a passziv stratégiat gyakorlok messze
elmaradtak kockéazataranyosan, annak ellenére, hogy nagyon hasonlo taktikat
alkalmaztak. Esetilkben harom dolog tehetd feleléssé. Az egyik ok az, hogy nem
folytattdk konzisztensen a stratégiat. A 6. abrabol mar korabban lattuk, hogy heti szinten

még a passziv befektetdk is tobb mint 4,5 millié dollart veszitenek tranzakcids koltség
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formdjaban, viszont egy ultrakonzervativ befektetonél nincs semmilyen tranzakcids
koltség. Egy ilyen befektetd short poziciét sem hasznal, mig a passziv befektetOknél
eléfordult ez is. Az els6 ok arra utal, hogy ezek a jatékosok olykor-olykor engedtek az

Osztoneiknek, igy a talokoskodas aldozataiva valtak.

A masik ok az, hogy nemcsak a passziv befektetok voltak jelen egy-egy jatékban.
Az ultrakonzervativ stratégia akkor hozza a 7. abran bemutatott eredményeket, ha
mindenki mas is ezt a stratégiat folytatja. A tObbi befektetd kereskedése azonban
jelentdsen megnehezitheti a passziv befektetOk dolgat (ez a 4.1.3. és a 4.2. alfejezetekbdl
még vilagosabb lesz). A 3.3. alfejezetben kifejtettem, hogy a trendkdvetés és az atlaghoz
val6 visszahtizasra spekulald stratégiak a tilokoskodds eredményei, tehat ebben az
esetben is a talokoskodas aldozataiva valtak a passziv befekteték. A kiilonbség pusztan

annyi, hogy nem a sajat tilokoskodasuk nehezitette meg a dolgukat, hanem masoké.

A harmadik ok a jaték természetében keresendd. A 3.1. alfejezetben ismertettem,
hogy pénznyereményt is sorsoltam a kisérletben nyujtott teljesitmény alapjan. Ennek
hatasara a szereplok nem a kockdzataranyos nyereséget probaltak meg maximalizalni,
hanem sokkal inkébb az abszolut nyereséget. Raadasul a versenyben az sem szamitott,
hogy konkrétan mennyi profitot ért el egy szerepld, hanem csak az, hogy a tobbiekhez
képest mennyivel nyert tobbet. A 7. abrabol lathatd, hogy a heti nyereségatlag magasabb
volt a passziv befektetok esetében, mint amit az ultrakonzervativ stratégia tudott volna

kinalni, igy a jatékosok szempontjabol hatékonyabbnak bizonyult néla.

A fentieket Osszegezve megallapithatdo, hogy a jatékosok altal alkalmazott
stratégidk alacsony kockazatardnyos hozama els6sorban a tulokoskodassal

magyarazhat6. Ezt a magatartast azonban a verseny kialakitasa is erdteljesen 0sztonozte.
4.1.3. A stratégiak kollektiv hatasa

A 4.1.2. alfejezetben emlitést tettem arra vonatkozoan, hogy az egyes stratégidk
alkalmazasat er6teljesen megnehezitheti a tobbi szerepld magatartasa. Ebben a
szakaszban azt fogom megvizsgalni, hogy az egyes stratégiak dominanciaja hogyan hat

az arfolyamalakulésra.

A kovetkezd tablazat dsszefoglalja, hogy egy-egy stratégia dominancidja hogyan

hat az arfolyamalakulésra.
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Dominans stratégia 1 részvény
Passziv | Trend Atlag tartasa
Realizalt hozam atlaga (éves) 9.64%| 8,58%)]| 49,28% 22.31%
Realizalt hozam szorasa (éves) | 127,66%| 131,86%]306,80% 59,86%
Realizalt Sharpe-rata 0,1470 | 0,0821 | 0,1650 0,3728

8. dbra: Az egyes stratégiak arfolyamra gyakorolt hatasa

A tablazat alapjan még nyilvanvaldbba valik a talokoskodas kartékony hatasa. A
tablazat jobb szélén 1éve stratégia esetében az alapfolyamat trajektoridja valosult volna
meg, mert az ultrakonzervativ befektetok nem kereskedtek volna. Jol lathato, hogy a
passziv befektetés és a trendkdvetd magatartds esetén a varhato éves loghozam kevesebb,
mint a felére esett az alapfolyamathoz képest. Az atlaghoz valo visszatérésre spekulalok
kozott jelentésen megnovekedett a varhaté hozam, de az éves szintii szords még ennél is
nagyobb mértékben nott meg, ugyanis tobb mint megotszorozddott. A Sharpe-ratakbol
lathatjuk, hogy az ultrakonzervativ befektetés hatékonysaga jelentdsen romlik a tébbi

stratégia mellett, kiilondsen a trendkovetdk kozott.

Az ultrakonzervativ stratégiaban okozott kar messze tilmutat egy fiktiv elméleti
példan. A valosagban nagyon sokan folytatnak ultrakonzervativ stratégiat. A legtobb
kisbefektetd, a nyugdijalapok jelentés része és a vallalattulajdonosok mind az
ultrakonzervativ befektetéhoz hasonldan jarnanak az intenziv spekuldciok hatasara. A
tulokoskodason alapulé befektetéseknek a kisérlet alapjan kartékony hatasa van a

pénziigyi piacokra.

A 9. abran a passziv befektetok hatasat szemléltettem a realizalt arfolyamra. A
grafikonban 7 olyan kisérlet arfolyamra gyakorolt eredményeit atlagoltam, ahol a passziv
befektetok domindltak (ez technikailag a loghozamok atlagolasat kovetd
trajektoriakészitést jelentett). (Az atlag és trend nevii stratégidk 8 €s 6 esetben voltak
dominansak.) Az abrabol jol kivehetd, hogy a passziv befektetok extra 16kést adtak az
arfolyamnak. Az emelkedés és a zuhands is meredekebb lett, mint az alapesetben, ezért

ez a hatds a ,,buborék” fantdzianevet kapta.
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9. abra: A buborék arfolyam

A kovetkezd grafikonon a trendkoveté magatartas hatdsa lathatd. Szembetling,
hogy itt a realizalt arfolyam az alapfolyamat koriil ingadozik. Ez annak az eredménye,
hogy a trend csoporthoz tartozok kozel egyenld ardnyban hasznaltdk a short és long

poziciokat (ahogy azt a 4.1.1. alfejezetben mar bemutattam).
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10. dbra: A normal arfolyam
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A trendkovetok hatdsa az arfolyamra egy szimpla statisztikai zajfolyamatra

hasonlit, ezért kapta a ,,normal” nevet.

Az atlaghoz val6 visszatérésre spekulaloknak volt a legerdteljesebb hatasuk az
arfolyamra, ugyanis ez a csoport kereskedett a legintenzivebben (ahogy azt a 4.1.1.
alfejezetben mar ismertettem). Tisztan lathatd, hogy ezt a stratégiat folytatok miatt az
arfolyam egy szabalyos cikk-cakk alakot vett fel. Hatalmas lett az arfolyam szorasa, és
az autokorrelacio -1-hez kozelitett. Az is figyelemre méltd, hogy a kiilonb6z6 kisérletben
jatszo atlaghoz vald visszatérésre spekulalok ugyanabban az iitemben nyomtak fel és
huztak le az arfolyamot. Az eltér6 versenyek loghozamai igy nem oltottak ki egymast.
Ennek a jelenségnek az okairdl részletesebben is lesz sz6 a 4.2. alfejezetben. Az atlag

nevill csoport altal gerjesztett arfolyamot ezért az ,,ideges” jelzdvel lattam el.
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11. dbra: Az ideges arfolyam

A kovetkez6 tablazat megmutatja azt is, hogy az egyes dominans stratégiakban

mennyire mitkddtek kdzre mas taktikak is.

Passziv |Trend |Atlag
Buborék | 643%)| 30.0%| 5.7%
Normal | 25.0%| 73.3%| 1.7%
Ideges 12,5% 5,0%| 82.5%

12. dbra: Az egyes stratégidak aranya a dominans stratégian beliil
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A tablazat alapjan a passziv befektetési stratégia és a trendkdvetés jol megfér
egymas mellett. Ez azonban az atlaghoz val6 visszatérésre spekulalokrol nem mondhato
el. A buborék és normal arfolyamok kialakuldsaban elenyész6 a szerepiik, ugyanis a
10-bél atlagosan csak 0 vagy 1 szereplé folytat ilyen stratégiat. Az ,,ideges” arfolyam
esetén megfordul ez az arany, ugyanis ilyen arfolyamkoriilmények mellett a 10-b6l csak
2 jatékos lesz passziv befektetd vagy trendkovetd. Az atlaghoz valod visszatérésre
spekulald stratégia ezek alapjan kiszoritja a tobbi befektetéi magatartast. A 4.2.

alfejezetben ennek pontos okaira részletesebben is ki fogok térni.
4.1.4. Az egyes stratégiak hattere

Sokat elarul az egyes stratégiakrol, hogy kik alkalmazzak leginkabb. A kovetkezd
tablazat megmutatja, hogy nemek és képzettségek szerint mennyire népszerii egy-egy
taktika. Khi-négyzet proba segitségével megallapitottam, hogy az alabbi bontas
szignifikdnsan magyarazza (95%-0s konfidenciaszinten) az egyes stratégiak
alkalmazasdnak az ardnyat (a proba szamitdsanak az eredményei a mellékletben

talalhatok).

