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Absztrakt

Készitette: Erdos Sandor
Cim: A szektorok kozotti tarsas hatasok befektetési dontésekben

jatszott szerepének kisérleti megkdzelitésben torténd vizsgalata

Témavezetok: Prof. Dr. Takacs Andras, Prof. Dr. Gal Zoltan

A tarsas hatdsok vizsgalata az elméleti, a kisérleti,
valamint a piaci adatokat felhasznalé empirikus pénziigyi
irodalomban egyarant tetten érhetd. Mig az egyes elméleti és
kisérleti megkozelitések, valamint a portfoliodontések
vizsgalatan alapulo empirikus modszerek az egyedi, részvények
szintjén értelmezett, tehat az egy eszkozre irdnyuld vételi és
eladasi dontések egymasra hatdsat helyezik kozéppontba, addig
a hozamadatokon alapul¢ eljarasok azzal a feltételezéssel élnek,
hogy a dontéshozo valasztasara a mas eszkdzoknél megfigyelt,
tehat nem az eszko6z tranzakcidjaban érdekelt szereplok dontései
is befolyassal birnak. A dolgozat, épitve el6bbi irodalom
kisérleti megkdzelitéseire, €és alapul véve utobbi munkak
mogottes feltételezését, a tarsas hatds befektetési dontésekben
Jatszott szerepét vizsgalja egy 0 kétszektoros kisérleti eljaras
keretein beliil. A kisérlet egy olyan gazdasagot modellez,
melyben a befektetok sorrendben, két fundamentalis
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kapcsolatban 4all6 szektorban, szeparaltan, egy publikus
informécios eseményt kovetden hoznak dontéseket a
szektorokat alkotd részvények vételére vagy eladédséara
vonatkozdan, annak fliggvényében, hogy mi a szektort alkoto
részvény allapotara, tehat az arfolyammozgasra irdanyulo
feltételes varakozasuk. Ezen informécids kornyezetben 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 informécioktol eltéré modon
éplilnek be a dontéshozatalokba. Emellett az eredmények
ramutatnak, hogy a dontéshozok olykor irraciondlisan kovetik a

mas eszkozokre iranyuld dontéseket is.

Targyszavak: befektetési dontések, tarsas hatds, szocialis

jelzés, utanzo magatartas, kisérleti megkozelités



Témamegjelolés

A tarsas hatasok vizsgalata mind a teoretikusok, mind az
empirikus igazolasban érdekelt kutatok szamdéra a vizsgélat
kézéppontjaba keriilt. E munkdk ugyanazt a fogalmat tették
elemzésiik targyava, mégis az egyes iranyok a jelenség merdben
mas értelmezését adtdk. Az elméleti és kisérleti megkdzelitések,
valamint a portfo6liddontések vizsgalatdn alapuldé empirikus
modszerek az egyedi, részvények szintjén értelmezett, tehat az
egy eszkozre iranyuld vételi és eladasi dontések egymasra
hatasat emelték ki (e.g., Anderson és Holt, 1997; Banerjee, 1992;
Bikhchandani ef al., 1992; Lakonishok et al., 1992; Sias, 2004).
Ellenben a hozamadatokon alapul6 eljarasok a vételi és eladasi
dontések homogenitasat piaci szinten értelmezték (Chang et al.,
2000; Christie és Huang, 1995; Erdds és Varkonyi, 2023; Lee,
2017; Venezia et al., 2011). Elobbit — Venezia et al. (2011)
nyoman — mikropiaci utanz6 magatartas (micro herding), utobbit
makropiaci utanzd magatartas (macro herding) megnevezéssel
illeti az irodalom. Mindkét fogalom tehat a piaci aktorok
dontéseinek egymasra vald hatdsat takarja, mig azonban a
mikropiaci utanzo magatartas esetében a tarsas hatas alapjaul
szolgald dontések, és a dontéshozo fokusza ugyanarra az

