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Absztrakt

Készitette: Erdds Sandor
Cim: A szektorok kozotti tarsas hatasok befektetési dontésekben jatszott szerepének
kisérleti megkozelitésben torténd vizsgalata

Témavezetok: Dr. Takacs Andras, Dr. Gal Zoltan

A tarsas hatasok vizsgalata az elméleti, a kisérleti, valamint a piaci adatokat
felhasznal6 empirikus pénziigyi irodalomban egyarant tetten érhetd. Mig az egyes
elméleti és kisérleti megkozelitések, valamint a portfoliodontések vizsgalatan alapulod
empirikus médszerek az egyedi, részvények szintjén értelmezett, tehat az egy eszkozre
iranyuld vételi és eladasi dontések egymadsra hatisat helyezik kézéppontba, addig a
hozamadatokon alapuld eljarasok azzal a feltételezéssel élnek, hogy a dontéshozo
valasztasara a mas eszkdzoknél megfigyelt, tehat nem az eszkoz tranzakcidjaban érdekelt
szereplok dontései is befolyassal birnak. A dolgozat, épitve eldbbi irodalom kisérleti
megkozelitéseire, és alapul véve utobbi munkdk mogottes feltételezését, a tarsas hatas
befektetési dontésekben jatszott szerepét vizsgalja egy 1) kétszektoros kisérleti eljaras
keretein beliill. A kisérlet egy olyan gazdasdgot modellez, melyben a befektetok
sorrendben, két fundamentalis kapcsolatban 4ll6 szektorban, szeparaltan, egy publikus
informacios eseményt kovetden hoznak dontéseket a szektorokat alkotd részvények
vételére vagy eladasara vonatkozdan, annak fliggvényében, hogy mi a szektort alkotd
részvény allapotara, tehat az arfolyammozgésra iranyul6 feltételes varakozasuk. Ezen
informacios kdrnyezetben tehat a vizsgalat fokusza a szocialis jelzésekre azon beliil is a
szektorok kozotti tarsas hatdsokra helyezddik. A kapott eredmények szerint a
dontéshozok nem kovetik tisztdn a bayesi kalkulust, és viselkedésiiket a kapott
informaciok jellege is meghatarozza, azaz a tarsas jelzések mas publikus informacidktol
eltéré modon épiilnek be a dontéshozatalokba. Emellett az eredmények ramutatnak, hogy

a dontéshozok olykor irraciondlisan kovetik a mas eszkdzokre iranyuld dontéseket is.

Targyszavak: befektetési dontések, tarsas hatas, szocialis jelzés, utinzo magatartas,

kiserleti megkozelités



1. Bevezetés

Az utanzd magatartas®, vagyis az a jelenség, mely sordn egy dontés —
alkalmanként a rendelkezésre allo informacidknak ellentmondva — masok kovetésére
vezethetd vissza, jelentds kutatdi eréforrasokat mozgositott a tudomany szamos agéaban,
ugy, mint a kdzgazdasagtan és a pénziigy, a pszicholdgia, a szocioldgia, az etologia, és a
politikai tudoményok teriilete (Raafat ez al., 2009). Jelen tanulmany az utanz6 magatartas
pénziigyi dontéshozatalban, azon beliil is a befektetési dontésekben jatszott szerepét

kivanja vizsgalni egy kisérleti eljaras keretein beliil.

Az utanzé magatartds, mint a dontéshozatal kimenetelét jelentésen meghatarozo
viselkedési minta, mar a 19. szazad végén felkeltette a szocidlpszichologusok, valamint a
kozgazdaszok érdeklddését. A szocidlpszichologidban eleinte egyfajta ,kollektiv
hipnoézisként™ tekintettek az utdnzd magatartdsra, mely soran az emberek ,,szellemi
egységben” — tudattalanul és irracionalisan — cselekednek (Allport, 1924). A csoportokon
beliili konvergencia tanulmanyozéasaval foglalkozo pszicholégusok azonban késdbb arra
a felismerésre jutottak, hogy a jelenség az egyének tarsadalmi valdsag értelmezésére tett
erofeszitéseibdl fakad (Sherif, 1935), mely sordn a dontéshozok referenciacsoportokra
tamaszkodnak, hogy a bizonytalan dontési szitudciokban probara tegyék a tarsadalmi
valosagrol alkotott elképzeléseiket (Hyman, 1942). A csoportoknak, melyek
referenciapontot biztositanak a személyes attitlid, a meggy6z0dés, vagy tarsadalmi
értekek meghatarozasdban, lényeges eleme volt a mult szdzad kozepi pszichologiai
munkdknak. E tanulmanyok leginkabb a magasabb statusszal, vagy tekintéllyel
rendelkezd személyek szerepét hangstlyoztak (Bandura ef al., 1963; Festinger, 1954). A
kezdeti szocialpszicholdgiai kisérleti munkak kozponti kérdése az volt, hogy a tobbség
milyen befolyassal bir az egyénre. Hires kisérletében példaul — ahol a jatékosok egy
egyszeri felismerési feladatban vettek részt — Asch (1956) bemutatta, hogy a

referenciacsoport véleményének egyhangusaga, tehat a csoportkonszenzus fontosabb a

1 Az angol nyelvii pénziigyi szakirodalomban a herd behavior, vagy herding elnevezések terjedtek el.
A magyar nyelvii irodalomban az utanzé magatartas mellett, a csordaszellem, a nyajhatés, vagy tarsas
hatas elnevezéseket egyarant alkalmazzak. Jelen tanulményban az utanzé magatartas €s tarsas hatas,
tovabba a késobb bemutatdsra keriild empirikus eljarasoknal a nydjhatds elnevezéseket fogom

alkalmazni.



dontés befolyasoldsaban, mint a tobbség tényleges mérete. Késdébbi munkdk aztin
ramutattak, hogy a kisebbség is képes befolydsolni a tobbséget (Moscovici és Zavalloni,
1969) azzal, hogy konfliktust hoznak Iétre csoporton beliil, melyhez a tobbség bizonyos
mértékig igazodni probal. E fenti két magyarazatot — a tobbségek és kisebbségek
befolydsa — aztan a tarsashatas dudlis modelljei kombinaltdk. E modellek szerint a
tobbségi befolyds az egyéni dontéshozatal sordn, intuitiv jellegli, heurisztikus — a
tobbségnek mindig igaza van — eljarasokat alkalmazé egyének esetében jatszik szerepet,
mig a kisebbség kovetése a kiillonbdzo érvek és devians cselekedetek mogott hizodo okok
megértésére valo torekvés esetén johet 1étre (Maass és Clark, 1984; Moscovici, 1980). A
szocialpszichologia irodalma emellett a tdrsadalmi identitas fenntartasara vald torekvést
is kiemelte. E szerint az utanz6 magatartds mogotti indok lehet a relevans
referenciacsoporttal valdo 0Osszhang fenntartdsa is, mely sordn a referenciacsoport
viselkedésének megfigyelése és igy a viselkedés permanens aktualizaldsa a csoport
cselekvésének homogenizalodasat eredményezi (Hogg and Turner, 1987; Martin and

Hewstone, 2008).

A szocialpszicholdgiai tanulmanyokkal parhuzamosan a kézgazdasagi munkak is
jelentds figyelmet szenteltek a kozdsség dontésbefolyasold szerepének, valamint a
csoportos viselkedési mintdknak. Az elsék kozott foglalkozott a jelenséggel Veblen
(1899), aki a fogyasztdi magatartasban bekdvetkezd hirtelen valtozasokat tanulméanyozta,
¢és ugy érvelt, hogy az emberek fogyasztasi dontései mogott a masokkal valdo permanens
Osszehasonlitas huzodik meg. Leibenstein (1950) szintén a fogyasztasi dontések mogott
meghuzdodo utanzo magatartasrol értekezett, kiemelve, hogy az arucikkek iranti keresletre
pozitivan hat, ha a fogyaszto latja, hogy masok is fogyasztjak ugyanazt az arut. A késébbi
kozgazdasagi értekezések az utdnzod magatartasrol vald diskurzust tobb iranyba is
kiterjesztették. Az egyik irany az innovaciok terjedésével, az 1 technologidk
tdmaszkodva példaul ugy érvelt, hogy az emberek egy innovativ termék adoptacidja soran
bizonytalan dontési helyzettel taldlkoznak, melynek kovetkezménye, hogy azon
alternativat valasztjak, mely mellett a referenciacsoportjukba tartoz6 egyének letették
voksukat. Ez utobbi megéllapitas aztan egy uj koncepcio, a ,,novekvd eredmény”
vizsgélatahoz vezetett a kozgazdasagi és azon beliil az utanzé magatartas irodalman beliil.
Ezt kdvetden az ujabb munkak, meghaladva a korabbi mikroszinten vizsgalodo, tehat az

egyén valasztasara fokuszald megkdzelitéseket, az utdnz6é magatartds makroszinten



megnyilvanuld kovetkezményeit targyaltak. Arthur (1989), és David (1985) ugy érvelt,
hogy az utdnzé magatartas, és az igy kialakul6 csordaszellem utfliiggdséghez vezet azaltal,
hogy az els6k kozott adoptalt joszagok visszafordithatatlan elonyre tesznek szert a piacon.
Frank és Cook (1995) ehhez kapcsoloddan kiemelte, hogy a kollektiv dontéshozatal
nehezen fordithato vissza, igy konnyen kialakulhat a ,,gy6ztes mindent visz” tarsadalmi
rendszer. Kézenfekvének mutatkozott az utanz6 magatartas altalanos dontési helyzetekre
helyzetekre valo kiterjesztése. Az elsdk kozott Banerjee (1992) és Bikhchandani et al.
(1992) foglalkozott forméalisan a kérdéskorrel. EIméleti megkdozelitésiikben ramutattak,
hogy konnyen eléallhat olyan dontési szituacid, mely soran a racionalis egyénnek megéri
a korabbi dontéseket kovetni, még akkor is, ha egyébként a cselekvésnek ellentmondo
privat informacidval rendelkezik. A dontés mogott huz6dd motivum Banerjee (1992) és
Bikhchandani et al. (1992) érvelésében is ugyanaz, mint a kordbbi kozgazdasagi

értekezésekben: masok dontései mogott vélt informacio feliilirja az egyén vélekedését.

Banerjee (1992) és Bikhchandani et al. (1992) elméleti megkozelitése késdbb
szamos empirikus kisérleti munka alapjaul szolgalt (/dsd 2. fejezet), melyek a modell
valos dontési helyzetekben vald érvényestilését tesztelték. E jatékok soran a résztvevok
két cselekvési alternativa koziili vélasztds problémajaval néznek szembe, ahol az
absztrakt dontési helyzetben a feltételezett ,,vilagallapotnak” megfeleld alternativa
valasztasa keriil meghatarozasra feladatként. Az ide kapcsolodé munkak kozds vonasa,
hogy a dontést megalapoz6 informdacios kornyezet az allapotra vonatkozo feltétel nélkiili
valoszinliségekbdl, privat jelzésekbdl, valamint tarsas jelzésekbdl épiil fel. Az elmélet
szerint ebben a kornyezetben a ,,korlatlan” racionalitassal jellemzett dontéshozok, mindig
az Osszes elérhetd informaciot — igy a kordbbi raciondlis szereplok éltal meghozott
relevans dontésekbdl kinyerhetd informaciot i1s — magdban foglald feltételes
valoszinliségek figyelembevételével hozzak meg valasztdsukat, valamint nagy
valészinliséggel alakul ki olyan dontési sorozat, melyben a szereplok szamara racionalis
alternativa a privat informacid figyelmen kiviil hagyasa és a korabbi dontések kialakult
mintdzatanak kovetése. Tekintve, hogy a korabbi dontések utanzasan alapuld dontési
sorozatok mintazatdit nagymértékben a kezdeti informaciok hatdrozzdk meg -—
Bikhchandani et al. (1992) nyoman — az irodalom informécios kaszkadoknak nevezte a
dontések ilyetén alakulasat. Az informacios kaszkad kovetkezménye, hogy a dontési
sorozat elorehaladtaval annak informaciotartalma elvész, hiszen a késobbi dontéshozok

nem képesek feltarni, hogy a korabbi cselekvések mogott a privat informacidra vald



reagaléds, vagy a masok viselkedésének racionalis kovetése huzdédik meg. E modellek
szerint tehat a raciondlis szerepl6k bayesi kalkulusai vezetnek az utdnzd magatartas
megnyilvanulasahoz. Az empirikus vizsgalatok azonban nem nyujtottak egyértelmi
bizonyitékot a racionalis kovetés, €s igy az informacios kaszkadok kialakulasara. Egyesek
az informdcids kaszkad helyzeteket robusztus dontési folyamatnak talaltdk, masok a
privat informaciok feliilsulyozéasat, vagy a privat jelzésnek és tarsas befolyasnak vald

ellentmondast hangstlyoztak?.

Az absztrakt vizsgélatokbol kiindulva adddott a tarsas hatdsok dontéshozatalban
jatszott szerepének pénziigyi kontextusba torténd atiiltetése. Az ide kapcsoloddo munkak
az absztrakt dontési helyzetekre vonatkozé modellek rugalmas piaci arakkal torténd
kiegészitésével szolgaltak, igy a pénziigyi, azon belill is a befektetési dontésekre
vonatkozo6 allitdsokat fogalmaztak meg. Az els6k kozott Avery és Zemsky (1998) uttord
munkdja foglalkozott a kérdéssel, melyben bemutattak, hogy az informalt befektetok és
zajkereskeddk altal alkotott kozepesen hatékony piacon, az eszkdz valos értéke koriili
bizonytalansadg esetén az informacios kaszkad kialakuldsanak elméleti valoszintisége
zérus. Amennyiben azonban az eszkoz értékének bizonytalansdga mellett az esemény
bizonytalansadg is jelen van, azaz nem zérus valdszinliséggel bekovetkezhet olyan
esemény, mely a befektetok altal nem ismert valoszinliséggel, €s iranyba modositja a
pénziigyi eszk6z varhat6 értékét, a korabbi dontéshozok racionalis kovetése kialakul. Sot,
a kiilonbo6z6 tipusti — informalt, vagy zajkereskedd — befektetdk piaci dsszetételét érintd
bizonytalansadg esetén, vagyis amikor a dontéshozok nem képesek felmérni, hogy az
altaluk megfigyelt dontési sorozat milyen tipust befektetoktdl szdrmazik, valamint a
korabbi dontések tartalmaznak-e barmiféle relevans informaciot, a tarsas hatas
eredménye, hogy az arfolyam extrém modon elszakad annak belsé értékétdl. Avery és
Zemsky (1998) ugy érvelt tehat, hogy az utdnzé magatartds — raciondlis szereploket
feltételezve — abban az esetben alakulhat ki a pénziigyi dontések soran, ha a
dontéshozatali bizonytalansag egynél tobb dimenzidban jelenik meg. Az elméleti
predikciok helytallosagat aztan szamos empirikus kisérleti munka tesztelte, melyek
els6sorban az  absztrakt eljardsoknal alkalmazott informéciés  kornyezet
arfolyaminformacioval valo kiegészitésével éltek. E munkakrol részletesen szolok a 2.2.

alfejezetben.

2 A 2.1. alfejezetben részletesen szolok ezekrél a munkakrol.



A pénziigyi irodalomban nem csak az elméleti és az arra épitd kisérleti eljarasok
teszik az utdnzd magatartast elemzésiik targyava, hanem az objektiv piaci adatokkal
dolgozo empirikus munkak is kiterjedten foglalkoznak a kérdéskorrel®. Céljuk olyan
moddszerek megalkotasa és implementalasa, melyek alkalmasnak bizonyulnak a pénziigyi
piacokon megnyilvanuld tarsas hatdsok azonositasara. E moddszerek koziil az egyik
foirany az intézményi befektetok portfoliodontéseit elemzi, €s az egyedi részvényszinten
vizsgélodva, a nettd vételi pozicidban 1évé intézményi befektetdk, adott részvénnyel
kereskedd befektetOk szaméhoz viszonyitott aranyaval kozeliti az utanzd magatartas
mértékét (Lakonishok ef al., 1992; Sias, 2004). E modszertan mogott huzodo logikai
érvelés a kovetkezd: ha a(z) (intézményi) befektetok egy adott részvényre vonatkozdan
utanzo magatartast tanusitanak — vagy masképpen fogalmazva 6sszhangban dontenek
mas piaci szereplokkel — akkor dontéseik a vételi, vagy eladasi oldalon koncentralodnak,
¢és igy az intézményi befektetok tobbségénél egy adott részvény irdnydba vald kitettség
novekszik. Az objektiv adatokon alapulé modszerek mésik nagy csoportjdba azon
eljarasok tartoznak, melyek a konnyebben hozzaférhetd piaci arfolyamadatokra
koncentralnak (Chang ef al., 2000; Christie és Huang, 1995; Erdés és Varkonyi, 2024;
Guo és Shih, 2008; Lee, 2017; Tessler és Venezia, 2022). E moddszerek az egyedi
részvényekre torténd lesziikités helyett, aggregalt szinten vizsgalodnak, ¢és az
értékpapirhozamok keresztmetszeti eloszlasat felhasznalva, a vételi €s eladasi dontések
homogenitasat piaci szinten értelmezik. Itt alapvetden két modszert lehet
megkiilonboztetni: a részvényhozamok keresztmetszeti szorddasat vizsgdlo, valamint a

részvényhozamok szinkronitasat mérd eljarasok. E16bbi megkozelités szerint,

,, ... amennyiben a piaci szereplok (...) hattérbe szoritjak az eszkézarakra vonatkozo sajat
Jjoslataikat, és befektetési dontéseiket kizarolag az dsszpiaci magatartas alapjan hozzadk
meg, az egyedi eszkozhozamok nem fognak eltérni szamottevéen az aggregalt piaci

hozamoktol” (Chang et al., 2000, 1653. p.).

Utobbi modszer szerint ezzel szemben, ha a befektetok vételi (eladasi) dontéseik sordn
utanzd magatartéast tantsitanak az értékpapirok széles korére értelmezve, akkor a piacon

a vevok (eladok) altal kezdeményezett tranzakciok fognak domindlni, €és igy a pozitiv

3 Részletes bemutatasukat a 2.4. fejezetben ejtem meg.



részvényhozammal bird részvények piaci ardnya varhatdéan magasabb (alacsonyabb) lesz,

mint tarsas befolyas nélkiili helyzetben. E megkdzelités szerint tehat,

., ... Az utanzo magatartas rendszerint a befektetési dontések iranya szempontjabol
hatarozhato meg. Ez arra utal, hogy az utanzo magatartas jelenléte leginkdabb a

részvenyarfolyammozgasok szinkronitasaban 6lt testet” (Lee, 2017, 267. p.).

Ahogy az eddigiek alapjan lathattuk a tarsas hatdsok vizsgalata mind a
teoretikusok, mind az empirikus igazolas irant érdekl6dd kutatok szamara érdekesnek
bizonyult. Ezek a munkdk ugyanazt a fogalmat tették elemzésiik targyava (herd
behavior), fontos azonban észrevenni, hogy az egyes iranyok a jelenség merdben mas
értelmezését adtak. Az elméleti és kisérleti megkozelitések, valamint a portfoliodontések
vizsgalatan alapuld empirikus médszerek az egyedi, részvények szintjén értelmezett,
tehat az egy eszkozre irdnyuld vételi és eladasi dontések egymasra hatdsat emelik ki.
Ezzel szemben — ahogy az a fenti idézetekben is tetten érhetd — a hozamadatokon alapulo
eljarasok a vételi és eladasi dontések homogenitasat piaci szinten értelmezik. El6bbit —
Venezia et al. (2011) nyoman — mikropiaci utanz6 magatartas (micro herding), utobbit
makropiaci utanzé magatartds (macro herding) megnevezéssel illeti az irodalom®.
Mindkét fogalom tehat a piaci aktorok dontéseinek egymasra vald hatasat takarja, mig
azonban a mikropiaci utanzd magatartds esetében a tarsas hatds alapjaul szolgalo
dontések, és a dontéshozd fokusza ugyanarra az eszkozre irdnyul, addig a makropiaci
utanz6 magatartds esetében a tarsas hatds alapvetden nem az eszkoz tranzakcidjaban
érdekelt szereplOk dontéseire vezethetd vissza. Jelen dolgozatban, épitve a mikropiaci
utdnzd magatartas vizsgalataban érdekelt kisérleti megkdzelitésekre, €s alapul véve a
makropiaci utdnzé magatartdst teszteld empirikus modszerek mogottes feltételezését,
miszerint mas eszkozokre irdnyuld dontések is befolyasoljak a befektetdi valasztast — és
amely tudomasom szerint eddig nem képezte kisérleti vizsgalodas targyat —, a tarsas hatas
befektetési dontésekben jatszott szerepét vizsgalom egy Uj kisérleti eljaras keretein beliil,
mely az utanzdé magatartas kisérleteire jellemzd informacios kornyezetet egy kétszektoros
jatékban implementalja. A kisérlet kialakitasaban a pénziigyi fertdzések kisérleti
megkozelitéseire is tamaszkodom. E munkadkat a 2.3. alfejezetben mutatom be

részletesen.

4 Tudomasom szerint e fogalmak ez idaig a magyar nyelvii szakirodalomban nem kertiltek bevezetésre.



Az utanzd magatartés kisérletek esetében a dontéshozok két versengd cselekvési
alternativa kozotti valasztassal néznek szembe egy olyan dontési szituacidban, melyet a
kapott jelzések, valamint a meghozott dontések sorrendisége, tovabba a korabbi dontések
megfigyelhetdsége jellemez. A pénziigyi fertdzéssel foglalkozé eljarasoknal a szerepldk
két fundamentalisan kapcsolodo piac varhat6 allapotara, a kapcsolat erdsségére, valamint
a masik piac szerepldinek viselkedésére vonatkoz6 informacidkra alapozva a piacok
allapotat mérik fel, és hoznak ez alapjan pénziigyi dontéseket. E munkdkra épitve
kisérletem egy olyan gazdasdgot modellez, melyben a befektetok sorrendben, két
fundamentalis kapcsolatban all6 szektorban, szeparaltan, egy publikus informacios
eseményt kovetden hoznak dontéseket a szektorokat alkotd részvények vételére vagy
eladasara vonatkozdan, annak fliggvényében, hogy mi a szektort alkotd részvény
allapotara — vagyis az arfolyammozgdasra — iranyulo feltételes varakozasuk. A jatékosok
az informéacios esemény varhato hatdsanak, a tényleges allapotra vonatkozo nem tokéletes
privat jelzésnek, a korabbi — szektoron beliili é¢s a masik szektorra vonatkoz6 — publikus
dontéseknek, tovabba a szektorok kozotti kapcesolat alakuldsanak ismeretében hozzak

meg dontéseiket.

A jatékosokat a kisérlet soran kilenc, az informaciokhoz rendelt paraméterek
minden dontéshozd Osszesen harmine, egymastol fliggetlen dontési helyzettel
szembesiilt. Hairom csoportban a jatékosok az ,,alap kisérleti eljarassal” talalkoztak, azaz
egy olyan egyszektoros jatékkal, mely soran a dontési helyzetet az informécios esemény
eldzetes varhat6 hatasa, a privat informacid, valamint a részvényre vonatkozd korabbi
dontések jellemezték. Masik hdrom csoportban a jatékosok a kovetkezd kétszektoros
jatékban vettek részt: az informacids esemény masik szektorra gyakorolt eldzetesen
varhato hatdsa, és a két szektor kozotti kapcsolatot reprezentdld publikus paraméter
mellett, a jatékosok sajat szektorukban a privat informacio, valamint a korabbi publikus
dontések ismeretében dontottek. A kétszektoros jaték esetében tehat a dontéshozok a
masik szektor varhatd allapotanak és a két szektor kozotti kapcsolat fliggvényében
alakitottdk ki sajat szektorukra vonatkozo eldzetes varakozasaikat. Az utolsd6 harom
csoport résztvevdi szintén egy kétszektoros jatékban vettek részt, azzal, hogy a masik
szektorban hozott korabbi publikus dontéseknek is ismeretében voltak. Ezekben a
csoportokban tehat a jatékosok alapvetdéen a masik szektorban megfigyelt dontésekre

tamaszkodva — a szektorok kozotti kapcsolatot is figyelembe véve — alakitottak ki sajat



szektorukra vonatkozo eldzetes varakozasaikat, és hoztak dontést privat informaciojuk,

valamint a szektoron beliil megfigyelt megel6z6 dontések ismeretében.

Osszefoglalva tehat, minden csoportban az informaciok harom tipusaval
talalkoztak a szerepldk: (i) az informacids esemény szektorallapotra gyakorolt varhato
hatasa valosziniiségi formaban kifejezve, valamint a szektorok kozotti kapcsolatot
definialé paraméter, melyeket a kovetkezokben fundamentdlis informdacioknak nevezek;
(i) a szektor allapotardl informacidt nyujtd privat jelzés; (iii) valamint a korabban
sziletett dontések, melyekre szocidlis, vagy tarsas jelzésekként utalok a késobbiekben, és
amelyek vonatkozhatnak a dontés alapjaul szolgald eszkdzre, valamint a kapcsoldodd
szektor részvényére egyarant. Ez utdbbi esetében fontos kiemelni, hogy vizsgédlatom
fokusza elsésorban az utobbi, tehat a masik szektorban megfigyelt dontésekre irdnyul,
melyre a késObbiekben szektorok kozotti tarsas hatasként fogok hivatkozni. Az egyes
csoportokban megfigyelhetd informaciok korét, valamint az egyes csoportokra jellemzd
paraméterértékeket tigy hataroztam meg, hogy az informéciokbol kalkuldlhat6 elméleti
valoszinliségeloszlasok az azonos dontési helyzeteknél az Osszetartozo csoportokban
megegyezzenek. E kialakitds lehetdvé teszi, hogy Osszevessem az eltérd informdacios
kornyezetben mutatott viselkedéseket €s igy kozvetleniil vizsgaljam a viselkedésre hato
tényezOket, kiillonds tekintettel a szektorok kozotti tarsas jelzések dontésbefolyasold

szerepét.

Ennél a pontnal érdemes kitérni arra kérdésre, hogy vajon miként donthetnek a
valaszadok a fent jellemzett informacids kdrnyezetben. A von Neumann és Morgenstern
(1944), valamint Savage (1954) axiomadira €épitd mainstream kozgazdasagtani elméletek
szerint az egyéni valasztds egy matematikai folyamat végeredménye, mely soran a
Kkorlatlan” észszerliséggel bird individuum az Osszes relevans informaciot beépiti
dontéshozataldba. Ez az idealizalt dontéshozd tokéletesen stabil és konzisztens
preferenciarendszerrel rendelkezik, tokéletesen informalt, igy raciondlis varakozasokat
képes megfogalmazni a jovével kapcsolatban, és a sajat szubjektiv hasznossaganak
maximalizalasara torekszik (Szabd et al., 2020). A tokéletes racionalitadson alapuld
elképzeléssel parhuzamosan Simon (1955) egy merében mas racionalitasi felfogést

alkotott meg, mely a gazdasagi szereplok racionalitasanak axiomatikus megkdzelitését a



korlatozott racionalitis modelljével helyettesitette®. FErvelése szerint a féaramu
kozgazdasagtani gondolkodas hibat kovet el azzal, hogy a racionalitast az adott kimenetel
fényében értelmezi. A racionalis dontést inkabb egy keresési folyamat eredményének
tekinti, mely soran a dontéshozok nem optimalizalnak, hanem egy aspiracids szinthez
mérten keresnek kielégitd megoldasokat (Szabd et al., 2020). Az aktorok korlatlan
kalkulacidés képességeit ¢és informaltsagat feltételez0 mainstream racionalitasi
elképzeléssel szemben tehat Simon (1955) a racionalitast kiterjedtebben értelmezi. Nem
feltételezi a matematikai algoritmusok alkalmazdsat és az optimalizalas helyett a
problémamegoldasra helyezi a hangsulyt. Elobbit, vagyis az optimalizalast kozéppontba
helyezd elképzelést szubsztantiv racionalitdsnak, utdbbit, tehat a problémamegoldasra és
a gondolkodasi folyamatra fokuszalé megkozelitést pedig proceduralis racionalitdsnak
nevezte Simon (1976). Az utdnzd magatartas kisérleti munkait megalapoz6 elméleti
modellek (e.g., Banerjee, 1992; Bikhchandani et al., 1992) azzal a feltételezéssel éltek,
hogy a dontéshozok a Bayes-szabdlyt alkalmazva, minden, a dontés szempontjabol
relevans informaciét — azok megjelenési formaitdl fiiggetlenil — beépitenek
mérlegelésiikbe®, és dontésiiket az igy kalkulalt, egyes eseményekhez rendelt a posteriori
valoszinliségek figyelembevételével hozzak meg (Bikhchandani és Sharma, 2000). A
dontésekre tehat a szubsztantiv racionalitds a jellemzO, hiszen algoritmikus
megkdzelitésen alapulnak. E feltételezést vonatkoztatva a jelen dolgozatban alkalmazott
kisérleti megkdozelitésre azt varhatjuk, hogy a tarsas jelzésekre adott dontéshozoi reakciok
nem kiilonboznek a fundamentalis tényezdk esetén megfigyelt reakcioktdl azonos
elméleti valoszinliséggel jellemzett dontési szitudciokban, valamint a dontéshozok
hatékonyan hasznaljak fel a rendelkezésre 4ll6 relevans informdaciokat. A fentiekre
tdmaszkodva a jelen dolgozatban megfogalmazott f6 kutatasi kérdések tehat a szektorok

kozotti tarsas jelzésekhez kapcesolododan a kovetkezok:

K1: Az azonos elméleti valosziniiséggel jellemzett dontési helyzetekben az eltérd tipusi
informacioval  (fundamentalis, tarsas jelzés) jellemzett csoportok viselkedése

szignifikansan kiilonbozik egymastol?

5 Szabd et al. (2020) ramutat, hogy a korlatozott racionalitisnak nincs egységes, altalanos elmélete,
helyette harom f6 kutatasi irany — korlatok melletti optimalizacio, kognitiv illiiziok és az dkologiai

racionalitas — kiilonboztetheté meg a témakoron beliil.

® E munkak az utanz6 magatartast kizarolag racionalis motivumokra vezetik vissza.



K2: A dontéshozok irracionalis modon kévetik a szektorok kézotti tarsas jelzéseket?

Amennyiben a dontéshozok azonos moddon épitik be a fundamentalis és tarsas
jelzéseket dontéshozatalukba, ugy azt kell tapasztaljuk, hogy az 0Osszetartozo
csoportokban mutatott viselkedési mintdzatok nem kiilonbéznek egymastol. E vizsgalat
soran el0szor arra vagyok kivancsi, hogy a dontéshozatal szempontjabol relevans
informaciok feldolgozasaban szerepet jatszik-e a kapott informacidk tipusa, kiilonos
tekintettel a szektorok kozotti tarsas jelzésekre. Ezt kovetden azokat a dontési helyzeteket
vizsgalom, ahol a privat informdacio és a tarsas jelzések kozott ellentmondas figyelhetd
meg, és elobbi szerinti dontés racionalis valasztasnak, utobbi kovetése pedig irracionalis

utanzasnak tekinthet6.

A vizsgalat utolsé részében arra keresem a valaszt, hogy a dontéshozok milyen
hatékonysaggal hasznaltak fel a rendelkezésiikre 4116 informéciokat, ahol a hatékonysagot
alternativ cselekvési modozatokhoz képest értelmezem. Ez utdbbi vizsgalathoz

kapcsolodoan a kovetkezd kutatési kérdést fogalmaztam meg:

K3: A déntéshozok minden, a dontés szempontjabol relevins informaciot — azok

megjelenési formaitol fiiggetleniil — hatékonyan beépitenek dontéshozatalukba?

Ertekezésem felépitését tekintve négy f6 részre tagolodik. A 2. fejezetben
bemutatésra keriilnek az utdnzo magatartas irodalmahoz kapcsol6dé empirikus munkak,
valamint azok a nagyhatast elméleti megkozelitések, melyek elméleti alapként szolgaltak
e vizsgalatokhoz. FElséként az absztrakt dontési helyzetekkel dolgozo, azaz a
dontéshozokat egy semleges kornyezetbe helyezd kisérleti modszereket és azok
eredményeit targyalom. E munkak jelentdségét elsdsorban az adja, hogy — fliggetlenitve
magukat konkrét dontési problémaktdl — lehetdvé tették modszereik széleskdrben torténd
alkalmazasat. Ezt kovetden keriilnek targyalasra azok a kisérleti eljarasok, melyek
pénziigyi kontextusba iiltetve a tarsas hatasok vizsgalatat a befektetési dontések elemzését
tlzték ki célul, és amelyek a jatékosok egyideji jelenlétét megkdvetelve a tézsdei
kereskedést szimulaltdk. Dolgozatom fokusza a szektorok kozotti tarsas hatasokra
helyezddik, igy meghaladva az egy eszkdzre iranyulo vizsgalodasokat, kisérletemben egy
tobbeszk6z0s jatékot alkalmazok. Ehhez a pénziigyi piacokon tapasztalhatd fertdzés
jelenségét vizsgald tobbszektoros jatékokat alkalmazé tanulmanyokra is tdmaszkodom,
melyeket a 2.3. alfejezet targyal. A fejezet végén szot ejtek azokrol az empirikus

munkakrol is, melyek objektiv piaci adatok felhasznalasaval a tarsas hatasok tetten
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érésére torekednek, kiillonos figyelmet szentelve a makro utanzo magatartast detektalo
moddszereknek. Ez utdobbi megkozelitések mogottes feltételezése, miszerint a vételi és
eladasi dontéseket nem csak az adott értékpapirra iranyuld valasztdsok, hanem mas
értékpapirok esetében megfigyelt dontések is befolyasoljak, képezi kutatasi kérdéseim
alapjat. Kisérleti eljarasom alapjaul szolgalé modell — mely az utdnzé magatartas és a
pénziigyi fertézéshez kapcsolodo kisérleteket 6tvozi egy ) megkdzelitésben — valamint
az egyes csoportokra jellemzd informacios kornyezet a 3. fejezetben keriil bemutatésra.
E fejezetben keriilnek megfogalmazasra a dolgozat hipotézisei is. A 4. fejezet targyalja
részletesen az eredményeket. Végiil az 5. fejezetben Osszegzem megallapitasaimat,

megfogalmazom a kutatas korlatait és kijelolom a jovébeli vizsgalati iranyokat.

A dolgozat részletes kifejtését megel6zden szeretnék koszonetet mondani
kollégaimnak, csaladdomnak és barataimnak a dolgozat elkésziiltéhez nyujtott
tamogatasukért. Mindenekeldtt koszonettel tartozom tarstémavezetéimnek, Dr. Takacs
Andréas és Dr. Gal Zoltan professzor uraknak a szakmai iranymutatdsaikért, a szamos
személyes tandcsért €s nem utolsd6 sorban a rendelkezésemre bocsatott kutatodi
szabadsagért. Koszonetet szeretnék mondani Dr. Vords Zsofianak, hogy szakmai
tamogatast nyujtott doktori képzés alatt folytatott munkdimhoz, hogy kutatocsoportja
részese lehetek és tarsszerzOként csatlakozhattam 4ltala vezetett kutatasi projektekhez.
Koszonet illeti a Gazdalkodastani Doktori Iskola vezetdjét, Dr. Rappai Gabor professzor
urat, akinek kritikus szakmai szemléletmodjat kovetendd példanak tekintem é€s aki mindig
készségesen segitett modszertani kérdések megvalaszolasaban. Koszondm a Pénziigy és
Szamvitel Intézet korabbi és jelenlegi vezetdinek, hogy tanarsegédként az intézeti
kozosséghez tartozhatok. Végiil pedig végtelen halaval tartozom csaladomnak és

barataimnak tdmogatasukért.
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2. Utanzé magatartas: modellek, kisérletek, empirikus

vizsgalatok

A viselkedési pénziigyi eljarasok mar régota tdmaszkodnak a kozgazdasagi és
pszicholdgiai munkdkban gyakorta alkalmazott kisérleti megkozelitésekre, kiszélesitve,
¢s pontositva ezaltal a pénziigyi piacok miikodésére, valamint az egyének pénziigyi
dontéshozataldra vonatkozo ismereteinket (Duxbury, 2015). Mivel a viselkedési
pénziigyek szamara jelentdséggel bird tényezok a pénziigyi piacokon kdzvetleniil nem
megfigyelhetdk, igy az objektiv piaci adatokra tdmaszkodo vizsgéalatok csak kozvetett
mérésekkel képesek azokat megragadni. A kisérleti megkozelitések egyik nagy eldnye
ezzel szemben, hogy alkalmasak a vizsgalat, vagy az elmélet szempontjabol kiemelt
jelentéséggel bird tényezoék manipuldlasara és hatasuk kozvetlen megfigyelésére,
meghaladva igy a keresztmetszeti vizsgalatok esetében logikai uton elért, valamint az
iddsoros vizsgalatok soran alkalmazott, kozelit valtozok bevonasaval nyert ok-okozati
Osszefiiggéseket. Ez a képesség lehetdveé teszi a megfigyeld szaméra a valos kauzalis
kapcsolatok feltarasat a tényleges piaci folyamatok soran keletkezd zavard tényezdk
kisziirésével. A piaci adatokra épiild megkdzelitések problémaja az utanzé magatartas
vizsgalatara iranyulé munkdk esetében is érvényes, hiszen a piaci adatokat felhasznalo
megfigyeld szamara rejtve marad, hogy a befektetdk dontései, egy kiilsd inger azonos
modon torténd interpretaldsa, vagy mas befektetok dontéseinek az utdnzasa
kovetkeztében’ konvergalnak (Hirshleifer és Teoh, 2003). Kisérleti koriilmények kozott
a vizsgalod hatdrozza meg a befektetd szamara rendelkezésre all6 informaciok korét,
valamint azok jellemzdit a kiilonboz6é dontési helyzetekben, feltarva igy a kollektiv

dontés mogott rejlé okokat.

" Bikhchandani és Sharma (2000) el6bbit, tehat a dontések egy adott piaci informacid azonos modon
torténd értelmezésére visszavezethetd konvergenciajat, ,,hamis utanzéd magatartasnak™ (spurious
herding), mig utdbbit, tehat masok dontéseinek a kovetését ,,szandékos utdnzé magatartasnak™

(intentional herding) nevezte.
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2.1. Utanzo magatartas kisérleti megkézelitései nem pénziigyi

kontextusban

Az utanzd magatartas kisérleti munkaihoz alapul szolgalo elméleti modellek az
1990-es évek elején Banerjee (1992) és Bikhchandani ez al. (1992) munkéi nyoman lattak
napvilagot. E modellek egy olyan absztrakt kornyezetben hozott, exogén moddon
megallapitott szekvencidlis dontési sorozat formalizalt leirdsat adjak, melyben a
dontéshozok, feltétel nélkiili valdszintiségekkel jellemzett versengd alternativak koziil
valasztanak, alapvetden harom informécioforrasra tamaszkodva: egy eseményre
vonatkozo6 el6zetes varakozas valosziniiségi formaban megfogalmazva, egy privat jelzés,
mely meghatarozott valoszintiséggel megbizhaté informécioforrasnak mindsiil, valamint
a korabban masok altal hozott valasztasokbdl kikdvetkeztethetd privat informaciok.
Banerjee (1992) modelljében a bayesianus agensek sorrendben egy egyszeri ¢és
visszavonhatatlan dontést hoznak arr6l, hogy a tobb alternativ eszkoz koziil melyiket
érdemes valasztani. A ,nyertes” alternativa hozama pozitiv, mig a tobbi eszkoz¢ zérus,
azonban senki nincs tudatadban annak, hogy a valdésagban melyik opci6 rendelkezik
pozitiv varhato kifizetéssel. A valasztdsok amint meghozatalra keriilnek, publikus
informaciova valnak a késobbi dontéshozok szamara. Emellett minden dontéshozé «a
valoszinliséggel egy olyan privat jelzéshez juthat, mely B valdszintiséggel helyes jelzést
ad, azaz a pozitiv kifizetéssel rendelkezd alternativat jeloli meg valasztandd 1épésként.
Ettdl eltérden Bikhchandani et al. (1992) modelljében a bayesidnus agensek két olyan
alternativa kozotti valasztassal allnak szemben, ahol az egyik lehetdség varhato kifizetése
negativ, mig a masiké pozitiv, valamint minden dontéshozé rendelkezik privat
informacioval az alternativak varhato értékérdl, azaz a privat informécié rendelkezésre
allasa nem valdszinliségi valtoz6. Elméleti analizisikben mind a két munka arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a fent felvazolt informacidkkal jellemzett dontési helyzetekben
nagy valoszinliséggel alakul ki olyan dontési sorozat, mely soran a valasztasok
homogenitast mutatnak: a masok dontésébdl informaciot kinyerd bayesi dontéshozok
szamara a dontési sorozat egy meghatarozott pontjat kovetden érdemes figyelmen kiviil

hagyniuk privat informaciojukat és kovetni a dontések kialakult mintazatat.
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Bikhchandani és Sharma (2000) a fentieket a kovetkezOképpen szemlélteti®.
Tegyiik fel, hogy a raciondlis agensek egy cselekvés elfogadasarol vagy elutasitasarol
dontenek exogén modon meghatarozott sorrendben. Jelolje 6 a cselekvésbdl szarmazo
kifizetést, mely azonos valoszinliséggel lehet 8 = 1, illetve 8 = —1. Minden dgens privat
jelzéssel (x) is rendelkezik a kifizetés mértékérdl, mely jelzés két értéket vehet fel, x €
{G,B}. Amennyiben 6 =1, a dontéshozd6 p valdsziniséggel G jelet, és 1—p
valoszintiséggel B jelet kap, ahol 0,5 < p < 1. Hasonldképp, amennyiben 8 = —1, a
jelzés p valoszintiséggel B, és 1 — p valoszintiséggel G. A privat — azaz masok altal meg
nem figyelhetd — jelzések tehat a valos eredmény fliggvényében hatarozédnak meg ugy,
hogy a jelzések egymastol fliggetlenek. Az agensek a kapott privat jelzéseket 6
valoszinliségeloszlasanak feliilvizsgalatahoz haszndljdk fel. Formalisan, amennyiben
P(Hj) jeloli a kifizetés a priori eloszlasat, valamint P(x|9j) a privat jelzés feltételes
valoszintiségeloszlasat, ugy az uj — privat — informécio ismeretében a racionalis
dontéshozo a Bayes-szabaly alkalmazasiaval a kovetkezOképpen modositja 6,

valoszinliségeloszlasara vonatkoz6 — a posteriori — becslését:

P(x16,)P(6;)
%o, P (x16,)P(6;)

P(6;lx) = (1)

A konkrét példara vonatkoztatva a bayesi racionalis dontéshozd a posteriori

becslése egy x = G privat jelzés esetében a kovetkezd (Bikhchandani és Sharma, 2000):

P(G|6 = 1)P(6 = 1)

PO =1|G) =
© 16) P(G|6 =1)P(6 =1)+P(G|8 =-1)P(6 =—-1) )
B p X 0,5 > 05
Tpx05+(1-p)x05 PV
Tovabba egy x = B esetén:
1-p)x05
P(6 = 1|B) = — 2P —1-p<05. 3)

px05+(1—-p)x05

A fenti egyenletekbdl kovetkezik, hogy a sorrendben eldszor dontést hozo agens

minden esetben a cselekvés elfogadasa mellett dont, amennyiben x = G, és elutasitas

8 A szerz6k egy hipotetikus befektetési szituacion keresztil mutatjdk be a dontési helyzetet.

Dolgozatomban ennek egy altalanositott esetét szemléltetem.