Passziv |Trend |Atlag
Egyetemista férfiak 42,7%)| 33,3%| 24.,0%

Egyetemista nok 29.7%)| 56.8%| 13.5%
Iskolas férfiak 27,5%| 15,0%| 57,5%
Iskolas nok 31,1%| 24.4%| 44,4%

13. dbra: Az egyes stratégidak aranya nemek és képzettségek szerint

A tablazatbol jol kivehetd, hogy a passziv stratégiat az egyetemista férfiak
alkalmaztdk leginkdbb. A trendkdvetd magatartds az egyetemista nék kozott volt a
leggyakoribb. A gimnazistak kozott viszont az atlaghoz valo visszahtizasra spekulaltak a
legtobben. Az iskoldsoknal az is megfigyelhetd, hogy a fiuknal és a lanyoknal nem tért el
az egyes stratégidk népszerliségi sorrendje. Mindkét esetben az atlag, passziv és trend
sorrend allt fenn. A passziv stratégianal megfigyelhetd, hogy nagyjabol egy stabil
egyharmados ardnyt ért el minden vizsgalt csoportban. A trendkdvetés a ndk kozott volt

népszerlibb, mig az atlaghoz val6 visszatérést inkabb a férfiak gyakoroltak.

A passziv befektetdi stratégia azon az alapon nyugszik, hogy a jaték elején
bemutatott részvénynek a varhatd hozama pozitiv. Ez azt jelenti, hogy a hozamok idébeli

fiiggetlensége esetén minden egyes periodusban valoszinlibb, hogy nagyobb atlagos
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nyereséget fogunk elérni, mint amekkorat varhatéan veszithetiink. Ha a kisérlet elején
elmondott informacidkat elfogadtadk a résztvevok, akkor az egyetlenegy raciondlis
magatartas, ha egy a kockazattlirésiiknek megfeleld méretii poziciot vesznek fel a
versenyzOk, €s azt tartjdk a jaték végéig. Ezt a stratégiat azonban nagyon nehéz
konzisztensen csinalni. A vakszerencsére bizni a sikeriinket pszicholdgiailag nagyon
megterheld, ugyanis konnyi a kontrollillizié csapddjaba esni. Az emberek hozzaszoktak
ahhoz, hogy az erdfeszitéseik javitjak a sikeriik esélyét, de a tokéletesen véletlenszera
eseményekre ez nem all fenn (ahogy azt mar a 2.1.3. fejezetben bemutattam).
Valoszintisithetd, hogy ez a stratégia azért az egyetemista férfiak korében a
legnépszeriibb, mert a férfiak hajlamosabbak az esziikre hallgatni, mint a megérzéseikre,
¢s a kelld kitartds is megérett benniik ahhoz, hogy konzisztensek maradjanak a

stratégiajukhoz. Az iskolas fitk jellemzden nem voltak ennyire kitartok. Sokan koziiliik

crer

A trendkdvetd stratégia a passziv befektetéshez hasonldéan hosszabb tavban
gondolkodik, azonban meghagyja a rugalmassagot a gyors alkalmazkodasra. A kisebb
atlagos abszolut pozicidéméret valdsziniileg azért jellemzd erre a csoportra (ahogy azt a
4.1.1. alfejezetben ismertettem), mert ezek a jatékosok meg akarjak hagyni a lehetdséget
arra, hogy minél kevesebb veszteséggel tudjanak atallni egy trendfordulatra. Egy hirtelen
zuhands vagy emelkedés kevésbé érinti Oket, és a pozicidjuk irdnyanak a megvaltoztatasa
is kisebb tranzakcios koltséggel jar naluk. Ez a stratégia Ovatossagot, tiirelmet és
rugalmassagot kovetel meg, ami sokkal jellemzobb a ndkre, mint a férfiakra. Az
egyetemistakban pedig sokkal jobban megérett a hosszabb tavli gondolkodas, mint a
gimnazistadkban. Ebbdl fakadhat, hogy az egyetemista nék kozott a leggyakoribb a

trendkovetd magatartas.

Kiilonds tény, hogy a 3.1. alfejezetben bemutatott robotpilotak is trendkovetd
magatartast folytattak. Az 6ket miikddtetd algoritmus meghagyta nekik az érzékenységet
a résztvevOok hangulatvaltozasara, ugyanis a piaci varakozasoknak egyfajta hosszu tava
atlagat vették. Ha hosszabb tavon inkdbb emelkedésre szamitottak a versenyzok, akkor
az algoritmus par kor utan elérte a +10-es pozicidt, és ezt tartotta a kovetkezd kollektiv
hangulatvaltozasig. Ennek koszonhetéen nemcsak rugalmas volt ez a stratégia, hanem
kelléen kockazatvallalo is, ami az eredményekben is megmutatkozott. A heti
nyereségatlag naluk 1412662 dollar volt, ami kozel a kétszerese a tobbi

trendkdvetdének. Figyelemre méltd, hogy a kisérletsorozatban Gsszesen 6 robotpildta
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jatszott, mégis 3 darab els6, 1darab masodik és 1 darab harmadik helyezést értek el.
Réadasul az abszolut legjobb eredmény (182 284 972 dollar) is az egyik robotpildtdhoz
kothetd.

Az elsé helyezettek stratégiaja alapjan is a trendkovetdk a legsikeresebbek. A
dobogo legfelsd fokara jutok koziil 11 a ,,trend”, 6 az ,,atlag” és 4 a ,,passziv” csoporthoz
tartozott. A trendkovetdk eredményessége valdszinlileg azzal magyarazhatd, hogy
egyedil 6k valtoztattak a megfeleld iranyba a pozicidjukon, ahogy azt a kovetkezo

tablazat mutatja.

Passziv Trend Atlag
Bika | Medve | Bika | Medve | Bika | Medve
Atlagos pozicidbméret 4,288 5,853 0,167 0,005 1,272 1,891
Atlagos abszoltt poziciéméret 5,479 7,167 3,530 4,908 5,397 6,875

14. abra: A kitettség valtoztatasa eltéro trendeknél

Az atlagos pozicioméretb6l kiolvashatd, hogy egyediil a trendkovetdk
csokkentettek a long kitettségiikon, a masik két stratégia még ndvelte is azt. (A
tablazatban a bika, mint bikapiac, az emelkedd trendre utal. A medve pedig a medvepiacot
jelenti, vagyis a csOkkend trendet.) A ,,passziv” é€s ,,atlag” csoportoknal sulyosbitotta a
helyzetet, hogy a kockazatvallalasuk is novekedett. A passziv befektetdk tehat nem elég,
hogy tranzakcios koltséget vallaltak azzal, hogy a kitettségiiket novelték, még rosszkor is
1ddzitették azt, ezért is szerepelhettek sokkal gyengébben, mint ami egy ultrakonzervativ
befektetéstdl varhato lett volna (ahogy azt a 4.1.2. alfejezetben mar targyaltam). A fenti

eredményekbdl kidertil, hogy a trendkovetok tényleg jol érzékelték a trendvaltozast.

A 13. abrabol megtudtuk, hogy az atlaghoz vald visszatérésre vald spekuldldsra a
gimnazistak a legfogékonyabbak. Ezt a stratégiat kovetdk rovid tavra fokuszalnak, és gy
gondoljak, hogy eldre tudjdk jelezni az arfolyamalakuldst. A kovetkezd alfejezetbol
kideriil, hogy ennek a stratégianak rengeteg kivalto oka van. Ezek kozé tartozik a
kontrollilluzio, a kis szamok torvényébe vetett hit és egy fogolydilemma-szerii

csapdahelyzet.