eszkoOzre iranyul, addig a makropiaci utanzé magatartas esetében
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a tarsas hatas alapvetden nem az eszkdz tranzakcidjaban érdekelt
szereplék dontéseire vezethetd vissza. Ertekezésemben, épitve a
mikropiaci utanz6 magatartds vizsgalatdban érdekelt kisérleti
megkozelitésekre, ¢és alapul véve a makropiaci utanzo
magatartast  tesztel6  empirikus moddszerek = mogottes
feltételezését, miszerint mas eszkozokre iranyuld dontések is
befolyasoljak a befektetéi valasztast — €s amely tudomasom
szerint eddig nem képezte kisérleti vizsgalodas targyat —, a tarsas
hatas befektetési dontésekben jatszott szerepét vizsgaltam egy 1j
kisérleti eljaras keretein beliill, mely az utanzé magatartas
kisérleteire jellemz6 informacios kornyezetet egy kétszektoros

jatékban implementalta.

Az utdnz6 magatartds kisérleti munkait megalapozo
elméleti modellek (e.g., Banerjee, 1992; Bikhchandani et al.,
1992) rendre azzal a feltételezéssel élnek, hogy a dontéshozok a
Bayes-szabalyt alkalmazva, minden, a dontés szempontjabol
relevans informacidt — azok megjelenési formaitdl fiiggetleniil —
beépitenek meérlegelésiikbe, és dontésiiket az igy kalkulalt,
egyes eseményekhez rendelt a posteriori valoszinliségek
figyelembevételével hozzak meg (Bikhchandani és Sharma,
2000). A dontésekre tehat a szubsztantiv racionalités a jellemzo,

hiszen algoritmikus megkozelitésen alapulnak. E feltételezést
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vonatkoztatva a jelen dolgozatban alkalmazott kisérleti
megkozelitésre azt varhatjuk, hogy a tarsas jelzésekre adott
dontéshozoi reakciok nem kiillonboznek a fundamentalis
tényezok esetén megfigyelt reakcioktol azonos elméleti
valoszintiséggel jellemzett dontési szituaciokban, valamint a
dontéshozok hatékonyan hasznaljak fel a rendelkezésre allo
relevans informaciokat. Az empirikus munkéak sokszor azonban
e feltételezésnek ellentmondd kovetkeztetésre jutnak. A
fentiekre tdmaszkodva a jelen dolgozatban megfogalmazott 6

kutatasi kérdések tehat a kovetkezok:

Kl1: Az azonos elméleti valosziniiséggel jellemzett dontési
helyzetekben az eltéro tipusu informacioval (fundamentalis,
tarsas jelzés) jellemzett csoportok viselkedése szignifikansan

kiilonbozik egymastol?

K2: A dontéeshozok irracionalis modon kovetik a szektorok

kozotti tarsas jelzéseket?

K3: A dontéshozok minden, a dontés szempontjabol relevans
informdaciot — azok megjelenési formaitol fiiggetleniil —

hatékonyan beépitenek dontéshozatalukba?



A kutatas modszertana és forrasai

A kisérletem alapjaul szolgal6 elméleti modell és az azt
jellemzd informacios kornyezet az utdnzd magatartas és a
pénziigyi ragaly jatékok kisérleti megkozelitéseit 6tvozi abbdl a
célbol, hogy a mas eszkozok esetében megfigyelt dontések
egyedi dontésre gyakorolt hatasat vizsgdlja. Az utdnzd
magatartds kisérletek esetében a dontéshozok két versengd
cselekvési alternativa kozotti valasztassal néznek szembe egy
olyan dontési szituacioban, melyet a kapott jelzések, valamint a
meghozott dontések sorrendisége, tovabba a korabbi dontések
megfigyelhetdsége jellemez (e.g., Anderson és Holt, 1997; Huck
és Oechssler, 2000; Ziegelmeyer et al., 2010). A pénziigyi
fertézéssel foglalkoz6  eljarasokndl a  szereplok  két
fundamentélisan kapcsolodd piac 4llapotdra, a kapcsolat
erdsségére, valamint a masik piac szerepldinek viselkedésére
vonatkoz6 informacidkra alapozva a piacok allapotat mérik fel,
¢€s hoznak ez alapjan pénziigyi dontéseket (Cipriani ef al., 2013,

2018; Trevino, 2020).