14



mellett, amennyiben x = B. Ennél a pontndl fontos észrevenni, hogy a sorrendben elsd
agens cselekvése informaciot nyljt a késébbi dontéshozok szamara, tekintve, hogy az
felfedi a rendelkezésére 4ll6 privat informaciod tipusat. A sorrendben masodik dontéshozo
igy sajat privat jelzése mellett figyelembe veheti az els6 agens altal kapott jelzést is.
Amennyiben a cselekvés elfogaddsat tapasztalja az elsé helyen, tigy arra kovetkeztet,
hogy az els6 agens jelzése x = G°, ennek kovetkeztében pedig egy kapott G jelzés esetén
egyértelmiien a cselekvés elfogadasa mellett dont?® tekintve, hogy P(6 = 1|G) > 0,5.
Ezzel szemben, ha a cselekvés elfogadasat kovetden a masodik dontéshozd B privat
jelzést kap, tigy a két — megel6zd dontésbdl kikovetkeztett €s a sajat — informécio kioltja
egymast €s az agens a posteriori becslése meg fog egyezni az a priori valosziniiségekkel,
P60 =1|G,B) =P =1)=P(0 =-1)=0,5. Ez utobbi esetben a dontéshozo
indifferens az alternativak kozotti valasztast illetden. A sorrendben harmadik 4gens, privat
jelzése mellett, szintén tdmaszkodhat az eldtte meghozott dontésekre. Fontos azonban
észrevenni, hogy egyedi privat jelzése mellett két — masok dontéseibol kikdvetkeztetett —
informéciot épit be raciondlis kalkulusaba. Amennyiben az elsé és masodik helyen a
cselekvés elfogadasaval szembesiil, igy arra kdvetkeztet, hogy az elsd két agens privat
jelzése rendre G, melynek kovetkeztében a kapott privat informécié tipusatol fiiggetleniil
a cselekvés elfogadasa mellett fog donteni, hiszen P(6 = 1|G,G,B) > 0,5,és P(0 =
1|G,G,G) > 0,5, vagyis az elsé két pozicioban megjelend jelzések elnyomjak sajat
azok nem kiilonbozdk, és csak abban az esetben tdmaszkodik privat jelzésére, ha azok
egymasnak ellentmondanak. A harmadik agenst kovetd dontéshozok ezt kovetden rendre
hasonloképpen jarnak el, azaz a privat jelzésiiket elnyomod kezdeti informaciok
kovetkeztében a kezdeti valasztasokat kovetik. Ennek egyenes kovetkezménye, hogy
bizonyos dontések informéciotartalma elvész, hiszen a késdbbi dontéshozok nem képesek

feltarni, hogy a cselekvés alapjaul a privat informécio, vagy masok viselkedésének

% Tekintve, hogy a privat jelzés valoszinliségeloszlasa szimmetrikus, igy a kovetkezékben bemutatasra
keriil6 gondolatmenet ugyanugy érvényes, ha a cselekvés elutasitdsarol és a hozzakapcsolodo privat

jelzésrol beszéliink.

10 A felvazolt dontési helyzet egyenértékii azzal a helyzettel, mintha a déntéshozd két privat jelzéssel
rendelkezne, hiszen a Bayes-szabalyhoz kapcsolddo tétel szerint a szerzett informaciok 0sszegzett
feldolgozasa azonos eredményre vezet az informaciok sorrendi figyelembevételével (Ger6es és

Vancso, 2023).

15



raciondlis kovetése szolgalt™. Bikhchandani et al. (1992) ramutatott, hogy a dontések
ilyetén koncentracioja, és az ebbdl fakado negativ informacios externalia'? annal nagyobb
valoszinliséggel alakul ki, minél nagyobb a privat jelzések megbizhatésaganak mértéke.
A dontések konformitasanak egy masik fontos kovetkezménye, hogy nem elhanyagolhat6
mértékii valoszintiséggel alakul ki olyan dontési sorozat is, mely sordn minden dgens az

inferior alternativat valasztja.

Mint lathattuk tehat, a fenti keretrendszerben a szerepldk racionalis motivumai
vezetnek a korabbi dontések kovetéséhez. Hogy jobban megértsiik e — bayesi —
racionalitds jellemzoit, fontos megemliteni annak alapveté mogottes feltevéseit is: (i)
minden 4agens a Bayes-szabalyt alkalmazza a vildg egy — szdmukra ismeretlen —
allapotanak megismeréséhez, melynek alkalmazédsa nem csak minden 4gensre érvényes,
de az agensek tudatdban vannak, hogy minden szereplé e modszer alkalmazasaval él; (ii)
az agensek azonos ismeretekkel rendelkeznek a dontési kornyezetet jellemz6 informaciok
struktirdjarél, azaz a vildgallapotokra, valamint a privat jelzések meghatarozasara
vonatkoz6 megeldz6 tudasuk azonos; (iii) a kapott informaciokat minden dgens azonos
modon €piti be mérlegelésébe, azaz P (9j|x) azonos modon aranyos P(x|9j) és P(Gj)
szorzatdval, vagyis a posterior minden szerepld szamdra azonos mértékben aranyos a
likelihood és a prior szorzatdval; (iv) az 4gensek dontéseit nem befolydsoljak a késdbbi
valasztasokra vonatkoz6 varakozdsaik; (v) az informdaciok feldolgozésat azok tipusa
(mésok megfigyelésébdl szarmazo, vagy privat jelzés) nem, csak informécidtartalmuk

hatdrozza meg.

A fenti megallapitdsokkal Banerjee (1992) és Bikhchandani et al. (1992)
megalapozta az utdnzé magatartas munkaihoz kapcsol6dé tudomanyos diskurzust, és
késobb szamos empirikus munka tette vizsgélata targyava a kérdéskort. A pénziigyi
adatokra tdmaszkodd empirikus vizsgalatok a fenti modellekben bemutatott dontési
mintdk vizsgalatara azonban nem bizonyultak alkalmasnak, azt els6sorban a kisérleti

eljarasok tették elemzésiik targyava. E16bbi csoportba tartozo6 irodalmak e helyett — ahogy

11 Tekintve, hogy a korabbi dontések utanzasan alapuld dontési sorozatok mintazatit nagymértékben
a kezdeti informaciok hatarozzak meg, Bikhchandani et al. (1992) informécios kaszkddoknak nevezte

az ilyen helyzeteket. A kovetkez6 fejezetben én is alkalmazni fogom ezt a megfogalmazast.

2 Banerjee (1992) az utanzo magatartds kovetkeztében 1étrejovd informdacids veszteséget nydj

externalianak (herd externality) nevezte.
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az majd a késobbi fejezetekben bemutatasra keriil — a tényleges befektetési dontések

crer

Az utdnz6 magatartas kisérleti megkdzelitésben torténd vizsgalata Anderson és
Holt (1997) uttdré munkéjaval vette kezdetét. A szerzok vizsgéalatdhoz Bikhchandani et
al. (1992) modellje szolgalt elméleti alapként: a jatékosoknak véletlenszerii sorrendben
kellett dontést hozniuk arra vonatkozoan, hogy két, azonos bekdvetkezési
valoszinliséggel jellemzett urna (A és B) koziil melyik keriilt ténylegesen kivalasztasra.
A(z) A (B) urna ketté darab a (b) és egy darab b (a) felirati goly6t tartalmazott, a
jatékosok pedig a valasztott urnabol — visszatevés utan, a ténylegesen valasztott urna
kilétét nem ismerve — kaptak egy golyot. A golydk a privat jelzéseket, az urndk kézotti
megoszlasuk pedig e jelzések megbizhatosdgat reprezentaltdk — a kapott jelzés tehat
kétharmad valdszinliséggel bizonyult helyesnek. A jatékosok ismervén az urnak
valasztasanak eldzetes valdszinliségeit, a sorrendben kordbban meghozott valasztasokat,
valamint a kapott privat jelzést (valasztott urnabol véletlenszertien vélasztott golyo),
meghataroztdk, hogy mely urna keriilhetett elézetesen kivalasztdsra. A szerzOk arra
keresték a valaszt, hogy a valos dontések milyen mértékben felelnek meg Bikhchandani
et al. (1992) elmé¢leti modelljének. 72 hallgaté megkérdezésével azt tapasztaltak, hogy az
esetek 71 szdzalékaban az informacids kaszkad kialakult. Emellett azt is talaltak, hogy az
esetek koriilbeliil egyharmaddban a dontési sorozat eltért az eldzetesen kivalasztott
urnatol, azaz a jatékosok kollektivan hoztak rossz dontést. A tanulmany arra is ramutatott,
hogy a kaszkadot alkot6 dontések szamanak novekedésével a kaszkad folytatodasanak a
valdszinlisége novekszik. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy kevés szamu dontést latva a
dontéshozok nagyobb valoszinliséggel tdimaszkodnak privat jelzésiikre, mindez azonban
a dontési sorozat elérehaladtaval redukalodik. Osszességében tehat Anderson és Holt
(1997) munkéja bizonyitotta, hogy a dontéshozok tobbségében — Osszhangban
Bikhchandani et al. (1992) modelljével — hatékonyan haszndljak fel a rendelkezésiikre
all6 informéciokat és abban az esetben kovetik a tobbségi dontést, amennyiben az
racionalisnak tekinthetd. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a racionalitds ebben a
keretrendszerben arra utal, hogy a jatékos, feltételezvén, hogy mindenki mas bayesi
kalkulaciot alkalmaz dontései soran, a megfigyelt dontésekbdl és privat jelzésbol
kalkulalt feltételes valdszinliség szerint dont. Ez azonban nem jelenti azt, hogy az igy
kialakuldé dontési sorozatok a valos allapot szerint alakulnak. Anderson ¢és Holt (1997)

munkdja utat nyitott az utdnzo magatartas kisérleti megkozelitésben torténd
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vizsgélatainak. A kiindulo eljarast kovetve, annak informdciods strukturdjat kiegészitve,

szamos tanulmany kezdett el foglalkozni e kérdéskorrel.

Allsopp ¢és Hey (2000) két kisérleti eljarast folytatott le Banerjee (1992)
modelljére alapozva, abbol célbol, hogy tesztelj¢ék az elméleti megallapitasok
érvényességét valdos dontési helyzetben, tovabba, hogy a modell kulcsparamétereinek
valtozasabol eredd viselkedési modosulasokat vizsgaljak. A jaték soran a résztvevoknek
véletlenszerti sorrendben arrdl kell dontést hozniuk, hogy az 1 és 10 kozotti egész szamok
sorozatabol mely lehet az a ,,nyer6szam”, mely a jatékkor kezdete eldtt véletlenszeriien
kertilt meghatarozasra. A dontéseik soran a jatékosok tamaszkodhattak az eléttiik sziiletett
dontésekre, valamint egy olyan privat informéciora, mely meghatérozott valdszintiséggel
jelentkezett (a jelzéseket szdmmal ellatott lemezek, a jelzés hidnyat ilires lemezek
jelentették). A szerzOk a privat jelzés megjelenésének paraméteréhez, valamint a privat
jelzés pontossagahoz rendelt V4 és %4 valosziniségek minden lehetséges kombinacidjat
alkalmaztdk vizsgdlatukban. Az eredmények szerint a megfigyelt dontések két modon is
eltértek a Banerjee (1992) elméleti modellje altal feltételezettdl: egyrészrdl a jatékosok
tobbszor tamaszkodtak privat informécidjukra, masrészrél dontéseik nem mutattak
fliggetlenséget a dontési sorozatban elfoglalt poziciotol, azaz viselkedésiiket
meghatdrozta, hogy hanyadikként hoztak dontést. Banerjee (1992) emellett a viselkedési
mintdk dontési korok kozotti jelentds volatilitasat hangstlyozta, a szerz6k ezzel szemben
a valasztasok dontési koron beliili volatilitasara talaltak bizonyitékot. Azaz egy dontési
koron beliil hidba alakult ki a dontések egy kezdeti mintazata, a jatékosok egyéni

informaciora alapozo, vagy véletlenszertien hozott dontései megtorték e mintazatot.

Mar a kezdetektdl a tudomanyos diskurzus egy sarkalatos pontjat képezte a privat
informaciok és a kozdsségi dontésekre vald tdmaszkodads egyéni dontéshozatal sordn
tapasztalhatd preferencia-sorrendje. Mig a fentebb bemutatott Anderson és Holt (1997)
tanulmany a két informécioforras bayesianus logikat kovetd raciondlis felhasznalasanak
érvényesiilését hangsulyozta, addig mas vizsgalatok e megallapitas cafolatat adtik, és a
privat informaciok felhasznaldsanak elsdbbségét hangsulyoztadk. Huck és Oechssler
(2000) Anderson ¢és Holt (1997) kisérleti eljarasat némileg modositva arra keresték a
valaszt, hogy a jatékosok valoban a bayesi logikat alkalmazzék-e, vagy inkabb privat
informaciojukra tdmaszkodnak. A dontéshozoknak, hasonloan a korabbi eljarasokhoz, a
nagyobb bekovetkezési valdszintiséggel rendelkezd alternativat kellet kivalasztaniuk,

azonban a sorrendben és nyilvanossagra hozott dontések helyett elére definialt kész
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esetekkel taldlkoztak, azzal, hogy harombdl két esetnél a sajat és masok privat
informécioinak a megbizhatosaga kiilonbozott. Az esetek tehat tigy kertiltek kialakitésra,
hogy azoknal kdzvetleniil megismerhetd legyen, hogy az alanyok dontéshozataluk soran
racionalis valdszintiségi kalkulust kovetnek, figyelembe véve minden relevans
informdciot, irracionalis mdédon a tobbség dontésére tamaszkodnak, vagy privat
informéciojukat preferdljak. A 63 hallgatd valaszaibol szdrmazd eredmények arra
engedtek kovetkeztetni, hogy a dontések a privat jelzés kovetésével jobban
jellemezhetdk, s6t az alkalmazott dontési szabaly feltdrasaval arra is fény deriilt, hogy a
valaszadok kis hanyada probalkozott a bayesi logika alkalmazasaval. A szerzok sokkal
kevesebbszer tapasztaltdk az informacidos kaszkad kialakulasat eredményezd
dontéshozatalt, mint azt az elmélet altal varni lehetett, és a racionalitds nagy mértékben
annak kovetkezménye volt, hogy a privat informacié megfelelt a nagyobb bayesi
valosziniiséggel jellemzett alternativanak. Ezen megéllapitasokra Huck és Oechssler
(2000) Anderson és Holt (1997) eredményeinek az ujragondolasat szorgalmazta.
Véleményiik szerint, az Anderson és Holt (1997) altal tapasztalt viselkedési mintak

inkabb a véletlenre, mintsem a racionalis kdvetésre vezetheto vissza.

A fenti diskurzusba kapcsolodott be Spiwoks et al. (2008) tanulmanya is, azzal a
céllal, hogy Anderson és Holt (1997) tovabba Huck és Oechssler (2000) ellentmondésos
megallapitasait cafoljak, vagy megerdsitsék. A szerzok, hasonldoan Huck és Oechssler
(2000) kisérleti eljarasahoz elore definialt esetekkel dolgoztak, ahol a dontéshozo és a
koradbbi dontéshozok altal kapott hipotetikus jelzések precizitasa kiilonbozott. A fix
dontési helyzetek oly modon lettek definidlva, hogy az Anderson és Holt (1997) valamint
Huck ¢és Oechssler (2000) magyarazatdnak eleget tevd valasztdsok ¢élesen
megkiilonboztethetdveé valjanak. A 227 hallgatd megkérdezésével kapott eredmények azt
mutattdk, hogy az informécios kaszkad helyzet az esetek mindossze egyharmadaban jott
létre. A kinyilvanitott dontési szabalyok altal az is megmutatkozott, hogy a jatékosok
irracionalis hiivelykujjszabalyok segitségével dontottek, tippeltek, vagy egyszerlien nem
tudtak meghatarozni a racionalis megoldashoz vezetd eljarast. Spiwoks et al. (2008)

eredményei tehat Huck és Oechssler (2000) megallapitasait erdsitették meg.

A kés6bbi munkak a kezdeti kisérletek szdmos kiegészitését nyujtottak, valaszt
keresve olyan kérdésekre, melyek az utdnz6 magatartds jobb megértésével szolgalnak.
Hung és Plott (2001) példaul arra volt kivancsi, hogy a kiilonb6z6 kifizetési modozatok,

vagy ahogy Ok nevezik kifizetési externaliak, miképpen befolydsoljak az informdcios
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kaszkad kialakuldsat, az egyes informacidforrasok felhasznalasat, valamint az
informaciok dontési folyamat sordn végbemend aggregacidjat. A szerzok az
alapeljarashoz képest — ahol 2 dollar nyereség jart a helyes valaszért és 2 dollar veszteség
a helytelenért — két modositassal éltek a kifizetéseket tekintve. A ,, tobbségi” eljarasnal a
jatékosok 2 dollar nyereségre tettek szert, amennyiben a csoport tobbségi dontése
helyesnek bizonyult, és 2 dollar veszteségre amennyiben nem, fliggetleniil sajat
dontésiiktdl. A ,, konformitast jutalmazo” eljarasnal pedig 0,25 dollar nyereség
(veszteség) jart a helyes (helytelen) dontésért, valamint tovabbi 0,75 dollar nyereség
(veszteség), amennyiben a dontés egyezett (nem egyezett meg) a tobbségi dontéssel. A
szerzOk 40 hallgatdé megkérdezését kovetden a kovetkezd megallapitasokat tették: az
alanyok kisebb sulyt adnak privat informaciojuknak a ,, konformitast-jutalmazo” eljaras
esetében, ellenben a ,,t0bbségi” eljarasnal a privat informéciot feliilstilyozzdk. Ennek
megfelelden a jatékosok a ,, tobbségi” eljaras esetében nyerhették ki a dontési sorozatbol

a legtobb informaciot, ellenben a ,, konformitast-jutalmazo” eljards bizonyult a

crer

Drehmann et al. (2007) munkéija két iranyban is kiterjesztette az utanzo
magatartas kisérleti alapeljarasat. Egyrészrdl a pozitiv és negativ kifizetési externaliak
informacios kaszkad alakulasara gyakorolt hatasat, masrészrdl a valaszadot megel6z6
szerezhetd nyereményt, négy jutalmazasi modozattal egészitették ki: a ,, hdalozat” eljaras
esetében a jatékos tovabbi jutalomban részesiilt minden egyes olyan dontéshozo utan, aki
valasztasaval azonos dontést hozott; a ,, kévetd ” eljaras esetében a tobbletnyeremény a
jatékos utani dontéshozok valaszaival valo egyezéstdl fliggott; a ,, kordnkeld™ eljarasnal
a jatékos egy meghatarozott sszeget fizetett, amennyiben a megel6z6 dontések egyeztek
sajat valasztasaval; a , hipszter” eljards a , kévetd” és a , korankelo” eljaras
kombinéacioja. A szerzok, a reputacido vizsgalata érdekében egy olyan eljarast is
kialakitottak melynél a jatékosok az 6 eldttiik dontést hozok addigi dsszes korben elért
kumulativ nyereményérdl is informaciot kaptak. A 2400 vélaszado, koziiliik 267 pénziigyi
tandcsado bevonasaval nyert eredmények szerint az informacids kaszkad kevesebbszer
alakult ki, mint az az elmélet altal varhato lett volna, a szerzok érvelése szerint elsésorban
a dontési sorozatban résztvevd jatékosok magasabb (20) szdma és a kisérletben
alkalmazott aszimmetrikus prior valdszintiségek (55-45 szdzalék) kovetkeztében. A

kifizetési externdlidk esetében a szerzOk azt talaltak, hogy a pozitiv externaliak
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(,, hdlozat” eljaras) jelenléte mellett hosszabb és robusztusabb, mig negativ externaliak
(,,korankel6” és , hipszter” eljaras) jelenléténél rovidebb és torékenyebb kaszkad
folyamatok alakulnak ki. Eredményeik szerint tehat a pozitiv kifizetési 6sztonzok erdsitik
az utanzo magatartast, negativ 6sztonzokkel azonban kialakuldsok mérséklodik. Végiil
Drehmann et al. (2007) azt taldlta, hogy a magasabb reputicioval (kumulativ
nyereséggel) rendelkezd jatékosok dontései nagyobb befolyassal birnak a késobbi

valasztasokra.

Alevy et al. (2007) arra hivta fel a figyelmet, hogy a kisérletekbdl szarmazo
eredményekre befolydssal lehet a megkérdezettek kore is. A gyakorlati pénziigyi
szakemberek példdul szakmai tevékenységiik 4ltal  kifejleszthetnek olyan
problémamegoldasi eljarasokat melyek befolyasolhatjdk a dontési heurisztikak fejlodését
(Harrison és List, 2004). Ezen feliil a hallgatokon végzett kisérletek altalanosithatosaga
is megkérddjelezddik, hiszen a kisérletekben megfogalmazott dontési szituaciok sok
esetben nem képezik mindennapi problémamegoldasaik részét. A szerzOk Anderson és
Holt (1997) kisérleti megkozelitését alkalmaztak, 55 pénziigyi szakember és 55 hallgato
megkérdezésével. Eredményeik szerint a szakemberek nagyobb mértékben
tamaszkodnak privat informacidjukra, mint a hallgatoi kor, ebbdl kifolyolag pedig az
esetlikben tapasztalt informécios kaszkad helyzetek szama is szignifikansan kisebb volt.
A szerzOk emellett egyik kisérleti eljarasukban a szerepldk nyereség-, és
veszteségtartomanyban mutatott viselkedését is elemezték. Ehhez a jatékot ugy
modositottak, hogy a valds allapotnak megfeleld (ellentmond6) alternativa valasztasa
esetén a hallgatok 1 dollar, mig a szakemberek 4 dollar nyereségre (veszteségre) tettek
szert. Ebben a vizsgalatban a szerzOk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
veszteségkeriilés a hallgatoi kor jellemzdje, ellenben a szakemberek a nyereségtartomany

mindkét dimenzidjaban konzisztens viselkedést tantsitanak.

Kiibler és Weizsidcker (2004) a privat informdacioszerzés zérus koltségének a
feltételezésével szakitott. A szerz6k Anderson és Holt (1997) eljardsanak egy olyan
modositasaval ¢éltek, melyben az valaszadok eldonthetik, hogy egy meghatarozott
mértékil koltség terhe mellett hozza szeretnének-e jutni egy privat jelzéshez. Az elmélet
szerint a bayesianus dontéshozok koziil mindossze az elsdnek kellene privat jelzéséért
fizetnie, 6t kovetden azonban mindenki az 6 dontését koveti. Kiibler és Weizséacker (2004)
66 hallgatdé megkérdezésével arra jutott, hogy a dontési sorozat korai szakaszaban — de

nem elséként — valaszolo jatékosok az elmélet altal vartnal tobbszor vették igénybe privat
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jelzésiiket, mig a jaték késoi szakaszaban dontést hozok, bizva abban, hogy a korabbi
dontések privat informécidkon alapultak, kevesebbszer tdimaszkodtak privat jelzésiikre és
nagyobb valoszinliséggel tantsitottak utdnzé magatartast. Ezen eredményeket a szerzok
a korai dontések megbizhatosaganak alabecslésével, valamint a késdi valaszok esetében

a tobbség megbizhatosaganak a tulbecslésével magyaraztak.

A standard eljarasok alapvetden a dontési sorozatban résztvevé alanyok alacsony
szamossagara alapozva vonjak le kovetkeztetéseiket. Ezzel szemben Goeree ef al. (2007)
hallgatok korében végzett kisérletében arra volt kivancsi, hogy milyen gyakorisaggal és
mintdzatban jonnek 1étre az informacios kaszkad helyzetek a valasztasok hosszu sorozata
esetén. A szerzOk a dontési sorozatban résztvevo alanyok szdmanak két értéke (20 és 40),
valamint a privat jelzések pontossaganak két beallitasa (5/9 és 6/9) mentén vizsgalodtak.
Habér bayesi dontéshozokat feltételezve a valasztasok hosszi sorozata esetén az
informécios kaszkad kialakuldsanak a valoésziniisége 100 szazalék, a szerzék — 40
dontéshozo esetén — minddssze az esetek 7 szdzalékaban tapasztaltdk a kaszkad
kialakulasat és fennmaradasat. Eredményeik arra engednek kovetkeztetni, hogy a dontési
sorozat elérehaladtaval, valamint a jelzések pontossagdnak novekedésével a kaszkad
helyzetek szama csokken. Emellett azt tapasztaltak, hogy a dontések hossza sorozata
esetén a kaszkad helyzetek csak dtmenetiek, ismétldddk €s sok esetben a kezdeti dontési
mintdzatnak ellentmondd mintazatot mutatnak. A szerzOk tapasztalatai szerint ez utobbi
megallapitds azt vonja maga utan, hogy a dontési sorozatban résztvevok szdmanak

novekedésével az inferior valasztassal jellemzett kaszkad helyzetek szama csokken.

A korabbi dontések utdnzasa kovetkeztében kialakul6 kaszkad legfébb jellemzdje,
hogy a dontések sorozatit a korai valasztdsok informdciotartalma hatdrozza meg,
valamint a valasztdsok szdmaval a kaszkad informacidtartalma nem ndvekszik. Ezen
érvelés a legtobb esetben olyan helyzetekre érvényes, ahol az egyének informaltsaganak
a szintjében nem mutatkozik kiilonbség. A ,,jobb mindségli” informacidval rendelkezd
egyének dontését azonban nem minden esetben nyomja el a tobbségi valasztas. Ha a
privat informaci6 elég ,,erds”, a dontéshozd nem feltétleniil koveti a dontési mintazatot
¢s a kaszkad megtorik. Ziegelmeyer et al. (2010) e felvetésre probalt bizonyitékot talalni
kisérletiikben, Gigy, hogy a jatékosokat alacsony (a privat jelzés megbizhatésaganak a
valoszinlisége kétharmad) és magas (a privat jelzés megbizhatosdganak a valdszintisége
négyotod) informaltsagh kategoridkba osztottak. A szerzok bemutattak, hogy racionalités

feltételezése mellett az alacsony informaltsagu egyéneknek mindig a tobbségi dontést,
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mig a magas informaltsagu egyéneknek mindig a privat jelzést kellene kdvetniiik. Ez azt
is maga utan vonja, hogy mig el6bbiek dontései az informacids kaszkadot mélyitik, addig
utobbiak dontései gyengitik azt. Ziegelmeyer et al. (2010) 96 hallgaté megkérdezésével
azt taldlta, hogy az alacsony informaltsagu dontéshozok valasztasai az esetek 70
szazalékaban megfeleltek az elméletnek, igy esetiikben tobbszor alakult ki informacios
kaszkad. Emellett a szerzOk arra is rimutattak, hogy az azonos irdny dontések szdmanak
novekedésével az utdnzd magatartds kovetésének a valoszinlisége szignifikansan
novekszik ebben a csoportban. A magas informaltsagti dontéshozok esetében azonban
arra jutottak, hogy az olyan informacids kaszkad helyzetekben, ahol a magas
informaltsagti dontéshozok privat informécioi ellentmondtak a dontések kialakult
mintazatdnak, a valasztdsok minddssze az esetek egyharmadaban alakultak a privat
jelzések szerint. S6t, az olyan dontési sorozatok esetében, ahol az azonos irdnyl dontések
szama Ot, vagy annal tobb volt, az informaciés kaszkadd mindossze csak az esetek 15
szazalékaban tort meg. Ziegelmeyer et al. (2010) eredményei tehat arra engednek
kovetkeztetni, hogy az utdnzé magatartas egy robusztus jelenség, mely abban az esetben
is fennmarad, ha az egyének magas megbizhatdsagu privat informaciokkal rendelkeznek,
valamint a folyamat mélytilésével annak megtorésének a valoszinlisége szignifikansan

csokken.

Az eddig bemutatott kisérleti munkak mind azzal a feltételezéssel éltek, hogy a
dontéshozok kozotti kapcsolat 1étrejotte exogén moédon meghatarozott, azaz a dontéshozd
nem valaszthatja meg, hogy kinek a dontését veszi szamitisba. Emellett masok
megfigyelése nem jart tobbletkoltséggel, vagyis masok dontései minden esetben
elérhetéek voltak a jatékos szaméra. Celen és Hyndman (2012) kisérlete olyan
megkozelitést alkalmazott, mely feloldotta e két feltételezést: a dontéshozok,
meghatarozott koltség terhe mellett, megvalaszthattdk, hogy mely o6ket megel6z6
dontéseket kivanjak megfigyelni. A jatékosok tehat csak azokat a dontéseket lathattak,
melyekrél Ggy gondoltdk, hogy informéciotobbletet nyujtanak, ellenben a korabbi
dontéshozok valasztott kapcsolatait minden esetben megfigyelhették. Ezutdbbi
informaciot nyujtott a jatékosok szamara, hogy mas jatékosok kiket tartottak
megfigyelésre érdemesnek. A szerzok 144 hallgatd bevonasaval végezték el a kisérletet
¢és azt talaltak, hogy a dontéshozok thlzottan sok kapcsolatot alakitanak ki. Példaul, a
sorban masodik informalt dontéshozd szdmdra nem optimalis az els6 dontéshozo

valasztasanak nyomon kdvetése, amennyiben a megfigyelés pozitiv koltséggel tarsul, a
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szerzOk mégis azt tapasztaltdk, hogy az ilyen esetek tobb mint 30 szazalékéban a
jatékosok hajlanddak fizetni ezen informacioért. A szerzOk ramutattak, hogy ez utobbi
jelenség a kapcsolatformalas csordaszerti alakulasahoz vezet, ahol a késébbi dontéshozok
egyre nagyobb valdszintiséggel alakitanak ki kapcsolatokat, még akkor is, ha ezt a
magatartast nem tdmasztja ala a kapcsolat kialakitasaval szerezhet6é informacié mértéke.
Emellett bemutattak, hogy az informacidszerzés koltségének hidnydban az 0Osszes
lehetséges kapcsolat 1étrejon, igy azok mar nem lesznek informativak. Osszességében
Celen és Hyndman (2012) arra a kovetkeztetésre jut, hogy az informacidszerzés alacsony

koltsége noveli a kialakulo kapcesolati rendszer, €s igy a dontési sorozat informativitasat.

Ahogy lathattuk, a fejezetben bemutatott kisérletek mindegyikében, a dontési
helyzetet meghatarozé informaciok harom formdban jelentek meg: a potencidlis
események alapveto jellemzdit, és igy az eldzetes varakozasokat kifejezd paraméterek, a
dontéshozo altal birtokolt, €s masok szamara nem elérhetd privat informaciok, valamint
a masok dontéseibdl szarmazo tarsas jelzések. A modellek feltételezése szerint ebben a
kornyezetben a bayesianus dontéshozok, figyelembe véve azt, hogy minden mas
dontéshozo egyarant bayesianus, mindig a nagyobb a posteriori valoszinliséggel bird
alternativat fogja valasztani. Ebbdl az is kovetkezik, hogy mivel minden alany valasztasa
ugyanarra az alternativara irdnyul, ezért masok dontéseinek a szdmbavétele ésszerd,
utanzasuk racionalis, fliggetleniil a dontéshozo éltal birtokolt privat informaciétol. Ahogy
lathattuk, a fenti munkdk az utdnzas harom formajat kiilonboztetik meg: az informdcio-
alapu, a reputacios osztonzok éltal 1étrej6vo, valamint a kifizetési osztonzok altal 1étrejovo
utanz6 magatartds. Fontos megjegyezni, hogy barmelyik tipusrol is van szd, a fenti
keretrendszerben mindegyik mogott racionalis motivumok huzédnak meg. Az empirikus
vizsgélatok azonban nem tudtak egyértelmii bizonyitékot nyujtani a racionalis kovetés,
¢s igy az informécios kaszkadok kialakuldsara. Habar egyesek az informaciés kaszkad
helyzeteket robusztus dontési folyamatnak talaltdk, masok a privat informaciok
feliilsulyozésat, vagy a privat jelzésnek és tarsas dontéseknek valo ellentmondést
hangsulyoztak (lasd 1. fiiggelék). Fontos kiemelni, hogy ezek a munkdk az utanzo
magatartasnak csak egy dimenzidjat, az egyéni megitélést feliilird kollektiv dontések
jelenségét képesek megragadni. Az utdnzo magatartds mds, nem racionalis alapon
1étrejovo formait azonban figyelmen kiviil hagyjak, ezaltal azt az érzetet keltve, hogy
kollektiv dontéshozatal csak abban az esetben alakul ki, amennyiben annak racionalis

motivumai vannak.
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2.2. Utanzo magatartas a pénziigyi déntésekben

Az el6zd alfejezetben bemutatott tanulmdnyok absztrakt dontési helyzetek
empirikus elemzésével foglalkoztak. Ez azt is jelenti, hogy az ezen munkakbol szarmazo
megallapitasok a dontési helyzetek széles korére adoptalhatok, igy az étteremvalasztas,
divatkovetés, kutatasi téma valasztas, innovacio alkalmazas, vagy akar a Ponzi-jatékok
teriiletére. A fundamentélis és privat informacioval, tarsas befolyassal, valamint
szekvencialis valasztassal jellemezheté dontési helyzetek a pénziigyi, azon beliil is a
befektetési dontések teriiletén torténd vizsgalodashoz is alkalmasnak bizonyultak, igy a
pénziigyi kutatok részérdl is felmertilt az igény, hogy ezeket a kisérleti megkozelitéseket

vizsgalataik soran alkalmazzak.

Az utanzo magatartas kisérleti modszereit elsdk kozott Hey és Morone (2004)
helyezte pénziigyi, befektetési kontextusba. A szerzok vizsgalatukban arra voltak
kivancsiak, hogy az absztrakt kornyezetben tapasztalt viselkedési mintak a valdsagos
befektetési piacokra jobban hasonlitod keretek kozott is érvényesek maradnak-e. Kisérleti
eljarasuk Bikhchandani et al. (1992) elméleti modelljét terjesztette ki oly modon, hogy
abban a befektetési gyakorlat jellemz6 tulajdonsagai is megjelentek: a jaték kezdetén
minden dontéshozd egy meghatarozott mértékli pénzdsszeggel €s darabszamu pénziigyi
eszkozzel rendelkezett. A pénziigyi eszkoz adott valoszinliségek mellett vagy zérus, vagy
fix Osszegli osztalékot fizetett birtokosanak. A jatékosok az adott eszkoz vételérdl és
eladasardl hoztak dontést, azzal a megkdtéssel, hogy privat informacidhoz csak egy
meghatarozott dij fejében, de akar tobb dontési korben is, korladtlan mértékben
hozzajuthattak. A jatékosok tehat ¢€lhettek a tartozkodas valasztasaval is, €s igy nem
kényszeriiltek a sorrendben torténd dontéshozatalra. Az alanyok emellett a valos
kereskedési folyamatot szimulald dontési helyzettel néztek szembe, ahol a dupla aukcios
mechanizmus keretein beliil vételi és/vagy eladasi ajanlatokkal €lhettek, €s a tranzakcio
csak abban az esetben jott 1étre, ha egy masik kereskedd a szemben all6 aktualis ajanlatot
elfogadta. Ezzel a kisérleti eljarassal a szerzOk a vételi és eladdsi dontések alakulasa
mellett a kereskedés soran kialakuld arak bensd értékhez vald konvergencidjat is
vizsgaltak. A hallgatok dontéseibdl szarmazo eredmények arra engedték kovetkeztetni a
szerzOket, hogy az alanyok sokkal aktivabban kereskedtek, mint az az elmélet altal

varhato lett volna, valamint szdmos esetben volt tapasztalhaté utdnzo magatartas, mely
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soran a kezdeti befektetési ajanlatok azonos iranyu ajanlatok létrejottét 6sztondzték.
Emellett azt tapasztaltak, hogy a kereskedési arak nagyobb volatilitast, valamint a bels6
értékhez — valos allapothoz — torténd lassabb konvergencidt mutattak alacsonyabb

megbizhatdsagu privat informaciok esetén.

A pénzigyi kozgazdaszok szdmara az utanz6 magatartds laboratoriumi
vizsgalatainak eredményeiben az a mozzanat mutatkozott a legérdekesebbnek, hogy a
dontések sokasaga az Osszes elérhetd informacio toredékén alapszik, és ennek gyakori
kovetkezménye az inferior alternativa kozosség altali preferdlasa. Amennyiben az
informéacios kaszkad kisérletek absztrakt informacids kdrnyezetben tett megallapitasait a
pénziigyi piacokra is érvényesnek tekintjik, Ggy konnyen arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a pénziigyi folyamatok a kezdeti informaciok mindségétdl fiiggden,
instabilla valhatnak. A kordbban felhozott gyakorlati példak esetében azonban nem
taldlunk olyan mechanizmust mely a rendelkezésre 4ll6 informacidkat helyesen és
hatékonyan aggregdlna?, és amely potencidlisan megvédheti a dontéshozokat attol, hogy
valasztasuk elégtelen legyen mdasok befolydsa kovetkeztében. Ez utobbi érvelés a

pénziigyi piacok teoretikusainak keltette fel leginkabb az érdeklddését.

Avery és Zemsky (1998) voltak az elsdk, akik Bikhchandani ef al. (1992) kiinduld
modelljének rugalmas drakkal torténd kiegészitését nyujtottdk, és igy pénziigyi
dontésekre vonatkozo6 allitdsokat voltak képesek megfogalmazni. Avery és Zemsky
(1998) modelljében a piac, €s igy a dontések fokusza, egyetlen eszkozre korlatozodik. A
kockézatsemleges agensek sorrendben dontenek adott eszkoz vétele, eladdsa, vagy a
tartozkodas mellett, figyelembe véve az eszkdz belsd értékére vonatkozd eldzetes
varakozasaikat, a rendelkezésre 4all6 privat jelzéseket, valamint a tobbi 4agens
viselkedésébdl kikovetkeztethetd relevans informacidkat. Ezen a ponton Avery és
Zemsky (1998) modellje két fontos kiegészitéssel €l: egyrészrél minden befektetd, az arak
kialakitasa sordn a piacon 1év 0sszes informaciot felhasznalo arjegyzon (market maker)
keresztiil hajtja végre tranzakcioit, igy egy befektetd dontésébdl szarmazd nyereség, vagy
veszteség az eszkOz valos értéke, valamint a jegyzett ar kiilonbségébdl adodik; masrészrol
az agenseket két csoportba — informalt befektetd, és zajkereskedd — sorolja. Mind a két

befektetdi tipus nem zérus valdszinliséggel jelenik meg a piacon. Az informalt befektetd

13 Lasd példaul Grossman és Stiglitz (1976) munkajat.
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privat informaciéval rendelkezik és minden esetben varhatdé profitjat kivanja
maximalizalni. A zajkereskedd dontéseit ezzel szemben exogén tényezOok hatarozzak meg
¢s azonos valoszinliséggel valaszt a harom cselekvési alternativa — vétel, eladas,
tartozkodas — koziil. Avery és Zemsky (1998) bemutatja, hogy ebben az informéacids
kornyezetben mindig talalhato a piacon olyan privat informacioval rendelkezd befektetd,
akinek informacids eldnye van az arjegyzovel szemben, és igy minden periddusban nem
zérus valdszintséggel sziiletik olyan dontés, mely tobbletinformaciot juttat a piacra. A
folyamatosan piacra érkezo tobbletinformacio kovetkeztében a kozepes hatékonysaggal
jellemezheté arfolyam egy martingdl, mely az eszkdz valos értéke felé¢ konvergal.
Osszességében tehat a privat informéacioval rendelkezé befekteték minden kereskedési
periddusban sajat jelzésre alapozva dontenek, és igy az informécids kaszkad

kialakuldsénak a valoszinlisége zérus.