4.2. Az atlaghoz valo visszatérés csapdaja

Ebben a fejezetben részletesen elemzem az atlaghoz vald visszatérésre vald

spekulacidé hatterét. A 4.1.3. fejezetben bemutatott 11. adbra jol szemlélteti ennek a
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stratégianak az extrém hatasait. A folyamat mdogott nem pusztdn az atlaghoz vald
visszatérés félreértelmezése all, bar a jelenség kialakulasban nagy szerepe van. Ez a
tévkoncepci6 Onmagdban nem adna magyarazatot arra, hogy miért szoritja ki ez a

stratégia maga melldl az Osszes tobbit, ahogy azt a 4.1.3. fejezetben lattuk.

A kovetkez6 grafikon bemutatja azokat a pontokat, amikor egy-egy ilyen stratégia

dominalni kezdett.
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15. abra: Az ideges arfolyamot kivalto pontok

Osszesen harom ilyen pont azonosithat6, ami a 12 intenziv kereskedési szakaszt
kivaltotta. A legelsd ilyen idOpont a 4. periodusban kezdddik, ahol az alapfolyamatban
egy jelentdsebb ugras kovetkezik be (a 12 esetbdl 5-szor ez adta a kezdd 16kést). Ennél a
pontndl egyszerre tobben is ugy gondolkodtak, hogy egy ilyen jelentdés emelkedés utan
arfolyamkorrekcid varhat6. Ez a logika azonban az atlaghoz vald visszatérés téves
értelmezésén alapszik, amit a 2.4. alfejezetben mar bemutattam, ugyanis a hozamok
fliggetlensége esetén nem létezik olyan trend, amelyhez visszahtizna az atlag. (A mi
esetiinkben 1étezett ilyen trend, de ezt négy nap eredményeibdl nem sejthették.) A hibas
elképzelésen alapuldé dontésiiket a szerencse is sikerrel koronazta, ugyanis az
alapfolyamatban is korrekcid kovetkezett be, igy az 5. korben bekdvetkezd esésbol
tobben is profitaltak. A 4. peridodus utan keletkezd spekulacid természetesen mélyitette
ezt az esést, igy még latvanyosabb volt az események hatdsa, de a kereskedés

arfolyamtorzit6 szerepérdl ekkor még nem tudtak semmit a résztvevok.
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Az 5. korben meghozott dontés kritikus volt a jaték folytatasa szempontjabol. Ha
az el6z6 nyerd szériabol kimaradt versenyzok is a zuhanast kovetden megnovelték a long
kitettségiiket, akkor egy végtelen ciklus vette kezdetét, ahol az arfolyam a spekulaciok
hatasara irrealis mértékben kezd el fel-le ingadozni. A 4.1.3. alfejezetben latott 11. abra
arfolyama az egyik pillanatban feliilértékeltnek, mig a kovetkezd korben alulértékeltnek
tlnhet. Igazsag szerint az is lesz ciklusrol ciklusra az arfolyam, csak ennek az arat a
jatékosok fizetik meg. A kovetkezd abra azt mutatja meg, hogy egy ilyen spekulacios

arfolyamrangatas hatasara hogyan valtozik meg a versenyzok szamlaegyenlege.
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16. dbra: A nagy tranzakciok parcialis hatasa a szamlaegyenlegre

A grafikon azt az esetet mutatja, ha az Osszes versenyzd szimultin mddon
koronként valtogatna a +6-os és a -6-0S pozicidkat (mivel az ilyen stratégiat folytato
versenyzok atlagosan ekkora abszolut poziciot vallaltak). A tranzakcios koltség parcialis
hatdsanak szemléltetése érdekében az alapfolyamat végig a konstans 100-as
arfolyamszinten volt, vagyis ennek a hozama nem befolyasolta a realizalt arfolyamot.
Lathato, hogy ez a stratégia a szerencsefaktor nélkiil hosszl tavon komoly veszteséget
generdl, viszont a kereskedés arfolyambefolydsold hatasabdl és a tranzakcids koltség
természetébdl adodoan 13 koron keresztiil még nyereségesnek is tiinhet egy ilyen jellegii

spekulacio.

A valosagban az alapfolyamat ingadozasa is elrejtheti ennek a stratégidnak a
varhato veszteségességét. A kovetkezd grafikon azt mutatja meg, hogy atlagosan hogyan

alakult azoknak a szamlaegyenlege, akik a 4. kort6l kezdve az atlaghoz valo visszatérésre
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spekulaltak (itt is +6-os és -6-os poziciokkal kalkulaltam az atlagos abszolut

pozicidjukhoz mérten).
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17. abra: Az atlaghoz valo visszatérésre spekulalok atlagos szamlaegyenleg-dinamikaja

Az abrabol jol lathatd, hogy sokdig az alapfolyamat erésen negativ
A szerencséjiik azonban a jaték felétdl megfordult, igy a végére nagyjabol a vérhato
veszteségnek megfeleld egyenleget értek el. Ez is j6 magyarazatot ad arra, hogy miért

tartottak ki a jatékosok egy ilyen abszurd stratégia mellett.

A 16. és 17. ébra arra is valaszt ad, hogy miért volt az 4tlaghoz valo6 visszatérésre
spekulalo szerepl6k pozicidaranyos heti hozama -0,49% (amit 4.1.2. alfejezetben mar
megemlitettiink). A 16. dbra bemutatta, hogy egy ilyen stratégia varhatd hozama negativ.
Ha az arfolyamingadozas teljesen véletlenszerti (a valésagban ilyen), akkor a valtozo
iranya spekuléci6 varhatdo hozama 0% lesz, amennyiben nincs tranzakcios koltség. Az
atlaghoz val6 visszatérésre spekuldlas varhato kifizetése tehat a tranzakcids koltség lesz,
ami esetlinkben -0,5% volt. A 17. abrabol az is kidertilt, hogy az arfolyamalakulas a
versenyzOk szamara a varhatonal szerencsésebb volt, ezért a pozicidaranyos hozam

koltsége is atlagosan 0,01%-al szerényebb lett.

A 15. abra alapjan a masodik kivaltd pont is hasonlo jellegi (itt 3 esetben
kovetkezett be az ,,ideges” arfolyam). A 16. periodusban is a 4. kdrben bekovetkezo hatas
valtotta ki az 6rdogi kort, ami hosszh tavon jelentés veszteségekhez vezetett. Ebben az
esetben viszont a hasonldéan nagy ugrast kovetden nem egy egyszerii arfolyamkorrekcio,

hanem egy meredek esés kovetkezett be (ami abszolit szinten az alapfolyamat
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legnagyobb valtozasa volt). Egy ilyen mértékli arfolyamingadozas szinte mindenkibdl
kicsalta az atlaghoz val6 visszatérés koncepcidjat, aki elézetesen kicsit is fogékony volt
erre. (11. abra azért lehetett ilyen latvanyos, mert a két leggyakoribb kivalté pont a 4. és
a 16. periddus ugyanolyan ritmust ciklusokat hozott 1étre, mivel mindkettd paros hétre

esett.)

A harmadik kivalté pillanathoz énmagaban kevés lett volna az atlaghoz valo
visszatérés tévképzete. Az intenziv kereskedést megeldzte a bejelentésem a 40. kortol,
ami igy hangzott: ,,Mar csak 10 kor van hatra a jatékbol, ugyhogy aki még nyerni akar,

",

az még most kockaztasson!” A 43. periodustol elindult egy ujabb szélsdséges
arfolyamingadozas az alapfolyamatban, aminek a hatasara elkezd6dott a 4. és 16. korben
is latott folyamat. A 4.1.3. alfejezetben szerepld 9. és 10. dbra ennek a hatasat hordozza
a realizalt arfolyamban, ugyanis az addig trendkdvetoként és passziv befektetoként

viselked6 jatékosok is 4 alkalommal beleestek az atlaghoz valo visszatérés csapdajaba.

Az atlaghoz val6 visszatérésre vald spekulacié korébe nemcsak azért konnyl
benne maradni, mert a trajektoria elrejti annak a valddi természetét (ahogy azt 16. és 17.
abrakon keresztiil illusztraltam), hanem annak jatékelméleti jellege miatt is. Ez a stratégia

ugyanis a 2.3. alfejezetben bemutatott fogolydilemmahoz hasonl6 helyzetet hoz 1étre.