A kisérlet soran minden csoportban az informaciok
harom tipusédval taldlkoztak a szerepldk: (i) az informéacids

esemény  szektorallapotra  gyakorolt  vérhatd  hatasa

6



valoszinliségi formaban kifejezve (6), valamint a szektorok
kozotti  kapcsolatot  definialdé paraméter (1), melyeket
fundamentalis informdcioknak nevezek; (ii) a szektor allapotarol
informaciot nyajté privdt jelzés (x.); (iii) valamint a korabban
sziiletett dontések, melyekre szocidlis, vagy tarsas jelzésekként
utalok (d}), és amelyek vonatkozhatnak a dontés alapjaul
szolgalo eszkdzre, valamint a kapcsolddo szektor részvényére
egyarant. Ez utobbi esetében fontos kiemelni, hogy vizsgalatom
fokusza elsosorban az utobbi, tehat a masik szektorban
megfigyelt dontésekre iranyult, melyre a szektorok kézotti tarsas
hatasként hivatkozom. A modell informdcidos kornyezetét

grafikusan szemlélteti az 1. abra.

1. abra: A modell informacios kornyezetének
grafikus abrazolasa

S1 r S,

l Fl

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

v

g —

Forras: sajat szerkesztés
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A jatékosokat a kisérlet soran kilenc, az informaciokhoz
csoportba soroltam, ahol a csoportokon beliil minden
dontéshozd Gsszesen harminc, egymastol fiiggetlen dontési
helyzettel szembesiilt. Harom csoportban a jatékosok az ,,alap
kisérleti eljarassal” talalkoztak, azaz egy olyan egyszektoros
jatékkal, mely sordn a dontési helyzetet az informacios esemény
elozetes varhatd hatasa, a privat informacié, valamint a
részvényre vonatkozd korabbi dontések jellemezték. Masik
harom csoportban a jatékosok a kovetkezo kétszektoros jatékban
vettek részt: az informacios esemény masik szektorra gyakorolt
elézetesen varhatod hatdsa, és a két szektor kdzotti kapcsolatot
reprezentald publikus paraméter mellett, a jatékosok sajat
szektorukban a privat informacio, valamint a korabbi publikus
dontések ismeretében dontottek. A kétszektoros jatek esetében
tehat a dontéshozok a masik szektor varhato allapotanak és a két
szektor kozotti kapcsolat fliggvényében alakitottdk ki sajat
szektorukra vonatkozo eldzetes varakozasaikat. Az utols6 harom
csoport résztvevOi szintén egy kétszektoros jatékban vettek
részt, azzal, hogy a masik szektorban hozott korabbi publikus
dontéseknek is ismeretében voltak. Ezekben a csoportokban
tehat a jatékosok alapvetden a masik szektorban megfigyelt

dontésekre tdmaszkodva — a szektorok kozotti kapcsolatot is
8



figyelembe véve — alakitottdk ki sajat szektorukra vonatkozo
elézetes varakozasaikat, és hoztak dontést privat informacidjuk,
valamint a szektoron belill megfigyelt megel6z6 dontések

ismeretében.

Az egyes csoportokban megfigyelhetd informaciok
korét, valamint az  egyes  csoportokra  jellemzd
paraméterértékeket gy  hatdroztam meg, hogy az
informaciokbdl kalkulalhato elméleti valdszinliségeloszlasok az
azonos dontési helyzeteknél az Osszetartozé csoportokban
megegyezzenek. E kialakitds lehetdvé tette szamomra, hogy
Osszevessem az eltérd informdcidés kornyezetben mutatott
viselkedéseket és igy kozvetleniil vizsgaljam a viselkedésre hato
tényezoket, kiilonos tekintettel a szektorok kozotti tarsas
jelzések dontésbefolyasold szerepét. Az egyes csoportokban

alkalmazott paraméterbeallitasokat az 1. tdblazat szemlélteti.