Avery és Zemsky (1998) tehat egy formalis bizonyitdsat adta annak, hogy az
informalt befektetdk és zajkereskeddk altal alkotott piacon, valamint az 6sszes nyilvanos
informéciot magdban foglald rugalmas piaci arak mellett a megeldz6 dontések bayesi
logikéan alapul6d kovetésébdl szarmazo utanzo magatartas létrejotte nem lehetséges. Ez a
konklizi6 azonban ellentmond a piaci adatok felhasznaldsaval operald tanulmanyok
empirikus eredményeinek (ldsd 2.4. fejezet). Avery és Zemsky (1998) igy tovabbi
bizonytalansagi tényezdket vezetett be, hogy magyardzatot adjon az empirikus munkéak
altal tett megallapitasokra. Bemutatta, hogy amennyiben a kiindulé modellben megjelend,
pénziigyi eszkoz belsé érteke koriili bizonytalansag — ,, érték bizonytalansag” — mellett,
az ,,esemény bizonytalansdag” is megjelenik, akkor a Bikhchandani ef al. (1992) altal
bemutatott informacids kaszkad kialakulhat. Utobbi bizonytalansagi faktor egy olyan
kiils6 informacios eseményre utal, mely a befektetok altal nem ismert valdszintiséggel, és
iranyba modositja a pénziigyi eszkdz varhato értékét. A bizonytalansag e két dimenzidja
esetén a piac nem képes feltdrni, hogy mi az eszkdz valds bensd értéke, és a piaci
szereplok informécios kaszkadot eredményezd utanzé magatartast tantisitanak. Emellett
Avery és Zemsky (1998) arra is ramutatott, hogy amennyiben az eldbbi két tényezd
mellett egy harmadik, az ,, dsszetételi bizonytalansag” is megjelenik, akkor — alacsony
valoszinliséggel — kialakulhat piaci buborékot €s 6sszeomlast eredményezd tarsas hatas
is. Az,, dsszetételi bizonytalansag” arra utal, hogy a piaci szereplok ex ante bizonytalanok
a kiilonboz6 tipusu befektetOk piaci aranyat illetden, igy a dontéshozok nem képesek

felmérni, hogy az altaluk megfigyelt dontési sorozat milyen tipusu befektetoktol
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szarmazik, valamint tartalmaznak-e barmiféle relevans informéciot. Ilyen helyzetben az
agensek dontései hamar a vételi, vagy eladasi oldalon koncentralédnak, mellyel az arat
extrém modon elmozditjak annak bensé értékétol. Avery €s Zemsky (1998) modellje jo
kiindulasi alapot jelentett a késobbi kisérleti munkak szdmara, melyek elsddlegesen azon
kérdés megvalaszolasara torekedtek, hogy az elméleti predikciok megalljak-e helytiket a

laboratoriumban is.

Az elsék kozott Drehmann et al. (2005), valamint Cipriani és Guarino (2005)
munkai foglalkoztak a tarsas hatasok pénziigyi kontextusban torténd kisérleti
vizsgalataval. Drehmann et al. (2005) egy internetes kisérleti eljarast alakitott ki, mely
Avery és Zemsky (1998) modelljét laboratoriumi kdrnyezetben alkalmazta. A jaték soran
arésztvevoknek két pénziigyi eszkdzre vonatkozoan kellett dontést hozniuk. A cél az volt,
hogy meghatarozzak melyik alternativaba érdemes egységnyi befektetést eszkdzolni. Az
informacios kornyezet — a mar ismert médon — az eszkozok elézetesen varhatod
kifizetéseibdl, a privat jelzésbol, masok dontéseibdl szarmazd privat informacidkbol,
valamint az arfolyaminformaciobol tevédott 0ssze'. Az arfolyamot az Avery és Zemsky
(1998) modelljében megfogalmazott szabaly szerint a szamitogép altal betoltott arjegyzd
hatérozta meg, igy a jatékosok minden tranzakcidja a piaci arfolyamon hajtodott végre. A
szerzOk nagy elemszamu mintdbol szdrmazo eredményei aldtdmasztottdk Avery és
Zemsky (1998) elméleti kovetkeztéseit, miszerint hatékony és rugalmas arazas mellett a
korabbi dontések nincsenek szignifikdans hatdssal a pénziigyi eszkozok kozotti
valasztasra. Ez azonban nem azt jelenti, hogy a jatékosok minden esetben a privat
informaciojuknak megfeleld cselekvési alternativat valasztottdk: az eredmények az
anticiklus (contrarian) stratégia gyakori megnyilvanuldsat mutattdk, mely esetében a
jatékos valasztisa szembe ment mind privat jelzésével, mind a tobbségi valasztassal.
Cipriani ¢és Guarino (2005) azonos elméleti alapon, de némileg eltérd kisérleti
megkozelitésben vizsgalta a kérdéskort: a jatékosok csak egy pénziigyi eszkozre
vonatkozdan valaszthattak harom cselekvési alternativa — vétel, eladas, tartozkodas —

kozil. A szerzok két — egy rogzitett, valamint egy rugalmas arfolyam melletti — eljaras

14 Drehmann et al. (2005) kisérletében tobb eljarast is alkalmazott, melyek egy, vagy tobb informaciot
tekintve is kiilonboztek egymastol a kovetkezd szempontok szerint: korabbi dontéshozok privat
informacidinak kozvetlen megfigyelhetsége; piaci arfolyam nyomon kovethetdsége; a tartozkodas

lehetdsége; arazasi szabaly.
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eredményeit vetették Ossze, és hasonld konkluzidra jutottak mint Drehmann et al. (2005):
kozepes hatékonysaggal jellemezhetd rugalmas arfolyam esetén a csordaszellem
kialakulasanak a valdszintisége elenyészd, ellenben az anticiklus stratégia, az elmélet altal

elvartnal tobbszor mutatkozott meg.

A fentiekben bemutatott elméleti modell és az arra épiild két laboratdriumi
vizsgalat a piacok ,tiszta”, a gyakorlatban fellelhetd tokepiaci surlodasokat nélkiil6zo
formajaval foglalkoztak. Ezt a keretrendszert bdvitette ki Cipriani és Guarino (2008)
tanulmanya a tranzakcios koltségek bevezetésével. A szerzok arra voltak kivancsiak,
hogy a tranzakcids koltségek beépitése a fenti megkozelitésekbe miként befolyasolja az
megkozelitése Cipriani és Guarino (2005) kisérleti eljarasat kovette, azzal a
kiilonbséggel, hogy a jatékosoknak minden egyes vételi, vagy eladasi dontést kdvetden a
nyereménybdl levonddé tranzakcios dijat kellett fizetniiik. Ennél a pontnal fontos
megérteni, hogy a tranzakcids koltségek jelenléte milyen valtozasokat eredményez Avery
¢s Zemsky (1998) modelljében: Cipriani és Guarino (2008) bemutatja, hogy kelléen
nagyszamu tranzakciot kovetden — Avery €s Zemsky (1998) modelljébdl kdvetkezden —
az arjegyz0, valamint barmely piaci szerepld varakozéasa olyan kozel keriil egymashoz,
hogy az ligyletbdl szarmaz6 véarhat6d nyereség alacsonyabb lesz, mint a tranzakcio dija.
Ebbdl kovetkezéen minden befektetd, fiiggetleniil a kapott privat jelzésétdl, a
tartozkodast fogja valasztani. A szerzOk 104 hallgatd bevonasaval kapott eredményei
alatamasztottdk az elméleti predikciot. Tranzakcios koltségek esetén kelld szamu dontést
kovetden szignifikdnsan tobben tartdzkodnak a befektetéstdl, mint a dontési sorozat
kezdetekor, illetve tranzakcios koltségek hidnydban. Ezt a szerzOk a ,,tartozkodds
kaszkadjanak” (no-trade cascade) nevezték, ahol a dontések egyhangusaga a
befektetéstdl valo tartozkodasban testesiil meg. Ez elméletben magaval vonja annak
lehetdségét is, hogy az arfolyamban nem fejezddnek ki a rendelkezésre allo privat
informaciok, és azok piaci arakba torténd beépiilése egy id6 utan elégtelen lesz. Cipriani
¢s Guarino (2008) azonban ramutat, hogy a tranzakcids koltségek megléte nem
befolyésolja az ar valos érték felé torténd konvergencidjat, ugyanis jelenlétiik mérsékli az
agensek irraciondlis, privat informéacioval nem Osszhangban torténd dontéshozataluk

eléfordulasanak valoszintiségét.

Az elézéekben Avery és Zemsky (1998) érvelésében azt is lathattuk, hogy az

utanzo magatartds abban az esetben alakulhat ki a piaci hatékonysag kozepes szintje
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esetén, ha a dontéshozatali bizonytalansag egynél tobb dimenzidban jelenik meg. Cipriani
¢s Guarino (2009), ezt tesztelendd, két olyan megkdzelitést alakitott ki, melyek
kiilonboztek a bizonytalansdg dimenzidinak szamat illetéen, ugyanakkor alapvetden a
korabbi kisérletek megkozelitéseit alkalmaztdk. Az els6 eljardsndl minden esetben
bekovetkezett az informacids esemény, és ebbdl kdvetkezden az eszkdz benso értékének
megfeleld modosuldsa, valamint a dontéshozok kdzott csak informalt szerepldk voltak
jelen. A masodik eljaras esetében azonban az informacids esemény csak 15 szézalékos
valoszinliséggel kovetkezett be, és bekdvetkezésekor egy dontéshozd 95 szazalékos
valdsziniiséggel jutott relevans privat informacidhoz. Utobbi megkdzelitésnél tehat az
informalt befekteté mas informacidforrasra timaszkodott, mint az arjegyz0o: mig elobbi a
kapott privat jelzést kdvetden tudatdban volt annak, hogy informacids esemény tortént,
addig utobbi a tranzakciok szdmbavétele soran arra a tényre tdmaszkodott, hogy a
megfigyelt dontések 86 szazalékos valdsziniséggel®® nem informalt dontéshozotol
szarmaztak. Az arjegyz0 varhatd értékre vonatkozd szdmitasa tehdt minden esetben
elmaradt az informalt szerepld varakozasatol. Ez azt is maga utan vonja, hogy egy azonos
irany dontési sorozatot kovetden a befektetd varhato értékre vonatkozo becslése akar
magasabb (alacsonyabb) is lehet az uralkod6 arfolyamnal, még eladési (vételi) jelzés
esetén is. Cipriani és Guarino (2009) 32 pénziigyi szakember bevonasaval kapott
eredményei aldtdmasztottak a varakozasokat: mig az elsé eljaras esetében a jatékosok
tobbnyire sajat informaciojukra tdmaszkodtak a dontéshozatal soran’®, addig a masodik
eljarasnal — a megeldz6 dontések valamilyen iranyu koncentraciojat kovetden — az utanzo
magatartas szignifikdnsan nagyobb mértékben mutatkozott meg. A szerzék azonban
kiemelik, hogy utobbi eredmény az elméleti véarakozasoktol elmarad, ugyanis a
potencidlis kaszkadd helyzetek minddssze egyotdodénél tapasztaltdk annak tényleges
létrejottét. Osszességében tehat Cipriani és Guarino (2009) megerdsitette azon elméleti

varakozasokat, miszerint az utinzo magatartas a bizonytalansag egynél tobb dimenzidban

15 Az értékhez a kovetkezoképpen juthatunk: (1 —p)+p(1—w =(1-0,15) +0,15%x (1 —
0,95) = 0,8575, ahol p az informacios esemény bekovetkezésének valdszinlisége, mig p, annak a

valészinlisége, hogy a befektetd informalt.

16 Habar a szerzOk tgy érveltek, hogy eredményeik alatimasztjdk a kapcsolodd elméleti
varakozasokat, fontos kiemelni, hogy az elso eljaras esetében is az esetek majdnem 20 szazalékaban

az utanzo magatartast talaltak.
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torténd megnyilvanulasa mellett alakul ki nagyobb valoszintiséggel.

A Kkisérleti eljarasok tobbségénél a dontések idodzitése, valamint a tranzakcidok
szama a kisérletez6 altal exogén modon meghatarozott. Park és Sgroi (2012) innovativ
kisérleti eljarasa, elsésorban Park és Sabourian (2011) elméleti modelljére tdmaszkodva,
ezzel szemben a befektetési gyakorlat egy realisztikusabb megkdzelitésének
feltételezésével ¢€lt, ahol a jatékosok egyarant donthettek a befektetés iddzitésérol,
valamint a végrehajtani kivant tranzakciok szamarol — legfeljebb két iigyletig. Park és
Sabourian (2011) az utdnzé magatartasra irdnyuld vizsgalataban bemutatja, hogy harom,
azonos valdszinliséggel bekdvetkezd allapot esetén az utanzé magatartdas még a
bizonytalansdg egydimenzids megnyilvanuldsa mellett is nagy valdszinliséggel
kialakulhat, amennyiben a privat informacidk valdsziniiségeloszlasa ,, U-alakot” Olt,
azaz, ha a befektetok privat informacioi nagyobb valdszinliséggel a sz¢lsOséges allapotok
bekovetkezését reflektaljak. Formalisan, Pr(S|V;) > Pr(S|V,,), ahol i =1, h, a két
lehetséges szélsoséges allapot, mig i = m a lehetséges koztes allapot, végiil S a privat
jelzés. Ilyen esetben meghatarozott szamu dontést kovetden a befektetok varakozasai a
jelzésektdl fiiggetleniil meghaladjak az arjegyzd varakozasat és kialakul a nyéjhatés. Park
¢és Sgroi (2012) kisérletében a jatékosok az arfolyam alakuldsanak, valamint egy ismert
valdsziniségeloszlasbol szarmazo privat jelzésnek a figyelembevétele mellett, 180
masodperces kereskedési idOablakban valaszthattak tartézkodas, vétel vagy eladas
mellett. A szerzok hallgatéi korben tett vizsgdlatanak eredményei ramutattak, hogy a
jelzések valoszinliségeloszlasdnak formdja meghatarozo a tarsas hatds és az anticiklus
stratégia kialakuldsdban. Emellett bemutattdk, hogy mindkét dontési tipus nagyobb
mértekben volt megfigyelhetd, mint a befektetés 1ddzitését és a tranzakciok mértékét
exogén meghatarozo vizsgalatok — lasd példaul Drehmann et al. (2005), és Cipriani és
Guarino (2005) — esetében tapasztalt, azonban kiemelték, hogy a kvalitativ
megallapitdsok megegyeznek a korabbi munkékkal, igy az idébeliség és tranzakcidoszdm
kiils6 megallapitasa nem befolyéasolja érdemben az alapvetd Gsszefiiggéseket. Emellett a
szerzOk arra is ramutattak, hogy a nyajhatas nem csak a valasztasok
homogenizalodasaban, hanem a dontések idOben torténd koncentrdlodasaban is

megmutatkozik.

Roider és Voskort (2016) a tarsas hatas pénziigyi kontextusba helyezett kisérleti
vizsgalatai koziil elséként foglalkozott a reputacids osztonzok szerepével. Ervelésiik

szerint nem csak az irodalomban altalanossdgban vizsgéalt informaciés motivumok
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vezethetnek a dontések egyhangtsagdhoz, hanem olyan motivaciés tényezok is, mint
példaul a karrier — példaul pénziigyi menedzserek esetében — vagy a pénziigyi 6sztonzok.
Ehhez Dasgupta és Prat (2008) elméleti modelljéhez nyultak vissza a szerzok, mely a
standard szekvencialis kereskedési modellek nyereségdimenzidjat a befektetok hirnevét
érintd aggalyokkal egészitette ki. A modell kiindulopontja, hogy megkiilonbozteti a jo és
rossz képességgel rendelkezd befektetket, azzal a kikotéssel, hogy a befektetok nem
ismerik sajat tipusukat. Mig a jo képességli befektetok privat informacidéi nagy
valoszinliséggel helyesnek bizonyulnak, addig a rossz képességli befektetok privat
jelzései semmiféle informaciotobblettel nem birnak. A modellben egy befektetd
nyereménye nem csak teljesitményétdl, hanem egy kiilsé szerepld altal meghatarozott
kifizetéstdl is fligg, mely kiilsé szerepld a befektetd vélt tipusa fliggvényében hatarozza
meg a kifizetés mértékét, figyelembevéve a valasztisok teljes sorozatat, az arfolyam
alakulésat, valamint az eszk6z valds bensd értékét is. A szerzok — hasonldan Avery és
Zemsky (1998) modelljéhez — bemutatjak, hogy ahogy a kereskedés elorehaladtaval a
piaci r a valos értékhez konvergdl, a befektetd altal elérhetd ligyleti profit értéke ugy lesz
egyre kisebb, és nyereményének mértéke anndl inkdbb lesz a kiils¢ szerepld altal
meghatarozott kifizetés fiiggvénye. Egy ilyen helyzetben az a dontéshozo, aki a korabbi
armozgasoknak ellentmondé  privat informacioval rendelkezik —  példaul
arfolyamemelkedés esetén eladési jelzést kap — potencidlis reputacids veszteséggel, €s
egyben kifizetési veszteséggel szembesiil: amennyiben privat informacié szerinti
valasztasa valoban rossz dontésnek bizonyul, a befektetd képessége bizonyosan rossz
megitélés ala esik a nyeremény elvesztésének kovetkezményével. Ellenben a tobbségi
dontés kovetésével még rossz befektetési dontés esetén sem egyértelmii, hogy milyen a
befektetd valodi képessége. Konnyen beldthatod tehat, hogy utdnzé magatartas esetén a
Voskort (2016) kisérletében a jatékosok egyik fele a befektetok, mig masik a kiilsé
kifizetd szerepét toltottek be. Elobbieknek két eszkdz koziil a nagyobb kifizetést igérd
alternativat kellet kivalasztaniuk, szadmitdsba véve a korabbi dontéseket, az arfolyamok
alakulasat, valamint a rendelkezésre all6 privat informaciot. Utdbbiak a mar el6z6ekben
felvazolt médon a befektetOknek szandékozni kivant kifizetés mértékét hataroztak meg.
Egy befektetd varhato nyeresége tehat két tényezd ereddjeként allt eld: a kereskedésbol

szarmazo profit, mely a valasztott eszkoz valds értéke és a vételi arfolyam kozotti
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kiilonbségbdl adddott, valamint a kifizetok altal, a vélt reputacié utan felkinalt 6sszeg?’.
Roider és Voskort (2016) egy a reputacio hatasat nélkiil6zo6 kontrollcsoporton is elvégezte
a vizsgalatot. Eredményeik azt mutattdk, hogy az utanz6 magatartas, mind a kisérleti,
mind a kontrollcsoport esetében a potencialis helyzetek koriilbeliil felében jelentkezett. A
szerzOk a teszt- és kontrollcsoport kozotti kiilonbségének hianyabol azt a kovetkeztetést
vontak le, hogy a kisérletben felvazolt reputacios 6sztonzok nincsenek hatassal az utanzo

magatartds kialakuldsara.

Mint lathattuk az utanz6 magatartast pénziigyi kontextusba helyez6 tanulmanyok
olyan kisérleti megkozelitéseket alakitottak ki, melyek a dontési helyzeteket kdzelebb
hoztak a valos befektetési dontések vilagahoz. Ezt elsGsorban az absztrakt eljarasok
informécios struktirdinak arfolyaminformacioval torténd kiegészitése titjan érték el, ahol
a dontéshozo a tartdzkodas lehetdségével is élhetett, és nem egy kényszervalasztisos
szituacidoval 4llt szemben. Fontos megjegyezni, hogy az darfolyammechanizmus
integralasa megkdveteli ezen eljarasok részérol, hogy egy valos kereskedési kornyezetet
szimulaljanak: a piacot alkotd jatékosoknak egyszerre, egyid6ben jelen kell lenni annak
érdekében, hogy a valos id6ben el6allo keresleti és kindlati viszonyok be tudjanak épiilni
az arfolyamba, igy utdbbi megbizhaté informacioforrasként alljon rendelkezésre. Ez
utobbi fontos feltétel, hiszen ezen irodalom legfontosabb kérdése, hogy felmeriil-e a
masok dontéseire vald tamaszkodas igénye az arfolyamokat hatékonyan aggregdlo

arfolyamok esetén is. A bemutatott eredmények azonban nem hoztak dontd bizonyitékot
(lasd 2. fiiggelék).

A fenti kisérletek egy masik fontos jellemzdje, hogy a dontések fokuszaban egy
eszkoz — vagy két eszkdz, de azonos cselekvési alternativa — all, igy minden informécio
¢és valasztas kozvetleniil befolyassal bir az egyéni cselekvésre. A pénziigyi kisérleti
irodalom egy masik aga ezzel szemben olyan helyzeteket vizsgal, melyeknél a dontéseket
nem csak a fokuszban 1év6 eszkdzre vonatkozo6 informéciok, hanem més eszkdz piacanak
a torténései is befolyasoljak. Vizsgalatom — ahogy kés6bb bemutatasra keriil — erésen
tdmaszkodik ezen kevés szdmu, de annal jelentdsebbnek tekinthetd tanulmanyra, melyek
a pénziligyi piacokon tapasztalhato fert6zés (contagion) jelenségét vizsgaljak, €s amelyek
kisérleti megkozelitései, valamint azok mogott meghuzoédod elméleti konstrukciok

alkalmasnak bizonyulnak arra, hogy sajat eljardsomban felhasznaljam azokat. A

17 A reputaciohoz kapesolodo kifizetés részletes leirasat 1asd Roider és Voskort (2016) 6. oldal.
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kovetkezd fejezetben ezek a tanulmanyok keriilnek bemutatasra.

2.3. Pénzligyi fert6zés vizsgalatanak kisérleti megkdzelitései

A pénziigyi fertdzés, mely részvénypiaci kontextusban egy piac
arfolyammozgasaiban megtestesiild kiilsé hatds, masik — alapvetden fundamentalisan
fiiggetlen — piac arfolyamaiban torténd megnyilvanulasat, és igy a piacok arfolyamainak
tulzott mértékll egylittmozgasat takarja (Cipriani ef al., 2013), mar a mult szazad végétdl
szamos empirikus és teoretikus munka érdeklédésének a kozéppontjaba keriilt. Mig az
empirikus munkdk alapvetden a jelenség objektiv adatokon alapuld mérésére, és tetten
érésére fokuszaltak, addig az elméleti tanulmanyok meggy6z6 magyarazatokkal
probaltak szolgalni a jelenségre. Utobbiak kozott lehet emliteni példaul Calvo (2004)
tanulmanyat, aki szerint egy piacon a befektetdk altal tapasztalt likviditasi sokk, a mas
piacokon birtokolt pénziigyi pozicidk likvidalasasat eredményezi, igy a kialakul6 negativ
folyamatok konnyen atterjednek mas piacokra. Kyle és Xiong (2001), valamint Goldstein
¢s Pauzner (2004) ugy érvelt, hogy a vagyonban és igy a kockazati attitidben
bekovetkezd valtozas éallhat a ragaly kialakuldsa mogott: az egyik piacon realizalt
veszteség, €s igy a vagyonban tapasztalt negativ valtozas kovetkeztében a befektetok
kockézatkeriilokkeé valnak, ami példaul a meglévo pozicidk zarasdban, vagy befektetéstol
valo tartdozkodasban testesiil meg. Kodres €s Pritsker (2002) a kiilonb6z6 kockazati
tényezOk diverzifikalasdbol szarmazo portfoliodontések szerepét hangsilyozta. King és
Wadhwani (1990) pedig a piacokat mozgatd informaciok koriili bizonytalansdgot emelte
ki. Ezen elméleti magyarazatok aztan a kisérleti eljarasok vetették empirikus vizsgalat

ala.

A sokkok részvénypiacok kozotti terjedésének kisérleti modszerekkel torténd
vizsgalata Cipriani et al. (2013) munkajaval vette kezdetét, mely Kodres €s Pritsker
(2002) tanulmanyéaban bemutatott elméleti modellt vette alapul. E modellben a szerzok
egy harom piacbol (4,B ¢és C) allo gazdasagot vizsgalnak, ahol minden piacot egy
részvény (a,b és c) alkot, és ahol a részvények bensd értékét az orszagspecifikus

tényezOkon kiviil két makro kockazati tényezd (fy, f») hatdroz meg: az A piacon f;, a B
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piacon f; ¢€s f,, mig C piacon f, a relevans kockdzati tényez6'®. A szerzok bemutatjak,
hogy habar A és C piacok eltérd kockazati tényezOknek kitettek, a B piaccal vald
kapcsolatuk, tovabba a diverzifikacios torekvések kovetkeztében barmely piacot érd sokk
tovabbterjedése megvalosul. Kodres és Pritsker (2002) ezt a kdvetkezOképpen személteti:
tételezziik fel, hogy egy negativ informacios sokk éri A piacot, melyre valaszul a
befektetok a részvény eladasa mellett dontenek csokkentve igy f; kockazati tényezonek
valo kitettségiiket. Ezzel a 1épéssel azonban a diverzifikdcio sériil, hiszen a eszkoz
eladasaval az f, kockéazatnak vald kitettség az optimalis szintnél magasabbd valik. Ezt
ellensulyozandé a befektetok b eszkdz vasarldsdba, valamint ¢ eszkoz eladasaba
kezdenek addig, amig a két kockazati faktor portfoliohoz vald hozzajaruldsa az optimalis
szintet nem ¢éri el. Az A piacon keletkezd eladasi dontések tehat a
kockazatkiegyensulyozasi torekvések kovetkeztében — B piacon keresztiil — C piacon is
eladasi nyomast eredményeznek, igy a negativ informaciés esemény anélkiil fert6zi meg
C piacot, hogy A és C azonos kockazati kitettséggel rendelkezne. Cipriani et al. (2013) e
modellkdrnyezetnek megfeleléen egy olyan kisérleti eljarast alakitott ki, mely sorédn a
jatékosok harom, sorrendben A, B végiil C piacon kereskedtek, ahol a jatékosok egyik
része informalt volt, mig a masik zajkereskedd. EI6bbi csoport az egyes eszkdzok bensd
értékének preciz ismeretében hoztak dontéseiket, mig utdbbiak csak az arjegyz6® altal
megallapitott piaci arfolyamrdl kaptak informaciot. A jatékosok mindegyik piacon —
privat jelzésiik és az aktudlis arfolyam ismeretében — meghataroztdk, hogy — a
rendelkezésiikre all6 részvények darabszdmanak €s pénz mennyiségének ismerete mellett
— milyen mértékben kivannak venni, vagy eladni adott részvénybdl. Minden dontési kor
végén a jatékosok megismerték masok dontéseit, valamint az adott kdrben altaluk elért
nyereséget. Ez utdbbi, két tényezd, a kereskedésbdl szarmazé tényleges profit, valamint
az egyedi kockazati tényez0k barmelyikének valo talzott kitettségbdl szarmazo veszteség
Osszege. A dontésekre tehat a varhatd tigyleti nyereség mellett az optimalis portfolio-
kockazat kialakitasara valo torekvés is hatassal volt. Osszességében tehat Cipriani ef al.

(2013) eljarasa egy olyan tobb szektoros jatéknak felel meg, ahol a vételi és eladasi

18 Kodres és Pritsker (2002) az egy kockazati tényezOnek kitett piacokat periféria gazdasdgoknak, mig

a tobb kockazati tényez6 altal befolyasolt piacot pénziigyi centrumnak nevezte.

19 A szerzOk két eljaras esetében szamitogépes arjegyz6t vettek igénybe, a harmadik eljarasnal azonban

dupla aukcidés mechanizmust alkalmaztak.
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dontéseket nem csak az adott eszkdzre vonatkozé informacidok, hanem mas piacon
jatszodo torténések is meghatarozzék. A szerzok 200 hallgatd bevondsaval végezték el
kisérletiiket €s azt tapasztaltdk — 6sszhangban az elméleti varakozasokkal — hogy az A
piacot €r6 pozitiv (negativ) sokk B piac arfolyamcsokkenését (emelkedését), valamint C
piac arfolyamemelkedését (csokkenését) eredményezi. A szerzOk tehat empirikus
igazolasat adtdk annak, hogy a sokkok fundamentumok tekintetében fiiggetlen piacok
kozott is elterjedhetnek, kdszonhetden a befektetok optimalis portfolid kialakitasara tett
torekvéseinek. Fontos kiemelni, hogy Cipriani et al. (2013) munkéja nem csak a piaci
fertdzések kisérleti eljarasban torténd vizsgalata szempontjabol mutatkozott hasznosnak,

hanem implementaciojuk utat nyitott a tobb piacos jatékok alkalmazasa el6tt is.

Késobbi tanulmanyok, mint példaul Cipriani et al. (2018), valamint Noussair €s
Xu (2015), King ¢és Wadhwani (1990) elméleti munk4jara alapozva a piacok kozott
fennalld informdacids aszimmetriara helyezték a hangstlyt. King és Wadhwani (1990)
elméleti munkaja egy két piacbol (A és B) alld gazdasagot vizsgal, ahol a részvények két
idépont kozotti valtozasa az Gjonnan megjelend informaciok fiiggvénye. A modell az
informaciok két tipusat kiillonbdzteti meg. A ,,szisztematikus informéciok™ a gazdasag
egeszét befolyasoljak, igy mind A, mind B piac részvényeinek fundamentumara hatassal
vannak. Ezzel szemben az ,,idioszinkratikus informaciok” csak a piacok egyikeét érintik.
A modellben a két piacon egymas utan folyik a kereskedés. El8szor, informacidt kapva
sajat piacuk részvényérdl, A piac szerepldi folytatnak kereskedést, tigyleteikkel
elmozditva A piac részvényének arfolyamat. Ezt kovetéen pedig B piacon folyik a
kereskedés, ahol a piaci dontéshozok ismerik A piac arfolyammozgésait is. King és
Wadhwani (1990) modelljében a bizonytalansagot az okozza, hogy B piac szerepldi nem
tudjék azonositani, hogy az A piacon megfigyelt arfolyammozgéasokat az informaciok
mely tipusa inditotta el. E bizonytalansag kdvetkezménye, hogy a B piac dontéshozdi
nem zérus valdsziniiséget rendelnek ahhoz, hogy az A piacon megfigyelt folyamatok
szisztematikus informaciok ereddi. King és Wadhwani (1990) ramutat, hogy B piac
egyensulyi arfolyama abban az esetben is elmozduldst mutat, ha az A piacra kizardlag
idioszinkratikus informaciok vannak hatassal. A szerzék emellett bemutattak, hogy egy
ilyen gazdasdgban a részvényarfolyamok kozotti korrelacido erdsebb, mint tokéletes

informaltsag mellett.

Cipriani et al. (2018) kisérletében a jatékosok két csoportban, A és B piacon, dupla

aukcids mechanizmus keretein beliil dontéttek adott piac részvényének vételérdl, vagy
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eladasardl, azzal, hogy A piac jatékosai egy 75 szdzalékos valosziniiséggel pontos privat
informdciora tamaszkodhattak, mig B piac jatékosai, A piac dontéseire, A piac
arfolyamalakulédsara, valamint a két piac részvényértékének egyezd alakulasat jellemzo
paraméterek értékére tdmaszkodva alakitottdk ki dontéseiket. Utobbi paraméterek a
szisztematikus, mindkét eszkozre hatassal 1évé informacidé megjelenésének a
valoszinliségét reprezentaltak. A szerzok két, eltéré paraméterbeallitasokkal jellemzett
eljarasban — az elsd esetben 50 szazalékos valoszinliséggel szisztematikus informécio
érkezik, a masodik esetben csak idioszinkratikus informéci6é van jelen — 192 hallgato
korében végezték vizsgalatukat. A szerzOk eredményei az elméleti predikciok
megerdsitését nyujtottak: fertdzés abban az esetben jon létre, ha a szisztematikus
informécio megjelenésének a valdszinlisége nem zérus, és a dontéshozok bizonytalanok
az informacid tipusat tekintve. Ellenben a szerz6k nem tapasztaltdk a fert6zés
kialakuldsat, amikor csak egyedi sokkok érkeztek a piacra, azaz a piaci fundamentumok
egymastol fliggetlenek. Mig eldbbi helyzet a részvényarfolyamok pozitiv korrelaltsagat
eredményezi, addig utobbi esetében a szerzok azt tapasztaltdk, hogy az arfolyamok

kozotti korrelacid nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatol.

Noussair ¢s Xu (2015), King és Wadhwani (1990) elméleti modelljének egy
realisztikusabb kisérleti megkozelitését alkalmazta. A szerz6k egy olyan eljarast
alakitottak ki, mely soran a jatékosok, akik azonos valdszinliséggel lehettek tokéletesen
informaltak ¢s zajkereskedOk, mind a két aukcios piacon hajthattak végre ligyleteket, igy
a két eszkozzel szimultan folyt a kereskedés. Az eszkdzok bensd értékét a beldliik
szarmaz6 osztalék mértéke hatdrozta meg, melynek szerepét egy diszkrét azonos
eloszlasu véletlen valtozd toltotte be, a jatékosok kifizetéseit pedig az ligyleten elért
nyereség €s a kapott osztalék osszege hatarozta meg. Noussair és Xu (2015) eljarasaban
a negativ informacidés sokk tipusa kétharmad valdszinliséggel szisztematikus, melynek
megjelenésekor a két piac kozott nem csak pozitiv, de negativ irdnyd kapcsolat is
elképzelhetd. Utobbi esetében a sokk negativan érinti a kozvetleniil érintett eszkoz
varhatd osztalékkifizetését, ellenben ndveli a mésik piac eszkdzének bensd értékét.
Osszességében tehat a szerzok egy olyan komplex eljarast hoztak létre, mely soran a
jatékosok egyszerre tobb piacnak voltak résztvevoi, és amely soran az arfolyam
alakulasanak — a tokéletesen informalt jatékosok esetében ezen feliil a kifizetésre keriild
osztalék — ismeretében a rendelkezésre allo pénziigyi eszkdzeiket felhasznalva adhattak

vételi és eladdsi ajanlatokat a piacokon. A hallgatoi korben végzett kisérlet, hasonléan
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Cipriani et al. (2018) eredményeihez, ramutatott, hogy az informéaciok tipusat koriilvevo
bizonytalansag kovetkeztében a dontéshozok sokszor hibas kovetkeztetéseket vonnak le
mas piacokon megfigyelt arfolyammozgéasokbol, lehetévé téve igy a sokkok piacok

kozotti — fundamentumok altal ala nem tamasztott — terjedését.

Trevino (2020) hasonldéan az el6zéekben bemutatott két tanulmanyhoz, szintén a
a dontéshozatalban relevans informacidk koriili bizonytalansag pénziigyi fertézésben
jatszott szerepét hangsulyozza. Ehhez a szerzé egy olyan koordinaciés jatékot hozott
1étre, melyben a bizonytalansadg, a gazdasagok tényleges allapotdnak, a gazdasagok
kozotti kapcesolatnak, tovabbad mas gazdasag szerepldinek a zajos megfigyelésébol
szarmazik. A kisérlethez Trevino (2020) sajat modelljére tamaszkodik, melyben a
kovetkezd informacids kornyezetet keriil bemutatasra®®: a gazdasdgban két orszag
talalhatd (C1 ¢és C2), melyeknek addssdgfinanszirozasat biztositd befektetdi a
befektetésiik lejaratig torténd megtartasarol, vagy annak zarasarol dontenek?!. Dontésiiket
elsdsorban az hatarozza meg, hogy mekkora valoszintiséget tulajdonitanak adott orszag
fizetésképtelenségének. Az, hogy egy orszag képes-e adossagtorlesztésének eleget tenni
két tényez0, a gazdasag allapotanak, valamint az addssagkontraktus megsziintetésérdl
dontd befektetdk szamanak fiiggvénye. Amikor a gazdasag allapota ,,j0”, az orszagok
mindig képesek teljesiteni kotelezettségiiket, ellenben amikor ,,rossz”, az orszagok
fizetésképtelenné valnak. Ezen feliil Trevino (2020) bevezetett egy koztes allapotot is,
ahol adott orszag fizet6képességét a pozicidjukat zaro befektetdk szdmossaga hatarozza
meg. Utobbi egy koordinacids problémat idéz eld, ahol az optimalis dontés mas
dontéshozokkal vald 0Osszhangtol fiigg. Egy befektetonek érdemes tehat tartania
gazdasag allapota ,,rossz”, és csak abban az esetben élni a lehivas lehetdségével a koztes

allapot esetén, amennyiben a lehivdsok szdma meghalad egy kiiszobértéket??. A

2 Habar a szerz6 az allampapir-piaci befektetési dontéseit modellezi, a kisérlet semleges kdrnyezetben

vizsgalodik, alkalmasnak bizonyulva igy mas befektetési helyzetek vizsgalatara is.

2l Maradva a részvénypiaci kontextusnal, ez ekvivalens azzal, ha egy befektetd egy adott részvény

eladasa, vagy tartasa mellett dont.

22 Habar Trevino (2020) nem él ezzel a megfogalmazéssal, az ilyen helyzeteket lehet rohamoknak is
nevezni. Ez utébbi fogalmat a betétesi viselkedést vizsgald irodalom hasznalja leggyakrabban.

Utobbirdl jo attekintést nyujt Kiss Hubert (2018) munkéja.
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befektetok, egy konstans kifizetésre (y,) szamithatnak a lejaratkor, amennyiben adott
orszag szolvens marad és zérus kifizetésre, ha fizetésképtelenné valik. Ellenben a pozici6
zarasa, egy, a végsd névértéknél alacsonyabb fix Osszegl kifizetést (1, < y,,) jelent.
Tehat amig a pozicio lejaratig valo tartasa egy kockazatos dontésnek tekinthetd, addig az
1d6elotti lehivas egy alacsonyabb, de biztos kifizetést eredményezd cselekvési alternativa.
Trevino (2020) modelljében az dgensek a lehetséges gazdasagallapotok feltétel nélkiili
valoszinliségeloszlasanak, valamint a tényleges allapotrol kapott nem tokéletesen
informativ privat informacié ismeretében hoznak dontést, azzal, hogy C2 orszag
tényleges allapota C1 orszag allapotanak fiiggvénye. Az dgensek C2 orszagban azonban
nem ismerik C1 tényleges allapotat, helyette az eldzetes valdszinliségeloszlas, a két
orszag allapota kozotti korrelacid és a C1 orszagban hozott dontések zajos
megfigyeléseire alapozva itélik meg C2 orszdg allapotanak feltétel nélkiili
valoszintiségeloszlasat. Osszefoglalva tehat Trevino (2020) egy olyan modellt alkotott,
ahol a dontési bizonytalansag a gazdasagi allapotokra, valamint a k6zosségi dontésre
iranyul6 nem tokéletes megfigyelésekbdl szarmazik, és ahol a masodik gazdasag allapota

az elsd gazdasag realizalt allapotanak fliggvénye.

Trevino (2020) elméleti modelljének kisérleti eljarasban torténd alkalmazasa a
kovetkezOképpen nézett ki: minden orszgaban 2 jatékos szerepelt, elészor C1, majd C2
jatékosai hozva meg dontésiiket. A jatékban a kulcsparaméterek Ugy keriiltek
meghatdrozasra, hogy a tanulmanyban vizsgalt, a pénziigyi fert6zést eldidézd, két
informacios csatorna miikddése tetten érhetd legyen. Az egyik a ,fundamentalis
csatorna” (fundamental channel), mely a két gazdasdg kozotti kapcsolat erdsségét
jellemzd paraméter fliggvénye, mig a masik a , tdrsas tanulasi csatorna’ (social learning
channel) mely a Cl szektor szerepldinek viselkedésére vonatkozd megfigyelés
pontossaganak a fiiggvénye. A szektorkapcsolathoz rendelt ,,magas” paraméterérték (3/4)
azt jelentette, hogy a gazdasagok kozotti kapcsolat erds, igy a Cl-ben realizalt allapot
nagy valoszinliséggel a C2-ben is realizalodik, mig a ,,gyenge” paraméterérték (1/3) a két
gazdasag allapota kozotti fliggetlenségre utalt. Konnyli belatni, hogy utdbbi
paraméterbeallitas esetén a pénziigyi fertézésnek fundamentalis okai nem lehetnek. A
tarsas megfigyelés esetén az ,,er0s” paraméterérték arra utalt, hogy a C1 gazdasagban

hozott dontésekrél kapott informécid nagy valdszinliséggel megbizhato, igy C2
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dontéshozoi beépithetik azokat dontésiiket alatdmasztd kalkuldcidikba?®. Ellenben a
»gyenge” paraméterérték (1/3) esetén C1 jatékosainak viselkedése nem informativ, hiszen
az arr6l kapott jelzés véletlenszert, ¢és a valos dontések nem megfigyelhetok. Ez utobbi
paraméterbeallitds esetén a tdrsas tanuldsi csatorna nem jatszhat szerepet a pénziigyi
fert6zés kialakulasdban. A szerzd a fenti paraméterek Osszes lehetséges egyiittalasat
vizsgalta a gazdasagallapot optimista (65 szazalék a ,,jo”, és 17,5 szazalék a ,.kozepes”
valamint ,rossz” allapot eldzetes bekdvetkezési valdszinlisége) és pesszimista (65
szazalék az ,,rossz” allapot elézetes bekdvetkezési valdszinlisége) bedllitasai mellett. A
szerzd hallgatdi korben elvégzett kisérletének eredményei két szisztematikus torzitast
fedtek fel: egyrészrdl a jatékosok alabecsiilik, vagy figyelmen kiviil hagyjdk a gazdasag
allapotara vonatkozo6 prior valdszintiségeket, a gazdasagi allapotok kozotti erds kapcsolat
esetén, gyengitve igy a fundamentalis csatorna fertézésben jatszott szerepét; masrészrol
a jatékosok modszeresen szdmolnak C1 gazdasdgban hozott dontésekre vonatkozo
jelzésekkel, még azokban a dontési helyzetekben is, amikor a jelzés nem informativ,

erdsitve ezzel a tarsas tanulasi csatorna fert6zésben jatszott szerepét.