Ha épp elkezdddik egy arfolyamrangat6 ciklus, akkor egy jatékos két dolog kozott
donthet, attol fliggetlentil, hogy hisz-e az atlaghoz valo visszatérés torvényszerliségében
vagy sem. Az egyik lehetdség, hogy 6 is elkezd intenziven kereskedni, a masik pedig az,
akkor oridsi arfolyamkockézatnak tenné ki magat, ha viszont ¢ is a tobbiekkel tart, akkor
13 koron keresztiil még varhatd értékben profitilna is ebbdl (ahogy azt a 16. abrabol
lattuk). Raadasul az utobbi esetben az arfolyamkockazata egészen minimalis lenne
pozicidaranyosan. Ez alapjan egyértelmi, hogy a legtdbb jatékos az intenziv kereskedés
mellett fog donteni. Az arfolyam kolcsonds rangatasa egyfajta Nash-egyensulyi pontnak
tekinthetd, amibdl nem kifizetédd egyediil kiszallni. A kdlcsonds versengés, amit az
intenziv kereskedés testesit meg, tehat latszolag jobb dontés, mint a sajat stratégia mellett
maradni a 11. abran is szemléltetett ,,ideges” arfolyam mellett. S6t, rovid tavon még az

eredeti allapotnal is jobbnak tlinik, amikor még mindenki a trendkdvetés vagy a passziv

crer
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A koOlcsonds versengés altal kialakult helyzet a jaték felétél kezd el egy
fogolydilemmara hasonlitani, amikor az egymassal versengd szereplok elkezdik az els6
komolyabb veszteségeiket realizalni. Ennél a pontnal kezdenek rajonni arra, hogy az
eredeti allapotra vald visszaallas jovedelmezébb lenne, de egyoldalian feladni a
versengést tovabbra is rosszabb alternativa, mint azt folytatni. Ez egy olyan
csapdahelyzetet sziil, amibdl nagyon nehéz kiszabadulni. A 2.3. alfejezet alapjan tudjuk,
hogy a tobbszereplds és tobbfordulds fogolydilemma jelleghh jatékok a kozlegeldk
tragédiajava alakulnak. A t6zsdeszimulacioban is ilyen helyzet alakult ki, ugyanis azok a
csoportok, akik beleestek az atlaghoz vald visszatérés csapdajaba, lassu, de biztos
Iéptekkel haladtak a veszteség felé. A harom stratégidbdl ezért az atlaghoz valo
visszatérésre spekulalas teljesitett a legrosszabbul, ahogy azt a 2.1.2. alfejezetben is

lattuk.

A jatékelméleti jellegli probléma kialakulasaban nagy szerepe volt annak, hogy a
dontések azonos periodusban torténtek. A jatékosok hasonld gondolatmenete a miatt
fejtette ki koncentraltan a hatasat, mert az azonos ingerekre egyszerre kellett valaszt adnia
a kisérletben résztvevoknek. Az atlaghoz valo visszatérés koncepcidja nem biztos, hogy
ilyen erébteljes lett volna, ha nem szimultan kellett volna a tévesen gondolkodo feleknek
cselekedniiik. A 3.2. alfejezetben bemutatott kereskedési modell hatdsa a nettositas miatt

mindaddig rejtve maradt, amig a résztvevoknek eltérd volt az arfolyamvarakozésa.

A csapdahelyzetet nehezitette az is, hogy a kereskedési modell (a 2.1.3.
alfejezetben bemutatott) kontrollilltiziot hozott 1étre. A spekulaciok onbeteljesito joslatta
valtak, ha a résztevok tobbsége azonosan gondolkodott. A jatékosok csak sorra azt lattak,
hogy eltalaljak az arfolyamalakulas iranyat, igy a talzott magabiztossagtol duzzadva
folytattdk az addigi stratégidjukat. Mivel a tranzakcids koltség tényleges szintjét nem
ismerték a szereplok, ezért mindaddig folytattdk az intenziv kereskedést, amig az nettd

nyereséget generalt.

4.3. A diszpozicios hatas vizsgalata

A 2.1.2. alfejezetben mar részletesen foglalkoztam a diszpozicids hatassal, ami
lényegében arrdl szol, hogy nyereség esetén kockazatkeriilok vagyunk, mig veszteséges
helyzetben kockazatkedvelokké valunk. A pénziigyi kutatasokban ezt leggyakrabban
azzal igazoljak, hogy a veszteséges poziciokat tovabb tartjak a befekteték, mint a

nyereségeseket. A diszpozicidés hatds empirikus mérésére egy masfajta megkozelitést
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alkalmaztam. A tézsdeszimulacios kisérletnek nagy eldonye, hogy a versenyzdk azonos
szintr6l indultak, és a lehetOségeik is ugyanazok voltak. Nem jatszott szerepet a
résztvevok viselkedésében a vagyoni helyzetiik, és a jatékszabalyok miatt azonos
korlatokkal (példaul poziciolimittel) szembesiiltek a pénziigyi piacon. Ennek
koszonhetden az atlagos abszolut pozicidméret szinte tokéletesen reprezentalja egy-egy
szerepld kockazatvallalasi hajlanddsagat (ha ugyanabban a kisérletben vettek részt, akkor
tokéletesen). Az elemzésem soran tehat az atlagos abszolut poziciomérettel fogom mérni

a kockazatvallalasban jelentkez6 eltéréseket kiilonb6z6 csoportok kozott.

A 2.1.1. fejezetben bemutatott kilataselmélet alapjan veszteségben €s nyereségben
1év6 szereploket Kkell Gsszehasonlitani. Logikus otlet referenciapontnak a nullszaldo
egyenleget valasztani, ugyanis egy befektetés értékét végs6 soron a keletkezett profit
testesiti meg. Lehetséges az is, hogy egy jatékos nem a szamlaegyenlegén keresztiil
értékeli a helyzetét, hanem az aktualis helyezése alapjan. Mindkét gondolat helytallonak
tlinik, ezért két eltéré megkozelités alapjan is empirikus bizonyitékokat fogok keresni a

diszpozicios hatasra.

Eldszor a versenyzoket az alapjan bontottam két csoportra, hogy éppen
veszteséges vagy nyereséges volt-e a szamlaegyenlegiik. Minden egyes kisérlet Gsszes
korében szétbontottam a mintat pozitiv €s negativ szamlaegyenlegiiekre. Az igy kapott

két csoport atlagos abszolut pozicidméretét mutatja a kdvetkezo tablazat.

Szamlaegyenleg

— — p-érték
Pozitiv |Negativ

Atlagos abszolit poziciéméret 5,661 5,257 29.3%

18. dbra: Atlagos abszoliit pozicioméret pozitiv és negativ szamlaegyenlegiieknél

Az eredményekbdl lathato, hogy a varakozasokkal ellentétben a nyereségben 1€vo
jatékosok még nagyobb kockazatot is vallaltak, mint a veszteségesek. A kétmintas t-proba

alapjan azonban ez az eltérés nem szignifikans (95%-0s konfidenciaszinten).

A korabbi gondolatmenet alapjan lehetséges, hogy a résztvevok nem a 0 profitot
tekintették referenciapontnak, hanem a relativ helyzetiiket. Ha példaul egy jatékos
stabilan nyereséges, de a sereghajtok koz¢ tartozik, akkor joggal érezheti magat rosszabb
allapotban, mint az, aki a negativ egyenlege ellenére is az elsd helyen all. Egy sereghajto
versenyz® nemcsak reputdcids veszteséget €l at a jatékban, hanem a varhatd nyeresége is
alacsonyabb lesz, igy raciondlis, ha nem csak az egyenlegét veszi figyelembe
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helyzetértékeléskor. Az elso teszt a versenyzok aktualis helyezését nem vette figyelembe,

ezért egy olyan tesztet is el fogok végezni, ami a jatékosok relativ helyzetén alapul.

Az elemzést ezuttal a mindenkori els6 és utolso helyezettekre végeztem el. Az
¢len all6 versenyzdk biztos nem ¢élik meg kudarcként az aktualis helyzetiiket. Az utolséd
helyezettek pedig biztos nem elégedettek az eredményiikkel. Ebbdl logikusan az
kovetkezne, ha a diszpozicids hatas fennall, hogy az utolsok kockaztatni fognak, mig az

elsok konzervativabb dontéseket fognak hozni.

Ismét kétmintas t-probat alkalmaztam a keresett hatds kutatdsara. Az aldbbi

tablazat 0sszefoglalja a vizsgalat legfontosabb eredményeit.

Elso Utolso p-érték Atlag
Atlagos abszolut pozicioméret 5,810 5,907 86,0% 5,543
Atlagos poziciéméret 2,748 1.821] 12.7% 2,352
Atlagos abszolit pozicidvaltoztatas 5,773 4,795] 342% 5,066
Autokorrelacio -0,042 -0,024| 88,5% 0,099
Short pozicid szama (%) 26,95% 34.38%| 4,3% 30,99%
Tranzakcids koltségatlag -17 331 430 -8 652 654 5,8%]-13 540 756
Heti nyereségatlag - 6094 445 5974 582 0,0% 134 323

19. dbra: A mindenkori elso és utolso helyezettek kozotti kiilonbségek

A szadmok alapjan most se igazolodott be az eléfeltevésem. Lathato, hogy ebben
az esetben is megfordult a reldcio, ugyanis az elsé helyezettek kockazatvallalobbak
voltak, mint (95%-0s

az utolsok. A kiilonbség azonban nem szignifikans

konfidenciaszinten).