1. tablazat: Az egyes Kkisérleti csoportokban
alkalmazott paraméterek

S, szektorban

Privat Csokkenés a priori  Két szektor ~ Csokkenés a priori

jelzés (xh) valésziniisége S kozotti valé6sziniisége hozott d‘iintések

pontossaga  szektorban (65)  kapcsolat (r)  szektorban (6s,) (dlsl)
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
Cc2 67% 50% 75% 65% b-s-s-s
C3 67% 50% 25% 35% b-s-s-s

Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A szektorban hozott déntések esetében s, az eladadsi dontést, mig

b, a vételi dontést jeloli.

A dolgozat céljai, hipotézisei

Jelen kisérlettel az egyes csoportok viselkedéseinek
Osszehasonlitasat végeztem el, valaszt keresve a bevezetdben
megfogalmazott kutatasi kérdésekre, miszerint az eltérd tipust
informacioval jellemzett csoportok valasztasai szignifikdnsan
kiilonboznek-e egymadstol, valamint az alternativ dontési
mechanizmusoktol. A csoportok viselkedését az eladasi dontés

meghozataldnak a valdszintiségével kozelitettem, igy eldszor a
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kovetkezd hipotézist fogalmaztam meg, mely — tdmaszkodva az
utdnzo magatartas elméleti munkainak feltevéseire — egyben az

elvégzett vizsgalat nullhipotézise:

HI: Az eladasi dontés meghozatalanak a valdsziniisége nem
kiilonbozik szignifikansan a fundamentalis és tarsas jelzésekkel

jellemzett csoportokban.

Tekintve, hogy a vizsgélatomban a kilenc vizsgalt csoportbol az
azonos a priori valoszintiségekkel jellemzett csoportok paros
Osszehasonlitasat végeztem el, igy az alaphipotézisemet tovabbi
alhipotézisekre bontottam, ahol a konkrét csoportok is

megjeldlésre kertiltek.

Elemzésemben kiemelt figyelmet szenteltem az utanzé
magatartdsnak, azon beliil is elsdsorban a masik szektorban
megfigyelhetd  kollektiv ~ viselkedés  dontésbefolyasold
szerepének. Amint a fentiekben lathattuk, a C2 és C3 csoportok
esetében a megfigyelt dontésekre az eladoi talsuly a jellemzo,
igy adodik a kérdés, hogy a dontéshozok abban az esetben is
kovetik-e a dontések kialakult mintazatat, amikor a privat
informaci6 ¢és a tarsas jelzések kozott ellentmondas
tapasztalhatd, és elobbi figyelembevétele a racionalis valasztas.
Ehhez a B2-C2, valamint a B3-C3 csoportok meghatarozott

eseteit vetettem Ossze, abbol a célbol, hogy megvizsgaljam, az
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S1 szektorban megfigyelhetd eladoi talsuly kovetkeztében
szignifikdnsan tobben adnak-e el S, szektorban, azokban a
dontési helyzetekben, amikor a relevans informacidk a vételt
részesitik eldonyben. E vizsgalathoz kapcsoléddan igy a

kovetkezd hipotézist fogalmaztam meg:

H2: Az eladasi dontés meghozataldnak a valosziniisége
nem kiilonbozik szignifikansan azokban a dontési helyzetekben,
ahol a szektorok kozotti tarsas jelzések kovetése irracionalis

valasztasnak tekintheto.