Egy friss tanulmanyaban Bayona és Peia (2022) visszanytl a vagyon pénzpiaci
fertdzésben jatszott szerepének vizsgalatdhoz egy olyan koordinécios jaték keretein beliil,
mely Goldstein €s Pauzner (2004) elméleti modelljére tdmaszkodik. Goldstein és Pauzner
(2004) modelljében a befektetd két egymastdl fundamentalisan fliggetlen piacon
tokéletesen diverzifikalt eszkozportfolidval rendelkezik, ahol a meglévd pozicidk
zarasarol, vagy tartasarol hoz dontést, sorrendben az elsd, majd a masodik piacon. Ha a
pozicid zardsa mellett dont, akkor az eredeti befektetésének Osszegét nyeri vissza,
ellenben ha a tartds mellett dont, akkor egy olyan kifizetésben részesiil, mely pozitiv
kapcsolatban all adott piac fundamentumanak mindségével, és negativ kapcsolatban a
pozici6 zarasa mellett dontd agensek szamaval. Ez a kifizetési eljaras azt feltételezi, hogy
az agensek nagyobb valoszinliséggel tartjdk pozicidikat, amennyiben nagyobb
valoszinliséget tulajdonitanak az erds fundamentumoknak, valamint ha ugy itélik meg,

hogy a befektetdk tobbsége szintén a tartds mellett dont. Goldstein és Pauzner (2004)

2 Fontos megjegyezni, hogy amennyiben a dontésekre vonatkozo jelzés informativ, viszont a
gazdasagallapotok egymastol fiiggetlenek, egyik informacids csatornanak sem lehet szerepe a fert6zés
kialakulasaban, hiszen a szektor kapcsolat fliggetlensége sziikségtelenné teszi C1 dontések

figyelembevételét.
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modelljében az elsé (masodik) piacon hozott dontés az elsd piac fundamentumara
iranyuld privat informaciotdl, az elsd (masodik) piac szerepldinek vélt dontéseitdl,
tovabba a masodik (elsd) piacon eszk6zolt befektetésbol varhatd vagyonvaltozastol fiigg.
Bayona ¢és Peia (2022) a fenti modellre épitve egy olyan kisérleti megkdzelitést alakitott
Mig az elsé eljarasban a befekteték egyes piacoknak vald kitettségiik azonos (teljes
diverzifikacio) addig a masodik eljarasban a befektetések megoszladsa a masodik piacon
koncentralodik (alacsony diverzifikacio). A jaték soran minden korben 6t befektetd
alkotta az egyes piacokat, ahol mindegyik jatékos kezdésként, az elsé piac
fundamentumara irdnyul6 privat jelzést figyelembe véve, az elsd piacon hozta meg
dontését. A dontéseket kovetden a jatékosok informaciot kaptak a valds allapotrol, méasok
dontéseirdl, valamint az ezeknek eredményeként el6allo vagyonvaltozasrol. Ezt kvetden
a jatékosok a masodik piacon hoztak dontést, ahol hasonléan az els6 piachoz
visszaigazolast kaptak az allapotr6l, masok dontéseirdl, a vagyonvaltozasrol. Goldstein
¢s Pauzner (2004) modelljében a pénziigyi fertdzést eldidézd ok, hogy a vagyon
novekedésével a befektetdi kockazatkeriilés csokken, ezért az elsd piaci dontések utan
nagyobb vagyonnal rendelkezd befekteték nagyob valoszinliséggel valasztjak a
kockézatos kifizetést eredményezd pozicid tartdsat masodik piacon. Bayona és Peia
(2022) ezt alapul véve ugy érvelt, hogy tokéletes diverzifikacid esetén a vagyonban
bekovetkezd valtozas jelentOsebb, ezért ennél az eljarasnal nagyobb valdszinliséggel
tapasztalhaté a poziciok zardsa a masodik piacon, amennyiben az elsé szektorban
kollektiv poziciozaras volt megfigyelhetd. A szerz6k 240 hallgatd megkérdezésébol
szarmazo eredményei szerint annak ellenére, hogy a két piac fundamentumaikat tekintve
fliggetlenek egymastol, mindkét eljaras esetében az elsdé piacon tapasztalt roham
szignifikdnsan nagyobb mértékii pozicidzarast eredményezett a masodik piacon, szemben
azokkal az esetekkel, melyeknél minden dontéshozo a tartast valasztotta. Goldstein €s
Pauzner (2004) feltevésével ellentétben, miszerint a vagyonvaltozas kockazati attitlidre
gyakorolt hatdsa huzodik meg a piacok kozotti fert6zés mogott, Bayona és Peia (2022) az
szerint ez annak tudhato be, hogy nem csak a vagyonhatds, de a tarsas hatas is szerepet

jatszik a valasztasokban.

Osszefoglalva a fejezetben bemutatott, pénziigyi ragallyal foglalkozé munkéak

olyan kisérleti megkozelitéseket alakitottak ki, melyeknél a résztvevok egy tobb pénziigyi
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eszkozre vonatkozd informaciokat tartalmazo kornyezetben hoztdk meg dontéseiket. E
jatékok kozos jellemzdje, hogy a jatékosok egyszerre tobb eszkozre vonatkozdan
rendelkeznek eldzetes informaciokkal, valamint privat jelzésekkel, és az eszkozok

varhato allapotai k6zotti kapcesolat is eldre definialt.

2.4. Az utanzo6 magatartas detektalasanak pénziigyi adatokon

alapulé empirikus vizsgalatai

Az utdnzd magatartas detektalasat és mérését célul kitlizé empirikus modszereket
a legszélesebb felbontdsban két csoportba sorolhatjuk. Az egyik mddszercsalad egyedi
piaci aktorok szintjén vizsgalodik és alapvetéen az intézményi befektetok
portfoliddontéseit veszi alapul. Konnyl belatni, hogy ebben az esetben a megbizhato és
tartos Osszefliggések megragaddsdhoz sziikség van arra, hogy a vizsgald a piaci aktorok
sz€les korétdl rendelkezzen — €s nyilvan hozzaférhetd — portfoliodsszetételi adatokkal
tobb iddszakra vonatkozdan. A modszerek masik nagy csoportjdba azok az eljarasok
tartoznak, melyek az utanzé magatartast — konnyebben, €s rendszeresen hozzaférhetd —
piaci arfolyamadatokbol kivanjak szarmaztatni. Ez utobbi esetében — mint latni fogjuk —
a problémat alapvetéen a modszerek mogott huzodo feltételezések képezik. Ebben az
alfejezetben az utdnz6d magatartds piaci detektaldsanak és mérésének modszertani
fejlodéstorténete mentén, az ezekre a moddszerekre tdmaszkodd legf6bb empirikus

tanulmanyok eredményei keriilnek bemutatésra.

Az intézményi befektetok utanzo magatartasanak tetten érésében a leggyakrabban
alkalmazott eljarasok Lakonishok et al. (1992) és Sias (2004) munkéihoz kotddnek. E
moddszertan mogott hizodo logikai érvelés egyszerii: ha a(z) (intézményi) befektetdk egy
adott részvényre vonatkozoan utianzd magatartast tanusitanak — vagy masképpen
fogalmazva Osszhangban dontenek mas piaci szereplokkel — akkor dontéseik a vételi,
vagy eladasi oldalon koncentralodnak, €s igy az intézményi befektetok tobbségénél egy
adott részvény iranyaba valo kitettség novekszik. A szerzok tehat egy részvény esetében
megfigyelhetd tdrsas hatdsok mértékét, a nettd6 vételi pozicidban 1évd intézményi
befektetok adott részvénnyel kereskedd befektetdk szdmahoz viszonyitott aranyéaval

fejezték ki, a kovetkezok szerint:
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B(i)

B 150 p(t)| — AF (i), 4)

H(@) = ‘

ahol B(i) a netto vételi pozicioban 1év6 befektetok szdma, S(i) a nettd eladoi
pozicidban 1év6 befektetok szama, p(t) a vételi pozicioban 1évé befektetok piaci

aranyszamanak adott negyedévi (t) varhato értéke, mig AF (i) egy korrekcios tényezd,
mely |% - p| varhato értékét fejezi ki. Ahogy Lakonishok ef al. (1992) rimutatott, a

korrekcios tényezd értéke csokken az adott részvény kereskedésében résztvevok
szamanak a novekedésével. Lakonishok et al. (1992) mutatoszama tehat a negyedéves

portfolidosszetételek alakulasara helyezte a fokuszt, a nydjhatast pedig a dontések vételi,

crer

Egy masik, az irodalomban gyakorta alkalmazott modszertani megkozelités Sias
(2004) munkéjan alapszik. A szerzd — szellemiségében kovetve Lakonishok et al. (1992)
kidolgozasat — szintén a vételi oldalon felsorakoz6 intézményi befektetok részardnyara
helyezte a hangsulyt, azonban a keresztmetszeti megkdzelités helyett kozvetlenil a tarsas
hatasok intertemporalis jellegét probalta megragadni a kovetkezd regresszios egyenlet

segitségével:

At = Pelie-1+ ke ()
ahol Ay, és Ag¢—1 a k-adik részvényben kitettséget noveld intézményi befektetfk
(standardizalt) aranyszama a t-edik, valamint t — 1-edik negyedévben. Az (5)
egyenletben taldlhatd paraméterérték a fliggd és fliggetlen valtozok kozotti korrelacios
mutatonak felel meg, melyet Sias (2004) a kovetkezdk szerint interpretalt: ha az
intézményi befektetok egymast kovetik egy adott értékpapirra vonatkozo vételi és eladasi
dontéseik soran, vagy a korabbi negyedévben végrehajtott sajat tranzakcidikat kovetik,
akkor az aktudlis negyedévben vételi oldalon all6 intézményi befektetdk aranyszama
pozitivan fog korrelalni a megel6z6 negyedév vételi oldalon all6 befektetdinek az
aranyszdmaval. Sias (2004) modszertani megkdzelitése tehat nem csak a masok
valasztasanak dontéshozatalba torténd beemelését vizsgalta, hanem a sajat korabbi
dontések kovetését is. A szerzd ez utdbbi két kategéria szétvalasztasanak érdekében a
regresszidban becsiilt paraméter felbontasat alkalmazta. Osszefoglalva tehat azt a
megallapitast tehetjiik, hogy Lakonishok et al. (1992) ¢és Sias (2004) metodikai
alapvetden az utanzé magatartas egyedi részvény szintjén torténd megnyilvanuldsanak
kozvetett tesztjei, melyekhez a piaci aktorok portfoliodontéseinek rendszeres
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megfigyelése sziikséges.

A fenti két mddszer — vagy azok modositott valtozatai — aztan szamos empirikus
munka vizsgalatanak szolgalt alapjaul. Lakonishok er al. (1992) 769 amerikai
részvényalapra irdnyuld vizsgalata szerint az utdnz6 magatartas nem gyakori jelenség a
pénziigyi menedzserek korében, szemben a kis kapitalizacioji vallalatok részvényeivel,
ahol a nygjhatas erésebbnek mutatkozott. Utdbbi esetében a szerzok kiemelik, hogy a
nyajhatasnak nincs részvényarfolyamot destabilizald hatasa. Grinblatt et al. (1995)
Lakonishok et al. (1992) modszerét alapul véve, 155 amerikai befektetési alap
viselkedését vizsgalta €s azt tapasztalta, hogy a momentum stratégia gyakori kovetése
mellett az utdnz6 magatartdsra vald hajlam elenyészd. Wermers (1999) szintén az
amerikai befektetési alapok kereskedési gyakorlatat vizsgalta Lakonishok et al. (1992)
modszerével az 1974 és 1994 kozotti idoszakban. Az eredmények a korabbiakhoz
hasonldan kevés bizonyitékot szolgaltattak az utdnzé magatartas jelenségére, ugyanakkor
a kis kapitalizacioju véllalatok részvényei, valamint a novekedési részvények esetében a
ny4jhatas jelentdsnek mutatkozott. A korabbiakkal ellentétben Sias (2004) amerikai
mintdn végzett vizsgalata azonban azt talalta, hogy a vételi oldalon megjelend intézményi
befektetok negyedéves aranyszamai kozott szignifikans pozitiv korrelacio all fenn, mely
két tényezOnek, a momentum stratégianak, valamint az intézményi befekteték utanzo
magatartdsanak kdszonhetd. Ugyanakkor Sias (2004) kiemeli, hogy a feltart ny4jhatasnak
nincs arfolyam destabilizald hatdsa. Hasonl6an a nydjhatasra talalt bizonyitékot az
amerikai intézményi korokben Choi és Sias (2009), akik a korabbiakkal ellentétben nem
részvény, hanem ipardgi szinten vizsgalddtak. Eredményeik szerint pozitiv iranyu,
kozepesen erds kapcsolat figyelhetd meg két egymast kovetd negyedév vételi dontései
kozott, mely alapvetéen a befektetési stratégidk, valamint a birtokolt informaciok
azonossagara vezethetd vissza. Choi és Sias (2009) tehat a befektetési dontések
homogenizalddéasat inkdbb az informécios €s stratégiai tényezdknek, mintsem az utanzo
magatartds megnyilvanuldsdnak tulajdonitja. Lakonishok er al. (1992) modszertanat
alkalmazva Jiao és Ye (2014) arra volt kivancsi, hogy a két nagy intézményi tipus (mutual
fund és hedge fund) koveti-e egymas befektetési dontéseit az amerikai piacon. A szerzok
eredményei arra engednek kovetkeztetni, hogy a befektetési dontések kovetése csak egy
iranyban — a mutual fund-ok kovetik a hedge fund-ok dontéseit — valosul meg. Végiil
Celiker et al. (2015) alkalmazva mind Lakonishok et al. (1992), mind Sias (2004)

modszertanat azt taldlta, hogy az amerikai befektetési alapok (mutual funds) korében
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gyakori a nyajhatés kialakuldsa iparagi szinten, ugyanakkor ez nem vezet az arfolyamok

instabilitdsdhoz.

A nyajhatas intézményi korokben torténd vizsgalata nem csak az amerikai, hanem
mas nagy eurdpai és azsiai piacokon is vizsgalat targyat képezte. Wylie (2005) példaul
268 brit részvényalap 1986 ¢és 1993 kozotti adatait vizsgalta Lakonishok et al. (1992)
modszerével, és azt talalta, hogy a nydjhatas kismértékben, leginkabb a legnagyobb és
legkisebb kapitalizacidju részvények esetében tapasztalhato. Blake ef al. (2017) a brit
nyugdijalapok 25 éves adatat vizsgalta Sias (2004) mddszerét kovetve, és arra kereste a
valaszt, hogy bizonyos eszkozosztalyok kivalasztdsa soran fellelhet6-e az utanzo
magatartds. A szerzok ramutattak, hogy a ny4jhatas jelentds a nyugdijalapok koérében a
vizsgalt iddszakban, ugyanakkor az ehhez kapcsolodo arfolyamhatés nem tartos. Kim és
Nofsinger (2005) a japan intézményi befektetok portfolidosszetételeit vizsgalta, és az
amerikai piachoz képest kisebb mértékli nyajhatést talalt, azonban a szerzok kiemelik,
hogy a ny4jhatas jelentds arfolyamtorzitd hatdssal bir. Walter és Weber (2006) a német
részvényekre fokuszald német intézményi befektetok korében végezte vizsgalatat. A
szerzOk egy négyéves periodust — 1998 és 2002 kozotti idészak — vizsgaltak Lakonishok
et al. (1992) modszerével €s azt tapasztaltdk, hogy a német alapok korében gyakori a
ny4jhatés kialakuldsa, mely leginkabb emelkedd részvényarfolyamok esetén jelentkezik.
Kremer és Nautz (2013) hasonld vizsgalatot folytatott le a német pénziigyi és
hitelintézetek korében 2006 és 2009 kozotti idészakra vonatkozdan, egy olyan
adatallomanyon, mely lehetévé tette, hogy vizsgalatukat napi gyakorisagu adatokon
végezzék. A szerzok bemutattak, hogy az utanz6 magatartas jellemzd a német pénziigyi
intézményekre a vizsgalt idészakban, mely a részvényarfolyamok révid tdvu instabilitasat
1s magaval vonja. Venezia et al. (2011) Lakonishok et al. (1992) méddszerére épitve, de
annak némileg modositott valtozatat alkalmazta egy izraeli bank klienseinek egyedi
tranzakcios adatainak elemzése soran. Az adatdllomanyban a tranzakcidk a befektetk két
csoportjatol szarmaztak: azon amatdr szereplok, akik onalldan hoztdk meg dontéseiket,
valamint a megbizds utjdn masok szadmlajat vezetd professzionalis pénziigyi
menedzserek. Fontos megjegyezni, hogy a szerzék nem csak az egyedi értékpapirok
szintjén megnyilvanul6 utdnzé magatartast, hanem az aggregalt piaci szinten érvényesiild
nyajhatést is vizsgaltdk. Modszeriik — hasonléan a korabbiakhoz — a vételi és eladasi
dontések koncentraltsagabol szarmaztatta a nyajhatas jelenlétét, elobbi esetében részvény

szinten, mig utdbbi esetén piaci szinten aggregalva. A szerzOk bemutattdk, hogy mind a
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részvényszintl, mind az aggregalt piaci szintli nyajhatds megfigyelhetd mindkét
befektetdi csoport esetében, azonban az amatdér befektetok korében ez jelentdsebb.
Voronkova és Bohl (2005) megallapitja, hogy a lengyel nyugdijalapok kérében nagyobb
mértékben alakul ki a nyajhatas, mint a fejlett piacokon, ugyanakkor ez nem jar az
arfolyamok destabilizaciojaval. Holmes et al. (2013) a portugél intézményi kort vizsgalta
Sias (2004) modszerével. A szerzOk bemutatjak, hogy a nyéjhatas jelentds a vizsgalt
id6szakban a portugal piacon, els6sorban a reputacios okokra visszavezethetd utanzo

magatartasnak koszonhetden.

Az intézményi korre fokuszald, alapvetden az egyedi részvények szintjén
megjelend nyéjhatast vizsgald tanulméanyokkal péarhuzamosan kialakultak az
irodalomban olyan modszerek is, melyek a konnyebben hozzaférhetd, és magasabb
frekvenciaji pénziigyi adatok felhasznaldsaval a piacok aggregalt szintjén megjelend
nyajhatast kivanjak tetten érni, ugy, hogy az értékpapirok széles korére értelmezve, a
piacok egészét tekintve vizsgaljak a befektetési dontések vételi, vagy eladasi oldalon
kiilonbozik a korabbiakban targyalt esetektdl, ugyanis mig az egyedi részvények esetében
tapasztalt utdnzd magatartds az azonos értékpapirra iranyuld dontések kovetésének
egyenes kovetkezménye lehet, addig a piac aggregalt szintjén megmutatkozo
ny4jhatasnal mas értékpapirok esetén tantsitott magatartas is mérvado. Mivel aggregalt
piaci adatokkal torténd mérések esetén nehéz megmondani, hogy a piac egyhangusaga
szisztematikus informaciokra adott kollektiv reakcio (hamis utanzo magatartas), vagy a
dontések utanzasanak a kovetkezménye (szdndékos utanzo magatartas), ezért ezeknél az
eljarasoknal szerencsésebb a piaci csordaszellem megfogalmazas, mintsem a viselkedésre

kozvetlenebb modon utald utdnzé magatartas hasznalata.

Az els6k kozott Christie és Huang (1995) dolgozott ki egy olyan metddust mely
aggregalt piaci adatok felhasznalasaval a részvénypiac egészére érvényes nyéjhatast
kivanja tetten érni. A szerzok érvelésének kiindulopontja az a fédrami modellekbdl
szarmaz6 gondolat, mely szerint raciondlis szereploket feltételezve a részvényhozamok
keresztmetszeti szorasa €s a piaci hozam abszolut értéke kozott pozitiv kapcsolat kell,
hogy fennalljon, tekintve, hogy a részvények varhatdé hozama a piaci hozam ¢és a piaci
hozam valtozasara valo érzékenységet kifejezd bétak szorzata. Amennyiben azonban a
piaci szereplok a piaci konszenzus szerint hozzak meg dontéseiket az értékpapirok széles

korére értelmezve — tehat a befektetok a piac vételi, vagy eladoi oldaldn koncentralodnak
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—arészvényhozamok keresztmetszeti szorasa a szokdsosnal alacsonyabb értéket vesz fel,
mivel ez esetben az egyéni hozamok nem térnek el jelentsen az atlagos piaci hozamtol.
Christie €s Huang (1995) ugy érvelt, hogy a befektetok legnagyobb valdszintiséggel
sz¢ls6séges piaci mozgasok idészakaban kovetik — sajat informacioik figyelmen kiviil
hagyéasaval — a piaci konszenzust, igy a csordaszellem detektdlasdhoz a kovetkezo

regresszids egyenlet becslését javasoltak:

CSSD, = a + BLDF + BUDY + &, . ©)

A fenti képletben CSSD, fejezi ki a részvényhozamok keresztmetszeti szorasat

(cross-sectional standard deviation, CSSD) a t-edik periddusban, vagy formalisan

2
Z?’:1(Ri,t_Rm,t)
N

kifejezve CSSD, = , ahol R;; az i-edik részvény hozama, mig R, az

4tlagos piaci hozam a t-edik periodusban. A (6) egyenletben D} (D) dummy-véltozé 1-
es értéket vesz fel, amennyiben a t-edik peridodusban tapasztalt piaci hozam a
hozameloszlas also (fels6) szélérdl szarmazik, és nulldt minden mas esetben. Christie és
Huang (1995) érvelése szerint, amennyiben extrém — negativ vagy pozitiv — piaci
koriilmények kozott a befektetok dontéseire a csordaszellem érvényes, akkor a becsiilt
paraméterek szignifikans negativ értéket vesznek fel, szemben a mainstream pénziigyi
modellek altal feltételezett pozitiv egylitthatokkal. Amint lathat6 tehat a fenti modszer az

extrém koriilmények kozott kialakulo csordaszellem tetten érését teszi lehetdveé.

Késoébb Chang et al. (2000) — tdimaszkodva Christie és Huang (1995) munkéjara
— a piaci csordaszellem egy robusztusabb mddszerét alkotta meg, a részvényhozamok
atlagos piaci hozamtdl vett atlagos abszolut eltéréseire (cross-sectional absolute
deviation, CSAD) alapozva. Chang et al. (2000) kiindulopontja megegyezik az
elézoekkel: ha a befektetOk racionalisak, akkor a CAPM-nek megfeleléen a CSAD ¢és a
piaci hozam kozotti kapcsolat pozitiv és linedris. Csordaszellem esetén azonban —
tekintve, hogy a szereplok dontései egy oldalon koncentralédnak — a részvényhozamok
az atlagos piaci hozam felé tendalnak, igy a CSAD ¢és az atlagos piaci hozam kozotti
kapcsolat konkdv fliggvénnyel jellemezhet6. Chang et al. (2000) a csordaszellem

vizsgélatahoz a kovetkez0 regresszios egyenlet becslését ajanlotta:

CSAD: = a + y1|Rp | + )/ZR%”L,t + &, (7)

ahol a fiiggd valtoz6 a részvényhozamok atlagos piaci hozamtdl vett atlagos
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abszolut eltérése, mely a kovetkezOk szerint szamithato: CSAD, = lzl‘l(zv—t"”)l,

tovabba R, ; az atlagos piaci hozam a t-edik periddusban. Chang et al. (2000) érvelése
szerint, amennyiben a (7) egyenletben a négyzetes piaci hozamhoz tartozo6 y, paraméter
értéke szignifikans és negativ, akkor arra lehet kovetkeztetni, hogy a vizsgalt periddusban
a befektetok csordaként viselkedtek, tekintve, hogy a CSAD ¢és az atlagos piaci hozam
kozotti kapcsolatot egy konkav fliggvény jellemzi.

A fenti két eljarast alkalmazva szamos munka vizsgalta a piaci csordaszellem
megjelenését a kiilonbozd piacokon. Az amerikai piacon havi — 1925-1988 kozotti
idészakra vonatkozoan — valamint napi — 1962 és 1988 kozotti idoszakra vonatkozd —
adatokat vizsgalva Christie és Huang (1995) nem talalt bizonyitékot a csordaszellemre,
ahogy Chang et al. (2000) sem az amerikai (1963-1997 kozotti idoszakban) és Hong
Kong-i (1981-1995 kozott) piac vizsgéalata sordn. Utdbbi szerzOk azonban a
csordaszellem megnyilvanuldsat tapasztaltdk a dél-koreai (1978-1995) és a taiwani
(1976-1995) piacok esetében. Chang et al. (2000) emellett arra is ramutatott, hogy a
csordaszellem kialakuldsat a makrodokondmiai tényezOk mozgatjak leginkabb. Ezzel
szemben Hwang és Salmon (2004) egy az eldzéekhez hasonlé modszertant alkalmazo,
ugyanakkor a kiilonb6z6é fundamentélis tényezdkkel szembeni eszkdzérzékenységet
figyelembe vevo vizsgalatdban az amerikai €s dél-koreai részvénypiacokra vonatkozdan
a csordaszellem tartos jelenlétét tapasztaltak az alapvetd makrogazdasagi informacioktol
fiiggetleniil, az 1993 és 2002 kozotti iddszakban. Egy specidlis piacot, a tézsdén
kereskedett alapok (Exchange Traded Funds, ETF) napon beliili arfolyamadatait
felhasznalva kilenc amerikai iparagat vizsgalt Gleason et al. (2004) az 1999 és 2002
kozotti 1doszakra vonatkozoan, €s nem talalt bizonyitékot a csordaszellemre az ETF
befektetdk esetében. Szintén napon beliili részvényhozam adatokat felhasznilva az
ausztral tézsde esetében nem talalt csordaszellemre utalo jeleket Henker et al. (2006). Tan
et al. (2008) a kinai részvénytdzsde — shangha-i és a shenzen-i — A és B piacan is
bevezetett részvényeket vette gorcsé ala. Az adatdlloméany kiilonlegessége abban
mutatkozik meg, hogy mig eldbbi piacon tobbnyire a hazai kis befektetdk talalhatok,
addig utobbi piacon a kiilfoldi intézményi befektetdk a f6 szereplok. A szerzék az 1993
¢és 2004 iddszakra vonatkozo adatokon mindkét piac esetében a csordaszellem
megnyilvanulasat talaltak mind emelkedd, mind csokkend piaci arfolyamok mellett. A
portugal, spanyol, olasz és gorog piacokat elemezte Economou ef al. (2011) az 1998 és

2008 kozotti iddszakban. A tanulmany egyik érdekessége, hogy nem csak a piaci
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csordaszellem szeparalt piacokon valé megjelenését, hanem a piacok kozotti terjedését is
vizsgalat targyava tette. Az eredmények szerint a gorog és olasz piacokon szignifikans
volt a csordaszellem, tovabba erds egylittmozgas volt megfigyelheté a CSAD esetében az
olasz, spanyol ¢és portugal piacokon, azaz az egyes piaci folyamatok részben
magyarazhatok a tobbi harom piac keresztmetszeti szordsdval. Szintén az olasz piacot
vizsgalta Caparrelli et al. (2004) az 1988 és 2001 kozotti idoszakban, €s azt talalta, hogy
extrém piaci kondiciok esetén megfigyelhetd volt a csordaszellem. Christie és Huang
(1995) eljarasanak némileg modositott valtozatat alkalmazta Blasco et al. (2011) a
spanyol piac 1997 és 2003 kozotti idészakanak vizsgalatahoz napon beliili és napi
hozamadatokat felhasznalva. Eredményeik szerint az egész piacon, de legfoképp a
legnagyobb forgalommal rendelkezd értékpapirok korében a csordaszellem
szignifikansan jelen volt. Az 6bol menti egylittmiikddés orszagainak piacait vizsgalta
Youssef ¢s Mokni (2018) a 2013 és 2017 kozotti idészakban és arra jutottak, hogy Kuwait
¢s Bahrain kivételével a piaci csordaszellem jelentés. Ezen feliil a szerzok arra is
ramutattak, hogy a csordaszellem kovetkeztében az egyes piacok kozotti fliggdség
erdsodik. A vizsgalatok nem csak részvénypiacokra, hanem az arupiacokra is kiterjedtek.
Demirer et al. (2015) kiilonb6z6 arupiaci termékek — példaul energia-, fém-,
gabonatermékek — korében végzett vizsgalatot kiilonbozd iddszakokban, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a csordaszellem a gabonafélék esetében mutatkozik meg
szignifikansan, melyhez az energia- és fémipari termékek armozgésai is nagy mértékben

hozzajarulnak.

A hozamok keresztmetszeti szorédasan alapulo eljarasok az egyik leggyakrabban
alkalmazott modszerek kozé tartoznak az irodalomban, azonban tobb szerzo is ramutatott
e metddusok korlataira. Economou ef al. (2011) példaul a kiugré hozamértékek torzitd
hatasat hangsulyozta, mig Lee (2017) valamint Demirer ¢s Zhang (2019) azt emelte ki,
hogy a CSSD vagy CSAD ¢és a piaci hozam értéke kozotti kapcesolat nem trivialis,

amennyiben a feltételezett racionalis eszkdzarazasi modell nem a CAPM.

A nyéjhatés vizsgalatat célul kitliz6 legijabb tanulmanyok meghaladva a hozamok

keresztmetszeti szoroddsan alapuld eljarasokat (Christie €s Huang, 1995; Chang et al.,

crer

1992; Sias (2004); Venezia et al., 2011) olyan megkdzelitéseket dolgoztak ki, melyek
alapfeltevése, hogy a piaci szintii csordaszellem — tekintve, hogy az a befektetési dontések

iranyanak homogenitasaban nyilvanul meg — a részvényhozamok szinkronitasaban
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fejezddik ki (Erdds és Varkonyi, 2024; Guo és Shih, 2008; Lee, 2017; Tessler és Venezia,
2022). E moédszerek feltételezése szerint, ha a befektetok vételi (eladasi) dontéseik soran
utdnz6 magatartast tanusitanak az értékpapirok széles korére értelmezve, akkor a piacon
a vevok (eladok) altal kezdeményezett tranzakcidk fognak dominalni, és igy a pozitiv
részvényhozammal bird részvények piaci ardnya varhatoan magasabb (alacsonyabb) lesz,

mint csordaszellem nélkiili helyzetben.

Bar ezek a modszerek hasonlosdgot mutatnak a tekintetben, hogy a hozamok
keresztmetszeti egyiittmozgasara épitenck, valamelyest eltérd megkozelitéseket
alkalmaznak. Lee (2017) példaul olyan modszert javasolt, mely a pozitiv hozammal bir6
részvények ardnyat egy raciondlis eszkOzdrazasi modell alapjan szamitott varhatod

értékhez hasonlitja, a kovetkezok szerint:

CSCL- = Ut - Uf ) (8)

ahol U; azon részvények piaci részaranyat jeloli, melyek pozitiv hozammal
rendelkeznek t periddusban, mig UF = E[U,], azaz a pozitiv hozammal rendelkezd
részvények piaci részaranyanak varhat6 értéke a CAPM, vagy a Fama-French
haromfaktoros modellek alkalmazasdval. Tanulmanyaban Lee (2017) arra a
kovetkeztetésre jutott hogy U, varhato értékét (U]) meghatarozo eszkdzarazasi modell
tipusa jelentdsen befolyasolhatja a csordaszellem azonositasdnak eredményét, igy az
alkalmas modell megvalasztasa kulcsfontossagu. Késobb, ezt kezelendd, Tessler és
Venezia (2022)*, valamint Erdds és Varkonyi (2024) olyan mddszert ajanlott , mely nem
igényli semmilyen elméleti eszkdzarazasi modell haszndlatat®, és igy kikiiszoboli az

alkalmazasukban rejld potencialis torzitasokat.

Mivel a szerzdk kiindul6 feltételezése, hogy a piac egészét érintd csordaszellem a
részvényhozamok szinkronitasdban testesiil meg, ezért elsdként minden t periddusra

meghatdroztak a pozitiv hozammal bir6 részvények piaci hanyadat a kovetkezdk szerint:

24 A szerzOk a tobb részvénypiac csordaszellemét, azaz a piacok kozotti fertézést vizsgaltak empirikus

munkajukban.

% Az itt bemutatott megkozelités mellett, megjelent az irodalomban mas olyan technika is, amely
szintén nem igényli elméleti modellek alkalmazasat a piaci adatokbol torténd csordaszellem
vizsgalatakor. Dhaene et al. (2012) példaul opcids adatokon alapuld modellfiiggetlen mérészamot

vezetett be a csordaszellem varhaté mértékének meghatarozasahoz (Herd Behaviour Index (HIX)).
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n'Ll.
U, ==+, (9)
U
ahol n} azon részvények darabszamat jel6li, melyek pozitiv hozamot mutattak fel t

periddusban; n; pedig a t periddusban megfigyelt részvények darabszdma.

Ezt kdvetden egy meghatdrozott hosszusagu iddablakra®® vonatkozodan a pozitiv

hozamu részvények atlagos értékét hataroztak meg:

t-1 10)
Z Ue.

T

U, =

N~

t
A fenti képlet tehat a pozitiv hozamu részvények ardnydnak “normalis™ értékét

fejezi ki egy meghatéarozott hosszisag gordiil6 ablak atlagos értékeire tamaszkodva.

Tessler és Venezia (2022), valamint Erdds és Varkonyi (2024) érvelése szerint a
pozitiv hozammal biré részvények piaci hanyada, és annak ,,normalis”, varhato értéke
kozott megfigyelhetd jelentds eltérés, vagy formalisan |Ut — Ft|, annak kovetkezménye,
hogy a részvényhozamok a megszokottnal nagyobb mértékben mozogtak egyiitt adott
periddusban, ami a befektetéi dontések vételi, vagy eladoi oldalon torténd
koncentraltsagara, és a csordaszellem jelenlétére utalhat. E mutaté azonban nem csak a
két érték abszolut eltérésére tamaszkodik, hanem azt is figyelembe veszi, hogy az
abszolut eltérések véletlenszerliek, vagy szisztematikusak. Ennek vizsgalatdhoz —
tamaszkodva Venezia et al. (2011) megkozelitésére — Tessler és Venezia (2022) az
abszolut eltérés varhato értékének (E [|Ut —E”) egy normalis eloszlason alapul6
kozelitését ajanlotta, melyet kivonva a pozitiv hozammal bird részvények piaci
hanyadanak, és annak ,,normalis” értékének abszolut kiilonbségébdl jutottak el a piaci

csordaszellem mér6szamahoz:

He = |, = | = E[|U, = T[] = v = T - [20:(1 - T)/Gery (1)

A modszer alkalmazoi a fenti eljarassal kapcsolatban két elényt nevesitenek:
egyrészrdl kiemelik, hogy e metddus jobban igazodik a nyajhatas meghatarozasdhoz —
mely a dontések homogenitasat emeli ki — mint més gyakran alkalmazott megkozelitések,

masrészrol, kikiliszoboli az eszkdzarazasi modellek alkalmazaséaval jaro torzitdsokat.

%6 A szerz6k 156-hetes ablakokkal dolgoztak.
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Az els6k kozott Guo és Shih (2008) alkalmazta — mint Christie és Huang (1995)
modszerét kiegészitd eljardas — a részvényhozamok egylittmozgéasara tdmaszkodo
metodust a taiwani részvénypiacon az 1996 és 2000 kozotti idoszakra vonatkozoan. A
szerzOk érdeklodésének kozéppontjdban az allt, hogy a high-tech iparagakban nagyobb
mértékben jelen van-e a csordaszellem, mint a tradiciondlis ipardgakban. Empirikus
eredményeik rdmutattak, hogy a technologiai iparagakban sokkal jelentdsebb a
csordaszellem, mint a hagyomanyos iparagakban, eldbbi esetében leginkabb extrém
pozitiv (boom) hozamok mellett. Az amerikai részvénypiac eredményeit vizsgalta feliil
Lee (2017) sajat eljarasanak alkalmazasaval. A szerzo az 1963 ¢s 2014 kozotti idészakbol
szarmazo6 heti és havi részvényhozam adatokat hasznalta fel és azt taldlta, hogy a
csordaszellem leginkabb csokkend arfolyamok esetén mutatkozik meg, ugyanakkor
emelkedd piacon nem érhetd tetten. Emellett az eredmények arra is rdmutattak, hogy a
csordaszellem kovetkeztében gyorsan beéplilnek a piaci arakba. Lee (2017) a kis és nagy
kapitalizacioji vallalatok, valamint a novekedési és értékrészvényekre vonatkozoan is
folytatott elemzéseket. Legfontosabb kovetkeztetése, hogy a csordaszellem
azonositasdban jelentds szerepet jatszik az alkalmazott eszkézdrazasi modell: mig a
CAPM alkalmazasa esetén a nagy kapitalizacioju vallalatok részvényei, tovabba az
értekrészvények esetében a csordaszellem erdsebb, addig a Fama-French haromfaktoros
modell alkalmazisa esetén ilyen jellegli kiilonbségtétel nem tehetd. A szerzdé tehat
kiemeli, hogy a csordaszellem méréséhez alkalmazott elméleti modell megvalasztasa
kulcsfontossagu. Erdds és Varkonyi (2024) a német piac 2005 és 2022 kozotti iddszakat
vizsgalta a fent bemutatott modszer segitségével. A szerzok arra voltak kivancsiak, hogy
miként alakul a csordaszellem kiilonb6zd eltérd piaci koriilmények kozott, valamint
befolyasolja-e a csordaszellem mértékét a vallalati méret, és részvénytipus. Vizsgalatuk
bemutatta, hogy a csordaszellem erdteljesebben jelentkezik csokkend piaci trend esetén,
¢s még jelentdsebb amikor a piaci hozamok szélsOséges értéket vesznek fel. Utdbbi tehat
arra enged kovetkeztetni, hogy extrém piaci koriilmények kozott a befektetdk
hajlamosabbak az utanz6 magatartasra. Ezenkiviil a tanulmény bemutatta, hogy a nagy
kapitalizacioji vallalatok részvényei esetében a csordaszellem erdsebb, a vizsgalt
részvényjellemzoknek — méret és részvénytipus — azonban nincs hatdsa. Végiil Erdds és
Varkonyi (2024) alatamasztotta Lee (2017) megallapitasat, miszerint a dontések

crer

melyek az arakba gyorsan beépiilnek.
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Amint az elézéekben lathattuk szamos modszer keriilt megalkotasra azzal a céllal,
hogy azt a mozzanatot, mely sordn a befektetok dontéseit kornyezetik megitélése
befolyasolja, objektiv piaci adatok segitségével azonositani, mérni tudjak. Habar ezek a
metodusok kidolgozasukban kiilonboznek, a mogottik hazodod feltételezés azonos: az
utdnz6 magatartds sordn a dontések egy cselekvési alternativa valasztasaban
koncentralodnak. Amiben viszont kiilonbséget mutatnak, hogy meddig terjed ki az utdnzo
magatartas ,,hataskore”. Mig az alapvetden pénziigyi intézmények portfolidosszetételeit
felhasznal6 modszerek az egyedi, részvényszinten megnyilvanulo, tehat egy eszkdzre
iranyuld vételi és eladasi dontések homogenitasat tesztelik, addig az aggregalt piaci
adatokbol dolgozo eljarasok a vételi és eladasi dontések koncentraltsagat piaci szinten
értelmezik. Ahogy az mar kordbban bevezetésre keriilt, eldbbit mikropiaci utanzo
magatartdsnak, utobbit pedig makropiaci utdnz6é magatartdsnak nevezi az irodalom.
Mindkét fogalom tehat a piaci aktorok dontéseinek egymasra vald hatasat takarja, mig
azonban a mikropiaci utdnz6 magatartds esetében a tarsas hatas alapjaul szolgalo
dontések, és a dontéshozd fokusza ugyanarra az eszkozre irdnyul, addig a makropiaci
utanz6 magatartds esetében a tarsas hatds alapvetden nem az eszkoz tranzakcidjaban
érdekelt szereplok dontéseire vezethetd vissza. Ez utobbi modszerek ket fontos
feltételezeéssel €lnek. Az elsd feltételezeés szerint a csordaszellemet az értékpapirok széles
korét érintd makrogazdasagi informaciok — példaul, jegybanki alapkamat valtozasok,
munkanélkiiliségi rata valtozasa, inflacios jelentések — valtjak ki. Ez a feltételezés arra az
érvelésre tamaszkodik, mely szerint a ritkédn jelentkezd vallalatspecifikus informacidk
kovetkeztében a befektetok hajlamosabbak a makrogazdasagi informacidkra tdmaszkodni
befektetési dontéseik soran (Chang et al., 2000; Galariotis et al., 2015). A masodik
feltételezés szerint a befektetOk a makrogazdasagi informaciok értelmezése és értékelése
soran sok esetben masok véleményére tdmaszkodnak és ez alapjan hozzak meg vételi
vagy eladasi dontéseiket, vagy masképpen fogalmazva, valasztasukat nem csak az adott
értékpapirra irdnyulo6 valasztasok, hanem mas értékpapirok esetében megfigyelt dontések

is befolyasoljak.