A befektetési stratégiat legjobban leir6 komponensekre is elvégeztem a probékat,
hogy megvizsgaljam a két, lélektanilag szélsOségesen eltérd helyzet kiilonbségeit. A
tablazat alapjan egyediil a short poziciok ardnyaban, és a heti nyereség atlagban
mutatkozott szignifikans eltérés (95%-0s konfidenciaszinten). Az utobbi eredmény
kiilonosen meglepd ugy, hogy mas valtozokban kozelitbleg se volt ekkora eltérés.
Valészintileg tobb, dnmagaban nem szignifikans eltérés ereddjének az eredménye ez a
tény. Ha a tablazat jobb szélén 1évo csoportatlagot is megvizsgaljuk, akkor lathatd, hogy
négy olyan magyarazoé valtozo6 van, amiben az egyik fél feliil, mig a masik fél alul teljesiti
az atlagot. Ezek kozil az atlagos pozicidoméret €s a short poziciok aranya a long kitettség
szintjét mutatja. Az utols6 helyezettek szimmetrikusabban spekulaltak mindkét irdnyba.
A 4.12. alfejezetben emlitettem,

hogy a trendkovetdk bizonyultak a
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legeredményesebbnek. Az adatok alapjan a sereghajték a trendkdvetokhdz hasonlod
stratégiara allhattak at, ami javithatott az eredményeiken. A kereskedési intenzitast
jellemzd mutatokat megvizsgalva még kozelebb jutunk a megoldashoz. A tranzakcios
koltségben jelentkezd eltérés ugyanis kozvetleniil hat a nyereségességre. A szdmok
alapjan a 12,1 milli6 dollaros heti nyereségben jelentkezd kiilonbségbdl tobb, mint 8,5
milli6 dollart magyaraz a tranzakcids koltség, vagyis az eltérésnek tobb mint 70%-aért ez
felel. A tranzakcios koltség az abszolut pozicidvaltoztatds alacsonyabb szintje miatt
kisebb, mint az elsé helyezetteknél, még ha ez statisztikailag nem is szignifikans

kiilonbség kozottiik.

A 2.1.4. alfejezetben bemutatott atlaghoz vald visszatérés szabalya is
magyarazhatja ezt az eltérést az eredményekben. Nemcsak a képességeknek, hanem a
szerencsének is komoly szerepe van abban, hogy valaki elsé helyezetté valik (kiilonosen
pénziigyi befektetések esetében). Az elsé helyezetteknek a folytatasban varhatéan mar
csak atlag kortili szerencse jutott, ahogy az utolsoknak is, de ez az egyiknek visszaesést,
mig a masiknak javulést hozott. Az étlag feletti kereskedési intenzitds az elsdk részérdl

arra utal, hogy elbiztak magukat a sikereik hatdsara, ami csak mélyitette a visszaesésiiket.

A 19. abrabdl azt is lathatjuk, hogy az els6 és az utolsd helyezett is nagyobb
kockézatot vallalt, mint az atlag. Ez arra utal, hogy bar a veszteség esetén jelentkezd
kockézatvallalds megnyilvanul, de jelen van egy olyan hatés is, ami az elsd helyezetteket
is kockazatvallalasra készteti. Ez egyik ilyen lehetséges ok az el6z6 bekezdésben emlitett
elbizakodottsag lehet. Ha a puszta szerencsét is a sajat érdemiinknek tulajdonitjuk, akkor
konnyen elhihetjiilk magunkrol, hogy jok az eldrejelzd képességeink, és ennek hatasara
magasabb kockazatot fogunk vallalni. Lényegében ez a 2.1.3. alfejezetben bemutatott

kontroll- és tudasillazioval egyezik meg.

Elképzelhet6 az is, hogy a ,,talalt pénz” jelenségével van dolgunk. Ez 1ényegében
arrdl szol, hogy a nyert pénzt sokszor nem a sajatunkként kezeljiik, igy hajlamosabbak
vagyunk ezzel az Osszeggel kockaztatni (Zweig, 2016). Ez okozhatja a pozitiv
egyenlegeknél tapasztalt nagyobb kockazatvallalast is (amit a 18. abranal mar
bemutattam). Az sem kizart, hogy az elsd helyezettek mar eredetileg is
kockézatvallalobbak voltak. Nagyobb kitettséggel konnyebb az elsd vagy az utolso hely
valamelyikére keriilni, igy az elsk és az utolsok kozott is feliilreprezentaltabbak lehettek

a kockézattlirébb szereplok.
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A kutatdasom eredményeivel nem sikeriilt igazolnom a diszpozicids hatés
1étezését, de nem is cafoltam meg statisztikailag szignifikans médon. A 3.4. alfejezetben
megfogalmazott hipotéziseimet igy nem sikeriilt igazolnom. Sem a negativ és pozitiv
egyenleglick kozott, sem az elsok és utolsok kozott nem jelentkezett 1ényegi eltérés a
kockézatvallalas mértékében. Tovabbi kutatdsok targyanak javaslom annak kideritését,

hogy mi volt az a meghtz6do hatas, ami torzithatta az eredményeket.

4.4. A talzott magabiztossag vizsgalata

A kutatdsom utolsoé fobb vizsgalati teriilete a tulzott magabiztossag kérdéskore
lesz. A kisérletsorozat eredményeibdl arra kerestem empirikus bizonyitékokat, hogy a
tulzott magabiztossag is megjelenik a befektetési dontések soran. Barber ¢s Odean
modszerét kovetve (amit a 2.1.3. alfejezetben bemutattam) a férfiak és a ndk kozott
jelentkezd kiilonbségeken keresztiil fogom megvizsgdlni a tulzott magabiztossag
jelenlétét. A 3.4. alfejezetben megfogalmazott hipotézis szerint a férfiak nagyobb

kockazatot fognak vallalni, mint a nék, és intenzivebben is fognak kereskedni naluk.

A kovetkezO tablazat a férfiak és a nék kozotti eltéréseket vizsgalja

kockazatvallalas, kereskedési intenzitds és nyereségesség szempontjabol.

Férfi Né p-érték
Atlagos abszolit poziciéméret 5,865 5,0921 0,2%
Pozici6 aranyos szoras (%) 36,.91% 31,44%| 0,9%
Atlagos abszolit poziciévaltoztatas 5,113 5,002] 82.1%
Tranzakcios koltségatlag -14 175 928 -12 649 965 47.5%
Heti nyereségatlag 130 067 140 292 95.6%

20. dbra: Ferfiak és nok kozotti eltérések

A szamok alapjan a férfiaknak tényleg nagyobb a kockazati hajlandésaga, mint a
noknek, és intenzivebben is kereskednek naluk. A tablazat jobb szélén lathatd kétmintés
t-préba eredményei azonban arnyaljdk a képet. A férfiak kockézatvallalasa tényleg
szignifikdnsan magasabb volt (95%-0s konfidenciaszint mellett), mint a néké, de a
korabban megfogalmazott hipotézisemmel ellentétben az ligyletkotések intenzitdsat mérd
mutatokrol ez nem mondhato el. A heti nyereségekben 1év0 eltérés pedig majdnem biztos,

hogy csak a véletlen miive.
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A 4.1.4. alfejezetben lattuk, hogy a nemek mellett a képzettség is jol leirta, hogy
ki milyen stratégiat fog kovetni. A 4.1.1. alfejezetbdl tudjuk azt is, hogy a kovetett
stratégia nagyban meghatarozta a kereskedés intenzitasat, emiatt érdemes a férfiak és a
nok kozott jelentkezd kiilonbségeket képzettségi bontdson beliill is megvizsgalni.
Lehetséges, hogy az eltéréseket csak a képzettségben jelentkezd torzitas okozta. Az alabbi

tablazat a fenti gondolatmenetet kdvetd tesztsorozatnak az eredményeit foglalja dssze.