Dolgozatomban az egyes csoportok
informaciofeldolgozéasi hatékonysagat is teszteltem, ahol a
hatékonysdg mérése soran azt szamszerlsitettem, hogy a
véalaszadok milyen mértékben teljesitenek rosszabbul, mint az
,»optimalis” dontéshozo, és milyen mértékben teljesitenek
jobban, mintha véletlenszertien, vagy csak privat jelzésilikre
tdmaszkodva hoztdk volna meg dontéseiket. Ezen
vizsgdlatomhoz kapcsolddéan a kovetkezd hipotéziseket
fogalmaztam meg, melyek ismételten, az elvégzett tesztek

nullhipotézisei:

H3: A vadlaszadok dontései altal létrejovo dontési

sorozatok varhato kifizetései nem kiilonboznek szignifikansan a
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Bayes-szabaly alkalmazasa nyoman létrejovo dontési sorozatok

varhato kifizetéseitol.

H4: A valaszadok dontései altal létrejové dontési
sorozatok varhato kifizetései nem kiilonboznek szignifikansan a
veletlenszerii dontések altal létrejovo dontési sorozatok varhato

kifizetéseitol.

H5: A valaszadok dontései dltal létrejové dontési
sorozatok varhato kifizetései nem kiilonboznek szignifikansan a
privat jelzés kovetésén alapulo dontési sorozatok vdrhato

kifizetéseitol.

Az értekezés tudomanyos eredményei,

hasznosithatésag lehetéségei

A doktori értekezésben folytatott vizsgalat elsd részében
az eltérd tipusti informaciokkal jellemzett, de az elméleti
valoszinliségek tekintetében Osszetartozo csoportok (A1-B1-Cl;
A2-B2-C2; A3-B3-C3) viselkedéseiben fellelhetd
kiilonbségeket teszteltem, ahol a viselkedést az eladasi dontés

meghozataldnak a valoszintiségével kozelitettem. A harom
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vizsgalat ~mindegyikében, a szektorallapot a priori
valosziniiségeloszlasat tarsas jelzések, vagy fundamentumok
altal meghatdrozo, egy és kétszektoros eljarasok keriiltek
Osszevetésre, azon c€lbol, hogy megallapitsam, vajon a kapott
informaci6 tipusa befolydssal van-e a valaszadok dontéseire.
Eredményeim szerint a harom vizsgdlatbol két esetben — a
részvényarfolyam esésének 50 és 35 szazalékos feltétel nélkiili
valészinlisége mellett — az informdciok szocidlis jelzésként
torténd prezentaldsa eredményeként a jatékosok szignifikdnsan
nagyobb (kisebb) valoszintiséggel hoztak eladasi dontést a
részvényarfolyam csokkenésének alacsony (magas) elméleti
valoszinlisége mellett, mint a csak fundamentumokra
tamaszkodo dontéshozok. Ezen eredményekre timaszkodva H1
hipotézisem elvetettem, és az elsd KI kutatdsi kérdésemhez

kapcsolddoan a kovetkezd allitast fogalmaztam meg:

Tl: Az eladasi dontés meghozatalanak a valosziniisége
szignifikansan kiilonbozik a fundamentalis és tarsas jelzésekkel

jellemzett csoportokban.

A vizsgalat els0 részében kapott eredmények
ravilagitanak a kiilonboz6 tipust publikus informéciéforrasok
kozotti alapvetd kiilonbségekre. A szocidlis jelzések, még ha

informéciotartalmuk ekvivalens is mas jelzésekkel, masként

14



épiilnek be a dontéshozatalba, azaz a gazdasagi szereplok
reakcioit az informacidk forrdsa is meghatidrozza. A féaramu
elképzelésen alapuld elméleti modellekben a mésok dontéseit
tikkr6z6 publikus informaci6 egyenértékii egy standard
adatgenerald folyamatbol szarmazo nyilvanos jellel, ezek az
informacioforrasok  azonban nem  feltétleniil egymas

helyettesitoi.