Osszegezve tehat a — részvénypiaci — befektetési dontésekben tetten érhetd tarsas
hatasok vizsgalatat szamos empirikus munka tette elemzése targyava, azonban mint a
fejezetben bemutatott tanulmanyok altal lathattuk, ezekre alapvetéen az empirikus
megkdzelitések sokszinlisége, valamint a vizsgalt jelenség kiilonbozdsége a jellemzd. Az

utdnz6é magatartdshoz kapcsolodd kisérleti munkak alapvetden az egy részvényre
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iranyulé dontések egymasra hatasat tesztelték. A piaci adatokon alapuld empirikus
megkozelitések ezzel szemben az utdnzd magatartas két kiilonboz6 megnyilvanulasanak
vizsgalataban is érdekeltnek mutatkoztak. Fontos kiemelni azonban, hogy a makropiaci
utdnz6 magatartas — tudomasom szerint — ez idaig nem képezte kozvetleniil kisérleti
vizsgalddas targyat, a tobb eszkdzt és szocidlis jelzéseket is magaban foglald eljarasok
elsdsorban a pénziigyi ragaly irodalméban jelennek meg. Ez utébbi munkak mellett épitve
a mikropiaci utdnzo magatartds vizsgalatdban érdekelt kisérleti megkozelitésekre, és
alapul véve a makropiaci utdnz6é magatartast teszteld empirikus modszerek mogottes
feltételezését, értekezésem egy uj kisérleti megkdzelitést alkalmaz, melyet a kovetkezd

fejezet mutat be részletesen.
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3. Kisérlet elméleti modellje és eljarasok

A kovetkezokben a kisérletem alapjaul szolgalé modell és az azt jellemzo
informacioés kornyezet keriil bemutatasra. Eljarasom az utdnzé magatartas és a pénziigyi
ragaly jatékok kisérleti megkozelitéseit 6tvozi abbdl a célbol, hogy a mas eszkozok
esetében megfigyelt dontések egyedi dontésre gyakorolt hatdsat vizsgaljam. Az utanzo
magatartas kisérletek esetében a dontéshozok két versengd cselekvési alternativa kozotti
valasztassal néznek szembe egy olyan dontési szitudcidban, melyet a kapott jelzések,
valamint a meghozott dontések sorrendisége, tovabba a korabbi dontések
megfigyelhetdsége jellemez (ldsd 2.1 fejezet). A pénziigyi fertézéssel foglalkozo
eljarasoknal a szereplok két fundamentdlisan kapcsolddé piac éallapotara, a kapcsolat
erdsségére, valamint a masik piac szerepldinek viselkedésére vonatkozo informacidkra

alapozva a piacok allapotat mérik fel, és hoznak ez alapjan pénziigyi dontéseket (lasd 2.3
fejezet).

Ennél a pontnal fontos megvildgitani a pénziigyi fertézés és a — makropiaci —
utdnzd magatartds kozotti fogalmi kiilonbséget. Elobbi az eszkozarak kozotti tulzott
mértékli — fundamentumok 4ltal nem magyarazott — egylittmozgast, utobbi a dontések
egymasra hatdsat takarja. Mig tehat a pénziigyi fert6zéssel foglalkoz6 kisérleti munkéak
fokuszadban az eszkozarfolyamok kozotti egylittmozgéasok vizsgalata all, és igy a
pénziigyi kovetkezmény az, ami kozvetlen jelentdséggel bir, addig az utdnzo
magatartdshoz kapcsolodd munkék a meghozott dontések vizsgéalataban érdekeltek, azaz
maga a dontés az érdekes. Fontos hangsulyozni, hogy a makropiaci utdinzé magatartas
megnyilvanuldsanak lehetnek  pénziigyi fertdzés  kialakuldasat  eredményezd
arfolyamkdvetkezményei, igy e két fogalom egylittes megnyilvanulasa is elképzelhetd.
Hogy a szektorok kozotti tarsas hatdsoknak milyen 4rfolyamra vonatkozo
kovetkezményei lehetnek, valamint milyen mértékben jarulhatnak hozza a pénziigyi

fert6zés kialakuldsédhoz, tilmutat e dolgozat keretein.
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3.1. Kisérlet alapjaul szolgalo elméleti modell

Modellemben a gazdasagot két szektor — n € {S;,S5,}*— alkotja, mely
szektorokban egy-egy részvény talalhato, és amelyekben meghatarozott szdmu befektetd
van jelen, i € {1,2,3,4}. A dontéshozok, attol fiiggben, hogy adott szektor részvény
arfolyamanak az esését vagy emelkedését prognosztizaljak — tehat a szektor jovObeni
allapotara vonatkozé varakozasaikat megfogalmazzadk — adott részvény vétele, vagy
eladasa®® mellett dontenek. Formalisan kifejezve, egy szektor allapota (6,,) — tehat az 6t
alkotd részvény arfolyamanak varhato mozgasa — két értéket vehet fel, 6, €
{csokkenés, emelkedés}. Egy befektetd csak egy szektorra vonatkozdan hozhat vételi,
vagy eladasi dontést, tehat az i-edik szerepld n-edik szektorban hozott dontésének
lehetséges halmaza a kovetkezSképpen definialhatd, a’, € {s, b} = feladds, vétel}. Egy
befektetd szamara érdemes eladni, amennyiben gy itéli meg, hogy a részvények esni
fognak, és érdemes venni, amennyiben emelkedést var. A varhato részvényarfolyam
mozgast, azaz a szektor allapot a posteriori valoszinliségeloszlasadt a fundamentalis
tényezok, a befektetok rendelkezésére alld privat informaciok, valamint masok dontései

hatarozzak meg.

Az S, szektor esetében a fundamentélis tényez6t egy olyan informacios esemény
reprezentalja, mely S szektor allapotanak (6, ) a priori valosziniisegeloszlasat hatarozza
meg, és amelyet p — feltétel nélkiili — valosziniiség jellemez, ahol, P(csokkenés|S,) = p,
¢és P(emelkedés|S;) = 1 — p. A szektor allapot informacios esemény altal meghatarozott
a priori valdszinliségeloszldsa minden dontéshoz6 szamara ismert, azonban a szereplok
nem képesek 6, valos realizaciojanak meghatarozasara. Ehelyett minden dontéshozo egy
nem tokéletesen informativ privat jelzést kap sajat befektetési tanacsadojatol, xé'l €
{s, b}. E jelzés minden esetben rejtve marad a tobbi befekteté szamara, pontossaga, tehat
a befektetési tanacs megbizhatésaga, azonban minden agens szdmdra azonos. A
befektetok véletlen sorrendben jutnak hozza privat jelzésiikhoz és ennek megfelelden

véletlen sorrendben hozzék meg vételi, vagy eladasi dontésiiket az S; szektor részvényére

21 A jatékosoknak adott instrukciokban az S; és S, szektor jel6lések helyett az ,,A” és ,,B” szektor

jeloléseket alkalmaztam.

28 A modell, és igy az elvégzett kisérlet egyszerlisitése érdekében a befektetéstdl valod tartozkodas,

valamint mar birtokolt részvény esetén egy pozicié tartasanak a lehetdségét kizartam.
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vonatkozoan. A dontések publikusak, lehetévé téve igy, hogy a késobbi dontéshozok
figyelembe vegyék azokat sajat dontéshozataluk soran, igy a masok altal korabban kapott

jelzésekre vonatkozdan kovetkeztetéseket vonjanak le. Formalisan, legyen f (i) egy olyan
fliggvény, amely véletlen sorszamot rendel a befektetokhoz, ekkor dél € {a£1| f( <

f (i)}, ahol d§1 az S; szektor i-edik befektetdje altal az S; szektorban megfigyelt

megel6z6 dontéseket jeldli.

S, szektor agensei némileg eltérd dontési helyzettel allnak szemben, ugyanis S,
szektor varhato allapota, vagyis s, a priori valészinliségeloszlasa, az S; szektorban
realizalt allapot fiiggvénye, igy Os, ¢€s Os, kozott kapcsolat all fenn. Hasonloan az S,
szektorhoz, S, szektor szerepldi sem képesek azonositani 8, realizaciojat — S; szektor
jovObeni arfolyammozgasat — ugyanakkor ismerik 951 a priori valosziniiségeloszlasat,
valamint a két szektor kdzotti kapcsolat erdsségét (7). Ezen feliil lehetdségiik van az S;
szektorban hozott korabbi dontéseket, d}z = {a£1|j =1,2, 3,4}, azok sorrendjében
megismerni, kovetkeztetve igy S; szektor tényleges allapotara. Ez utdbbi helyzet
feltételezi a két szektorban jatszodo folyamatok (dontések sorozata) iddbeni eltolodasat.
A O, a priori valoszinliségeloszlasat meghatarozo két fundamentalis tényez6 — 05, a
posteriori valoszinliségeloszlasa, valamint a két szektor allapota kdzotti kapesolat (1) —
valamennyi dontéshoz6 szdmara megismerhetd S, szektorban. A befektetok nem
ismervén S, szektor tényleges allapotat, dontéseik soran a befektetési tanacsado privat
jelzéseire tamaszkodhatnak, x§2 € {s, b}, melyet a szereplék véletlenszerii sorrendben
kapnak. A privat informacidé megbizhatésdga minden szerepld szamdara azonos,
ugyanakkor egymas informécioirdl kézvetleniil nincs ismeretiik. Ezen feliil S, szektor
szerepl6i a szektorukban kordbban sorrendben meghozott dontéseket is megfigyelhetik,

di € {a§2 If () < f(D)}, kdvetkeztetve igy a méasok altal birtokolt privat informéaciokra.

Osszefoglalva, modellem egy olyan gazdasagot 4brazol, melyben a befektetdk
sorrendben, két fundamentalisan kapcsolodo szektorban, szeparaltan hoznak dontéseket,
az egyik szektort érd informacids eseményt kovetden. S; szektor befektetdi ismerik az
informacios esemény varhat6 hatasat, ugyanakkor nem képesek a jovobeli valos allapotot
megismerni. Arrol egy befektetési tanacsadotol szdrmazo zajos privat informacidval
rendelkeznek. Emellett lehetdségiik van a korabban, sorrendben meghozott dontések

figyelembevételére, mely segitségével a masok altal kapott privat jelzésekre vonatkozoan
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tudnak kovetkeztetni. A rendelkezésiikre allé Osszes informaciot — 65, a priori
valoszinliségeloszlasa, az arra vonatkozo privat jelzés, valamint a korabbi dontések —
szamba véve a befektetok kialakitjdk S; szektor allapotara vonatkozé feltételes

varakozasaikat és meghozzak vételi, vagy eladasi dontéseiket.

Az informécios esemény S, szektorra nincs kozvetlen hatassal, azonban S,
szektor allapota S; szektor realizalt allapotanak fliggvénye. A szektorok ténylegesen
bekovetkezd allapotai itt sem ismertek, azonban a befektetdk itt is tdmaszkodhatnak
privat jelzésiikre. Ezen feliil S, szektor dontéshozoi mind a két szektorban nyomon
kovethetik a korabban meghozott vételi és eladasi dontések sorozatat. A fundamentumok,
a privat informacio, valamint a masok altal hozott dontéseket mérlegelve aztan S, szektor
szerepldi is kialakitjdk a szektor allapotara vonatkozo feltételes varakozasaikat, és
meghozzdk vételi, vagy eladasi dontéseiket. A modell informacios kornyezetét grafikus

szemlélteti az 1. abra.

1. abra: A modell informacios kornyezetének grafikus abrazolasa

6 — Sl > SZ

i i i i i
Xs, | |ds, ds, X5, | |ds,

vétel (b) eladas (s)  veétel (b) eladas (s)

Forras: sajat szerkesztés

A fent bemutatott dontési helyzetekben egy bayesi dontéshozd minden esetben a
nagyobb feltételes valoszinliséggel rendelkezd cselekvési alternativat valasztja. Tehat
amennyiben nagyobb  valdszinliséget tulajdonit a  csokkend  arfolyamok
bekovetkezésének, akkor eladds, ellenben vétel mellett dont. E valosziniiségi
mérlegeléshez azonban a sajat szektorara vonatkozo a priori valdsziniiségek mellett
szamitasba kell vennie privat jelzésébdl, tovabba a masok dontésébdl kikovetkeztethetd
jelzésekbdl szarmazo informaciokat is, figyelembe véve azok megbizhatdsagat. Példanak

okéaért, amennyiben feltételezziik, hogy a részvényar esésének feltétel nélkiili
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valoszintiisége adott szektorban 2, tovabba a privat jelzés pontossaga x > 4, a szektorban
elészor dontést hozd bayesi befektetdé minden esetben sajat jelzésének megfeleld
befektetoknek. A sorrendben masodik dontéshozo, feltételezvén, hogy a dontéshozatal
mogott hizodd mérlegelés soran masok a Bayes-szabalyt alkalmazzak, privat jelzése
mellett az 6t megel6z6 dontésbdl kikovetkeztethetd jelzést is figyelembe veheti. Példaul
egy eladasi dontést kovetden a masodik dontéshozo a kovetkezdk szerint mérlegelhet:
amennyiben privat jelzése megegyezik az 6t megel6zé dontéssel, eladas mellett dont,
hiszen két privat informdcio is a részvényarfolyam csokkenésének magasabb poszterior
valdszintiségére utal. Egy vételi jelzés esetén azonban a két privat informacid kioltja
egymast, igy a dontéshozo az a priori valésziniiségre timaszkodhat. Ebben az esetben
mind a sajat informacid, mind a megelézd dontés kdvetése azonos valdsziniiséggel a
lehetséges cselekvési alternativak halmazéat képezi. Ez utobbi dontési szitudcidban,
kovetve Anderson és Holt (1997) érvelését, azzal a feltételezéssel élek, hogy a masodik
valasztja. E16bbiekbdl kovetkezik, hogy — bayesi kalkulus feltételezése mellett — az elsé
két dontés mindig informativ a kés6bbi dontéshozok szamara. Ahogy az mar kordbban
bemutatasra kertilt, a harmadik dontés esetében azonban ez nem mondhato el. Példaul, ha
a két eladasi dontést kovetden a harmadik dontéshozo egy vételi jelzést kap, akkor a
bayesi logikat kovetve a részvényar esésének poszterior valoszinlisége nagyobb, mint Y.
Tehat a harmadik befektetd minden esetben a dontések kialakult mintazata szerint, vagyis
eladas mellett dont. Ahogy Anderson és Holt (1997) uttéré munkéjdban bemutatta az
ilyen dontési helyzetek az informacids kaszkad kialakulasat eredményezik, ahol a
harmadik ¢és az azt kovetd dontéshozok a privat informdciok ignoralasa mellett, a
dontések kialakult mintazatat kovetik. Az informacios kaszkad kialakulasaval tehat,
bizonyos dontések — jelen példaban meghatarozott paraméterek esetén, a harmadik és az
azt kovetd dontések — nem szolgalnak relevans informacioval méas dontéshozok szamara,
hiszen a korabbi dontéshozok altal birtokolt privat informacid rejtve marad. Egy
bayesidanus befektetd felismervén az informaciods kaszkad kialakulasat kovetd dontések
irrelevancidjat, a poszterior valoszinliségre irdnyuld kalkulusaban csak a privat
informaciok kikovetkeztethetdsége szempontjabol informativ  dontéseket fogja
figyelembe venni. Ahogy azonban Anderson ¢és Holt (1997) ramutatott, az informacios
kaszkad nem sziikségszerlien marad fenn a dontések meghatarozatlan sorozatara. Abban

az esetben, ha egy dontéshozd valasztasaval szembe megy a dontések kialakult
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mintazataval, a késObbi alanyok joggal feltételezhetik, hogy a ,,devidns” valasztas mogott
a privat jelzésre torténd tamaszkodas hiuzodik meg. Osszefoglalva tehat a bayesianus
dontéshozo csak azokat a dontéseket fogja szamitasba venni, melyek felfedik a dontés
mogott htizodo privat informaciot. A relevans dontések igy azok lesznek, melyek az
informécios kaszkad kialakuldsat megel6zden sziiletnek, illetve annak kialakuldsat

kovetben, de a kialakult dontési mintazattol eltérnek.

A modell szerint felvazolt informaciés kornyezetben egy racionalis dontéshozo
tehat a Bayes-féle becslést fogja alkalmazni, mely, figyelembe véve a fenti érvelést, egy
szektor allapotara (csokkenés) vonatkozo valosziniiségi becslés esetében a kovetkezd
format olti:

P(8, = csékkenés|xi, dt)

_ P(x,il, di|e, = csbkkenés)P(Gn = csOkkenés) (12)
 P(xi,dL|6, = csokkenés)P (6, = csokkenés) + P(x},d.|6, = emelkedés)P(6, = emelkedés)’

ahol P (6, = csokkenés|xi,dl) az n-edik szektorban dontést hozé i-edik
befektetd altal megfigyelt privat informacié (x}) valamint informativ megel6z6 dontések
(d}) nyoman, a részvényarfolyam esésének becsiilt a posteriori valosziniisége;
P(x,il, di|e, = csékkenés) (P(x,i@, di|e, = emelkedés)) xt és d informaciok
egylittes realizacidinak valdszinlisége, amennyiben a részvényarfolyam csokkenése
(emelkedése) a tényleges allapot; tovabba P(6,, = csokkenés) és P(0,, = emelkedés)

a két egymast kizard esemény a priori valosziniiségei.

Tekintve, hogy mind a privat jelzés, mind az informativ dontések esetén vételi (b)
és eladasi (s) jelzésekkel talalkoznak a befektetok, igy a részvényarfolyamok
csokkenésére vonatkozo valdszinliségi becslés adott szektorban a kdvetkezd egyenlettel

hatarozhaté meg:

P(cs6kkenés|s, b)
B P(s, b|csokkenés)P(csokkenés) (13)
~ P(s, b|csokkenés)P(csokkenés) + P(s, blemelkedés)P(emelkedés)’

ahol P(csokkenés|s,b), a részvényarfolyam jovObeni esésének a posteriori
valoszintisége adott szektorban, figyelembe véve a szektorhoz tartozé relevans vételi (b)
és eladasi (s) jelzéseket; P(s,b|cs6kkenés) az adott szektorhoz tartozd vételi (b) és
eladasi (s) jelzések megfigyelésének egyiittes bekdvetkezési valdsziniisége, feltéve, hogy

a szektor tényleges allapota a részvényarfolyam esése; végiil P(csokkenés)
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(P(emelkedés)) a részvényarfolyam jovébeni esésének a priori valoszinlisége az adott

szektorban?®,

Az itt bemutatott bayesi racionalitds — ahogy azt mar korabban kifejtettem (ldsd
2.1. alfejezet) — feltételezi, hogy (i) minden befekteté a Bayes-szabalyt alkalmazza a
szektor allapotara vonatkozo szisztematikus tapasztalatok feldolgozasa soran, emellett
minden dontéshozo tudatdban van, hogy minden szerepld e modszer alkalmazasaval él;
(1) az agensek azonos ismeretekkel rendelkeznek a dontési kornyezetet jellemzo
informéaciok struktirdjarol; (iii) a kapott informéciokat minden 4gens azonos modon €piti
be mérlegelésébe; (iv) az agensek dontéseit nem befolyasoljak a késébbi valasztasokra
vonatkoz6 varakozasaik; (v) tovabba az informaciok feldolgozasat azok tipusa (masok
megfigyelésébdl szarmazo, vagy privat jelzés) nem, csak informacidtartalma hatarozza

meg.

3.2. Kisérleti eljaras, kondiciok és hipotezisek

A kisérlet els6 felében a résztvevok egy rovid leirdst kaptak a kisérlet menetérol,
valamint a jaték soran alkalmazott 6sztonzOkrdl. Itt a jatékosok tajékoztatasra keriiltek,
hogy a jaték soran olyan dontési helyzetekkel fognak talalkozni, melyben arrol kell
dontést hozniuk, hogy egy részvényt megvenni, vagy inkabb eladni érdemes. Emellett
informaciot kaptak arrdl, hogy vélaszaik és igy a nyereményre vald jogosultsdguk abban
az esetben érvényes, ha a kisérletet maradéktalanul, megszakitas nélkiil toltik ki. Az alap
instrukcidkat kovetden a korra, a nemre €s az iskolai végzettségre vonatkoz6 kérdéseket
valaszoltak meg. A bevezetd rész végén a jatékosok egy részletes leirast olvastak a
jatékban meghozandd dontési helyzetekrdl, valamint az azokat meghatarozd paraméterek

jellegérol, mértékiikrol €s értelmezésiikrdl (ldasd 3., 4. és 5. fiiggelék).

A kisérlet masodik felében a résztvevoket kilenc, a dontési helyzeteket definiald
paraméterek eltérd konstellacidival jellemzett csoportba soroltam. Az egyes csoportokban
alkalmazott paraméterbeallitdsokat az 1. tablazat szemlélteti. Az els6 harom csoportba

tartozo jatékosok az S; szektorra vonatkozoan hoztdk meg dontéseiket (Al, A2, A3), a

2 Fontos észrevenni, hogy S, szektor a priori valdsziniiségeloszlasa S, szektor a posteriori

valosziniiségeloszlasaval egyezik meg.
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kovetkezd harom csoportba sorolt jatékosok az S, szektorra vonatkozéan hoztak
dontéseket, annak lehetdsége nélkiil, hogy az S; szektorban hozott dontéseket
megfigyelhették (B1, B2, B3), végiil az utolsé harom csoportba (C1, C2, C3) sorolt
alanyok szintén S, szektorban dontottek tigy, hogy S; szektor dontéseit is képesek voltak
nyomon kdvetni. Fontos megjegyezni, hogy a jatékosokat elére definialt kész esetekkel
allitottam szembe: itt azzal a feltételezéssel éltem, hogy a jatékban egy szektoron beliil
maximum négy dontés sziilethet, ezért minden dontéshozo legfeljebb harom 6t megel6z6
dontést volt képes megfigyelni. A jaték soran az alanyok a megel6z6 dontések és a privat
csoportban Osszesen harminc dontést kellett hozniuk, ahol az egyes esetekkel
véletlenszerlien taladlkoztak. Ez a kisérleti megkdzelités lehetdvé tette szamomra, hogy a
négy dontési helyzetet magaban foglalo kondiciok minden lehetséges megnyilvanulasat

vizsgaljam®.

1. tablazat: Az egyes Kkisérleti csoportokban alkalmazott paraméterek

S, szektorban
hozott

Privait  Csokkenés apriori  Két szektor Csokkenés a priori
jelzés (xi)  valésziniisége S, kozotti valosziniisége '
pontossiga Szektorban (8s,) kapcsolat (r) szektorban (g5,) ddntések (ds,)

Al 67% 50%

A2 67% 65%

A3 67% 35%

Bl 67% 50% 75% 50%

B2 67% 80% 75% 65%

B3 67% 80% 25% 35%

C1 67% 50% 75% 50% s-b-s-b
C2 67% 50% 75% 65% b-s-s-s
C3 67% 50% 25% 35% b-s-s-s

Forras: Sajat szerkesztés

Ahogy az 1. tdblazat els6 oszlopéaban lathatjuk, minden csoport esetében a privat

jelzések pontossaganak konstans voltat feltételeztem, a jelzés megbizhatdésdganak

% Annak tesztelése érdekében, hogy minden lehetséges dontési helyzet el6all-e a valosagban, egy 604
elemii hallgatéi mintan is elvégeztem a kisérletet. Az eredmények azt mutattak, hogy nincs olyan
dontési sorozat, melynek zérus az eléfordulasi gyakorisaga, igy a {6 eljardsomban érdemes az Osszes

lehetséges esetet a jatékosok elé tarni.
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kétharmados valosziniisége mellett. Ez azt jelenti, hogy a jatékos altal kapott privat jelzés
az esetek kétharmaddban megfelel a szektor tényleges allapotanak, vagy — a jaték sordn
alkalmazott fogalmi készletet alkalmazva — a befektetési bankar ajanldsa az esetek
kétharmadaban helyesnek bizonyul. Az Al, A2 és A3 ,alapcsoportok” esetében az
egyediili kiilonbséget a szektor allapot a priori valészinliségeloszlasa (8s,) jelentette,
melynek kiilonbozé értékei optimista (6s, = 35%), pesszimista (Os, = 65%), és
bizonytalan** (65, = 50%) kiinduld helyzeteket eredményeztek. Tekintve, hogy a B1, B2
¢s B3 csoport jatékosai az S, szektor részvényére vonatkozdan hoztak dontéseket,
esetiikben a két szektor kozotti kapesolatot definidld paraméter (r) is szerepet jatszott a
dontéshozatalban, mely azt mutatja meg, hogy S, szektor allapota milyen valoszintiséggel
egyezik meg S szektor allapotaval. E csoportokban az alanyok nem rendelkeztek dontési
informéciokkal S; szektorra vonatkozdan, igy S, szektor allapotdnak a priori
valoszinliségeloszlasa két tényezd, O, a priori valdszinliségeloszlasanak, valamint a
szektor kapcsolatot definidlo paraméternek (r) a fiiggvénye. Mint lathatd, a B csoportok
esetében is harom, egy optimista, egy pesszimista és egy bizonytalan kiindulé helyzettel
néztek szembe a jatékosok. Végiil a Cl1, C2 és C3 csoportokban, tekintve, hogy
S1 szektorban hozott dontések is rendelkezésre allnak, S, szektor allapotanak a priori
valoszinliségeloszlasat az elébbi két paraméter mellett, S; szektor relevans dontéseibodl
kikovetkeztetett jelzések is meghatarozzdk. Ahogy az 1. tablazat hatodik oszlopaban
lathato, ez utdbbi csoportok szamara elére meghatarozott dontéseket definidltam az Sy
szektorra vonatkozoan a kovetkezok szerint: valtakozo vétel (b) — eladas (s) — vétel (b) —
eladas (s) sorozat a C1 csoport, €s egy vételt (b) kovetd harom eladasi (s) dontés a C2 és
C3 csoportok szamara. Mint lathat6 a C1 csoport esetében az S; szektorban megfigyelt
tarsas jelzések nem szolgéalnak tobbletinformacioval, hiszen a két eladasi és két vételi
dontésbdl nem meghatarozhatd mely éallapot valosziniisége a nagyobb. Emellett fontos
kiemelni a C2 és C3 csoportok esetében, hogy mivel a csokkenés a priori valosziniisége
S1 szektorban 50 szazalék, ezért a jatékosok alapvetden az S; szektorban megfigyelt
dontésekre, valamint a két szektor kdzotti kapcsolatra tdmaszkodva kovetkeztethetnek S,

szektor eldzetes valdszinliségeire. Az egyes csoportokat jellemzd paraméterek, valamint

31 A bizonytalansag fogalmat itt a sz6 koznapi értelmében hasznalom (nem eldonthetd, hogy melyik a
nagyobb valoszinliséggel bekdvetkez6 alternativa), tudataban 1éve annak, hogy jelen dontési szituacio

nem felel meg a bizonytalansag bizonyos feltételrendszereinek (e.g., Knight, 1921).
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a C csoportok szamara valasztott dontési sorozatok gy keriiltek kialakitasra, hogy az A,
B és C csoportokon beliil az elsd, masodik és harmadik alcsoportok esetében a vonatkozo

szektor a priori valoszinliségei megegyezzenek.

A résztvevd alanyok a  kisérletet a Pécsi Tudomanyegyetem
Kozgazdasagtudomanyi Kar, Viselkedési pénziigyek kutatdcsoportja altal készitett online
feltileten keresztiil érhették el, ahol minden kisérleti csoport egy elore definialt URL cim
alatt volt megtalalhat6®*:. Hogy az online feliiletet, valamint az informaciok elrendezését
még a jatek kezdete eldtt megismerjék a résztvevok, az instrukcidkat kdvetden egy
mintaképernyd keriilt bemutatasra (2. abra). A tobbi csoporthoz tartozé mintaképernydk

a 6. fiiggelékben talalhatok.

2. abra: Az online feliilet mintaképernydéje egy valasztott (B1)
csoportban

fﬂcsx
[ |' UNIVERSITY OF PECS

(S e —]/

/=) Faculty of Business and Economics
\\/\\'/ ulty usi omi

1/30 dontés

On a B szektorban a 3. dontéshozd

e Dontési informdcid
Az On befektetési bankdrénak az ajanldsa: Vétel

A részvényarfolyam esésének valdszinlisége az , A" szektorban a makréhir
kovetkeztében = 50%

Az Ont megeldz6 befekteték a szektorban a kdvetkez6 dontéseket hoztdk:

B szektor
Annak a valdszinlisége, hogy a ,B" szektor kéveti az ,A” szektor

4 4sdt = (o)
A befektetd sorszdma A befekteté dontése arfolyammozgdsdt = 75%
1 Vétel Befektetési bankdr ajanldsanak pontossaga = 66,67%
2 Eladas

Forras: sajat szerkesztés

Megjegyzés: A dontést segitendo, a legfontosabb paraméterek minden dontési korben feltiintetésre keriiltek.
A fent bemutatott kétszektoros kisérleti eljaras alkalmazasabol legalabb két f6

elény szarmazik. Egyrészrdl, a csoportviselkedések kiilonbozdsége mogott huzoddod

tényezok kozvetlenlil meghatarozhatova valnak azzal, hogy az egyes csoportok, és igy

32 A résztvevOk a kisérlet kezdete eldtt a hozzajarulasi nyilatkozat elfogadasaval beleegyezésiiket
adtak, hogy a kisérlet lebonyolitdja, a Szocio-Graf Piac- és Kozvélemény-kutatd Intézet a nyeremény
kifizetéséhez kapcsolodoan, a kisérlet lebonyolitasa alatt a személyes adataikat kezelje, valamint, hogy

az adatvédelmi tajékoztatot megismerték.
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azok dontési szitudcioi jol koriilhatarolhatd paraméterek mentén térnek el egymastol.
Masrészrol, a fix dontési helyzetekben azonositani tudom, hogy a dontéshozo egy valasza
milyen dontési tipusnak feleltetheté meg. Egy valasztast racionalisnak tekintek,
amennyiben az megegyezik a magasabb a posteriori valoszinliséggel jellemzett
cselekvési alternativaval, illetve, ha az 50 szdzalékos bekdvetkezési valoszinliséggel
jellemzett esetekben, megegyezik a privat jelzéssel. A racionalitason beliil tobb dontési
altipust is megkiilonboztetek: amennyiben a jatékos koveti a tobbségi valasztast,
magatartdsnak tekintem. Ennek ellentettje, amikor a jatékos szembe megy a tobbségi
valasztassal, és — racionalisan — sajat jelét koveti. Ez utobbi esetében racionalis privat
jelzés kovetésérdl beszélhetiink. A jatékban az irracionalitast a fentiekkel szemben az
alacsonyabb a posteriori bekdvetkezési valosziniiséggel bird alternativa vélasztasaval
azonositom. A jaték sordn az irracionalis valasztas is tobbféleképpen eldallhat:
amennyiben a jatékos koveti a tobbségi valasztast, mikozben valasztasa szembe megy
szempontjabol kiemelt fontossaggal bir, hogy utdbbi tipuson beliil megkiilonbdztetem
azokat az eseteket, mikor a tobbségi valasztas irracionalis kovetése a sajat (szektoron
beliili tarsas hatas), vagy a masik (szektorok kozotti tarsas hatas) szektorra iranyul.
Végiil, azokat a dontéseket, mely sordn a jatékos szembe megy a tobbségi valasztassal,
¢és — irraciondlisan — sajat jelét koveti, irracionalis privat jelzés kovetésének tituldlom.
Minden dontési szituacidban tehdt egyértelmiien azonosithatdé egy racionalis és egy
irraciondlis cselekvési alternativa, igy racionalis — vagy irracionalis — dontéshozok esetén
minden dontési szituacioban azt varhatjuk, hogy minden vélasztds az egyik cselekvési
alternativanal  koncentralédik. Az ilyen helyzetet a kollektiva hatarozott
véleménynyilvanitdsdnak tekintem, ellenben a valaszok dontési alternativak kozotti

azonos megoszlasat az elbizonytalanodas jeleként értelmezem.

Jelen kisérlettel az eltéré tipusi informacioval (fundamentalis, tarsas jelzés)
jellemzett csoportok viselkedéseit kivanom vizsgalni, valaszt keresve a bevezetOben
megfogalmazott kutatasi kérdésekre, miszerint az eltérd tipusu informacidval jellemzett
csoportok valasztasai szignifikdnsan kiilonboznek-e egymastol, valamint az alternativ
dontési mechanizmusoktol. A csoportok viselkedését az eladasi dontés meghozatalanak a

valoszinliségével kozelitem, igy el0szor a kovetkezo alaphipotézist fogalmaztam meg:
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HI: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan a

fundamentdalis és tarsas jelzésekkel jellemzett csoportokban.

Tekintve, hogy a kilenc vizsgalt csoportbol az azonos a priori valdsziniiségekkel
jellemzett csoportok paros 6sszehasonlitdsat végzem el, igy az alaphipotézisemet tovabbi

alhipotézisekre bontom, ahol a konkrét csoportok is megjelolésre keriilnek:

Hl.a: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan

a fundamentalis jelzésekkel jellemzett Al és Bl csoportokban.

HI1.b: Az eladasi dontés meghozatalanak a valdsziniisége nem kiilonbozik szignifikansan

a fundamentalis és tarsas jelzésekkel jellemzett Bl és C1 csoportokban.

Hl.c: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan

a fundamentalis jelzésekkel jellemzett A2 és B2 csoportokban.

Hl.d: Az eladasi dontés meghozatalanak a valdsziniisége nem kiilonbozik szignifikansan

a fundamentdlis és tarsas jelzésekkel jellemzett B2 és C2 csoportokban.

Hl.e: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan

a fundamentalis jelzésekkel jellemzett A3 és B3 csoportokban.

HI.f: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan

a fundamentalis és tarsas jelzésekkel jellemzett B3 és C3 csoportokban.

Elemzésemben kiemelt figyelmet szentelek az utanzo magatartasnak, azon beliil
is elsdsorban — az utanzd magatartds empirikus modszerei mogott huzodo feltételezésre
alapozva (e.g., Chang et al., 2000; Christie és Huang, 1995; Lee, 2017; Venezia et al.,
2011) — a masik szektorban megfigyelhetd kollektiv viselkedés dontésbefolydsold
szerepének. Amint a fentiekben lathattuk, a C2 és C3 csoportok esetében a megfigyelt
dontésekre az eladoi talstly a jellemz0, igy adodik a kérdés, hogy a dontéshozdok abban
az esetben is kovetik-e a dontések kialakult mintdzatat, amikor a privat informacio és a
tarsas jelzések kozott ellentmondas tapasztalhato, és elobbi figyelembevétele a racionalis
valasztas. Ehhez a B2-C2, valamint a B3-C3 csoportok meghatarozott eseteit vetem
0ssze, abbol a célbol, hogy megvizsgaljam, az S; szektorban megfigyelhetd eladoi talstly
kovetkeztében szignifikansan tobben adnak-e el S, szektorban, azokban a dontési
helyzetekben, amikor a relevans informacidk a vételt részesitik elonyben. E vizsgalathoz

kapcsolodoan igy a kovetkezd hipotézist fogalmaztam meg:
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H2: Az eladasi dontés meghozatalanak a valoszintisége nem kiilonbozik szignifikansan
azokban a dontési helyzetekben, ahol a szektorok kozétti tarsas jelzések kovetése

irracionalis valasztasnak tekintheto.

Alaphipotézisemet most is tovabbi alhipotézisekre bontom, ahol a konkrét

csoportok is megjelolésre keriilnek:

H2.a: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan
C2 csoport esetében, azokban a dontési helyzetekben, ahol a szektorok kozotti tarsas

jelzések kovetése irraciondlis valasztasnak tekintheto.

H2.b: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan
C3 csoport esetében, azokban a dontési helyzetekben, ahol a szektorok kozotti tarsas

jelzések kovetése irraciondlis valasztasnak tekintheto.

Dolgozatomban az egyes csoportok informaciéfeldolgozasi hatékonysagat is
tesztelem, ahol a hatékonysdgot alternativ dontési mechanizmusokhoz képest
értelmezem. Mint az mar korabban bemutatdsra keriilt, a kisérletet megalapozo elméleti
¢s empirikus munkdk a dontéshozok Bayes-szabaly kovetésén alapuld dontéshozatalat
hangsulyozzak (e.g., Anderson és Holt, 1997; Banerjee, 1992; Bikhchandani et al., 1992;
Ziegelmeyer et al., 2010), ugyanakkor masok a privat informacié dontésekben jatszott
els6dlegességét emeltek ki (e.g., Alevy et al., 2007; Allsopp és Hey, 2000; Huck és
Oechssler, 2000). Emellett annak valoszinlisége sem zarhato ki, hogy a jatékosok a kapott
informaciokat negligalva, véletlenszerlien véalasztanak a két cselekvési alternativa koziil.
Ebbdl kovetkezben a hatékonysag mérése sordn a csoportmiitkodés kozben varhatod
Kifizetések” alakuldsat veszem szemiigyre, ahol azt szamszeriisitem, hogy a valaszadok
milyen mértékben teljesitenek rosszabbul, mint az ,,optimalis” dontéshozod, és milyen
mértékben teljesitenek jobban, mintha véletlenszerlien, vagy csak privat jelzésiikre
tamaszkodva hoztdk volna meg dontéseiket, ezért a kovetkezd hipotézisek fogalmaztam

meg:

H3: A valaszadok dontései altal létrejovo dontési sorozatok varhato kifizetései nem
kiilonboznek szignifikansan a Bayes-szabadly alkalmazdasa nyoman létrejovo dontési

sorozatok varhato kifizetéseitol.
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H4: A valaszadok dontései altal létrejovo dontési sorozatok varhato kifizetései nem
kiilonboznek szignifikansan a véletlenszerii dontések altal létrejovo dontési sorozatok

varhato kifizetéseitol.

H5: A valaszadok dontései altal létrejovo dontési sorozatok varhato kifizetései nem
kiilonboznek szignifikansan a privat jelzés kovetésén alapulo dontési sorozatok varhato

kifizetéseitol.
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4. Kisérleti eredmények

A primer kutatas alapjaul egy online elérheté megkérdezés®® szolgalt, melynek
felvétele 2023 februar és majus ko6zott ment végbe. A kisérlet lekérdezését, valamint a
nyeremények kiosztasat a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kara
megbizasabol a Szocio-Graf Piac- és Kozvélemény-kutatd Intézet végezte 657 pénziigyi
ismeretekkel rendelkezé®* személy korében. Ez utdbbi adatfelvétel unikalisnak
tekinthetd, hiszen az irodalomban legtobb esetben hallgatoi, ritka esetben profi befektetok
valaszaibol szarmaz6é mintan végzik az elemzéseket. A pénziigyi innovaciok azonban
egyre tobb kisbefektet6t vonzanak a befektetések iranyaba (Erdés et al., 2022), igy a
pénziigyi piacokra belépd, ott Onalldban dontést hozo szereplok viselkedésének a
vizsgalata egyre relevansabb. A megkérdezettek koziil a végsd mintdban csak azon
személyek valaszait tartottam meg, akik maradéktalanul és megszakitas nélkiil toltotték
ki a kisérletet. Az elemzés alapjaul szolgaldo mintaba igy végiil 9 csoportban, 554 személy,
egymastol fliggetlen dontési helyzetekben hozott harminc valasza keriilt be, dsszesen
16 620 megfigyelést eredményezve. Az egyes eseteket, azok elméleti valdsziniiségeit,
valamint az eladasi dontések relativ gyakorisagat a 7. fiiggelékben k6zlom. A valaszadok
csoportonkénti megoszlasat, demografiai adatainak leird statisztikait, valamint a

csoportokban elért atlagos dijazast a 2. tablazat mutatja.

A kisérletben alkalmazott Osztonzés forméajarol és moddszerérdl a kisérletben
résztvevd alanyok a jaték kezdetét megel6z6en pontos informacidkat kaptak: harminc
egymastol fiiggetlen dontésiikbdl négy valasz keriilt véletlenszeriien kivalasztasra. A
valasztott dontésekbdl minden helyes valaszért 1000 forint értékii vasarlasi utalvanyban
részesiiltek, 6sszesen tehat legfeljebb 4000 forint értékii vasarlasi utalvany megszerzésére
tehettek szert. A helyes valasz, a minden relevans informaciot magéaban foglalo bayesi
valészinliségek figyelembevételével véletlenszerlien valasztott allapot szerint kertilt

meghatdrozasra. Ahogy a 2. tdblazatban lathato, a jatékosok 2125 és 2877 forint kozotti

33 Az URL cimeket a kérdezdbiztosok bocsatottdk a valaszadok rendelkezésére. Az online feliilet
megtervezését &s fejlesztését a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomanyi Karanak Viselkedési

Pénziigyek kutatocsoportja végezte.

3 A jatékosok sajat bevallds alapjan rendszeresen hoznak befektetési dontést és/vagy rendelkeznek

megtakaritdssal.
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atlagos nyereményt értek el, elobbit a C3 jelii, mig utobbit a B3 jelii csoportban. A
kisérlet soran 6sszesen 1 498 000 forint értékli nyeremény keriilt kiosztasra. Az iskolai

végzettség tekintetében az egyes csoportok nem kiegyensulyozottak.

2. tablazat: Résztvevo alanyok demografiai adatainak leiro statisztikai

csoportonkénti bontasban

Al 60 42,97 46,67 53,33 21,67 78,33 2316,67
A2 63 54,11 57,14 42,86 26,98 73,02 2142,86
A3 60 45,57 61,67 38,33 15,00 85,00 2450,00
B1 60 46,53 41,67 58,33 36,67 63,33 2450,00
B2 61 41,89 40,98 59,02 57,38 42,62 2491,80
B3 65 40,06 43,08 56,92 78,46 21,54 2876,92
C1 61 39,15 36,07 63,93 70,49 29,51 2196,72
Cc2 60 48,87 40,00 60,00 70,00 30,00 2566,67
C3 64 47,77 43,75 56,25 64,06 35,94 2125,00

Forras: Sajat szerkesztés

4.1. A publikus és privat informaciok felhasznalasa

A modell, és igy a jaték alkalmassagat tesztelendd, a részletes eredmények
kozlését megelézden azt kivanom megvizsgalni, hogy a kisérletben bevezetett, és a
valaszok mogott huzodo kalkulusra varhatéan hatassal 1évo tényezdk valoban szerepet
jatszanak-e a tényleges dontéshozatalokban. Ehhez az ,,alapcsoportok” (Al, A2, A3)
valaszait hasznalom fel, ahol az arfolyamcsdkkenés prior valdsziniisége, a privat jelzés
¢s a tarsas jelzések — megel6z0 vételi €s eladasi dontések — dontésre gyakorolt hatasat egy

binaris logisztikus regresszios modellben tesztelem.