Egyetem Iskola
Feérfi No p-érték Feérfi No p-érték
Atlagos abszoliit poziciéméret 5,694 4,645 0,6% 6,185 54601 1,5%
Pozicid aranyos szdras (%) 35.15% 28.87%| 2,9% 40,23% 33,56%| 4,6%
Atlagos abszolut pozicidvaltoztats 4,154 3.606] 33.4% 6,910 6,149] 32.3%
Tranzakcids koltségatlag -10 117 554 -6 112 469 5,7%|-21 785 380 -18 025 240 28,6%
Heti nyereségatlag 137 985 165 828 91,6% 115 220 119 296 98.8%)

21. abra: Ferfiak és nok kozotti kiilonbségek képzettségi bontason beliil

A tablazatbol lathato, hogy tovabbra is csak a kockézatvallaldas mértékében
jelentkezett szignifikans eltérés a nemek kozott. Egyediil az egyetemistak esetében volt a
tranzakcids koltségben 1ényegesebb eltérés, de statisztikailag ez sem érte el a 95%-0S
szignifikanciaszintet. Ebbdl a tesztbdl azt is megtudtuk, hogy a nemek szerint tényleg

nagyon jol elkiilonithetd a kockéazatvallalasi hajlandosag.

Logikus felvetés, hogy az életkor alapjan is lehetnek alapvetd eltérések a
magabiztossag szintjében. Szinte kozhely, hogy a fiatalabb korosztdly nagyobb
Onbizalommal bir, mint az id0sebb. Az egyetemistak mar fiatal felndtteknek szamitanak,
akiknek az 6nbizalmat, mar jobban helyre raktdk az egyetem vagy a munkahely kihivasai,

mint a serdiilékor késdi szakaszaban 1év0, érettségi eldtt allo gimnazistakét.

A fentiek alapjan a kovetkezd tesztsorozatban meg fogom vizsgalni képzettség
szerint is a kordbban vizsgalt paraméterek kozotti kiilonbségeket. Az alabbi tablazat az

egyetemistak és az iskolasok kozotti eltéréseket elemzi.

Egyvetem Iskola p-érték
Atlagos abszolt poziciéméret 5,348 5.801 5.6%
Pozicio aranyos szdras (%) 33,07% 36,70% 9.1%
Atlagos abszolut poziciovaltoztatas 3,973 6,507 0,0%
Tranzakcios koltségatlag -8 794 445 -19794 717 0,0%
Heti nyereségatlag 147 183 117 378 87.1%

22. dbra: Egyetemistdik és gimnazistak Kozotti eltérések
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Ez a bontas mar szignifikans kiilonbséget mutat a kereskedési intenzitast mérd
mutatokban, de a kockazatvéllalas szintjében nem jelentkezett statisztikailag jelentds
eltérés (95%-0s konfidenciaszint mellett). A heti nyereségatlagban jelentkez6 eltérés még
mindig nagyon kicsi, annak ellenére, hogy a tranzakciés koltségben 11 millio dollaros
kiilonbség van. Barber és Odean kutatdsaiban (amit 2.1.3. alfejezetben bemutattam) a
nagyobb mértéki kockazatvallalast jelentésen intenzivebb kereskedés €s szignifikdnsan

szerényebb profit kisérte. A kisérletem eredményeire ez eddig nem all fenn.

Az alabbi tablazatban kisziirtem a férfiak és ndk kozott 1évd bizonyitott
eltérésekbol adodo torzitd hatdsokat, vagyis nemek szerinti bontason beliil vizsgaltam a

képzettségek kozott jelentkezo eltéréseket.

Ferfi Né
Egyetem Iskola p-érték Egyetem Iskola p-érték
Atlagos abszolit poziciéméret 5,694 6,185 9,1% 4,645 5,460 2.8%
Pozicid aranyos szoras (%) 35,15% 40,23% 9.0% 28,87% 33.56%| 12,4%
Atlagos abszolit poziciovaltoztatas 4,154 6,910 0,0% 3,606 6,149 0,0%
Tranzakeids koltségatlag -10 117 554 -21 785 380 0,0%]| -6 112 469 -18 025 240 0,0%
Heti nyereségatlag 137 985 115 220 92.9%| 165828 119 296 86,8%

23. dbra: Egyetemistdk és gimnazistak kézotti kiilonbségek nemek szerinti bontason beliil

Az abra adataibdl kideriil, hogy tovéabbra is csak a kereskedési intenzitdsban
jelentkezik szignifikans kiilonbség, tovabba az egyetemista és iskolas nok kozott van
statisztikailag igazolhato eltérés az abszolut pozicidoméret tekintetében (95%-0s
szignifikanciaszint mellett). Ez a proba azt is bebizonyitotta, hogy a képzettség jo

indikétora az tigyletko6tési intenzitasnak.

Egy utolso tesztet is végrehajtottam a tilzott magabiztossag kimutatasahoz. A
korabbi probakbol kideriilt, hogy a kockéazatvallalast a nemek szerinti bontas irja le a
legjobban, mig a kereskedési intenzitdst a képzettségek szintje magyardzza a
leger0sebben (az ¢letkorban jelentkezd eltéréseken keresztiil). Ezek alapjan
feltételezhetd, hogy az iskolas férfiak és az egyetemista ndk kozott mindkét teriileten
jelentds kiilonbségek lesznek, ami a kordbbi gondolatmenetek alapjan a talzott

magabiztossdgnak tudhato be.

A kovetkez6 dbra a gimnazista fiuk és az egyetemista nék kozott vizsgalja az

atlagok kozotti eltéréseket.
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Iskolas férfiak |Egyetemista nok| p-érték
Atlagos abszolit poziciéméret 6,185 4,645 0,0%
Pozicid aranyos szords (%) 40,23% 28,87% 0,1%
Atlagos abszolut pozicidvaltoztatds 6,910 3,606 0,0%
Tranzakcids koltségatlag - 21785380 - 6112469 0,0%
Heti nyereségatlag 115220 165 828 86,8%

24. abra: Gimnazista férfiak és egyetemista nok kozotti elterések

A tablazat beigazolta a feltételezésemet, ugyanis mind a kockazatvéllalas, mind a
kereskedési intenzitas terén szignifikdns kiilonbségek tapasztalhatok (95%-0sS
konfidenciaszint mellett). Az iskolas fiak tobb, mint 30%-al nagyobb abszolut
pozicioméretet vettek fel és 3,5-szer annyi tranzakcids koltséget generaltak, mint az
egyetemista ndk. A heti nyereségben azonban tovabbra sem mutatkozik meg szignifikans

modon ez a Iényeges eltérés.

Az alfejezetben végrehajtott tesztek alapjan tehat egyértelmiien kimutathatok az
Onbizalom jelent6s kiilonbségeivel magyarazhatod szignifikans eltérések a befektetési
magatartdsban. Tulzott 6nbizalomrdl azonban klasszikus forméban nem beszélhetiink,
mert a nagyobb kockazatvallalds és az intenzivebb kereskedés nem idézett eld

szignifikdnsan alacsonyabb profitot.
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5. Osszegzés

A szakdolgozatomban egy altalam Iétrehozott tézsdeszimulacios jaték
eredményeit vizsgaltam meg. A kisérletsorozatban 122 (dont6 tobbségében kozgazdasz)
egyetemista és 135 végzds gimnazista vett részt. A szimulacié soran egyetlen részvénnyel
kellett kereskedniiik 50 koron keresztiil (ami 70-80 percet vett igénybe). A kisérletet
kovetden igazi pénznyereményt is kisorsoltam, hogy Osztondzzem a gydzelemre
torekvést és a részvételi kedvet is. A szimuldcidban az arfolyammodell egy sztochasztikus

crer

résztvevok elézetesen nem tudtak, hogy képesek befolydsolni az arfolyam alakulasat.

A kisérletsorozatot kovetden klaszterelemzés segitségével harom {6 stratégiat
azonositottam. Ezek a passziv befektet6i magatartés, a trendkovetés €s az atlaghoz vald
visszatérésre vald spekulalas voltak. Az utdbbi két stratégia koncepcidja nem raciondlis
alapokon nyugszik, hanem Iélektani tényezokon. A trendkdvetés az emberek
mintazatkeresési hajlamabol fakad, mig az atlaghoz valo visszatérésre spekulalas a kis
szamok toérvényén alapul. A vizsgalatok eredményei alapjan a nem és a képzettség szintje
szignifikdnsan magyardzta az egyes stratégidk népszerliségét. Az egyetemista férfiak
korében a passziv befektetéi magatartas volt a leggyakoribb, mig az egyetemista néknél
a trendkovetés terjedt el a legjobban. A gimnazistak kozott pedig az atlaghoz vald

visszatérésre valo spekulalas volt a legnépszeriibb.

A kutatdsbol az is kideriilt, hogy a trendkovetés bizonyult a legeredményesebb
stratégianak. Ezt a stratégiat a robotpildtanak elnevezett algoritmus folytatta a
leghatékonyabban. Tovabbi kutatdsok témdjanak javaslom, hogy kideritsék a trendkdvetd
magatartas sikerének az okat, ugyanis kérdéses, hogy ezt nem a tézsdeszimulacidoban

alkalmazott specialis trajektoria idézte-e elo.