Elemzésem masodik f6 része a szektorok kozotti tarsas
hatdsokkal foglalkozott, ahol a vizsgalatom fokuszat a
fundamentélisan ~ kapcsoldodd  szektorban  megfigyelhetd
kollektiv viselkedés dontésbefolydsold szerepe képezte. E
vizsgalat soran — a kétszektoros jatékokat felhasznalva —
kizarolag azokra a dontési helyzetekre sziikitettem elemzésem,
melyekre a szektoron beliil megfigyelt relevans vételi jelzések
¢és —a kapcsolodo szektorban megfigyelt — tarsas jelzések kozotti
ellentmondas volt a jellemzd, és ahol eldbbi szerinti dontés
racionalis valasztasnak, mig utobbi szerinti dontés irraciondlis
utanzasnak tekinthetd. E dontési helyzetek esetében azzal a
kiindulé feltételezéssel ¢€ltem, hogy a fundamentalisan
kapcsolodd  szektorban megfigyelt eladéi talsuly nem
eredményezi az eladasi dontések szignifikdns novekedését a

referenciaként  szolgdlo,  fundamentalis  informacidkra
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tamaszkodod csoportokhoz képest. Eredményeim ezzel szemben
a kapcsolatban all6 szektor megfigyelt eladdsi dontéseinek a
kovetésére visszavezetheto irracionalitas novekedését mutattak,
azaz a dontéshozok szignifikansan nagyobb valoszinliséggel
hoztak eladasi dontést a tarsas jelzések jelenlétében, mint a csak
fundamentumokra tamaszkodé csoportok dontéshozdi. A
szektorok kozotti dontések irraciondlis kdvetése azonban nem
azonos modon ment végbe a vizsgalt csoportokban. Mig a
szektorok  kozotti  kapcsolatot  reprezentdldé  magas
paraméterérték esetén csak a szektoraban elsoként dontést hozok
viselkedésében tapasztalhattunk eltérést, addig alacsony
paraméterérték esetén a szektoron belill megfigyelt vételi
jelzések szamatol fliggetlenlil megmutatkozott a szektorok
kozotti irraciondlis utdnzo magatartds. Ez utobbi megéllapitas
arra enged kovetkeztetni, hogy a két szektor reakcidinak
konvergencidja abban az esetben is megvalosulhat, ha a
szektorok azonos allapotdnak bekovetkezési valdszinlisége
alacsony. Osszességében H2 hipotézisem elvetését kdvetden és
K2 kutatasi kérdésemhez kapcsolddoan a kovetkezd allitast

fogalmaztam meg:

T2: Az eladasi dontés meghozatalanak a valdsziniisége

szignifikansan magasabb szocialis jelzések jelenlétében, a
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szektorok kozotti tarsas jelzések irracionadlis kévetésének

eredményeként.

A fenti allitassal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy a tarsas
jelzésekre adott irraciondlis — elad6i — reakciokat a szektoron
beliil megfigyelt vételi dontések jelentésen mérseklik, igy a
dontések homogenitasa a szektorban adott kezdeti valasztasok

fliggvénye is.

Vizsgalatom utolso részében — tovabblépve a csoportok
kozotti  Osszehasonlitason  alapuld  elemzéseken — a
csoportviselkedéseket alternativ dontési mechanizmusokkal
vetettem Ossze, ahol a vizsgalat alapjat a csoportmiikodés,
valamint a valasztott dontési szabalyrendszerek altal 1étrejovo
dontési sorozatok végén varhatd kifizetések Osszehasonlitdsa
adta. Az elméleti munkak a Bayes-szabaly alkalmazasat tekintik
elsédlegesnek (Banerjee, 1992; Bikhchandani et al., 1992), de
az absztrakt dontési helyzeteket vizsgalo kisérletek sokszor a
privat informaciokra vald erés tamaszkodast emelték ki (e.g.,
Alevy et al., 2007; Allsopp és Hey, 2000; Spiwoks et al., 2008),
igy az Osszehasonlitds alapjaul szolgdldo szimulalt dontési
sorozatok a Bayes-szabalyt alkalmazd racionalis, valamint a
kizarolag privat jelzést kovetd hipotetikus dontéshozok