Habar a dontési szituaciok egymastol fiiggetlenek — tekintve, hogy a kisérlet soran
egy jatékostol tobb valasz érkezett — az egyes megfigyelések kozotti fiiggetlenség
feltétele nem 4all fenn. Az effajta ismételt méréses eljardsokbdl szarmazéd adatok
elemzéséhez Liang és Zeger (1986) az altalanositott linearis modellek (Generalized
Linear Models, GLM) Kkiterjesztésének tekinthet6 altalanositott becslé egyenletek
(Generalized Estimating Equations, GEE) alkalmazasat javasolta, mely a becslési eljaras
soran figyelembe veszi, hogy az egyes megfigyelések ugyanazon egyedtdl szarmaznak.

Az eljaras az ismételt megfigyelések kozotti kapesolat tipusanak eldzetes meghatarozasat
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igényli, ugyanakkor ahogy Liang ¢és Zeger (1986) ramutatott, a GEE alkalmazasa esetén
a paraméterek ¢és azok standard hibainak becslofiiggvényei abban az esetben is
konzisztensek, ha a feltételezett kapcsolat félrespecifikalt. A tovabbiakban ez utobbi

eljarast alkalmazom binaris logisztikus regresszios modelljeim becslése soran.

A 3. tablazatban talalhato modellben® a fliggd valtozod szerepét egy dummy
valtozo tolti be, mely egyes értéket vesz fel, amennyiben a dontés eladas, és nullas értéket,
amennyiben vétel. A modell magyarazovaltozoi kozott szerepelnek a szektorallapot a
priori valosziniiségei binaris valtozokként kezelve, a privat jelzés dummy valtozoja, mely
egyes ¢értéket vesz fel eladasi jelzés esetén, és nullas értéket vételi jelzés esetén, valamint
a szocialis jelzés folytonos valtozoként kezelve, mely a megel6z6 vételi és eladasi

jelzések kiilonbségébol adodik.

A Dbecsiilt paraméterek szignifikanciai, valamint eldjelei arra engednek
kovetkeztetni, hogy a kisérletben bevezetett paraméterek mindegyike hatassal van a vételi
¢s eladasi dontésekre, tehat a valasztas mogott huzodd mérlegelésben egyarant szerepet
jatszanak a fundamentdlis, a privat, valamint a tarsas tényezOk. Mint lathatd, a
részvényarfolyam esését kifejez6 a priori valoszinliségek novekedésével az eladasi
dontés valosziniisége novekvd. Fontos azonban kiemelni, hogy a 35 szazalékos esési
valoszinliséggel jellemzett referenciacsoport, valamint az 50 szazalékos bizonytalan
helyzet kozott nincs szignifikans kiilonbség, ami arra utalhat, hogy az optimista és
bizonytalan helyzetek megitélése hasonld, ott alapvetden a privat és tarsas jelzések
elsddlegesek a mérlegelés soran. Emellett a jatékosok mind a privat jelzéseket, mind a
megel6zd dontéseket felhasznaltdk a dontéshozatalukhoz. Utobbi esetében tapasztalt
negativ paraméter ramutat, hogy a korabbi eladdsok ndvekedésével szignifikdnsan
novekszik az eladasi dontés valoszintisége. Osszességében tehat a jatékosok észlelték a
kisérletben alkalmazott informaciokat, dontéseikre a fundamentalis, a privat és a tarsas

jelzések egyarant befolyassal birtak.

% A modell becslését annak feltételezésével is elvégeztem, hogy a klaszteren (egyedek) beliili

megfigyelések kozotti kapcesolat allando. Ennek eredményét a 8. fiiggelékben kozlom.
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3. tablazat: Az informaciohasznalat elemzésének binaris logisztikus
regresszios paraméterbecslései

Al, A2, A3
@
Konstans -1,093***
(0,239)
6 (prior dummy Al, csékkenés = 0,5) 0,041
(0,095)
6 (prior dummy A2, csokkenés = 0,65) 0,517***
(0,139)
x (privat jelzés dummy, eladas) 1,827***
(0,134)
d (tarsas jelzés, vétel — eladas) -0,372%**
(0,051)
N6 (dummy) 0,184*
(0,099)
Felsofoku végzettség (dummy) 0,031
(0,110)
Kor 0,000
(0,004)
Megfigyelések szama 5490
Qice 6362,335
QIcc® 6327,133

Megjegyzés: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zdrdjelben a robusztus standard
hibdk talalhatok. A becslés soran az ismételt megfigyelések kozotti fiiggetlenséget
feltételeztem.

& Quasi-likelihood informacios kritérium.

® Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés

4.2. A1, B1 és C1 csoportok

Els6ként az A1, B1 és CI csoportokban hozott dontéseket vetem Ossze, azon
célbol, hogy megvizsgaljam, az eltérd tipusti informdcioval jellemzett csoportok
valasztasai, szignifikdnsan kiilonboznek-e egymastol. Az egyes csoportok dontéshozoi
eltérd informacidforrasokra tamaszkodva, de az elméleti — a posteriori — valoszintiségek
tekintetében azonos dontési helyzetekkel alltak szemben. Az A1 csoport szerepldinek az
informacios esemény szektorra gyakorolt varhatd hatasa kozvetleniil jelent meg, mig Bl
csoport szerepléi — figyelembe véve, hogy dontéseiket az S, szektorra vonatkozdan
hoztak meg — két paraméter, az informacios esemény S; szektorra gyakorolt varhatéd

hatdsa, ¢és a két szektor kozotti kapcsolat egyiittes figyelembevétele mellett dontottek.
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Fontos észrevenni, hogy B1 csoport szdmara a szektorok kozotti kapcsolatot reprezentalod
paraméterérték nem relevans, hiszen az S; szektorra vonatkozd 50 szézalékos prior
valészinliség azt eredményezi, hogy barmilyen szektorkapcsolat mellett az S, szektor
feltétel nélkiili allapota bizonytalan. C1 csoport szamdra a dontést megalapozo
informaciokészlet az S; szektorban hozott dontésekkel is kiegésziiltek. Mivel azonban S;
szektor relevans vételi és eladéasi dontéseinek szdma azonos, igy C1 csoport dontéshozoi
hasonléan a masik két csoporthoz, az 50 szazalékos eldzetes valoszinliséggel
jellemezhetd helyzettel alltak szemben. Tehat mig eldbbi két csoport egzakt formaban
kapta informacidit, addig utoébbi csoport esetében tarsas jelzések segitették az eligazodast.
Ezekben a dontési helyzetekben egy racionalis szerepld minden esetben a kovetkezd
dontési szabalyt koveti:
eladas, ha Y5 > Yy,

al, = {vétel, ha ¥ < Py,

privat jel kovetés, ha s =, (14)

ahol Y5 = d}, o1aass T Xn eraass: Vagyis a szektoron beliili informativ eladasi dontések és
az eladasi privat jelzés Osszegeként el6allo eladasi jelzések szama; i, = &,il,vétel +
x,il’vétel a szektoron beliili vételi dontések és a vételi privat jelzés Osszegeként el6alld
vételi jelzések szdma. Osszességében tehat a racionalis szerepld privat jelzése mellett
figyelembe veszi a korabban hozott informativ dontéseket és a jelzések egyszerii tobbsége
alapjan dont. Amennyiben a jelzések szamossaga egyez0, ugy privat jelét koveti. Mivel
az egyes csoportok csak a kapott informaciok megjelenési formaiban kiilonboznek, ezért
azt varhatjuk, hogy a harom csoport dontései nem térnek el egymastol szignifikdnsan. Az

eladasi dontések relativ gyakorisagat az egyes dontési helyzetekben a 3. dbra szemlélteti.
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3. abra: Az eladasi dontések relativ gyakorisagai csoportonkénti
bontasban a dontési helyzetek a posteriori valészinliségeinek

fiiggvényében (Al, B1, C1)
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Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: a pontfelhdk simitasa lokalis polinomidlis regressziok segitsegével tortént, a = 0,75
(lokalitast szabdalyozo paraméterérték), és p = 2 (polinom fokszama) paraméterértékek mellett.

A fenti dbran — legalabb — két mintdzat mutatkozik meg. Egyrészrdl, a dontések
relativ gyakorisaga és az adott helyzetet jellemzd poszterior valdszinliségek kozotti
Osszefliggést abrazold gorbék pozitiv meredeksége arra enged kovetkeztetni, hogy a
jatékosok kollektivan helyesen*®* — de nem tokéletesen — épitették be a kapott
informacidokat dontéshozatalukba, tehat a dontésekben racionalitdsi motivumok
rajzolodnak ki. Masrészrol, a csoportok viselkedése némileg eltérd annak fliggvényében,
hogy milyen formaban jelennek meg az informaciok. A tarsas jelzésekre tdmaszkodd
kollektiva (C1) viselkedése kiilonbdzik az informaciokat egzakt formaban megfigyeld
csoportok (Al és Bl) viselkedésétdl a tekintetben, hogy mig az esés alacsonyabb
poszterior valdszintisége mellett nagyobb, addig az esés magasabb poszterior

valoszinlisége mellett kisebb valoszintiséggel sziiletik vételi dontés elébbi csoportban. A

% Kollektiv helyes dontéshozatal alatt jelen esetben azt értem, hogy a dontések relativ gyakorisagai
Osszhangban vannak az elméleti valdszinuségekkel, azaz magasabb az eladasi (vételi) dontések

aranya, amikor az elméleti valosziniiség nagyobb (kisebb), mint 50 szazalék.
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C1 csoportndl tehat a kollektiva elbizonytalanoddsa mutatkozik meg, hiszen mind
alacsony, mind magas valdszintiségek esetén nagyobb valdszintiséggel jelentkezik nem

racionalis dontés, mint a masik két csoportban.

A vélaszadok egyes csoportokban tanusitott viselkedései kozotti kiillonbséget
altalanositott becsld egyenletekkel (GEE) becsiilt binaris logisztikus regresszios
modellek segitségével is teszteltem, ahol paronként az Al és B1, valamint a B1 és C1
csoportokban hozott dontéseket vizsgaltam két-két eljarasban. A 4. tablazatban talalhato
logisztikus regresszios modellek®” az eladasi dontés bekovetkezési valosziniiségeit
modellezik a csoporthovatartozast jellemzé dummy valtozd, a dontés szempontjabol
minden relevans informaciot magaban foglaldo a posteriori valdszinliség, valamint a
kontrollvaltozok szerepét betoltdé nem, kor €s iskolai végzettség felhasznalasaval. Ezen
feliil, a relevans informéciokra adott reakciok csoportok kozotti kiillonbségét tesztelendd,
a (2) és (4) modellekben a csoporthovatartozds és a poszterior valoszinliség kozotti

interakcids tényezo is bevezetésre keriilt.

37 A modellek becslését annak feltételezésével is elvégeztem, hogy a klaszteren (egyedek) beliili
megfigyelések kozotti kapcsolat allandé. A 9. fiiggelékben talalhatoé eredmények a fészoévegben kdzolt

eredményekkel azonos kovetkeztetésekre vezetnek.
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4. tablazat: Az eladasi dontés valoszinliségét modellezo binaris

logisztikus regressziok paraméterbecslései (A1, B1 és C1 csoportok)

Al-Bl B1-C1
1) (2 3) 4)
Konstans -2,332%** -2,183*** -1,691*** -2,433***
(0,272) (0,337) (0,260) (0,353)
B1 csoport (dummy) 0,075 -0,230
(0,101) (0,435)
C1 csoport (dummy) -0,170 1,181%**
(0,106) (0,413)
P(cs6kkenés|s, b) 0,047%** 0,044*** 0,035*** 0,050%**
(0.004) (0.006) (0.004) (0.006)
B1 csoport x P(cs6kkenés|s, b) 0.006
(0.009)
Cl1 csoport x P(csokkenés|s, b) -0,027***
(0,008)
N6 (dummy) 0,197** 0,196** 0,077 0,078
(0,095) (0,095) (0,097) (0,099)
Fels6foku végzettség (dummy) -0,106 -0,106 0,114 0,117
(0,110) (0,110) (0,100) (0,103)
Kor -0,001 -0,001 -0,002 -0,002
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Megfigyelések szama 3600 3600 3630 3630
Qica 4170,439 4178,344 4 525,197 4 471,776
Qiccer 4 155,450 4 154,670 4 510,503 4 448,825

Megjegyzés: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibadk talalhatok. A

becslés soran az ismételt megfigyelések kozotti fiiggetlenséget feltételeztem.
& Quasi-likelihood informacios kritérium.

b Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés

Az (1) modellben szerepld csoporthovatartozast definidldo paraméter
szignifikancidjanak hidnya, valamint a (2) modellben szerepld interakcids tényezd
szignifikancidjanak hianya megerdsiti korabbi megallapitdsomat mely szerint az Al és
B1 csoportok viselkedése nem kiilonbozik szignifikdnsan egymastol, és igy Hl.a
hipotézisem nem vetem el. Fontos kiemelni, hogy az A1 és B1 csoportokban az elméleti
valdsziniliség valtozdjanak atlagos margindlis hatdsa 0,926 szazalék, tehat az elméleti
valoszinliség 1 szazalékpontnyi ndvekedésével atlagosan kozel 1 szédzalékkal ndvekedett
az eladasi dontés meghozatalanak a valoszintisége, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a
jatékosok e két csoportban 0sszességében helyesen hasznaltak fel a kapott informécidkat
(4. abra).
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4. abra: Az A1-B1 csoportokra futtatott binaris logisztikus regresszios

modellek magyarazovaltozoinak atlagos marginalis hatasai

0.015
B1 csoport (dummy) L
0.009
Pr(cstkkenés) [ ]
0.038
NG (dummy) @
-0.021
Felséfokl végzettség (dummy) @9 —
0
Kor o
-0.05 0.00 0.05

Atlagos marginalis hatasok
Forras: Sajat szerkesztés

A (3) modellre tekintve azt lathatjuk, hogy a C1 csoportba valo tartozas dummy
valtozojahoz tartoz6 paraméter becsiilt értéke nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatol,
ugyanakkor a (4) modell ramutat, hogy B1 és C1 csoport eltéréen reagalt a kapott
informaciokra, tekintve, hogy utdbbiak esetében az elméleti valoszinliség emelkedése az
eladasi dontés valoszinliségének mérsékeltebb emelkedését vonta maga utan. E két
csoportot vizsgald bindris logisztikus regresszids modellek esetében az elméleti
valoszinliség atlagos margindlis hatdsa 0,762 szazalék, vagyis a kapott informaciok nem

teljes mértékben épliltek be a dontéshozatalba, mely alapvetden a C1 csoportban hozott

dontéseknek kdszonhetd (5. bra).
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5. abra: A B1-C1 csoportokra futtatott binaris logisztikus regresszios

modellek magyarazovaltozoinak atlagos marginalis hatasai
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Atlagos marginalis hatasok

Forras: Sajat szerkesztés

Amint a fenti modellek alapjan lathato tehat a fundamentalis informdaciokra

tamaszkodo kollektiva viselkedése azonos, ellenben a kapcsolodo szektor allapotanak

tarsas jelzésekként torténd prezentaldsa a kollektiva elbizonytalanodasat és nagyobb

mértékll irracionalitdsdt eredményezte, ahogy azt a (4) modellben taldlhatdé csoport

dummy, valamint e valtozd és az elméleti valoszinliség interakciojahoz tartozd

paraméterek szignifikancidja megerdsiti. Ez alapjdn a kordbban felvazolt HI.b.

alhipotézisemet, miszerint az eladdsi dontés meghozatalanak a valdsziniisége nem

kiilonbozik szignifikansan a fundamentalis és tarsas jelzésekkel jellemzett Bl és Cl

csoportokban elvetem a B1 és C1 csoportok vizsgalata altal.
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4.3. A2, B2 és C2 csoportok

A kovetkezOkben az A2, B2 és C2 csoportok dontéseit elemzem, ahol az egyes
csoportokban a dontéshozok ugyanolyan elméleti valdszintliséggel jellemzett dontési
helyzetekkel talalkoztak, az informaciok megjelenése azonban csoportonként eltérd volt.
Mindharom csoportot az esés 65 szazalékos feltétel nélkiili valosziniisége jellemzett,
melyre A2 csoport tagjai az informacio kozvetlen megfigyelésével, B2 csoport tagjai
kozvetett modon, a két fundamentalis paraméterérték — S; szektor allapotanak prior
valdsziniiségei és a két szektor kozotti kapcsolat — felhasznalasaval, mig C2 csoport tagjai
a fundamentalis értékek mellett megjelend szocidlis jelzések figyelembevételével
kovetkeztettek. Ezekben a dontési helyzetekben a raciondlis szerepld minden esetben a
kovetkezd dontési szabalyt koveti:

a, =

{eladés, ha Y = 9y,
vétel, ha g < Py, (15)

ahol ¢ = d;’eladés + x,il’eladés, vagyis a szektoron beliili informativ eladasi dontések és
az eladasi privat jelzés Osszegeként eldallo eladasi jelzések szdma; P, = &,il,vétel +
x,il’vétel a szektoron beliili vételi dontések és a vételi privat jelzés Osszegeként eldallo
vételi jelzések szama. Osszességében tehat a raciondlis szerepld abban az esetben dént
vétel mellett, ha a vételre utald jelzések szdma meghaladja az eladasi dontések szamat.
Minden mas esetben — figyelembe véve, hogy az esés feltétel nélkiili valdsziniisége
meghaladja az 50 szazalékot — a racionalis dontéshozo eladas mellett dont. Mivel az egyes
csoportok csak a kapott informaciok megjelenési forméiban kiilonboznek, ezért azt
varhatjuk, hogy a harom csoport dontései nem kiilonboznek szignifikdnsan egymastol.
Az eladasi dontések relativ gyakorisagat az egyes dontési helyzetekben a 6. abra

szemlélteti.
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6. abra: Az eladasi dontések relativ gyakorisagai csoportonkénti
bontasban, a dontési helyzetek a posteriori valésziniliségeinek

fiiggvényében (A2, B2, C2)
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Megjegyzés: a pontfelhdk simitisa lokalis polinomidlis regressziok segitségével tortént, a = 0,75
(lokalitast szabdlyozo paraméterérték), és p = 2 (polinom fokszama) paraméterértékek mellett.

A fenti abrara tekintve — legalabb — két megallapitas tehetd: a dontések relativ
gyakorisaga €s az adott helyzetre érvényes elméleti valdszinliségek kozotti 0sszefiiggeést
abrazolo gorbe pozitiv meredeksége arra enged kovetkeztetni, hogy a valaszadok
kollektivan helyesen — de nem tokéletesen — épitették be a kapott informaciokat
dontéshozatalukba, és torekedtek a helyes dontés meghozatalara; a szocialis jelzésekre
tamaszkodo kollektiva (C2) viselkedése ez esetben nem tér el az informaciokat egzakt

formaban megfigyel6 csoportok (A2 és B2) viselkedésétol.

A valaszadok egyes csoportokban tanusitott viselkedései kozotti kiilonbséget az
5. tablazatban talalhatdo binaris logisztikus regresszios modellek segitségével®® is
teszteltem, ahol az ecladasi dontés bekovetkezési valoszinliségeit modelleztem a

csoporthovatartozast jellemz6 dummy valtozo, a dontés szempontjabol minden relevans

3 A modellek becslését annak feltételezésével is elvégeztem, hogy a klaszteren (egyedek) beliili
megfigyelések kozotti kapcsolat allandd. A 10. fliggelékben talalhatdo eredmények a foszovegben

kozolt eredményekkel azonos kovetkeztetésekre vezetnek.
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informaciot magaban foglalé a posteriori valdsziniiség, valamint a kontrollvaltozok
szerepét betdltd nem, kor és iskolai végzettség felhasznalasaval. Ezen feliil, a relevans
informaciokra adott reakciok csoportok kozotti kiillonbségét a csoporthovatartozas és a

poszterior valoszinliség kozotti interakcids tényezd bevezetésével vizsgaltam.

5. tablazat: Az eladasi dontés valoszintiségét modellez6 binaris
logisztikus regressziok paraméterbecslései (A2, B2 és C2 csoportok)

A2-B2 B2-C2
1) ) 3) (4)
Konstans -2,148*** -2,263*** -2,199*** -2,086***
(0,322) (0,366) (0,254) (0,378)
B2 csoport (dummy) -0,230* 0,008
(0,123) (0,489)
C2 csoport (dummy) 0,156 -0,073
(0,103) (0,460)
P(csokkenés|s, b) 0,039*** 0,041*** 0,039*** 0,037***
(0,004) (0,005) (0,004) (0,006)
B2 csoport x P(csokkenés|s, b) -0,004
(0,008)
C2 csoport x P(csokkenés|s, b) 0,004
(0,007)
N6 (dummy) 0,035 0,035 0,025 0,025
(0,126) (0,126) (0,104) (0,104)
Fels6foku végzettség (dummy) 0,189* 0,189* -0,015 -0,015
(0,109) (0,110) (0,093) (0,094)
Kor 0,001 0,001 0,000 0,000
(0,005) (0,005) (0,003) (0,003)
Megfigyelések szama 3720 3720 3630 3630
QicC 4593,991 4602,067 4514,295 4520,998
QIccC 4569,475 4570,260 4501,116 4502,032

Megjegyzés: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibdk talalhatok. A

becslés soran az ismételt megfigyelések kozotti fiiggetlenséget feltételeztem.
& Quasi-likelihood informacios kritérium.

b Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés

Sem az A2-B2, sem a B2-C2 csoportokat vizsgalé modellekben nem mutatkozott
szignifikansnak — a szokasosan alkalmazott 5 szdzalékos szinten — a csoporthovatartozas
binaris valtozodja, valamint az elméleti valdszinliség és a csoport dummy valtozo kozotti
interakcios tényezd. Ez ramutat, hogy az egyes csoportok viselkedése nem kiilonbozik
szignifikdnsan egymastol, azaz a kapott informacidkra a dontéshozok azonos modon

reagaltak attol fliggetleniil, hogy milyen informaciés kornyezetben hoztdk meg
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dontéseiket. Ezt az elméleti valdszinliség valtozojanak atlagos margindlis hatdsa is
alatamasztja: az A2-B2 csoportokhoz tartoz6 modell esetében atlagosan 0,828
szazalékkal, mig a B2-C2 csoportokhoz tartoz6 modell esetében atlagosan 0,833
szazalékkal nagyobb az eladasi dontés meghozatalanak a valdszintisége a poszterior 1

szazalékpontnyi ndvekedésével (7. és 8. abra).

7. abra: Az A2-B2 csoportokra futtatott binaris logisztikus regresszios

modellek magyarazovaltozoinak atlagos marginalis hatasai
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Atlagos marginalis hatasok
Forras: Sajat szerkesztés

8. abra: A B2-C2 csoportokra futtatott binaris logisztikus regresszios

modellek magyarazovaltozoinak atlagos marginalis hatasai
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Forras: Sajat szerkesztés
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Osszességében tehat az informacidhalmaz tipusa e vizsgalt csoportokban nem
befolyasolta a szektoron beliil érkezd informaciok feldolgozasat, azaz a harom csoport
esetében az érkezd informaciok feldolgozésa azonos moddon tortént, igy a Hl.c
alhipotézisemben megfogalmazott allitast, mely szerint az eladasi dontés
meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan a fundamentalis
Jelzésekkel jellemzett A2 és B2 csoportokban, tovabba a HI.d alhipotézisemben
megfogalmazott allitast, miszerint az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége
nem kiilonbozik szignifikansan a fundamentalis és tarsas jelzésekkel jellemzett B2 és C2

csoportokban, nem kertiilt elvetésre.

4.4. A3, B3 és C3 csoportok

Az A3, B3 ¢és C3 csoportokban — a korabbi Osszevetésekkel Osszhangban —
tovabbra is arra keresem a valaszt, hogy az elméleti valosziniiségek tekintetében azonos,
de a kapott informéciok megjelenését tekintve kiilonbozé dontési helyzetekben a
jatékosok eltérd viselkedési mintdkat mutatnak-e. Mindhdrom csoportot az esés 35
szazalékos feltétel nélkiili valoszinlisége jellemzett, igy a racionalis szerepld dontési
szabalya a kovetkez0:

. {eladés, ha g > ¢y,
n = lvétel, ha P, <Py, (16)

ahol 1, a korabbiakhoz hasonléan a megel6z6 informativ eladasi dontések és az eladasi
privat jelzés Osszegeként el6allo eladasi jelzések szama, mig ¥, a megel6zd vételi
dontések és a vételi privat jelzés 0sszegeként eldallo vételi jelzések szama. A racionalis
szerepl6 tehat az eladas mellett dont, ha az eladasra utald jelzések szama meghaladja a
vételi dontések szamat. Minden mas esetben azonban — figyelembe véve, hogy az
emelkedés feltétel nélkiili valdszinlisége meghaladja az 50 szézalékot — a raciondlis
dontéshozo vétel mellett dont. Mivel az egyes csoportok csak a kapott informaciok
megjelenési formdiban kiilonboznek, ezért — Osszhangban hipotéziseimmel — azt
varhatjuk, hogy a harom csoport azonos dontési mintazatokat mutat. Az eladasi dontések

relativ gyakorisadgat az egyes dontési helyzetekben a 9. dbra szemlélteti.
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9. abra: Az eladasi dontések relativ gyakorisagai csoportonkénti
bontasban, a dontési helyzetek a posteriori valésziniliségeinek

fiiggvényében (A3, B3, C3)
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Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: a pontfelhdk simitasa lokalis polinomidlis regressziok segitsegével tortént, a = 0,75
(lokalitast szabdlyozo paraméterérték), és p = 2 (polinom fokszama) paraméterértékek mellett.

A 9. abrara tekintve azt tapasztalhatjuk, hogy a poszterior valdsziniiség és az
eladasi dontések relativ gyakorisdga kozotti pozitiv irdnyu kapcsolat csak a fundamentalis
informaciokra tamaszkodo csoportok esetében érvényesiil. A C3 csoport viselkedése ettdl
markéansan kiilonbozik. Mig alacsony poszterior valdszinliség mellett nagyobb, addig
magasabb esetén kisebb ardnyban sziiletett eladasi dontés, mint a két
referenciacsoportban, azaz C3 csoport esetében, fliggetleniil az esés elméleti
bekovetkezési valoszinliségétol az eladasi dontések megfigyelt gyakorisagai az 50
szazalékhoz kozelitenek. A fenti dbran tehat, a C3 csoport esetében, a kollektiva

elbizonytalanodasaval a nemracionalis dontések nagyobb szamossaga mutatkozik meg.

A csoportviselkedések kozotti kiilonbségeket formalisan is teszteltem bindris

logisztikus regresszios modellek segitségével®, ahol a kordbbiakhoz hasonloan az eladési

3 A modellek becslését annak feltételezésével is elvégeztem, hogy a klaszteren (egyedek) beliili
megfigyelések kozotti kapcsolat allando. A 11. fiiggelékben talalhatd eredmények a foszovegben

kozolt eredményekkel azonos kovetkeztetésekre vezetnek.
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dontés bekovetkezési valdszinliségeit modelleztem a csoporthovatartozast jellemz6
dummy véltozd, a dontés szempontjabol minden relevans informéaciot magéban foglald a
posteriori valosziniiség, a kontrollvaltozok szerepét betoltdé nem, kor és iskolai
végzettség, valamint a csoporthovatartozds €és a poszterior valoszinlis€g kozotti

interakcios tényez6 felhasznaldsaval. Az eredményeket a 6. tablazat kozli.

6. tablazat: Az eladasi dontés valosziniiségét modellez6 binaris

logisztikus regressziok paraméterbecslései (A3, B3 és C3 csoportok)

A3-B3 B3-C3
1) ) ®) (4)
Konstans -2.393*** -2.343%** -1.291*** -2.302***
(0.261) (0.336) (0.191) (0.256)
B3 csoport (dummy) -0.182 -0.280
(0.131) (0.367)
C3 csoport (dummy) -0.014 1.810***
(0.092) (0.260)
P(csokkenés|s, b) 0.060*** 0.058*** 0.035*** 0.061***
(0.004) (0.007) (0.003) (0.006)
B3 csoport x P(csokkenés|s, b) 0.003
(0.009)
C3 csoport x P(csokkenés|s, b) -0.045***
(0.007)
N6 (dummy) 0.213** 0.213** 0.085 0.086
(0.095) (0.095) (0.081) (0.083)
Felso6foku végzettség (dummy) -0.065 -0.065 0.038 0.040
(0.129) (0.129) (0.079) (0.081)
Kor -0.001 -0.001 -0.007** -0.008**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004)
Megfigyelések szama 3750 3750 3870 3870
QlC 4168,243 4176,187 4902,790 4753,076
QICC 4157,504 4159,171 4894,467 4741,801

Megjegyzes: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibadk talalhatok. A

becslés soran az ismételt megfigyelések kozotti fiiggetlenséget feltételeztem.

& Quasi-likelihood informacios kritérium.

b Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés

Az A3 és B3 csoportokat vizsgald (1) és (2) modellben szerepld
csoporthovatartozast definidld paraméter szignifikanciajanak hidnya ramutat, hogy a két
csoport viselkedése nem kiilonbozik szignifikdnsan egymastol, valamint a két csoport
azonos moddon reagalt a kapott informaciokra, melyre az elméleti valdszinliség és a

csoporthovatartozas valtozoéi altal alkotott interakcios tényez0 szignifikanciajanak hianya
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mutat ra. Az elméleti valdszinliség valtozdjanak atlagos margindlis hatdsa e két csoport
esetében 1,107 szazalék, vagyis az elméleti valoszinliség egy szézalékos valtozésa 1
szazaléknal nagyobb mértékben noéveli az eladasi dontés meghozatalanak a

valoszintiségét (10. abra).

10. abra: Az A3-B3 csoportokra futtatott binaris logisztikus regresszios

modellek magyarazovaltozoinak atlagos marginalis hatasai

-0.034
B3 csoport (dummy) @
0.011
Pr(cstkkenés) [ ]
0.04
N& (dummy) —_—

-0.012
Felséfoku vegzettség (dummy) 9
0

Kor o

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Atlagos marginalis hatasok

Forras: Sajat szerkesztés

Mas a helyzet a B3 és C3 csoportok esetében. Habar a (3) modell szerint a C3
csoport binaris valtozdja nem mutatkozik szignifikansnak, a (4) modell megerdsiti a 9.
abranal megfogalmazott gondolatokat, miszerint az S; szektor dontéseire tamaszkodo
valaszadok kisebb mértékben reagalnak a csoporton belill érkezd informéciokra, vagy
masképpen fogalmazva, kevésbé reagalnak az elméleti valoszintiség emelkedésére. Mig
a modell szerint a poszterior valdsziniiség 25 szazalékos értéke mellett korilbeliil 30
szazalék az eladasi dontés meghozataldnak valdszinlisége a B3 csoport esetében, addig a
C3 csoportnal ez az érték koriilbeliil 50 szdzalék. Ezzel szemben 75 szazalékos elméleti
valoszinliség mellett a B3 csoportban 91 szdzalék valoszinliséggel sziiletik eladasi dontés,
mig a C3 csoportban 67 szazalék valoszintiséggel. Emellett ahogy a 11. abran lathato, e
két csoportot vizsgald binaris logisztikus regresszidos modellek esetében az elméleti
valdsziniiség atlagos marginalis hatasa 0,769 szazalék, vagyis a kapott informéciok nem
teljes mértékben épiiltek be a dontéshozatalba, alapvetéen a C3 csoportban hozott

dontéseknek koszonhetoen.
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11. abra: Az B3-C3 csoportokra futtatott binaris logisztikus regresszios

modellek magyarazovaltozoinak atlagos marginalis hatasai

-0.003
C3 csoport (dummy) L 3
0.008
Pr(cstkkenés) o
0.019
N6 (dummy) 9
0.008
Felséfoku vegzettség (dummy) @
-0.002
Kor [ ]
-0.05 0.00 0.05

Atlagos marginalis hatasok
Forras: Sajat szerkesztés

Osszességében tehat a fundamentélis informaciokra tdmaszkodd kollektiva
viselkedése azonos, ellenben a kapcsolodo szektor allapotanak tarsas jelzésekként torténd
prezentalasa a kollektiva viselkedésének modosuldsat eredményezi, ami a csoport
elbizonytalanodasaban és nagyobb mértékii irracionalitasaban érhetd tetten, ahogy azt a
(4) modellben talalhato csoport dummy, valamint e valtozo €s az elméleti valdszinliség
interakcidjdhoz tartozd paraméterek szignifikancidja aldtdmasztja. Ez alapjan azon
korabbi H1l.e. alhipotézisemet, miszerint az eladasi dontés meghozatalinak a
valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan a fundamentalis jelzésekkel jellemzett A3 és
B3 csoportokban nem tudtam elvetni, ellenben H1.f alhipotézisem, mely szerint az eladdsi
dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan a fundamentalis
és tarsas jelzésekkel jellemzett B3 és C3 csoportokban elvetettem az A3, B3 és C3

csoportok vizsgalata altal.

4.5. Szektorok kézotti irracionalis utanzo magatartas

A kovetkezOkben figyelmemet kizardlag a kétszektoros jatékok felé iranyitom,
ahol elemzésemben a dontési tipusok koziil kiemelt figyelmet szentelek az utanzo
magatartdsnak, azon beliil is elsdsorban a masik szektorban megfigyelhetd kollektiv

viselkedés dontésbefolyasold szerepének. Ehhez a B2-C2, valamint a B3-C3 csoportok
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meghatarozott eseteit vetem dssze, abbol a célbol, hogy megvizsgaljam, az S; szektorban
megfigyelhetd eladoéi talsuly kovetkeztében szignifikansan tobben adnak-e el S,
szektorban, azokban a dontési helyzetekben, amikor a relevans informaciok a vételt

részesitik elényben.

Amint a 4. tdblazatban lathatd a valasztott dontési szitudciokban mind a négy
csoportban a privat jel kdvetése — tehat a vételi dontés — a racionalis valasztas és az eladas
az irracionalis cselekvési alternativa, tekintve, hogy a részvényarfolyam emelkedésének
poszterior valdszinlisége meghaladja az 50 szdzalékot. Mig azonban a B2 és B3
csoportokban az eladas oka nem, vagy esetleg az anticiklus stratégia alkalmazasdval
magyarazhat6, addig a C2 és C3 csoportokban a dontési helyzet tipusabol fakaddan az
eladas az irraciondlis utanzo magatartasnak tudhatd be. Mivel azonban nem zarhat6 ki,
hogy a C2 és C3 csoportoknal is a ,tiszta” irracionalitas, és nem S; szektor dontéseire
forditott figyelem jatszott szerepet az eladasi dontések meghozatalaban ezért a tarsas
hatast a B2-C2 és B3-C3 csoportok kozotti szignifikans kiilonbségbdl szarmaztatom.
Amennyiben tehat azt tapasztaljuk, hogy C2 és C3 csoportokban szignifikansan nagyobb
a valdszintisége az eladdsoknak, Ggy arra gyanakodhatunk, hogy a kiilonbséget S;
szektorban megfigyelt dontések indukaltdk. A B2 és B3 csoportokkal azonos, vagy
alacsonyabb mértekli eladasok ellenben az eladdsi dontések irracionalitasara, vagy az
anticiklus stratégia alkalmazasara utalnak. A vizsgalt dontési szituaciokat és az azokhoz

kapcsolodo dontési tipusokat a 7. tablazat szemlélteti.
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7. tablazat: Irracionalis utanzo magatartas esetek C2 és C3

csoportokban
Megel6z6 dontések B2 c2
- Privat -
p1  pp pg lelzés  Esésposaterior ol poveri  SAAtIEltnem o et kiver  SatJeletnem
valdsziniisége koveti koveti
racionalis privat irraciondlis
b 48,15% racionalis irracionalis 10N 1S pr utanzo
jel kovetés .
magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b 31,71% racionalis Y racionalis utanzo
strategla .
magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b b 14,89% racionalis stratéeia racionalis utanzo
& magatartas (S;)
racionalis privat irraciondlis
b S b 48,15% racionalis irracionalis tonalis pr utanzo
jel kovetés .
magatartas (S;)
racionalis privat irraciondlis
s b b 48,15% raciondlis irracionalis ona1s br uténzo
jel kovetés .
magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b b b 14,89% racionalis L racionalis utanzo
strategia .
magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b S b 31,71% racionalis stratéeia racionalis utanzo
& magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b S b b 31,71% racionalis stratéeia racionalis utanzo
& magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
S b b b 31,71% racionalis y racionalis utanzo
stratégia .
magatartds (S;)
Megel6z6 dontések C3
- Privat -
PL P2 p3 lelzés  ESESPOSZEION g of oo pveti SMALICEtnEM o0l koveti  SMAtielet nem
valosziniisége koveti koveti
racionalis privat irraciondlis
b 21,21% racionalis irracionalis A p, utanzoé
jel kbvetés .
magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b 11,86% racionalis stratéeia racionalis utanzo
g magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b b 11,86% racionalis stratéeia racionalis utanzo
g magatartas (S;)
raciondlis privt irraciondlis
b S b 21,21% racionalis irracionalis 1ona’is pr utanzo
jel kovetés .
magatartas (S;)
raciondlis privat irraciondlis
S b b 21,21% racionalis irracionalis A p, utanzoé
jel kvetés .
magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b b b 11,86% racionalis stratéeia racionalis utanzoé
& magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b b S b 21,21% racionalis stratéeia racionalis utanzo
g magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
b S b b 11,86% racionalis stratéeia racionalis utanzo
g magatartas (S;)
anticiklus irracionalis
S b b b 11,86% racionalis Y racionalis utanzoé
stratégia

magatartas (S,)

Forras: Sajat szerkesztés
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Els6 1épésként a B2 és C2 csoportokban hozott dontéseket elemzem. Az egyes
csoportokban hozott eladasi dontések relativ gyakorisdgait a szektoron beliil megfigyelt
megeldzo vételi dontések fliggvényében bemutatd 12. dbrara tekintve azt lathatjuk, hogy
kiilonbség a két csoport kozott csak a szektoron beliili dontések hidnyaban figyelhetd
meg. Az S; szektorban megfigyelt eladoi talsuly tehat csak abban az esetben indukal
novekedést az eladasi dontések szamaban, ha a jatékos a szektoron beliill az elsd
dontéshozo. Ahogy azonban a dontéshozo altal megfigyelt vételi dontések szama
emelkedik ugy a két csoport viselkedésében megfigyelheté kiilonbség eliminalodik.
Fontos megjegyezni, hogy a szektoron beliil megfigyelt vételi dontések mellett is
szliletnek irracionalis eladasi dontések, ezeket azonban nem tulajdonitom a tarsas hatas
kovetkezményének, tekintve, hogy gyakorisaguk nem kiilonbdzik szignifikansan a tarsas
hatas nélkiili dontési helyzetek tapasztalati értékeit6l. Az eredmények tehat arra engednek
kovetkeztetni, hogy az S; szektorban megfigyelhetd eladoi talsily abban az esetben van
hatassal a S, szektorban hozott dontésre, ha az, a szektoron beliilli mas dontések
ismeretének hianyaban sziiletik. EKkor — habar a tobbség igy is a vétel mellett dont —

nagyobb valoszinliséggel sziiletik eladasi dontés a vételi privat informacié ellenére.
12. abra: Az eladasi dontések relativ gyakorisagai a relevans vételi

jelzések fiiggvényében (B2, C2)

100

Csoport
50 B2
c2

25 e

Eladasi déntések relativ gyakorisaga (%)

1 2 3 4
Relevans vételi jelzések szama

Forras: Sajat szerkesztés

A fenti megallapitasokat a 8. tdblazatban talalhatd eredmények is megerdsitik. Az
eladasi és vételi dontési aranyokat Osszehasonlitva azt lathatjuk, hogy a megel6zd

dontések nélkiili esetnél szignifikans kiilonbség mutatkozott a két csoport kozott 5
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szazalékos szignifikancia-szint mellett. Fontos azonban kiemelni, hogy minden mas

esetben a dontési ardnyok hasonloan alakultak.

8. tablazat: A szektorok kozotti irracionalis utanzé magatartas tesztjei

(B2-C2)
Megel6z6 dontések B2 C2
Privat )(Zpr()ba
Eladasi dontések Eladasi dontések

jelzés
P1 P2 P3 relativ gyakorisaga relativ gyakorisaga

b 19,67% 40,00% 0,025**
b b 31,15% 30,00% 1,000
b b b 22,95% 23,33% 1,000
b S b 24,59% 41,67% 0,071*
S b b 32,79% 36,67% 0,797
b b b b 29,51% 23,33% 0,573
b b ] b 24,59% 33,33% 0,390
b S b b 32,79% 25,00% 0,457
S b b b 34,43% 23,33% 0,252

Megjegyzes: *p < 0,1, ¥*p < 0,05, ***p < 0,01.

A x? probdkhoz hasznalt kontingencia tabldkra Yates-féle folytonossagi korrekciét alkalmaztam.

Forras: Sajat szerkesztés

A H2.a alhipotézisemet tesztelendd a 8. tablazatban bemutatott probakat
egylittesen is vizsgalat ala vontam a kapott p-értékek Osszevonasaval. Az irodalomban
szamos modszer sziiletett a kiilonbozo teszt-statisztikakbol nyert szignifikancia-értékek
kombinalasara®, melyek célja, hogy a tobb, azonos, vagy részben dsszefiiggd feltevéseket
vizsgald probak szignifikancia értékeit egyetlen p-értékké kombinaljak, ezaltal pedig a
feltevés parcialis ismereteit Osszesitve dontést hozzanak annak globalis elfogadasarol,
vagy elvetésérdl. E modszerek esetében tehat a tesztelendd hipotézisrendszer a kdvetkezd

(Cinar és Viechtbauer, 2022):

Hy: minden egyedi nullhipotézis H,; igaz,
17)

H;: legalabb egy egyedi nullhipotézis Hy; hamis.
vagyis az egyiittes nullhipotézis (H,) igaz, amennyiben a tesztelt egyedi hipotézisek —
Hy;, ahol i =1, ...,k — rendre igaznak bizonyulnak, ellenben a nullhipotézis hamis.