Elemzésemben részletesebben is megvizsgaltam az atlaghoz vald visszatérésre
épiilo stratégia hatterét. Kideritettem, hogy a kérdéskor rendkiviil 6sszetett folyamat
eredménye. A kivaltd ok alapvetden a tulokoskodasban rejlik, ugyanis az atlaghoz valo
visszatérés tévkoncepcidjan alapul. Ez azonban 6nmagdban nem magyarazta meg a
stratégia korrél-korre vald gyakorlasat. Részletesebb elemzést kovetden a kontrollilluzid

1s nagy szerepet jatszott a folyamat fennmaradasiaban, amit a kereskedési modell
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Onbeteljesitd  joslatként valo mikodése generdlt. A tranzakcids  koltség
transzparencidjanak a hidnya és a specialis trajektoria-kialakitas is elfedte a jatékosok eldl
stratégia gyakorlasanak irracionalis voltat. Erdemes tovabbi kutatisokat végezni arra
vonatkozoan, hogy a specialis trajektoria nélkiil is hasonloan erés csapdahelyzet alakult
volna-e ki. A szakdolgozatombdl kideriilt az is, hogy a stratégia tomeges szintli

gyakorlasa egy fogolydilemmara emlékeztetd helyzetbdl jott 1étre.

A kutatasom kovetkezd szakaszaban a diszpozicids hatasra kerestem empirikus
bizonyitékokat. Els0 korben azt vizsgaltam meg, hogy a negativ szamlaegyenlegii
jatékosok hajlamosabbak-e kockaztatni, mint a nyereségben 1évo tarsaik. Az eredmények
azt mutattak, hogy nincsen szignifikdns kockazatvallalasi kiilonbség kozottiik, sot, az
eltérések a hipotézishez képest ellenkezé iranytiak voltak. A masodik tesztem azt
vizsgalta meg, hogy a mindenkori utolsé helyezettek jobban kockaztatnak-e, mint az
elsok. Az elemzés eredményei alapjan itt sem volt statisztikailag jelentOs eltérés a két
csoport kozott, viszont ennél a tesztnél is az eléfeltevéseknek ellentmonddan az els6
helyezettek kockaztattak jobban. A diszpoziciés hatas logikdjat meghazudtolo

eredmények magyarazatat tovabbi kutatdsok targyanak javaslom.

A szakdolgozatom legvégén a tlzott magabiztossag jelentkezését vizsgaltam
meg. Az elemzés modszere a férfiak és a ndk kozotti kiilonbségeken alapult, ugyanis a
szakirodalom alapjan a férfiak nagyobb Onbizalommal rendelkeznek pénziigyi
kérdésekben. A kutatast megel6z0 hipotézis alapjan a férfiak kockazatvallalobbak
lesznek, mint a ndk, és intenzivebben is fognak kereskedni naluk, ebbdl kifolydlag az
eredményességiik is rosszabb lesz. A szdmok alapjan azonban csak a kockazatvallalas
mértékében volt szignifikans eltérés kozottik. Egy masik oldalrdl is megprobaltam
igazolni a tulzott Onbizalom hatasat. A képzettség szintje szerinti bontasban is
megvizsgaltam a résztvevOk befektetési magatartasat, ugyanis az iskolas korosztaly
feltehetden nagyobb dnbizalommal birt, mint a legtobb egyetemista. Az eredmények azt
mutattdk, hogy a kereskedés intenzitdsaban szignifikdns magyarazé erével rendelkezett
ez a fajta kategorizalas, de a kockézatvallalds mértékében nem volt jelentds eltérés.
Végezetiil a korabbi probak logikajat kovetve azt is megvizsgaltam, hogy az 6nbizalomtol
duzzad6 gimnazista fiuk és a szolidabb egyetemista nék kozott jelentkezik-e a tulzott
magabiztossag hatdsa altal okozott kiilonbség. A statisztikai tesztek alapjan mind a
kockazatvallalasban, mind a kereskedés intenzitasdban szignifikans eltérések

mutatkoztak, ennek ellenére a nyereségességben semmilyen komolyabb eltérés nem
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jelent meg. Az eredmények alapjan, bar megnyilvanult az 6nbizalom magasabb szintje a
gimnazista férfiaknadl, mégsem tekinthet6 a magabiztossaguk eltulzottnak, a

nyereségességiik hasonld szintje miatt.

60



Irodalomjegyzék

Akerlof, G.A., Shiller, R.J., 2010. Animal spirits: How human psychology drives the
economy, and why it matters for global capitalism. Princeton University Press.

Barber, B.M., Odean, T., 2001. Boys will be boys: Gender, overconfidence, and

common stock investment. Q. J. Econ. 116, 261-292.

Barber, B.M., Odean, T., Liang, B., Nofsinger, J., Rangan, S., Rubinstein, M., Stulz, R.,
2013. Trading is hazardous to your wealth: The common stock investment

performance of individual investors. Journal of Finance 55:773-806.

Bayer, H.M., Glimcher, P.W., 2005. Midbrain Dopamine Neurons Encode a

Quantitative Reward Prediction Error Signal.

Beddoes, Z.M., 2016. Minsky’s moment [WWW Document]. The Economist. URL
http://www.economist.com/news/economics-brief/21702740-second-article-our-

series-seminal-economic-ideas-looks-hyman-minskys (accessed 4.23.17).

Bouchaud, J.-P., Farmer, J.D., Lillo, F., 2013. How markets slowly digest changes in
supply and demand.

Bruner, R.F., 2002. Does M&A Pay? A Survey of Evidence for the Decision-Maker. J.
Appl. Finance 12, 48.

Canac, P., Dykman, C., 2011. The Tale of Two Banks: Société Générale and Barings. J.
Int. Acad. Case Stud. 17, 11-32.

Dhar, R., Zhu, N., 2006. Up Close and Personal: Investor Sophistication and the
Disposition Effect. Manag. Sci. 52, 726-740. doi:10.1287/mnsc.1040.0473

Farmer, J.D., Gillemot, L., Lillo, F., Mike, S., Sen, A., 2013. What really causes large
price changes.

Fisher, K.L., Statman, M., 2002. Bubble Expectations. J. Wealth Manag. 5, 17.

Garvey, R., Murphy, A., 2004. Are Professional Traders Too Slow to Realize Their
Losses? Financ. Anal. J. 60, 35-43.

Hirshleifer, D., Jian, M., Zhang, H., 2016. Superstition and Financial Decision Making.
Manag. Sci. doi:10.1287/mnsc.2016.2584

61



Huettel, S.A., Mack, P.B., McCarthy, G., 2002. Perceiving patterns in random series:
dynamic processing of sequence in prefrontal cortex. Nat. Neurosci. 5, 485.

Kahneman, D., 2013. Gyors és lassu gondolkodéas. HVG Kiadoé.

Kahneman, D.( 1), Klein, G.( 2 ), 2009. Conditions for Intuitive Expertise: A Failure to
Disagree. Am. Psychol. 64, 515-526. doi:10.1037/a0016755

Kahneman, D., Tversky, A., 2000. Choices, Values, and Frames. Cambridge University

Press.

Kahneman, D., Tversky, A., 1979. Prospect theory: An analysis of decision under risk.

Econom. J. Econom. Soc. 263—-291.
Kovacs Erzsébet, 2014. Tébbvaltozds adatelemzés. Typotex Kiado.

Medvegyev Péter, Szaz Janos, 2010. A meglepetések jellege a pénziigyi piacokon:

Kockazatok vételre és eladasra. Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont Zrt.
Meér6 Laszlo, 2014. A csodék logikéja: A kiszamithatatlan tudomanya. Tericum Kiado.

Mér6 Laszlo, 2000. Mindenki masképp egyforma: A jatékelmélet és a racionalités

pszichologidja. Tericum Kiad6 Kft.

Michaletzky Marton, 201 1. Pénziigyi piacok likviditasa = Liquidity of financial

markets.

Minsky, H.P., 1992. The Financial Instability Hypothesis (SSRN Scholarly Paper No.
ID 161024). Social Science Research Network, Rochester, NY.

Molnar Mérk Andrés, 2007. A magyar tékepiac vizsgalata pénziigyi viselkedéstani

modszerekkel.

Shefrin, H., Statman, M., 1985. The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride
Losers Too Long: Theory and Evidence. J. Finance 40, 777-790.
doi:10.2307/2327802

Solymosi Tamas, Forgo Ferenc, Pintér Miklos, 2008. Jatékelmélet = Game Theory.
Szaz Janos, 2014. Pénziligyi modellezés: 2. szemindrium.