feltételezésével jottek 1étre. Ezen feliil, a relevans informaciokat
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teljes mértékben mell6z6, a dontéseiben véletlenre hagyatkozo
hipotetikus szerepldk viselkedésébdl szarmazo valasztasok is
meghatarozasra keriiltek. Vizsgdlatomban az alternativ
mechanizmusok, valamint az empirikus tapasztalasok alapjan
megalkotott dontési sorozatok végén varhatdé kifizetések
Osszevetését végeztem el, mely ramutatott, hogy a csoportok a
két sz€lsdséges dontési mechanizmus — a Bayes-szabalyt koveto,
valamint a véletlenszerlien vélasztdé dontéshozd — kozott
helyezkednek el. A csoportok tehdt nem érik el a bayesi
dontéshozoval azonos mértékii varhatd kifizetést, ellenben
jobban teljesitenek, mint a véletlenszerlien dont6 jatékos. Ez
utébbi megallapitas arra enged kovetkeztetni, hogy a jatékosok
figyelembe vették, ugyanakkor nem tokéletesen integraltak a
relevans informacidkat a dontéshozataluk soran. Emellett az
elemzés altal az is megallapitasra keriilt, hogy a csoportok
kisebb hatékonysagot értek el annal, mintha csak privat jelzés
alapjan hoztak volna dontéseket, kovetkezésképpen a
dontéshozok olykor irraciondlis modon negligaltdk privat
informacioikat. Az eredmények fényében mind a héarom
kapcsolodo hipotézist (H3, H4, H5) elvetettem, és a szoban
forgd vizsgalat eredményeit Osszegezve a kovetkezd tézist

allitottam fel:
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T3: A valaszadok dontései altal létrejovo dontési sorozatok
varhato kifizetései szignifikansan kiilonboznek a Bayes-szabaly
alkalmazasan, a privat jelzés kovetésén, valamint a
véletlenszerii valasztason alapulo dontési sorozatok varhato

kifizetéseitol.

Ez utobbi elemzés altal tehat a harmadik, K3 kutatasi kérdésemet
valaszoltam meg, melybdl megallapitist nyert, hogy a
dontéshozok nem épitenek be minden, a dontés szempontjabol
relevans informdciot dontéshozatalukba, tehat nem szigoru
értelemben vett bayesidnus agensek, azonban ez nem veti el
annak lehetdségét, hogy dontéseik soran a relevans informadciok
mérlegelése mentén hozzak meg dontéseiket. Az eredmények
szerint a dontéshozok torekedtek a helyes valasz megtaldlasara,
de e torekvésiik nem az informaciok tokéletes feldolgozasaban
testesiilt meg. Ennek kovetkezménye, hogy habar
informaciofeldolgozasi hatékonysaguk elmaradt az optimalis
dontéshozotol, a  véletlenszerien  dontd agensnél

hatékonyabbnak bizonyultak vélasztasaik soran.

Az értekezésemben bemutatott informacios kdérnyezet
tanulmanyozasabol szarmazo6 felismerések a tarsas jelzések
befektetési dontésekre gyakorolt hatdsanak megértését

gazdagitjak, és rdmutatnak arra, hogy a szocidlis jelzések mas
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publikus informacioktol eltér6 modon épiilnek be a
dontéshozatalokba, olykor irraciondlis valaszokat valtva ki,
ezzel pedig ellentmondva a féaramu tanitdsoknak. A munkénak
azonban nem csak elméleti, de gyakorlati vonatkozésai is
fellelhetdk. A kisérletben felvazolt informécidos kornyezet
példaul szamos, a pénziigyi piaci befektetések teriiletén uj
alternativaként szolgald befektetési platform — példaul az
ugynevezett kozosségi kereskedési platformok — informdcios
struktirdjanak is megfeleltethetd. Ezek a feliiletek a befektetési
gyakorlat transzparencidjanak el6térbe helyezésével olyan
helyszineket hoznak létre a befektetok szamara, ahol nem csak
az értékpapirokra vonatkozo pénziigyi adatok érhetdk el, hanem
a befektetok képesek egymas tranzakcioit is valds idében
nyomon kovetni. Mint lattuk utdbbi tipust, befektetdi kozosség
mas tagjatol érkez6 — szekvencidlis — informacidk olykor a
befektetok dontéseinek fundamentumok altal nem indokolt
konvergenciajat (makropiaci utanzo magatartas) eredményezik,
azaz egy transzparens kornyezetben a befektetdk nagyobb
valoszinliséggel kovetik indokalatlanul mésok — kiilonb6zo
eszkozokre irdanyuld — dontéseit. E platformok transzparenciat
noveld torekvéseinek igy negativ konzekvenciai is lehetnek,