Loughin (2004) a kiilonb6z6 moddszerek bemutatdsa, valamint statisztikai erejiik

40 Az egyes modszerek bemutatasahoz és gyakorlati alkalmazhatésagahoz lasd példaul Cinar és

Viechtbauer (2022) valamint Hedges és Olkin (1985).
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vizsgalata soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az egyes tesztek koziil a Fisher (1932)
altal megalkotott — és az irodalomban legszélesebb korben alkalmazott — eljaras
alkalmazasa ajanlott, amennyiben az egyedi szignifikancia-értékek jelentds tobbsége nem
a nullhipotézis elvetését tamasztja ala. Az egyes csoportok kiilonbozé dontési
helyzetekben adott valaszainak Osszehasonlitisa sordan alkalmazott y? probak

kombinalasat ezért Fisher (1932) eljarasat kovetve végeztem el.

Fisher (1932) megkozelitése az egyedi szignifikancia-értékek szorzatira épit a
kovetkezOképpen. Legyen k az egymastol fiiggetleniil végzett egyedi probak szamossaga,
¢és p; az i-edik probahoz tartozé szignifikancia-érték, ahol i = 1, ..., k. Tekintve, hogy a
nullhipotézis teljesiilése esetén egy folytonos eloszlast kovetd teszt-statisztika
szignifikancia-értéke, p;, egyenletes eloszlasu a 0 és 1 zart intervallumon, ugy a
—2 log(p;) valdsziniiségi valtozo kettd szabadsagfoku y? eloszlast kovet. Fisher (1932)
ezt kovetden a kovetkezd teszt-statisztikdt alkalmazza a szignifikancia-értékek

kombindalasahoz:

k
p= _ZZ log ;. (18)
i=1

Mivel a y? eloszlast valoszinliségi véaltozok dsszege szintén y? eloszlast kovet az
egyes valoszinliségi valtozok szabadsagfokanak 0sszegével megegyezd szabadsagfokkal,
igy P is x? eloszlasu 2k szabadsagfokkal. Fisher (1932) szerint tehat a globalis
nullhipotézist el kell vetni, amennyiben P > C, ahol C a hipotézisellendrzéshez eldzetesen

valasztott kritikus-érték.

A 8. tablazatban talalhaté — y2 probakbol szarmazé — p-értékek Fisher (1932)
modszerével torténd kombinalasa arra enged kovetkeztetni (y2 = 20,459 (df = 18);
p = 0,308), hogy az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége nem kiilonbozik
szignifikansan C2 csoport esetében, azokban a dontési helyzetekben, ahol a szektorok
kozotti tarsas jelzések kovetése irraciondlis valasztasnak tekinthets, igy H2.a

alhipotézisemet nem vetem el.

A B3 ¢és C3 csoportok osszevetését grafikusan a 13. abra szemlélteti. Az abrara
tekintve azt lathatjuk, hogy e két csoport esetében a dontések merdben mas mintazatot
mutatnak, mint az el6zéekben. A két csoport k6zotti kiilonbség nem csak a megel6z6

vételi dontések nélkiili helyzetben, hanem a szektoron beliili vételi dontéseket tartalmazo
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esetekben is jelentds. SOt elobbi esetben az eladasi dontés gyakorisaga nagyobb, mint 50
szazalék, azaz a szektoron beliili elsé jatékos esetében nagyobb valdszinliséggel sziiletik
eladasi, mint vételi dontés. Habar e jelentés mértéki irracionalitast a szektoron beliil
sziiletd vételi dontések mérséklik, a két csoport kozotti kiillonbség még igy is jelentdsnek

mutatkozik egy, illetve két megel6z6 vételi dontés esetén.

13. abra: Az eladasi dontések relativ gyakorisagai relevans vételi

jelzések fiiggvényében (B3, C3)

100

75
Csoport

50 B3
C3

25

Eladasi dontések relativ gyakorisaga (%)

1 2 3 4
Relevans vételi jelzések szama

Forras: Sajat szerkesztés

A fenti megallapitasokat a 9. tablazatban talalhatd eredmények is alatdmasztjak:
két kivételével — bar ezekben a helyzetekben is magasabb eladasi gyakorisagot
tapasztalunk C3-nal — mindegyik szituacidban szignifikansan nagyobb az eladas
valdsziniisége C3 csoportban, mint B3 csoportban. Ennek a 9. tablazatban talalhato p-
értékek Fisher (1932) modszerével torténd kombinéldsa is megerdsitését adja (y? =
102,733 (df = 18); p = 0,000), vagyis altalanossagban elmondhatd, hogy az eladdsi
dontés meghozatalanak a valoszintisége szignifikansan kiilonbozik C3 csoport esetében,
azokban a dontési helyzetekben, ahol a szektorok kozotti tarsas jelzések kovetése

irracionalis valasztasnak tekinthetd, igy H2.b alhipotézisemet elvetem.

93



9. tablazat: A szektorok kozotti irracionalis utanzo magatartas tesztjei

(B3-C3)
Megel6z6 dontések B3 C3
Privat 2,
P1 P2 P3 jelzés Eladasi dontések Eladasi dontések X“proba
relativ gyakorisaga relativ gyakorisaga
b 12,31% 60,94% 0,000***
b b 10,77% 26,56% 0,038**
b b b 12,31% 26,56% 0,068*
b S b 20,00% 54,69% 0,000***
S b b 20,00% 32,81% 0,147
b b b b 12,31% 21,88% 0,226
b b S b 15,38% 43,75% 0,001***
b S b b 12,31% 34,38% 0,006***
S b b b 12,31% 28,13% 0,043**

Megjegyzés: *p < 0,1, **p < 0,05, ***p < 0,01.

A x? prébdkhoz haszndlt kontingencia tabldkra Yates-féle folytonossagi korrekciét alkalmaztam.

Forras: Sajat szerkesztés

Itt fontosnak tartom megjegyezni, hogy a szektorok kozotti tarsas hatast
formalisan is teszteltem binaris logisztikus regressziés modellek segitségével, ahol az
eredményvaltozo szerepét a dontést reprezentald dummy valtozo toltotte be, mely egyes
értéket vett fel eladasi dontés, és nullat vételi dontés esetében. A magyarazo valtozok
kozott szerepelt a csoportra vonatkozé dummy valtozd, ahol a referenciacsoportot
mindkét modell esetében a B csoport toltotte be. Végiil, hogy a szektoron beliil megfigyelt
dontések hatésat is vizsgaljam a megel6z0 vételi dontések, valamint az eladasi dontések
szamanak valtozoi is bevonasra keriiltek. Mivel azonban a modell f6 magyarazo valtozoi
bindris, vagy folytonosként kezelt, de kevés szamu értékkel rendelkez6 valtozok, igy a
binaris logisztikus eljaras fenntartasokkal kezelend6. Ebbdl kifolyolag az eredményeket
nem a fészdvegben, hanem a 8. fiiggelékben k6zlom. A regresszids eredmények tovabbi
megerdsitését adjak az egyes dontési helyzeteket parban szeml€l0, igy a csoportok kézotti
kiilonbségeket esetekre bontd vizsgalat megallapitasainak: C3 szerepldi szignifikansan
nagyobb valdsziniiséggel hoznak eladéasi dontést, mint a referenciaként szolgdlo B3
csoport dontéshozoi, a C2 csoport esetében e kiilonbség csak a vételi és eladasi dontések

hianya mellett mutatkozik szignifikdnsnak.

Osszességében tehat a fenti vizsgalatok ramutattak, hogy az S; szektorban

megfigyelt eladoi talstly kovetkeztében az eladasi dontés meghozataldnak a
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valoszinlisége szignifikdnsan magasabb azokban a dontési helyzetekben is, ahol a privat
informacié és a szektoron beliil megfigyelt dontések egyiittese a vételi dontésre
0sztonoznek, igy a korabban megfogalmazott H2 hipotézisemet, miszerint az eladdsi
dontés meghozatalanak a valoszinitisége nem kiilonbozik szignifikansan azokban a dontési
helyzetekben, ahol a szektorok kézotti tarsas jelzések kévetése irracionalis valasztasnak
tekintheto, elutasitom. Ezekben a helyzetekben tehat az S; szektor dontéseire torténd
irracionalis reakciok mutatkoznak meg, melyet a B2 és B3 csoportokban tapasztalt nem
magyarazhaté irracionalitas és a C2, valamint C3 csoportokban megfigyelt irracionalités
kiilonbségébdl szarmaztattam. Az S; szektorban hozott dontésekre torténd irracionalis
reakcio azonban nem fliggetlen a két szektor kozotti kapesolatot reprezentald paraméter
értékétél. Mig magas paraméterérték mellett a dontéshozok vélasztasara csak az elsd
dontési pozicidban van hatassal S; szektor viselkedése, addig az azonos szektorallapot
bekovetkezésének alacsony értéke esetén a vételi jelzések szamatol fliggetleniil

megmutatkozik a szektorok kozotti irracionalis utanzo magatartas.

Meglepd eredmény, hogy a dontési sorozat kezdetekor — amikor a szektoron beliil
els6 a dontéshozo — valamint egy sorrendben vételi és eladasi dontést kovetéen, C3
csoport jatékosai nagyobb valdsziniiséggel adtak el az S; szektorban megfigyelt eladoi
tulstly, valamint a szektorkapcsolat alacsony paraméterértéke ellenére. A fenti
eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy a szektorallapot egyiittes
bekovetkezésének alacsony valosziniisége esetén a jatékosok — latvan S; szektor dontéseit
— tulbecslik a két szektor kozotti kapcesolatot, €s nagyobb valdsziniiséggel jelennek meg
az eladoi oldalon. Ez utobbi eredmény némileg kapcsolodik a pénziigyi ragaly kisérletek
megallapitasaihoz, melyek azt talaltak, hogy a dontéshozok abban az esetben is
figyelembe vesznek mas értékpapirra vonatkozd dontéseket, amikor azok nem
informativak a dontés szempontjabol (e.g., Trevino, 2020). Fontos azonban hangstlyozni,
hogy az eredmények szerint S; szektor irracionalis kdvetését a vételi dontések jelentésen
mérséklik. Ez utobbi eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy az S; szektorban
végbemend dontési mintdzat — jelen esetben eladoi talsuly — S, szektorra torténd

»atterjedése” nagyban fligg a S, szektorban adott kezdeti valasztasoktol.
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4.6. A valaszadasi hatéekonysag vizsgalata

A vizsgalat utolsé részében a csoportmiikodés kozben varhatéd |, kifizetések”
alakulasat veszem szemiigyre, abbol a célbol, hogy megvizsgaljam, a valaszadok milyen
mértékben teljesitenek rosszabbul, mint az ,,optimalis” dontéshozo, és milyen mértékben
teljesitenek jobban, mintha véletlenszertien, vagy csak a privat jelzés alapjan hoztadk volna
meg dontéseiket. Az elemzés tehat a csoportviselkedéseket alternativ dontési
mechanizmusokkal veti dssze. A vizsgalat fokusza a dontési sorozatok végén varhato
kifizetések Osszehasonlitasara helyezddik, ahol a dontési sorozatokat a csoportokra
jellemzd valaszadasi aranyok, valamint az alternativ dontési mechanizmusok

szabalyrendszerei alapjan futtatott szimulacio segitségével hoztam létre.

A szimulacio a kovetkezOképpen nézett ki. Minden korben a dontési sorozatot
alkotd négy dontést szimuldltam. A kor elején az adott csoportra vonatkoz6 a priori
valdsziniiségeloszlas figyelembevételével meghatdrozasra keriilt az adott korre érvényes
szektorallapot. Ezt kovetéen a négy dontési helyzet keriilt szimuladlasra. El6szor egy
privat jelzés érkezett, mely kétharmados valoszinliséggel a sorsolt allapotot tiikrozte,
majd kivalasztasra keriilt az elsé dontési pozicidhoz tartoz6 dontés: az optimalis dontés
minden esetben a privat jelzés alapjan meghatarozott dontési helyzethez tartozd a
posteriori valoszinliség szerint keriilt meghatdrozasra, a véletlenszerli dontés esetén
azonos valoszinliséggel sziiletett eladasi, vagy vételi dontés, a privat informéacion alapul6d
dontés a kapott privat jelzést kdvette, az egyes csoportok esetében pedig az adott dontési
helyzethez tartozd empirikus dontési gyakorisagok alapjan keriilt meghatarozasra a
cselekvés. A masodik dontési pozicidban ismét egy fiiggetlen privat jelzés érkezett, mely
az ismert valdszinliségek szerint a kor elején kapott allapot fiiggvényében vételi, vagy
eladasi jelzést adott. Itt az elsé kdrben hozott dontés, valamint a kapott jelzés altal
meghatarozott dontési szituacidhoz tartozod elméleti és empirikus valdszintiségeket
felhasznalva meghatarozasra keriilt a masodik dontési pozicidhoz tartozd optimalis,
véletlenszerli, privat informécion alapuld, valamint az empirikus eredményekre
tdmaszkod¢ valasztas. Ezt az eljarast folytattam a harmadik, illetve negyedik kordkben,
ahol minden esetben a korabbi dontések, valamint az adott kdrben érkezd privat jelzés
altal meghatarozott  dontési  helyzethez  tartozé6 elméleti ¢és  empirikus
valoszinliségeloszlasok hataroztdk meg az adott korhoz tartozo cselekvést. A dontési

valdsziniiséggel kialakuld dontési sorozatokhoz.
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A szimuléciobol nyert dontési sorozatok vizsgalata sordn arra kerestem a valaszt,
hogy a csoportok milyen teljesitményt értek el az alternativ dontési mechanizmusokhoz
viszonyitva. A teljesitményt a dontési sorozatok atlagos nyereményével azonositottam.
Itt, elszakadva a jaték soran ténylegesen alkalmazott Osztonzési eljarastol, azzal a
feltételezéssel éltem, hogy minden jo dontés — tehat az adott kdrben érvényes
szektorallapotnak megfeleld valasztas — egy egységnyi kifizetést eredményez. A varhatd
kifizetéseket az adott szabalyrendszer alapjan 1étrehozott dontési sorozatok kifizetéseinek
az atlagai adtak: a ,, tényleges dontések varhato kifizetése” () az empirikus adatokon
alapulo, szimulalt dontési sorozatok kifizetéseinek atlagai; az ,,optimdlis vdrhato
kifizetes” (1) a Bayes-szabaly alkalmazasan alapul6 dontési sorozatok kifizetéseinek az
atlagai; a ,,véletlenszerii valasztas varhato kifizetése” (mgp) a teljesen véletlenszer(i
dontéseken alapuld sorozatok kifizetéseinek az atlagai; a , privat jelzés kovetésének
varhato kifizetése” (mp) pedig a privat informacio kovetésébdl szarmazod dontési
sorozatok kifizetéseinek az atlagai. A csoportok dontéseit igy a mindig racionalis
dontéshozd varhato kifizetésével, a cselekvési alternativak koziil véletlenszertien
valasztd, valamint a csak privat informaciot kovetd hipotetikus dontéshozok varhato

kifizetésével vetettem Ossze.

A fenti varhato kifizetéseket a relevans informaciok felhaszndldsadban mutatott
hatékonysagok méréséhez is felhasznaltam. A hatékonysagi mutatokat Ggy hatdroztam
meg — kovetve Anderson és Holt (1997) megkozelitését —, hogy azok 0 és 100 szazalék
kozotti értéket vegyenek fel, ahol a 100 szazaleék az optimdlis dontések varhato
kifizetésével, mig a 0 szazalék a véletlenszerli dontéshozatal varhato kifizetésével
egyezik meg. Egy valaszadd dontéseinek hatékonysaga tehat a ,, tényleges dontéseinek
varhato kifizetése” és a ,,véletlenszerii valasztas varhato kifizetése” kozotti kiilonbség,
az ,,optimalis varhato kifizetés” €és a ,, véletlenszerii valasztas varhato kifizetése” kozotti

kiilonbség szazalékaban kifejezve:

Tényleges hatékonysag = (19)

A tényleges hatékonysdggal vald Osszehasonlitas érdekében meghataroztam a
privat jelzés kovetésének hatékonysagat is, mely a ,,privdt jelzés kovetésének varhato

kifizetése” ¢€s a , véletlenszerii valasztas varhato kifizetése” kozotti kiilonbsége, az
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,,optimalis varhato kifizetés” €s a ,,véletlenszerti valasztas varhato kifizetése” kozotti

kiilonbség szazalékaban kifejezve:

(mp — TR)

Privat informéci6 hatékonysaga = .
(o — mg)

(20)
Amint a fenti képletekbdl is lathato, a hatékonysagi mutatok értékét befolyasolja

a véletlenszerti dontéshozatal varhato kifizetése is.

Amennyiben a jatékosok teljesen racionalisan épitettek volna be minden relevans
informéaciot dontéshozatalukba, abban az esetben a bayesi dontéshozoval egyezo mértékii
varhat6 kifizetésben részesiiltek volna. Ezzel szemben a barmilyen relevans informaciot
nélkiil6zé dontési eljaras a véletlenszerlien dontd jatékossal azonos mértékii varhato
kifizetést eredményezett. Mint az a 10. tdblazatbol kiolvashatd, a csoportok e két
széls6séges dontési mechanizmus kozott helyezkednek el. A csoportok tehat nem érik el
a bayesi dontéshozoval azonos mértéki varhato kifizetést, ellenben jobban teljesitenek,
mint a véletlenszertien donté jatékos. Ez utdobbi megallapitas arra enged kovetkeztetni,
hogy a jatékosok figyelembe vették, ugyanakkor nem tokéletesen integraltak a relevans
informaciokat dontéshozatalukban. Szintén figyelemre méltdo, hogy minden csoport
kisebb hatékonysagot ért el annal, mintha csak privat informacié alapjan hoztak volna
dontéseket, vagyis a dontéshozok olykor irraciondlisan figyelmen kiviil hagytak a kapott

privat jelzéseiket.

Szembetlind, hogy a csoporthatékonysagok nem csak a valasztott alternativ
cselekvési modozatokhoz viszonyitva, hanem egymdshoz képest is jelentds eltérést
mutatnak. Mig az A és B jelii csoportok tipikusan hasonlé — de szignifikdnsan eltérd —
hatékonysaggal birnak, addig a C jelii csoportok ezeknél joval alacsonyabb, a
véletlenszertien dontd jatékos teljesitményéhez kozelebb 4ll6 varhato értékkel
rendelkeztek. E kiilonbség leginkabb a C1 és C3 csoportoknal szembetiind, ahol az eldbbi
esetében 20,711, mig utdbbinal 4,775 szazalékos értéket figyelhetiink meg. A C2
csoportra ellenben az A2 és B2 csoportokhoz kozeli, 48,125 szazalékos érték a jellemzd.
E szamok kiegészitik a korabbi fejezetekben targyalt eredményeket, mely szerint a tarsas
jelzésekkel jellemzett C1 és C3 csoportok eltérd viselkedést mutattak a kapcsolodod
referenciacsoportokhoz képest. E csoportok ezzel jelentds hatékonysagvesztést értek el,
mely a véletlenszerli valasztashoz kozeli varhat6d kifizetést eredményezett. Ez utobbi

megallapitas a C2 csoport esetében nem érvényes.
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10. tablazat: Az informaciofelhasznalas hatékonysagi mutatoi

Panel A
Csoport Hatékonysagi mutato
Bayesidanus 100,000%
Privat jel kovet6 84,883%
B1 csoport 60,569%
Al csoport 50,164%
C1 csoport 20,711%
Véletlenszerii dontéshozatal 0,000%
Panel B
Csoport Hatékonysagi mutato
Bayesianus 100,000%
Privat jel kovetd 73,790%
A2 csoport 53,217%
C2 csoport 48,125%
B2 csoport 42,692%
Véletlenszerii dontéshozatal 0,000%
Panel C
Csoport Hatékonysagi mutato
Bayesianus 100,000%
Privat jel kovetd 75,653%
B3 csoport 58,339%
A3 csoport 50,741%
C3 csoport 4,775%
Véletlenszerii dontéshozatal 0,000%

Forras: Sajat szerkesztés

A csoportok és az alternativ dontési mechanizmusok varhato kifizetéseinek
Osszevetését minden csoportra, két fiiggetlen mintas nemparametrikus probak®
segitségével is teszteltem, azaz minden csoport esetében megvizsgaltam, hogy a dontési
sorozatok kifizetései szignifikdnsan kiilonboznek-e a bayesi dontéshozokat feltételezd
dontési sorozatok, a privat jel kovetésébdl szarmazod dontési sorozatok, valamint a

véletlenszerii valasztason alapuldé dontési sorozatok kifizetéseivel. A 11. tablazatban

4 Tekintve, hogy az ismérvek normalitasa nem all fenn, ezért a vizsgalatban a rangtraszformacioén
alapul6 Mann—Whitney U-tesztet alkalmaztam. Ez az eljaras egymastdl fliggetlen mintak legalabb
ordinalis mérési szintii valtozo6it hasonlitja O0ssze, azt vizsgadlva, hogy a két kiilonb6zé minta

ugyanabbol a populacidobol szarmazik-e (Dusek és Kotosz, 2017).
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talalhato statisztikdk ramutatnak, hogy a csoportok dontési mechanizmusaibol szarmazo
kifizetések minden csoport esetében szignifikdnsan kiilonbéznek — a szokasosan
alkalmazott 5 szazalékos szint mellett — az alternativ eljarasok kifizetéseitol. Ez alol
kivételt képez a C3-as csoport, mely esetében a véletlenszeri valasztasok eredményeitdl

szignifikansan nem kiillonb6z6 eredményeket tapasztalhatunk.

Habar a 11. tablazatban talalhat6 egyedi tesztekhez tartozo szignifikancia-értékek
rendre a nullhipotézisek elutasitasat vonjak maguk utdn — a H3, H4 és H5 hipotéziseimet
tesztelendd — a csoportok és az alternativ dontési eljarasok Osszehasonlitasa soran
alkalmazott probakat egyiittesen is vizsgalat ala vontam a kapott szignifikancia-értékek
Osszevonasaval. Loughin (2004) a nullhipotézis ellen sz6lo egyedi probak elnyomo
tobbsége esetén az ugynevezett ,inverz-normalis eljaras” (inverse-normal method)

alkalmazasat javasolta (Stouffer et al., 1949), mely a kovetkezOképpen alkalmazhato.

Jeldlje @(+) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényét, mig @~1(-) annak
inverz figgvényét. Tekintve, hogy a nullhipotézis teljesiilése esetén egy egyedi prébahoz
tartozd teszt-statisztika szignifikancia-értéke, p;, egyenletes eloszlasi a 0 és 1 zart
intervallumon, Ggy z; = @~ 1(1 — p;) standard normélis eloszlast lesz, és igy a Stouffer

et al. (1949) altal javasolt teszt-statisztika,

k

z= Z z; Nk (1)

i=1
szintén standard normalis eloszlasu az egyiittes nullhipotézis igaz volta esetén. A teszt-
statisztika meghatarozasat kovetéen a kombinalt p-érték, p. =1 — @(z), elére
meghatdrozott szignifikancia-szinttel torténd dsszevetése altal lehet donteni a globalis
feltevésrdl (Cinar és Viechtbauer, 2022). A kombinalt p-értékek eredményei megerdsitik
—a mar egyedi probak szignifikancia-szintjeibdl is sejthetd — megallapitasokat, miszerint
a valaszadok dontései altal 1étrejovo dontési sorozatok varhatd kifizetései szignifikansan
kiilonboznek a Bayes-szabaly kovetése altal 1étrejové dontési sorozatok (z = 71,462;
p = 0,000), a véletlenszeri valasztasok altal 1étrejové dontési sorozatok (z = 50,745;
p = 0,000), valamint a privat jelzés kovetésébol eldallo dontési sorozatok varhato

kifizetéseitdl (z = 32,051; p = 0,000), igy a H3, H4 és H5 hipotéziseimet elvetem.

Osszefoglalva tehat eredményeim arra engednek kdvetkeztetni, hogy a valaszadok

dontései nem kovetik tokéletesen az elméleti munkak alapjaul szolgaldé bayesianus

100



dontéshozatali eljarast, azonban az empirikus megfigyelésekben sokszor hangsulyozott
privat informacio kizardlagos kovetése, €s a véletlenszerli dontéshozatal sem jellemzo. A
dontéshozok tehat nem ¢épitik be tokéletesen a dontés szempontjabol relevans
informaciokat dontéshozatalukba, azaz nem szigoru értelemben vett bayesianus agensek,
azonban ez nem zarja ki azt, hogy dontéseik soran a relevans informaciok mérlegelése
mentén hozzak meg dontéseiket. Az eredmények szerint tehat a dontéshozok torekedtek
a helyes valasz megtaldldsara, de e torekvésik nem az informaciok tokéletes

feldolgozasaban testesiilt meg.

11. tablazat: A csoportok és az alternativ dontési mechanizmus

kifizetéseinek Mann—Whitney-féle U-proba tesztjei

Bayesianus Privat jel kovet6 Véletlenszerii dontéshozatal
AL 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-18,461) (-9,596) (-18,877)
B1 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-15,882) (-6,414) (-22,467)
c1 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-26,815) (-21,207) (-7,734)
A2 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-24,709) (-6,605) (-21,910)
B2 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-29,011) (-12,792) (-18,115)
2 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-24,725) (-7,881) (-19,495)
A3 0,000*** 0,000*** 0,000***
(-21,292) (-4,337) (-19,727)
B3 0,000*** 0,012** 0,000***
(-20,682) (-2,508) (-22,833)
0,000*** 0,000*** 0,080*
c3 (-33,081) (-25,707) (-1,749)

Megjegyzés: *p < 0,1, **p < 0,05, *** p < 0,01. Zarojelben az U tesztstatisztikabol képzett z teszt-

statisztika értékek talalhatok.

Forras: Sajat szerkesztés
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5. Osszegzés

Dolgozatom egy olyan kisérleti eljaras eredményeit mutatta be, mely az utanzo
magatartas, és a pénziigyi ragaly kisérletek informécios kornyezetét 6tvozve a makropiaci
utanzd magatartdst teszteld empirikus modszerek mogottes feltételezésére épit, mely
szerint a befektetéi dontéshozatalnak nem csak az eszkozre iranyuld korabbi dontések a
meghatarozoi, hanem arra mas eszkoz tranzakcidjaban érdekelt szereplok dontései is
befolyassal birnak. Ez utdbbi kérdéskor tudomasom szerint eddig nem képezte kisérleti
vizsgalodas targyat. A kétszektoros jaték soran a résztvevo alanyok a szektorok allapotat
valoszinliségi formaban kifejezd fundamentumok, a rendelkezésiikre 4all6 privat
informacio, valamint a — szektoron beliil és a fundamentalis kapcsolatban all6 szektorban
— masok altal meghozott dontések kiilonbdz6 kombinacidival jellemzett csoportokban
hoztdk meg vételi, vagy eladasi dontéseiket. Ezen informacios kornyezetben vizsgalatom
fokusza a szocidlis jelzésekre azon beliil is a szektorok kozotti tarsas hatdsokra
helyezddott. Amint az kordbban kifejtésre keriilt az utdnzé magatartdshoz k6t6do elméleti
irodalom a féaramu elképzelést veszi alapul, és azt feltételezi, hogy a szubsztantiv
racionalitassal jellemezhetd szereplok minden esetben a relevdans informaciok helyes
szambavételével, azok tipusatol fiiggetleniil a nagyobb feltételes valosziniiséggel bird
alternativainak megfeleld cselekvési alternativat valasztjdk. Mint lathattuk, az
eredmények nem tamasztjak ald ezt az elképzelést: a dontéshozok nem kovetik tisztan a

bayesi kalkulust, €s viselkedéstiket a kapott informaciok jellege is meghatarozza.

5.1. Az eredmények 6sszefoglalo ismertetése

Elséként az eltérd tipusu informacidkkal jellemzett csoportok viselkedéseiben
fellelheto kiilonbségeket teszteltem, ahol a viselkedést az eladasi dontés meghozatalanak
a valoszinliségével kozelitettem. A harom vizsgélat mindegyikében, a szektorallapot a
priori valoszinliségeloszlasat tarsas jelzések, vagy fundamentumok altal meghatarozo,
egy ¢és kétszektoros eljarasok kertiltek Osszevetésre, melyek esetében visszanyulva a
szakirodalom kisérleti munkait megalapozd teoretikus megkozelitésekhez els6 HI.
alaphipotézisemben azt fogalmaztam meg, hogy az eladasi dontés meghozatalanak a
valosziniisége nem kiilonbozik szignifikansan a fundamentdlis és tarsas jelzésekkel

jellemzett csoportokban, vagy masképpen fogalmazva, a kapott informacio tipusa nincs
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befolyassal a valaszadok dontéseire. Eredményeim szerint a harom vizsgalatbol két
esetben — a részvényarfolyam esésének 50 és 35 szazalékos feltétel nélkiili valosziniisége
mellett — az informacidk szocidlis jelzésként torténd prezentalasa eredményeként a
jatékosok szignifikansan nagyobb (kisebb) valoszinliséggel hoztak eladasi dontést a
részvényarfolyam csokkenésének alacsony (magas) elméleti valdszintisége mellett, mint
a csak fundamentumokra tdmaszkodd dontéshozok. Ezen eredményekre tAmaszkodva H1
hipotézisem elvetettem, és az els6 K/ kutatasi kérdésemhez kapcsolodoan a kovetkezo

allitast fogalmaztam meg:

Tl: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége szignifikansan kiilonbézik a

fundamentdlis és tarsas jelzésekkel jellemzett csoportokban.

Fontos azonban kiemelni, hogy jelen tézis csak részben megerdsitett, hiszen azon csoport
esetében, ahol a két szektor kozotti kapcsolatot reprezentdld paraméterérték magas, a
dontéshozok azonos modon reagdltak a kapott informéciokra. Ettdl fiiggetlentil a latott
eredmények ravildgitanak a kiilonbozd tipust publikus informécioforrasok kozotti
alapvetd kiilonbségekre. A szocialis jelzések, még ha informaciotartalmuk ekvivalens is
mas jelzésekkel, masként éplilnek be a dontéshozatalba, azaz a gazdasagi szereplok
reakcioit az informéciok forrdsa is meghatarozza. A féaramua elképzelésen alapuld
elméleti modellekben a méasok dontéseit tiikr6z6 publikus informaciod egyenértékil egy
standard adatgeneral6 folyamatbol szarmazo nyilvanos jellel, ezek az informéciéforrasok
azonban nem feltétleniil egymas helyettesitdi. Mint lathattuk szocidlis jelzések esetén a
kollektiva elbizonytalanoddsa mutatkozik meg, hiszen mind alacsony, mind magas
valdsziniiségek esetén nagyobb valdsziniliséggel jelentkezik nem racionalis dontés, mint

a masik két csoportban.

Elemzésem masodik 6 része a szektorok kozotti tarsas hatasokkal foglalkozott,
ahol a vizsgalatom fokuszat a fundamentalisan kapcsolodd szektorban megfigyelhetd
kollektiv viselkedés dontésbefolyasold szerepe képezte. E vizsgdlat soran — a
kétszektoros jatékokat felhasznalva — kizarolag azokra a dontési helyzetekre sziikitettem
elemzésem, melyekre a szektoron beliill megfigyelt relevans vételi jelzések és — a
kapcsolodo szektorban megfigyelt — tarsas jelzések kozotti ellentmondas volt a jellemzo,
¢s ahol elébbi szerinti dontés raciondlis valasztdsnak, mig utdbbi szerinti dontés
irraciondlis utanzasnak tekinthetd. E dontési helyzetek esetében azzal a kiinduld

feltételezéssel éltem, hogy a fundamentalisan kapcsolodo szektorban megfigyelt eladoi
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tulstilyra utald tarsas jelzések nem eredményezik az eladasi dontések szignifikans
novekedését a referenciaként szolgald, fundamentdlis informacidkra tamaszkodo
csoportokhoz képest. Eredményeim ezzel szemben a kapcsolatban all6 szektor megfigyelt
eladasi dontéseinek a kovetésére visszavezethetd irracionalitds novekedését mutattak,
azaz a dontéshozok szignifikdnsan nagyobb valdszinliséggel hoztak eladasi dontést a
tarsas jelzések jelenlétében, mint a csak fundamentumokra tdmaszkodd csoportok
dontéshozoi. A szektorok kozotti dontések irraciondlis kdvetése azonban nem azonos
modon ment végbe a vizsgalt csoportokban. Mig a szektorok kozotti kapcsolatot
reprezentald magas paraméterérték esetén csak a szektoraban els6ként dontést hozok
viselkedésében tapasztalhattunk eltérést, addig alacsony paraméterérték esetén a
szektoron beliill megfigyelt vételi jelzések szamatol fiiggetleniil megmutatkozott a
szektorok kozotti irraciondlis utdnzo magatartds. Ez utdbbi megallapitas arra enged
kovetkeztetni, hogy a két szektor reakcidinak konvergencidja abban az esetben is
megvalosulhat, ha a szektorok azonos allapotanak bekovetkezési valdsziniisége alacsony.
Osszességében H2 hipotézisem elvetését kovetéen és K2 kutatdsi kérdésemhez

kapcsolodoan a kovetkezd allitast fogalmaztam meg:

T2: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége szignifikansan magasabb
szocialis jelzések jelenlétében, a szektorok kozotti tarsas jelzések irracionalis kovetésének

eredményekent.

A fenti allitassal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy a tarsas jelzésekre adott irracionalis
— eladoi — reakciokat a szektoron beliil megfigyelt vételi dontések jelentdsen mérséklik,

igy a dontések homogenitasa a szektorban adott kezdeti valasztasok fliggvénye is.

Vizsgéalatom utols6 részében — tovabblépve a csoportok kozotti dsszehasonlitason
alapulo elemzéseken — a csoportviselkedéseket alternativ dontési mechanizmusokkal
vetettem Ossze, ahol a vizsgalat alapjat a csoportmiikddés, valamint a valasztott dontési
szabalyrendszerek altal 1étrejovo dontési sorozatok végén varhaté kifizetések
Osszehasonlitdsa adta. Az elméleti munkak a Bayes-szabdly alkalmazasat tekintik
elsédlegesnek, de az absztrakt dontési helyzeteket vizsgalo kisérletek sokszor a privat
informaciokra valo erds tdmaszkodast emelték ki, igy az 6sszehasonlitas alapjaul szolgalod
szimulalt dontési sorozatok a Bayes-szabalyt alkalmazé racionalis, valamint a kizardlag
privat jelzést kovetd hipotetikus dontéshozok feltételezésével jottek 1étre. Ezen feliil, a

relevans informacidkat teljes mértékben mell6zd, a dontéseiben véletlenre hagyatkozo
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hipotetikus szerepldk viselkedésébdl szarmazé vélasztadsok is meghatdrozasra kertiltek.
Vizsgalatomban az alternativ mechanizmusok, valamint az empirikus tapasztalasok
alapjan megalkotott dontési sorozatok végén varhatd kifizetések 0sszevetését végeztem
el, mely ramutatott, hogy a csoportok a két szélsdséges dontési mechanizmus — a Bayes-
szabalyt kovetd, valamint a véletlenszertien véalasztdo dontéshozo — kozott helyezkednek
el. A csoportok tehat nem érik el a bayesi dontéshozoval azonos mértékii varhatd
kifizetést, ellenben jobban teljesitenek, mint a véletlenszeriien dont6 jatékos. Ez utobbi
megallapitas arra enged kovetkeztetni, hogy a jatékosok figyelembe vették, ugyanakkor
nem tokéletesen integraltak a relevans informaciokat a dontéshozataluk soran. Emellett
az elemzés altal az is megallapitasra keriilt, hogy a csoportok kisebb hatékonysagot értek
el anndl, mintha csak privat jelzés alapjan hoztak volna dontéseket, kdvetkezésképpen a
dontéshozok olykor irraciondlis modon negligéltak privat informécioikat. Az eredmények
fényében mind a harom kapcsolddo hipotézist (H3, H4, H5) elvetettem, és a szoban forgd

vizsgalat eredményeit 0sszegezve a kovetkezd tézist allitottam fel:

T3: A vdalaszadok dontései altal létrejové dontési sorozatok varhato kifizetései
szignifikansan kiilonboznek a Bayes-szabadly alkalmazdsan, a privat jelzés kovetésén,

valamint a véletlenszerii valasztason alapulo dontési sorozatok varhato kifizetéseitol.

Ez utobbi elemzés altal tehat a harmadik, K3 kutatdsi kérdésemet vélaszoltam meg,
melybdl megallapitast nyert, hogy a dontéshozok nem épitenek be minden, a dontés
szempontjabol relevans informdciot dontéshozatalukba, tehat nem szigoru értelemben
vett bayesianus agensek, azonban ez nem veti el annak lehetdségét, hogy dontéseik soran
a relevans informaciok mérlegelése mentén hozzak meg dontéseiket. Az eredmények
szerint a dontéshozok torekedtek a helyes valasz megtalalasara, de e torekvésiik nem az
informaciok tokéletes feldolgozasaban testesiilt meg. Ennek kévetkezménye, hogy habar
informaciofeldolgozasi hatékonysaguk elmaradt az optimalis dontéshozotol, a

véletlenszerien dontd dgensnél hatékonyabbnak bizonyultak vélasztasaik soran.

5.2. Az eredmények elméleti és gyakorlati relevanciai

Az értekezésemben bemutatott informacids kornyezet tanulmanyozasabol
szarmaz6 felismerések a tarsas jelzések befektetési dontésekre gyakorolt hatasanak
megértését gazdagitjak, ¢és ramutatnak arra, hogy a szocidlis jelzések mas publikus
informacioktol eltér6 modon éplilnek be a dontéshozatalokba, olykor irracionalis
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valaszokat valtva ki, ezzel pedig ellentmondva a féaramu tanitasoknak. A munkdnak
azonban nem csak elméleti, de gyakorlati vonatkozésai is fellelhetok. A kisérletben
felvazolt informacids kornyezet példaul szamos, a pénziigyi piaci befektetések teriiletén
uj alternativaként szolgald befektetési platform — példaul az ugynevezett kdzosségi
kereskedési platformok — informacids struktirajanak is megfeleltethetd. Ezek a feliiletek
a befektetési gyakorlat transzparencidjanak elétérbe helyezésével olyan helyszineket
hoznak Iétre a befektetOk szamara, ahol nem csak az értékpapirokra vonatkozo6 pénziigyi
adatok érhetok el, hanem a befektetok képesek egymas tranzakcidit is valds iddben
nyomon kovetni. Mint lattuk utdbbi tipust, befektetéi kozosség mas tagjatol érkezd —
szekvencialis — informaciok olykor a befektetdk dontéseinek fundamentumok altal nem
indokolt konvergencidjat (makropiaci utanzé magatartdas) eredményezik, azaz egy
transzparens kornyezetben a befektetok nagyobb valdsziniiséggel kdvetik indokalatlanul
masok — kiillonbozo eszkdzokre iranyuld — dontéseit. E platformok transzparenciat noveld
torekvéseinek igy negativ konzekvenciai is lehetnek, mely tovabbi vizsgalatok targyat
képezheti a jovében. Kordbbi megallapitisaim tehat Gtmutatast adhatnak a piacokon

esetlegesen eléfordulo irracionalis magatartasformakrol.