Torngren, G., Montgomery, H., 2004. Worse Than Chance? Performance and
Confidence Among Professionals and Laypeople in the Stock Market. J. Behav.
Finance 5, 148-153.

62



Tversky, A., Kahneman, D., 1986. Rational Choice and the Framing of Decisions. J.
Bus. 59, S251-S278.

Tversky, A., Kahneman, D., 1974. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases.

Science 1124.

Varadi Kata, 2012. Likviditasi kockazat a részvénypiacokon. A Budapesti Likviditasi
Meérték statisztikai elemzése és felhasznalasi lehetdségei = Liquidity risk on
stock markets. Statistical analysis and possible applications of the Budapest

Liquidity Measure.

Weber, P., Rosenow, B., 2006. Large stock price changes: volume or liquidity? Quant.
Finance 6, 7-14. doi:10.1080/14697680500168008

Zagare, F.C., Szilagyi Edit, Hidi Janos, 2006. Jatékelmélet : Fogalmak és
alkalmazasok., ( Bertalan Laszl6 tarsadalomtudomanyi konyvtar. [Budapest] :
Helikon, 2006.

Zweig, J., 2016. Az agyam és a pénz: Hogyan valjunk tudatosabb befektetové a

neurookondmia kovetkeztetései révén? A4C Books.

63



Abrajegyzék

1. abra: Szubjektiv értékfiiggvény (adaptalva: Kahneman and Tversky, 1979, p. 279)...5
2. abra: Szubjektiv valosziniiségi fliggvény (adaptalva: Kahneman, 2013, p. 364)......... 6
3. ébra: Fogolydilemma kifizetési tablazata (adaptalva: Mérd Laszlo, 2000, p. 56)...... 18
4. abra Az alapfolyamat arfolyamalakuldsa............cccceeviiiiiiiiiiiii e 24
5. abra: A klaszterek sztenderdizalt tulajdonsagai..........cccoovveriiiiiiiiiiici 35
6. abra: A klaszterek abszollt tulajdonsagai..........ccovveiiiiiiiiiiiiiiie 36
7. dbra: A klaszterek teljesitmMEnye ......ccccvvviiiiiiiiieiiiie e 37
8. abra: Az egyes stratégidk arfolyamra gyakorolt hatdsa ...........cccoooeiiiiiiiiiiiiicine, 40
9. abra: A buborék Arfolyam .........ccccviiiiiiiiiic 41
10. dbra: A normal Arfolyam .........ccoooviiiiiiiii e 41
11. dbra: Az ideges Arfolyam ..........cccoiiiiiiiiii e 42
12. dbra: Az egyes stratégidk aranya a dominans stratégidn belll..............cccoceeriennne. 42
13. dbra: Az egyes stratégidk aranya nemek €s képzettségek szerint...........cocceervernnne. 43
14. dbra: A kitettség valtoztatasa eltérd trendeknél ...........coceeviiiiiiiiiii i, 45
15. dbra: Az ideges arfolyamot kKivaltd pontok...........ccccoveiiiiiiiiiiniieiec e 46
16. abra: A nagy tranzakciok parcialis hatdsa a szamlaegyenlegre ...........c.ccooveiiinennnn, 47
17. abra: Az éatlaghoz valo visszatérésre spekulalok atlagos szamlaegyenleg-dinamikaja
........................................................................................................................................ 48
18. 4bra: Atlagos abszolut pozicioméret pozitiv és negativ szamlaegyenlegiieknél ...... 51
19. dbra: A mindenkori els6 és utolsé helyezettek kozotti kiillonbségek .........cccvveennn. 52
20. abra: Férfiak €és nOk KOzOtt1 lterések .........oovvviiiiiiiiiii e 54
21. abra: Férfiak és ndk kozotti kiilonbségek képzettségi bontason belil...................... 95
22. abra: Egyetemistak és gimnazistdk kozotti eltérések.........coovvvvviiiiiiiiiiiiiiiiee 55
23. abra: Egyetemistak és gimnazistak kozotti kiillonbségek nemek szerinti bontason
DEITL ... e 56
24. abra: Gimnazista férfiak €és egyetemista nok kozotti eltérések.........cccvvvvviiiiinnnnnns 57

64



Mellékletek

1.-A kisérletben hasznalt tajékoztato
Jatékszabaly

A jatek soran mindannyian egy befektetési bank alapkezeloi lesztek és jelenleg egyetlen
befektetéssel kell foglalkoznotok.

Kiindulaskeént egy olyan részvényben van 1 pakettetek (egy pakett ertéke jelenleg 10 000 000
$), amely az elmult 5 évben (atlagosan) évi 25%-0s nyereséget hozott.

A cég részvénye az idei elorejelzes alapjan is 25%-0s varhato nyereseget biztosit 40%-os
szoras mellett. Az elmult félévben pontosan ennek megfeleld volt az arfolyam alakulasa, ami
a grafikonon is lathato.

A jatéek soran koérdnkent kell dontést hoznotok arrol, hogy mennyi részvenyt szeretnétek
birtokolni. Egy kir egy hétnek felel meg. A hét elején kapjatok meg a kért részvény
mennyiséget, igy a hét végére, mar tudjatok is, hogy mennyit nyertetel/vesztettetek az
arfolyammozgasbol. Koriilbeliil 40-50 korre kell szamitanotok.

A birtokolhato részvénymennyiség maximum 10 és minimum -10 lehet (1-es
lépéskszéklkel). Ha valaki negativ mennyisegl részvenyt ker (ezt technikailag shorf-olasnak
hivjak), akkor olyankor nyer, ha a részvény arfolyama esik, és olyankor veszit, ha a részvény
arfolyama emelkedik. Ha valaki +1-es pozicio helyett +10-es poziciot vallal, akkor 10-szer
akkora nyereséget/veszteséget érhet el.

Ha valaki megviltoztatja a poziciéja méretét, akkor az (tranzakcios) koltségekkel jar.
Ugyvanis részvényeket kell ehhez venni, vagy eladni, ami plusz kéltségekkel jar. Minél
nagyobb a valtoztatas mertéke, varhatéan annal nagyobb a kéltseg is (abszolit ertelemben
véve, fajlagosan nagyjabol azonos kéltség meriil fel).

2.-Kisérlet alatt hasznalt pozici6 beviteli platform

H 9-
Fajl KezdSlap  Besziras apelr 765 Képletek Adatok Vel Nézet  FOXIT PDF
K8 fe 7 v
A B C D E F G H | ) K L M
1 Matyi 1 David2 Gergé3 Rita 5 Leticia6 RELTENS Livia 8 FULER:] Broker 10 2
2 Napok Effektiv hozam Arfolyam
23 20 10 10 7 10 10 1 10 8 10 3 1,33% 227,90
24 21 3 10 6 10 5 5 9 8 10 -10 -10,22% 204,60
25 22 5 10 4 8 5 - 9 9 6 -10 -4,79% 194,80
26 23 ] 10 6 8 0 0 9 10 10 -10 7,55% 209,50
27 24 10 10 10 10 10 10 10 10 10 8 22,15% 255,90
28 25 10 10 10 10 10 10 9 9 10 R -1,76% 251,40
29 26 10 10 10 10 10 5 9 8 8 -9 -9,03% 228,70
30 27 10 10 10 10 0 -10 10 9 10 -8 -16,40% 191,20
31 28 10 10 -10 10 -10 -10 10 9 6 -8 -12,55% 167,20
32 29 5 10 -10 8 -10 -10 9 10 -6 -8 -8,07% 153,70
33 30 7 10 -10 3 -10 -10 10 5 -6 -8 -6,51% 143,70
34 31 143,70
35 32 143,70
36 33 143,70
37 34 143,70
38 35 143,70
39 36 143,70
40 37 143,70
41 .38 143.70
Tézsde EEIEGE EEEH IEEET Rl Trajektéria | Arfolyam | Elemzés @ ‘ ,
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3.-Kisérlet alatt hasznalt arfolyam grafikon

Arfolyam

4.-Kisérlet alatt hasznalt szamlaegyenleg grafikon
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5.-Hierarchikus klaszterelemzés dendrogramja
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6.-A Khi-négyzet proba eredménye

Besorolas * Klaszter Crosstabulation

Count
Klaszter
Atlag Passziv Trend Total

Besorolas Egyetemista férfi 18 32 25 75

Egyetemista nd 5 11 21 37

Iskolas ferfi 23 11 6 40

Iskolas né 20 14 11 45
Total 66 68 63 197

Chi-Square Tests

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 28.879° 6 ,000
Likelihood Ratio 28,605 6 000
N of Valid Cases 197

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum

expected countis 11,83.
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