mely tovabbi vizsgalatok targyat képezheti a jovoben. Korabbi
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megallapitdsaim tehat utmutatdst adhatnak a piacokon

esetlegesen el6fordulo irraciondlis magatartasformakrol.

Jovébbeli kutatasi iranyok

Ertekezésem végén a kisérleti munkam korlatait,
valamint az ezekbdl kovetkezd lehetséges fejlesztési iranyokat

is kifejtettem, melyek a kovetkezok.

Elészor is a vizsgalatban alkalmazott informacids
kornyezetnek nem képezték részét az arfolyaminformaciok,
melyek a  pénziigyi szereplok egyik legfontosabb
informacioforrasanak tekintheték. Az arfolyammechanizmus
beemelése azonban megkdveteli a kisérleti eljaras részérdl, hogy
valos befektetési kornyezetet modellezzen, azaz a piacot alkoto
jatékosok egyszerre, egyidoben hatdrozzak meg az arfolyamot
meghatarozd piaci keresletet és kindlatot. Jelen eljaras eldre
definialt kész esetekkel szembesitette a résztvevo alanyokat, igy
a dontések valosidejlisége nem volt biztositott. Megéllapitdsaim
igy kozvetleniil olyan helyzetekre tekinthetdk érvényesnek, ahol
a befektetd egy részvényre vonatkozd vételi vagy eladasi pozicid

megnyitasa kozott mérlegel. A kétszektoros eljarasom
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arfolyaminformacidval torténd kiegészitése jovobeni kutatasi

lehetdségeket és iranyokat rejt magaban.

Az eljaras tovabbi korlatjat képezi az is, hogy a jatékosok
lehetséges cselekvési alternativainak nem képezte részét a
befektetéstdl vald tartdzkodas, vagy nyitott pozicid esetén annak
tartdsa. Amennyiben a valaszadoknak lehetdségiik adodik vétel,
vagy eladasi dontésiiket eloddzni, Gigy a tarsas hatdsok feltart
konzekvenciai is mérséklédhetnek. A jovében érdemes lehet a
jatékosok rendelkezésére allo cselekvési alternativak halmazat

kiboOviteni.

Emellett a kisérletben résztvevd alanyok esésre
kondicionalt dontési helyzetekkel talalkoztak, azaz az
instrukcioban alkalmazott megfogalmazéas a részvényarfolyam
esését helyezi eldtérbe. A dontési helyzet ilyetén keretezése
hatassal lehet a dontéshozok eldzetes varakozasaira, igy érdemes

a jovOben modositott instrukciokkal is elvégeztetni a jatékot.

A dolgozatban a szocialis jelzések elére meghatarozott
kombinacioéi €s szdmossaga mentén folytattam elemzésem,
amely a vizsgalt esetek lesziikitésével a megfogalmazott
allitasok altalanosithatosagat mérsékli. A tovabbi vizsgalodasok
soran ¢érdemes mind a megfigyelt szocidlis jelzések

kombinacioit, mind szdmossagat boviteni.
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Végiil a kisérlet az egyének kozotti informacidaramlés
egy egyedi esetét a dontés megfigyelhetdségét teszteli, de nem
foglalkozik mas kommunikacios formdkkal, mint példaul a

szobeli, vagy irdsbeli meggyodzés.
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