5.3. Limitaciok és jovobeli kutatasi iranyok

Fontos szot ejteni kisérleti munkam korlatair6l, valamint az ezekbdl kovetkezd
lehetséges fejlesztési iranyokrol is. El0szor is a vizsgalatban alkalmazott informacios
kornyezetnek nem képezték részét az arfolyaminformaciok, melyek a pénziigyi szereplok
egyik legfontosabb informdcioforrasanak tekinthetdk. Az 4arfolyammechanizmus
beemelése azonban megkoveteli a kisérleti eljaras részérdl, hogy valds befektetési
kornyezetet modellezzen, azaz a piacot alkoto jatékosok egyszerre, egyidoben hatarozzak
meg az arfolyamot meghatarozo piaci keresletet és kinalatot. Jelen eljaras elére definialt
kész esetekkel szembesitette a résztvevd alanyokat, igy a dontések valosidejlisége nem
volt biztositott. Megéllapitdsaim igy kozvetleniil olyan helyzetekre tekinthetok
érvényesnek, ahol a befektetd egy részvényre vonatkozo vételi vagy eladasi pozicio
megnyitasa kozott mérlegel. A kétszektoros eljarasom arfolyaminformécioval torténd
kiegészitése jovobeni kutatési lehetdségeket €s irdnyokat rejt magéban. Az eljaras tovabbi
korlatjat képezi az is, hogy a jatékosok lehetséges cselekvési alternativdinak nem képezte

részét a befektetéstdl vald tartozkodas, vagy nyitott pozicid esetén annak tartdsa.
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Amennyiben a valaszadoknak lehetdségiik adodik vételi, vagy eladasi dontésiiket
elodazni, Gigy a tarsas hatasok feltart konzekvenciai is mérséklddhetnek. A jovoben
érdemes lehet a jatékosok rendelkezésére allo cselekvési alternativak halmazat kiboviteni.
Emellett a kisérletben résztvevo alanyok esésre kondicionalt dontési helyzetekkel
talalkoztak, azaz az instrukcidban alkalmazott megfogalmazas a részvényarfolyam esését
helyezi el6térbe. A dontési helyzet ilyetén keretezése hatdssal lehet a dontéshozok
elézetes varakozasaira, igy érdemes a jovoben modositott instrukciokkal is elvégeztetni
a jatékot. A dolgozatban a szocidlis jelzések elére meghatdrozott kombinacioi és
szamossaga mentén folytattam elemzésem, amely a vizsgalt esetek leszikitésével a
megfogalmazott allitdsok altalanosithatosagat mérsékli. A tovabbi vizsgalodasok sordn
érdemes mind a megfigyelt szocidlis jelzések kombinacidit, mind szdmossagat boviteni.
Végiil a kisérlet az egyének kozotti informacidaramlas egy egyedi esetét a dontés
megfigyelhetdségét teszteli, de nem foglalkozik mas kommunikacids formakkal, mint

példaul a szbébeli, vagy irasbeli meggy6zés.
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1. fiiggelék: Informacios kaszkad kisérletek osszefoglalo tablazata

Tanulmany Vizsgalati kérdés Modell ];gll;/ tzeestl Megkérdezettek Legfébb megallapitasok
. P . Az alanyok tobbsége bayesi
Anderson és A do,n.tesh,o Zo}f BHW A, vagy B hallgatok racionalis modon kéveti a korabbi
Holt (1997) racionalis kovetok? (1992) urna dontéscket
Nyerdszam
Allsopp és A dontéshozok Banerjee  kivalasztasa halleatok Az alanyok tobbet tamaszkodnak a
Hey (2000) racionalis kovetok? (1992) [1,10] gato privat informdciora.
intervallumbol
Racionalis kovetés,
Huck és vagy a privat A bayesi logika alkalmazasa ritka, az
Oechssler informaciora valo (?QHE;/;/) ;Alée\:zg{ivi hallgatok alanyok nagymértékben a privat
(2000) tamaszkodas a jelzésekre tamaszkodnak.
jellemzébb?
Racionalis kovetés,
. vagy a privat
Spiwoks et al. informaciora vald BHW A vag){ B hallgatok A bayesi logika alkalmazasa ritka.
(2008) . A (1992) alternativa
tamaszkodas a
jellemzbébb?
Kiilonbozo kifizetési A konformitas 6sztonzd kifizetési
ngespon  TORSEIR gy pvys oo
(2001) olyasogal (1992) urna & lora valo codast,
informacidk ezzel a dontések informativitasa
felhasznalasat. gyengiil.
Kiilonbozo kifizetési
modozatok, valamint a A pozitiv kifizetési 6sztonz6k
Drehmann et 1<,0rabb1 (%olnrtfesho_zo,k BHW A vagy B 1a11,<us.c.)k és erosml,( az utenzc])’ magatarytgst, mllg a
vélt reputacioja miként . pénziigyi negativ 6sztonzoék gyengitik azt; A
al. (2007) befolyasoljak az (1992) alternativa szakemberek nagyobb reputacioji valaszadokat
informaciok nagyobb valoszintiséggel kovetik.
felhasznalasat.
Van kiilénbsé Privat informaciora valo
an i Onbseg a hallgatok és tamaszkodas erésebb, igy az utanzas
Alevy et al. szakemberek és a BHW A, vagy B A .y
(2007) hallgatok dontései (1992) urna pénziigyi mérsékeltebb a szakemberek
KOz szakemberek esetében; A hallgatokra jellemz6 a
’ veszteségkertilés.
A privat informacid Dontési sorozat korai szakaszaban
Kiibler és megszerzésének tobb a privat informacio vasarlasa, a
Weizsécker koltsége miként (?QHS;NZ) A L’?gg B hallgatok késbbbi szakaszban az alanyok
(2004) befolyasolja a racionalis er@sebben tamaszkodnak a korabbi
utanzast? dontésekre.
Milyen gyakorisaggal és
mintazatban jonnek A dontési sorozat elérehaladtaval,
Goeree et al. létre az informacios BHW A, vagy B halleatok valamint a jelzések pontossaganak
(2007) kaszkad helyzetek a (1992) alternativa g novekedésével a kaszkad helyzetek
vélasztasok hosszll szama csokken.
sorozata esetén?
. Az informaltsag szintje Az informéacids kaszkad robusztus,
Ziegelmeyer miként befolyziolja zfz BHW A, vagy B hallgatok melyet a magas informaltsagu
et al. (2010) (1992) alternativa

utanzast?
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Dontési

Tanulmany Vizsgalati kérdés Modell helyzet Megkérdezettek Legfébb megallapitasok
A kapcsolatok kialakitasara
me vﬁalsgzzoe!ztannak vonatkoz6 dontések esetében is
Celen és gkél tséoe miként BHW A, vagy B kialakul az utanzé magatartas; Az
Hyndman befol gésol'a az (1992) alt’erna tiva hallgatok informacidszerzés alacsony koltsége

(2012) informéZi(’)s lﬂaszké d noveli a kialakulé kapcsolati

. rendszer, ¢és igy a dontési sorozat

alakulasat?

informativitasat.

Forrdas: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: Bikhchandani et al. (1992) munkaja BHW (1992) réviditéssel szerepel a tablazatban.
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2. fiiggelék: Az utanz6 magatartast pénziigyi kontextusban vizsgalo

kisérleti munkak osszefoglalo tablazata

. Al bz Dontési ( . Legfébb
Tanulmany Vizsgalati kérdés Modell helyzet Arfolyam Megkérdezettek megallapitasok
Pénziigyi Eszkoz
Hey és Morone konF?XtUSban’ unIa BHW vete,le, dupla , Az utanzo magatartas
(2004) aukcids mechanizmus (1992) eladasa, aukeié hallgatok akorta meenvilvénul
esetén is kialakul az vagy &y ey '
utanzo magatartas? tartozkodas
Hatékony piaci Melyik . , He]ltekfmy es ,mgglmas
. . laikusok és arazas esetén nincs
Drehmann et al. arfolyam mellett alternativaba . i e L .
. . AZ (1998) . arjegyz6 pénziigyi utianzd magatartas;
(2005) kialakul az utanzo érdemes L L
masatartis? fektetni szakemberek Anticiklus stratégia
& ’ gyakori.
. - Eszkoz Hatékony és rugalmas
Cipriani és él;lfit f; ];?Ll};nF:ﬁzit vétele, arazas esetén nincs
Guarino (2005) Kialakul az utanzé AZ (1998) eladasa, arjegyz6 hallgatok utanzo magatar?ag
magatartds? vagy Anticiklus stratégia
’ tartozkodas gyakori.
Eszkoz A dontések
Cinriani és Tranzakcios dijak vétele, egyhanglisaga a
Gua rri)no (2008) miként befolyasoljak ~ AZ (1998) eladasa, arjegyz6 hallgatok befektetéstol valo
a dontéseket? vagy tartozkodasban testesiil
tartozkodas meg.
Az utanz6 magatartas
Eszkoz kialakulasanak feltétele
Bizonytalansag tobb vétele a tobbdimenzios
Cipriani és dimenzi6ja esetén L - A X bizonytalansag; Az
Guarino (2009) kialakul az utanzo AZ (1998) el\all;iasa, anegyzo hallgatdk utinzo magatartas
magatartas? ta m,)zgg das kevesebbszer alakult ki,
mint azt az elmélet
feltételezi.
A tranzakcid P .
idézitésérdl és a Eszkoz Az uinad magaarias
Park és Saroj | 'ranzakeid mértékérsl  Park és vétele, LKL, iy &
S valé szabad valasztas ~ Sabourian eladasa, arjegyz6 hallgatok g y -
(2012) miként befolvasoli 2011 dontések id6ben torténd
yasoya ( ) vagy koncentralodasaban is
az utanzo tartozkodas -
magatartist? megmutatkozik.
A reputdcios Melyik Az utanz6 magatartas a
S 6sztonzok milyen Dasgupta yIK anzo magaaras
Roider és e X alternativaba | . . X reputacios 6sztonzoktol
szerepet jatszanak az és Prat . arjegyz6 hallgatok ) .
Voskort (2016) uténzas (2008) érdemes figgetleniil
Kialakuldsdban? fektetni megmutatkozik.

Forras: Sajat szerkesztés
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3. fiiggelék: Kisérleti instrukciok egy valasztott csoportban (A3 csoport)

Instrukcidok

A kisérlet most kdvetkezd részében Onnek befektetési dontéseket kell hoznia. Minden
korben el kell dontenie, hogy az ,,A” szektorhoz tartozo részvényt inkabb megvenni, vagy
eladni érdemes. Minden korben j dontési helyzettel all szemben, tehat az egyes korok

egymastol fliggetlenek.

Az ,,A” szektor minden dontéshozoja azonos helyzetben van: a dontések eldtt, olyan
makrogazdasagi (a szektor egészét ¢érintd) hir érkezik, mely 35 szazalékos
valoszintiséggel az ,,A” szektor részvényeinek az esését eredményezi. Ez azt jelenti, hogy
a hir hatasara varhatéan 100 esetbdl 35-szor a részvényarfolyamban esés kovetkezik be,
mig 65 esetben emelkedés kovetkezik be. Ez az informdci6é az ,,A” szektor minden

dontéshozoja szamdra ismert, és minden dontési korben valtozatlan.

Onnek nincs ismerete arra vonatkozéan, hogy a részvényarfolyam esése vagy emelkedése
fog-e ténylegesen bekovetkezni, minddssze ezeket az eldzetes valdszinliségeket ismeri.
Ugyanakkor az ,,A” szektor minden szerepldje, igy On is, egy privat informaciot kap sajat
befektetési bankarjatol. A befektetési bankar minden kdrben ajanlast ad Onnek, hogy
szerinte a makrohir kovetkeztében venni vagy eladni érdemes. A bankar ajanldsa az esetek
kétharmaddban (azaz 66,67 szdzalékos valoszinliséggel) jol jelzi eldre a
részvényarfolyam tényleges mozgasat, €s az esetek egyharmadaban téves eldrejelzést ad.

Ez azt jelenti, hogy

- arfolyam emelkedés esetén a befektetési bankar harombol kétszer vételi jelzést, és

harombol egyszer eladasi jelzést ad,

- arfolyamcsokkenés esetén harombol kétszer eladasi jelzést, és harombol egyszer vételi

jelzést ad.

Onhoz hasonldéan a kisérlet minden szerepléjének van egy befektetési bankara. A
befektetési bankarok egymastol fiiggetleniil dolgoznak és adnak eldrejelzéseket, de az

elérejelzések megbizhatosaga minden dontéshozo és bankar esetén azonos (66,67%).

On nem latja mas befektetési bankardnak privat ajanlasat, ugyanakkor megfigyelheti az

adott kdrben Ont megel8z6 résztvevék dontéseit.
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Osszegezve, Onnek 30 dontést kell hoznia az ,,A” szektor részvényeire vonatkozoan.
Minden korben 11j dontési helyzetben van, a dontések egymastol fliggetlenek. A dontések
elott egy makrohir 35 szdzalékos valoszinliséggel a részvényarfolyam esését, 65
szazalékos valdszintiséggel az emelkedését eredményezi. Minden dontést egy befektetési
bankér privat ajanlasa segit. A bankarok minden korben javaslatot tesznek, hogy venni
vagy eladni érdemes. A befektetési bankarok az esetek kétharmaddban helyes jelzést
adnak. Masok privat jelzéseit On nem latja, azonban lehetésége van az Ont megel6z6

résztvevok dontéseinek megfigyelésére.

Azt, hogy egy adott részvénynek tényleges emelkedni vagy esni fog-e az ara a fent
megadott piaci paraméterek alapjan hatdrozzuk meg. A 30 dontésébdl négyet
véletlenszeriien kivalasztunk és mindegyik helyes dontését ezer forint értékii vasarlasi

utalvannyal jutalmazzuk.

A tovéabbkattintast kovetden egy minta képernydt fog latni, mely segitséget nyujt a kapott

informéciok kozotti eligazodasban.
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4. fiiggelék: Kisérleti instrukciok egy valasztott csoportban (B3 csoport)

Instrukcidok

A kisérlet most kdvetkezd részében Onnek befektetési dontéseket kell hoznia. Minden
korben el kell dontenie, hogy a ,,B” szektorhoz tartozo részvényeket inkabb megvenni,
vagy eladni érdemes. Minden korben 1) dontési helyzettel all szemben, tehat az egyes

korok egymastol fiiggetlenek.

A ,,B” szektor minden dontéshozdja azonos helyzetben van. A dontések eldtt, olyan
makrogazdasagi (a szektor egészét ¢érintd) hir érkezik, mely 80 szazalékos
valoszintiséggel az ,,A” szektor részvényeinek az esését eredményezi. Ez azt jelenti, hogy
a hir hatasara varhatéan 100 esetbdl 80-szor az ,,A” szektor részvényeinek arfolyamaban
esés, mig 20-szor emelkedés kovetkezik be. On viszont a ,,B” szektor részvényérél hoz
dontést. A ,,B” szektor részvényei az esetek 25 szazalékdban kovetik az ,,A” szektor

részvényeinek arfolyammozgasat. Ez azt jelenti, hogy

- ha a makrohir kovetkeztében az ,,A” szektorban esés kovetkezik be, akkor 100 esetb6l

25-sz6r a ,,B” szektorban is esés, mig 75-szor emelkedés figyelhetd meg,

- ha az ,,A” szektorban emelkedés kovetkezik be, akkor 100 esetb6l 25-szor a ,,B”

szektorban is emelkedés, mig 75-sz0r esés tapasztalhato.

Ezek az informaciok minden dontéshozd szamara ismertek, és minden dontési korben

valtozatlanok.

Onnek nincs ismerete arra vonatkozoéan, hogy az ,,A”, illetve ,,B” szektorokban esés vagy
emelkedés fog-e ténylegesen bekovetkezni, mindossze ezeket az eldzetes
valésziniiségeket ismeri. Ugyanakkor a ,,B” szektor minden szereplje, igy On is, egy
privat informaciot kap sajat befektetési bankarjatol. A befektetési bankar minden kdrben
ajanlast ad Onnek, hogy szerinte a makrohir kovetkeztében venni vagy eladni érdemes
B~ szektorban. A bankar ajanlasa az esetek kétharmaddban (azaz 66,67 szazalékos
valdszintiséggel) jol jelzi elére a részvényarfolyam tényleges mozgasat, és az esetek

egyharmadéban téves eldrejelzést ad. Ez azt jelenti, hogy

- ,,B” szektor arfolyam emelkedése esetén a befektetési bankar harombdl kétszer vételi

jelzést, és harombdl egyszer eladasi jelzést ad,
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- ,,B” szektor arfolyamcsokkenése esetén harombol kétszer eladasi jelzést, és harombol

egyszer vételi jelzést ad.

A Dbefektetési bankar eldrejelzésének megbizhatosdga minden dontéshozd szamara

azonos.

On nem latja mas befektetési bankaranak privat ajanlasat, ugyanakkor megfigyelheti az

adott korben Ont megel6zd résztvevok dontéseit a ,,B” szektorban.

Osszegezve, Onnek 30 dontést kell hoznia a ,,B” szektor részvényeire vonatkozoan.
Minden korben 0j dontési helyzetben van, a dontések egymastol fiiggetlenek. A dontések
elétt egy makrohir 80 szazalékos valdszinliséggel a részvényarfolyam esését, 20
szazalékos valdszinliséggel az emelkedését eredményezi az ,,A” szektorban. A ,B”
szektor 25 szazalékos valoszinliséggel koveti az ,,A” szektor arfolyammozgasat. Minden
dontést egy befektetési bankar privat ajanldsa segit. A bankarok minden korben javaslatot
tesznek, hogy venni vagy eladni érdemes. A befektetési bankarok az esetek
kétharmadaban helyes jelzést adnak. Masok privat jelzéseit On nem latja, azonban

lehetdsége van a ,,B” szektorban Ont megeldzd résztvevok dontéseinek megfigyelésére.

Azt, hogy egy adott részvénynek tényleges emelkedni vagy esni fog-e az ara a fent
megadott piaci paraméterek alapjan hatdrozzuk meg. A 30 dontésébdl négyet
véletlenszerlien kivalasztunk és mindegyik helyes dontését ezer forint értékli vasarlasi

utalvannyal jutalmazzuk.

A tovabbkattintast kovetden egy minta képernydt fog latni, mely segitséget nyujt a kapott

informaciok kozotti eligazodasban.
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5. fiiggelék: Kisérleti instrukciok egy valasztott csoportban (C3 csoport)

Instrukcidok

A kisérlet most kdvetkezd részében Onnek befektetési dontéseket kell hoznia. Minden
korben el kell dontenie, hogy a ,,B” szektorhoz tartozo részvényeket inkabb megvenni,
vagy eladni érdemes. Minden korben 1) dontési helyzettel all szemben, tehat az egyes

korok egymastol fiiggetlenek.

A ,,B” szektor minden dontéshozdja azonos helyzetben van. A dontések eldtt, olyan
makrogazdasagi (a szektor egészét ¢érintd) hir érkezik, mely 50 szazalékos
valoszintiséggel az ,,A” szektor részvényeinek az esését eredményezi. Ez azt jelenti, hogy
a hir hatasara varhatéan 100 esetbdl 50-szer az ,,A” szektor részvényeinek arfolyamaban

esés, mig 50-szer emelkedés kovetkezik be.

Az ,,A” szektor minden szerepléje egy privat informaciot is kapott sajat befektetési
bankarjatol. A befektetési bankar minden korben ajanlast adott ,,A” szektor szerepldinek,
hogy szerinte a makrohir kdvetkeztében venni vagy eladni érdemes az ,,A” szektorban. A
bankarok ajanlasai egymastol fiiggetlenek és az esetek kétharmadaban (azaz 66,67
szazalékos valoszintiséggel) jol jelzik eldre a részvényarfolyam tényleges mozgasat. Ez

azt jelenti, hogy

- ,,A” szektor arfolyam emelkedése esetén a befektetési bankar harombdl kétszer vételi

jelzést, €s harombdl egyszer eladasi jelzést ad,

- ,,A” szektor arfolyamcsokkenése esetén harombdl kétszer eladasi jelzést, €s harombol

egyszer vételi jelzést ad.

A makrohir, a befektetési bankar ajanlasa és a tobbi piaci szerepld dontésének az
ismeretében az ,,A” szektor szerepl&i vételi vagy eladdsi dontéseket hoztak, melyeket On
latni fog és amelybdl kovetkeztetéseket vonhat le arra vonatkozolag, hogy milyen

arfolyammozgas varhat6 az ,,A” szektorban.

On azonban a ,,B” szektor részvényérdl hoz dontést. A , B” szektor részvényei az esetek

25 szazalékaban kovetik az ,,A” szektor részvényeinek arfolyammozgasat. Ez azt jelenti,

hogy

- ha a makrohir kovetkeztében az ,,A” szektorban esés kovetkezik be, akkor 100 esetbdl

25-sz6r a ,,B” szektorban is esés, mig 75-szor emelkedés figyelhetd meg,
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- ha az ,,A” szektorban emelkedés kovetkezik be, akkor 100 esetbol 25-szor a ,,.B”

szektorban is emelkedés, mig 75-szor esés tapasztalhato.

Ezek az informaciok minden dontéshozd szamara ismertek, és minden dontési kérben

valtozatlanok.

Az ,,A” szektorhoz hasonléan, a ,,B” szektor minden szerepldje, igy On is, egy privat
informéciot kap tovabba sajat befektetési bankdarjatol. A befektetési bankdr minden
korben ajanlast ad Onnek, hogy szerinte venni vagy eladni érdemes ,,B” szektorban. A
bankarok ajanlésa az esetek kétharmadaban (azaz 66,67 szazalékos valdsziniiséggel) jol
jelzi eldre a részvényarfolyam tényleges mozgasat, és az esetek egyharmadaban téves

elérejelzést ad. Ez azt jelenti, hogy

- ,,B” szektor arfolyam emelkedése esetén a befektetési bankdr harombol kétszer vételi

jelzést, és harombol egyszer eladasi jelzést ad,

- ,,B” szektor arfolyamcsokkenése esetén harombol kétszer eladasi jelzést, €s harombol

egyszer vételi jelzést ad.

A Dbefektetési bankar eldrejelzésének megbizhatosdga minden dontéshozd szamaéra

azonos.

On nem latja mas befektetési bankaranak privat ajanlasat, ugyanakkor megfigyelheti az

adott kdrben Ont megeldz6 résztvevok dontéseit a ,,B” szektorban is.

Osszegezve, Onnek 30 dontést kell hoznia a ,,B” szektor részvényeire vonatkozoan.
Minden korben 1) dontési helyzetben van, a dontések egymastol fiiggetlenek. A dontések
elétt egy makrohir 50 szdzalékos valoszinliséggel a részvényarfolyam esését, 50
szazalékos valdszinliséggel pedig az arfolyam emelkedését eredményezi az ,,A”
szektorban. Az ,,A” szektor szerepldinek a dontését, a ,.B” szektor szerepldihez
hasonloan, egy privat befektetési bankar is segitette, valamint a szektor minden szerepldje
ismerte az el6zdleg meghozott dontéseket. A makrohir hallatan, a befektetdi tanacsok és
az eldzetes piaci dontések ismeretében hoztak tehat az ,,A” szektor szerepldi vételi vagy
eladasi dontéseiket az ,,A” szektorban, melyet On latni fog. Az ,,A” szektor és a ,,B”
szektor kozott kapcsolat all fenn, ami azt jelenti, hogy az esetek 25 szdzalékaban a ,,B”
szektorban az ,,A” szektorral egyezd arfolyammozgasok jatszodnak le. A dontését egy
befektetési bankar privat ajanlasa is segiti. A bankar minden korben javaslatot tesz, hogy

venni vagy eladni érdemes. A befektetési bankar az esetek kétharmadéaban helyes jelzést
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ad. Masok privat jelzéseit On nem latja, azonban lehetésége van a ,,B” szektorban Ont

megeldzo résztvevok dontéseinek megfigyelésére is.

Azt, hogy egy adott részvénynek tényleges emelkedni vagy esni fog-e az ara a fent
megadott piaci paraméterek alapjan hatdrozzuk meg. A 30 dontésébdl négyet
véletlenszertien kivalasztunk és mindegyik helyes dontését ezer forint értékli vasarlasi

utalvannyal jutalmazzuk.

A tovabbkattintast kdvetden egy minta képerny6t fog latni, mely segitséget nyujt a kapott

informéciok kozotti eligazodasban.

128



6. fiiggelék: Mintaképernyok

Al csoport mintaképernydje

UNIVERSITY OF PECS

1/31 dontés

On a szektoron belil a 2. déntéshozd
Az On befektetési bankaranak az ajanldsa: Vétel

Az Ont megelézd befekteték a szektorban a kovetkezd dontéseket hoztak:

A szektor

A befektetd sorszéma A befektetd déntése

1 Vétel

Faculty of Business and Economics

o Déntési informécié

A részvénydrfolyam esésének valdszinlisége az A" szektorban a makrohir

kovetkeztében = 50%

Befektetési bankdr ajanldsdnak pontossiga = 66,67%

A2 csoport mintaképernydje

UNIVERSITY OF PECS

1/29 dontés

On a szektoron beliil a 3. déntéshozd
Az On befektetési bankardnak az ajanldsa: Vétel

Az Ont megel6z6 befektetdk a szektorban a kovetkezd dontéseket hoztdk:

A szektor
A befektetd sorszdma A befektetd dontése
1 Vétel
2 Eladds

Faculty of Business and Economics

o Déntési informécid

A részvényarfolyam esésének valdszinlisége az A" szektorban a makréhir

kovetkeztében = 65%

Befektetési bankar ajanlasanak pontossdga = 66,67%
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A3 csoport mintaképernydje

UNIVERSITY OF PECS

1/30 dontés

On a szektoron belil a 4. déntéshozé
Az On befektetési bankaranak az ajanlasa: Vétel

Az Ont megel6z6 befektetdk a szektorban a kovetkezd dontéseket hoztak

A szektor
A befektet$ sorszdma A befektetd dontése
1 Eladas
2 Vétel
g Vétel

Faculty of Business and Economics

o Déntési informacid

A részvényarfolyam esésének valdszinlisége az ,A" szektorban a makrchir

kovetkeztében = 35%

Befektetési bankar ajanldsanak pontossdga = 66,67%

B2 csoport mintaképernydje

UNIVERSITY OF PECS

1/30 dontés

On a B szektorban a 4. déntéshozd

Az On befektetési bankdranak az ajanldsa: Vétel

Az Ont megelbz6 befektetdk a szektorban a kovetkezé dontéseket hoztak:

B szektor
A befekteté sorszéma A befekteté dontése
1 Eladds
2 Eladds
3 Eladds

Faculty of Business and Economics

o Déntési informdcié

A részvénydrfolyam esésének valdszinlisége az A" szektorban a makréhir
kdvetkeztében = 80%

Annak a valdszinlsége, hogy a ,B" szektor koveti az ,A" szektor

arfolyammozgdsat = 75%

Befektetési bankar ajanldsanak pontossaga = 66,67 %
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B3 csoport mintaképernydje

ERSITY OF PECS

1/30 dontés

On a B szektorban a 3. dontéshozo
Az On befektetési bankdrdnak az ajénldsa: Vétel

Az Ont megeldzd befektetdk a szektorban a kovetkezd dontéseket hoztdk

B szektor
A befektetd sorszdma A befektetd déntése
1 Eladds
2 Vétel

Faculty of Business and Economics

o Déntési informdcié
A részvényédrfolyam esésének valdészinlisége az , A" szektorban a makrdhir
kovetkeztében = 80%

Annak a valészinlisége, hogy a .B" szektor koveti az ,A" szektor

arfolyammozgasat = 25%

Befektetési bankar ajanldsanak pontossaga = 66,67%

C1 csoport mintaképernydje

1/30 dontés

On a 2. szektorban a 2. déntéshozd

Az On befektetési bankdrdnak az ajénlédsa: Eladds

Az Ont megeldz6 befektetdk a szektorban a kdvetkezd déntéseket hoztdk:

B szektor

A befektetd sorszdma A befektetd dontése

1 Eladds

o Déntési informacié
A részvényarfolyam esésének valdszinlisége az A" szektorban a makréhir
kovetkeztében = 50%

Annak a valdszinlisége, hogy a ,B" szektor kdveti az , A" szektor

4rfolyammozgésat = 75%

Befektetési bankar ajanldsanak pontossdga = 66,67%

A szektor
A befektetd sorszadma A befektetd déntése
1 Eladds
2 Vétel
3 Eladas
4 Vétel
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C2 csoport mintaképernydje

UNIVERSITY OF PECS

1/30dontés

On a 2. szektorban a 4. déntéshozé
Az On befektetési bankdranak az ajénldsa: Eladds

Az Ont megeléz6 befektetdk a szektorban a kdvetkezd dontéseket hoztdk:

B szektor

A befektetd sorszdma A befektetd dontése
1 Vétel
2 Vétel
3 Vétel

Faculty of Business and Economics

o Déntési informécié

kovetkeztében = 50%

Annak a valdszinlsége, hogy a ,B” szektor koveti az ,A” szektor

arfolyammozgdsat = 75%
Befektetési bankar ajanldsanak pontossdga = 66,67%

A szektor

A befektetd sorszdma A befektetd dontése

1 Vétel

3 Eladds

4 Eladas

A részvénydrfolyam esésének valdszinlisége az ,A" szektorban a makréhir

C3 csoport mintaképernydje

1/30 déntés

On a 2. szektorban a 4. déntéshozd

Az On befektetési bankdrdnak az ajénldsa: Vétel

Az Ont megeldz6 befektetdk a szektorban a kovetkezd dontéseket hoztak:

B szektor
A befektetd sorszdma A befektetd dontése
1 Veétel
2 Vétel
E Vétel

o Dontési informécié

kovetkeztében = 50%

Annak a valdszinlisége, hogy a ,B" szektor kdveti az ,A" szektor

arfolyammozgésat = 25%
Befektetési bankar ajanlasdnak pontossdga = 66,67%

A szektor

A befekteté sorszéma A befekteté dontése

1 Vétel

3 Eladds

4 Eladds

A részvényarfolyam esésének valdszinlisége az A" szektorban a makrdhir
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7. fiiggelék: Elméleti valosziniiségek és eladasi dontések gyakorisaga az

egyes csoportokban

Megel6z6 dontések Al Bl C1l
— Privat jelzés Esés,po,sz}efior PEP £ am o x (s am s
P1 P2 P3 valésziniisége Eladasi d(.)n'tesek Eladasi d(.)n,tesek Eladasi d(.)n,tesek
gyakorisaga gyakorisaga gyakorisaga
b 33,33% 16,67% 13,33% 37,70%
S 66,67% 85,00% 95,00% 63,93%
b b 20,00% 15,00% 15,00% 34,43%
b S 50,00% 58,33% 70,00% 39,34%
S b 50,00% 41,67% 33,33% 49,18%
S S 80,00% 80,00% 86,67% 68,85%
b b b 11,11% 18,33% 15,00% 27,87%
b b S 33,33% 46,67% 50,00% 44,26%
b S b 33,33% 31,67% 16,67% 29,51%
b S S 66,67% 85,00% 85,00% 45,90%
S b b 33,33% 18,33% 30,00% 47,54%
S b S 66,67% 70,00% 83,33% 60,66%
S S b 66,67% 53,33% 43,33% 54,10%
S S S 88,89% 78,33% 88,33% 68,85%
b b b b 5,88% 25,00% 15,00% 29,51%
b b b S 20,00% 46,67% 51,67% 42,62%
b b S b 20,00% 21,67% 16,67% 22,95%
b b S S 50,00% 56,67% 75,00% 45,90%
b S b b 20,00% 13,33% 26,67% 31,15%
b S b S 50,00% 65,00% 66,67% 47,54%
b S S b 50,00% 40,00% 38,33% 44,26%
b S S S 80,00% 83,33% 86,67% 68,85%
S b b b 20,00% 15,00% 18,33% 27,87%
S b b S 50,00% 60,00% 63,33% 42,62%
S b S b 50,00% 43,33% 40,00% 52,46%
S b S S 80,00% 85,00% 85,00% 62,30%
S S b b 50,00% 43,33% 31,67% 59,02%
S S b S 80,00% 81,67% 83,33% 67,21%
S S S b 80,00% 45,00% 48,33% 50,82%
S S S S 94,12% 78,33% 86,67% 70,49%

Forras: Sajat szerkesztés
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Megel6z6
dontések . . A2 B2 c2
Esés poszterior

Privat jelzés Lo, (e fsoae o L od o
P1 P2 P3 valdsziniisége Eladasi dontések Eladasi dontések Eladasi dontések
gyakorisaga gyakorisaga gyakorisaga

b 48,15% 31,75% 19,67% 40,00%

S 78,79% 85,71% 85,25% 81,67%
b b 31,71% 28,57% 31,15% 30,00%
b S 65,00% 74,60% 70,49% 73,33%
S b 65,00% 42,86% 19,67% 43,33%
S S 88,14% 90,48% 85,25% 85,00%
b b b 18,84% 33,33% 22,95% 23,33%
b b S 48,15% 65,08% 59,02% 70,00%
b S b 48,15% 41,27% 24,59% 41,67%
b S S 78,79% 80,95% 77,05% 83,33%
S b b 48,15% 42,86% 32,79% 36,67%
S b S 78,79% 80,95% 70,49% 70,00%
S S b 78,79% 52,38% 50,82% 53,33%
S S S 93,69% 82,54% 73,77% 86,67%
b b b b 10,40% 28,57% 29,51% 23,33%
b b b S 31,71% 66,67% 62,30% 50,00%
b b S b 31,71% 38,10% 24,59% 33,33%
b b S S 65,00% 84,13% 75,41% 68,33%
b S b b 31,71% 28,57% 32,79% 25,00%
b S b S 65,00% 77,78% 73,77% 58,33%
b S S b 65,00% 44,44% 40,98% 50,00%
b S S S 88,14% 80,95% 75,41% 81,67%
S b b b 31,71% 25,40% 34,43% 23,33%
S b b S 65,00% 74,60% 72,13% 63,33%
S b S b 65,00% 38,10% 36,07% 41,67%
S b S S 88,14% 85,71% 72,13% 75,00%
S S b b 65,00% 42,86% 29,51% 51,67%
S S b S 88,14% 85,71% 75,41% 76,67%
S S S b 88,14% 53,97% 47,54% 55,00%
S S S S 96,74% 82,54% 77,05% 86,67%

Forras: Sajat szerkesztés
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Megel6z6

dontések . . A3 B3 3
Privat jelzés  LOCS poszterior ,..., —
P1 P2 P3 valésziniisége Eladasi d(.m,tesek Eladasi d(.m,tesek Eladasi d(.)n,tesek
gyakorisaga gyakorisaga gyakorisaga
b 21,21% 11,67% 12,31% 60,94%
S 51,85% 78,33% 84,62% 64,06%
b b 11,86% 18,33% 10,77% 26,56%
b S 35,00% 50,00% 47,69% 29,69%
S b 35,00% 50,00% 36,92% 56,25%
S S 68,29% 88,33% 86,15% 54,69%
b b b 6,31% 10,00% 12,31% 26,56%
b b S 21,21% 45,00% 49,23% 34,38%
b S b 21,21% 31,67% 20,00% 54,69%
b S S 51,85% 75,00% 69,23% 62,50%
S b b 21,21% 26,67% 20,00% 32,81%
S b S 51,85% 68,33% 70,77% 37,50%
S S b 51,85% 60,00% 41,54% 54,69%
S S S 81,16% 80,00% 92,31% 53,13%
b b b b 3,26% 18,33% 12,31% 21,88%
b b b S 11,86% 40,00% 46,15% 29,69%
b b S b 11,86% 8,33% 15,38% 43,75%
b b S S 35,00% 41,67% 44,62% 62,50%
b S b b 11,86% 11,67% 12,31% 34,38%
b S b S 35,00% 41,67% 56,92% 46,88%
b S S b 35,00% 50,00% 47,69% 54,69%
b S S S 68,29% 88,33% 80,00% 53,13%
S b b b 11,86% 15,00% 12,31% 28,13%
S b b S 35,00% 45,00% 46,15% 43,75%
S b S b 35,00% 46,67% 36,92% 46,88%
S b S S 68,29% 86,67% 87,69% 57,81%
S S b b 35,00% 48,33% 40,00% 37,50%
S S b S 68,29% 83,33% 87,69% 42,19%
S S S b 68,29% 55,00% 47,69% 53,13%
S S S S 89,60% 90,00% 83,08% 62,50%

Forras: Sajat szerkesztés
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8. fiiggelék: Az informaciohasznalat elemzésének binaris logisztikus

regresszios paraméterbecslései

Al, A2, A3
@)
Konstans -1,122%**
(0,229)
0 (prior dummy Al, csokkenés = 0,5) 0,049
(0,092)
0 (prior dummy A2, cs6kkenés = 0,65) 0,537***
(0,136)
x (privat jelzés dummy, eladas) 1,827%%*
(0,134)
d (tarsas jelzés, vétel — eladas) -0,372%**
(0,051)
N6 (dummy) 0,174*
(0,099)
Fels6foku végzettség (dummy) 0,031
(0,106)
Kor 0,001
(0,003)
Megfigyelések szama 5490
Qilce 6361,185
QICCP 6327,348

Megjegyzés: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zdrdjelben a robusztus standard
hibdk talalhatok. A becslés sordan az ismételt megfigyelések kézotti dllando

kapcsolatot feltételeztem.
& Quasi-likelihood informacios kritérium.

® Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés
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9. fiiggelék: Az eladasi dontés valoszintiségét modellez6é binaris

logisztikus regressziok paraméterbecslései (A1, B1 és C1 csoportok)

Al-Bl B1-Cl
@) ) @) (4)
Konstans -2,337% %% -2,188%*** -1,695%%* -2,445%%%*
(0,273) (0,337) (0,261) (0,353)
B1 csoport (dummy) 0,072 -0,231
(0,101) (0,435)
C1 csoport (dummy) -0,171 1,185%%**
(0,105) (0,413)
P(csokkenés|s, b) 0,006
(0,009)
B1 csoport x P(csokkenés|s, b) -0,027%%*
(0,008)
C1 csoport x P(csokkenés|s, b) 0,047%** 0,044%%** 0,035%** 0,050%**
(0,004) (0,006) (0,004) (0,006)
N6 (dummy) 0,199** 0,198** 0,085 0,082
(0,095) (0,095) (0,097) (0,099)
Felsofoku végzettség (dummy) -0,113 -0,113 0,114 0,116
(0,109) (0,109) (0,100) (0,102)
Kor -0,001 -0,001 -0,002 -0,002
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Megfigyelések szama 3600 3600 3630 3630
Qlca 4170,310 4178,096 4525,291 4471,734
Qicch 4155,463 4154,685 4510,545 4448,843

Megjegyzes: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibadk talalhatok. A
becsles soran az ismételt megfigyelések kozotti allando kapcesolatot feltételeztem.

& Quasi-likelihood informdcios kritérium.

b Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés
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10. fiiggelék: Az eladasi dontés valosziniiségét modellezo binaris

logisztikus regressziok paraméterbecslései (A2, B2 és C2 csoportok)

A2-B2 B2-C2
@) 2 3) 4)
Konstans -2.197%** -2.310%%** -2.204 %% -2.089%**
(0.321) (0.376) (0.253) (0.377)
B2 csoport (dummy) -0.231* 0.013
(0.123) (0.493)
C2 csoport (dummy) 0.160 -0.070
(0.102) (0.460)
P(cs6kkenés|s, b) 0.039%** 0.041%** 0.039%** 0.037%***
(0.004) (0.005) (0.004) (0.006)
B2 csoport x P(cs6kkenés|s, b) -0.004
(0.008)
C2 csoport x P(csokkenés|s, b) 0.004
(0.007)
NG (dummy) 0.035 0.034 0.026 0.026
(0.126) (0.127) (0.103) (0.103)
Fels6foku végzettség (dummy) 0.184* 0.181 -0.016 -0.016
(0.110) (0.110) (0.093) (0.093)
Kor 0.002 0.002 -0.001 -0.001
(0.005) (0.005) (0.003) (0.003)
Megfigyelések szama 3720 3720 3630 3630
QlC 4594,734 4602,506 4514,179 4520,839
QICC 4570,261 4570,939 4501,190 4502,098

Megjegyzés: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibdk talalhatok. A
becslés soran az ismételt megfigyelések kozotti allando kapcesolatot feltételeztem.

& Quasi-likelihood informdcios kritérium.

b Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés
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11. fiiggelék: Az eladasi dontés valosziniiségét modellezo binaris

logisztikus regressziok paraméterbecslései (A3, B3 és C3 csoportok)

A3-B3 B3-C3
1) ) ®) (4)
Konstans -2.360%** -2.313%*x* -1.293 %% -2.298%**
(0.260) (0.335) (0.191) (0.256)
B3 csoport (dummy) -0.192 -0.288
(0.131) (0.366)
C3 csoport (dummy) -0.015 1.801%**
(0.092) (0.259)
P(cs6kkenés|s, b) 0.060%** 0.058%** 0.035%** 0.061***
(0.004) (0.007) (0.003) (0.006)
B3 csoport x P(cs6kkenés|s, b) 0.002
(0.009)
C3 csoport x P(csokkenés|s, b) -0.045%*%*
(0.007)
N6 (dummy) 0.208%* 0.208%** 0.085 0.085
(0.094) (0.094) (0.081) (0.083)
Fels6fokt végzettség (dummy) -0.079 -0.078 0.038 0.038
(0.129) (0.129) (0.079) (0.081)
Kor -0.001 -0.001 -0.007** -0.008**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004)
Megfigyelések szdma 3750 3750 3870 3870
QIC 4168,089 4176,041 4902,866 4753,030
QicC 4157,592 4159,255 4894,471 4741,823

Megjegyzés: * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibadk talalhatok. A
becslés soran az ismételt megfigyelések kozotti allando kapcesolatot feltételeztem.

& Quasi-likelihood informdcios kritérium.

b Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés
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12. fiiggelék: A szektorok kozotti irracionalis utanzo magatartas eseteit

vizsgalo binaris logisztikus regresszios modellek eredményei

B2-C2 B3-C3
(1) (2) (3) (4)
Konstans -0.890* -1.250%** -1.335*** -1.735%**
(0.465) (0.476) (0.406) (0.459)
C2 csoport (dummy) 0.053 0.735**
(0.244) (0.359)
C3 csoport (dummy) 1.307*** 1.927***
(0.242) (0.424)
Vételi dontések szama -0.118 0.108 -0.367*** -0.106
(0.090) (0.119) (0.098) (0.149)
Eladasi dontések szama 0.183* 0.194 0.324** 0.358
(0.110) (0.150) (0.130) (0.226)
C2 csoport (dummy) X
Vételi génté(sek szz'z,rzla -0.4477
(0.179)
C2 csoport (dummy) X
Eladésip déngtések szgma -0.001
(0.222)
C3 csoport (dummy) X
Vételi génté(sek szgrzla -0.402%
(0.198)
C3 csoport (dummy) x
Eladélsip dt’)ng[ések szgma -0.055
(0.277)
N6 (dummy) -0.341 -0.343 0.203 0.204
(0.236) (0.238) (0.185) (0.187)
FelsGfoku végzetiség 0.221 0.223 0.102 0.193
(dummy)
(0.229) (0.231) (0.205) (0.207)
Kor 0.007 0.008 -0.007 -0.007
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
Megfigyelések szama 1089 1089 1161 1161
QlC 1336,297 1332,640 1231,239 1230,322
QlIcC 1316,938 1313,513 1222,684 1221,780

Megjegyzés: *p <0,1, **p <0,05, *** p <0,01; zardjelben a robusztus standard hibak taldlhatok.
A becslés sordan az ismételt megfigyelések kozotti fiiggetlenséget feltételeztem.

& Quasi-likelihood informacios kritérium.

® Korrigalt quasi-likelihood informdcios kritérium.

Forras: Sajat szerkesztés
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