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Absztrakt

Napjainkban egyre konnyebbé valt a tdzsdei piacokhoz vald hozzaférés a lakossagi,
kisbefektetOk szamadra is, azonban 6k nem képesek bonyolult fundamentalis elemzések
megalkotasara, igy a befektetési dontéseik meghozatalakor sokkal inkabb befolyasolja ket
az egyes részvények felkapottsaga, a k6zosségi médiaban, a forumokban és az interneten
talalhato informaciok. Erdemes tehat megvizsgalni, hogy milyen mozgasok figyelhetéek
meg a kisbefektetok korében az elmult iddszak felkapott részvényhullamaiban, igy a 6
kutatasi kérdésiink, hogy ki lehet-e mutatni a részvények és a befektetési dontések kozotti
kapcsolatot, illetve az, hogy hogyan jelenik mindez meg a részvénypiacok dinamikajaban.
A tanulmany az elmualt 5 év 50 darab meme-részvényét vizsgalta meg, melyekkel
kapcsolatban a f6 hipotézise az volt, hogy a meme tulajdonsagokat leginkabb mutato
részvények kiugrasi idészakaiban szamszeriisithetd ndvekedés tapasztalhato a kisbefektetok
aranyaban a részvények tulajdonosi struktardjaban. A tanulmany egy koncentralt, minden
részvény esetében a felfutasi-, cstics-, illetve lencsengési id6szakokra fokuszalt modellel
igyekezett ezt a feltevést bizonyitani, T-statisztikdk segitségével, azonban nem talalt
szignifikans mozgast a tulajdonosi aranyok viszonylatdban. A kutatds soran felmeriilt, hogy
a nem szignifikdns eredmények hatterében a torzitott adatok allnak, igy robusztus
statisztikai elvek mentén 36 részvényre szlikitette le a korabbi modellt. A robosztus modell
szignifikans kapcsolatot talalt a meme besorolasok ¢és a piaci forgalmi adatok és valtozasok
kozott, azonban a befektetdi tulajdonosi ardnyok tekintetében tovabbra sem tudott ilyen
kapcsolat meglétére rdmutatni, mig a Google keresések adataira alapozva kimutatta, hogy a
részvényekre vonatkozd keresések €s a meme piaci buborékok kialakulasa kozott erds
Osszefliggés van. Mindezek miatt a tanulmény nem tudta megfelelden igazolni a f6 kutatasi
kérdését, azaz nem tudta igazolni, hogy ndvekedés tapasztalhatd a kiugrési idészakaiban a
kisbefektetok altal birtokolt részvénytulajdonban, igy azt sem, hogy megmutatkozik a
kozvélemény hatalma magukban a vasarlasokban is. Mindenképpen érdemes megjegyezni
a kutatas tekintetében, hogy kozvetlen, j6 mindségli adatok nem allnak rendelkezésre a
kisbefektetdi tulajdon tekintetében, igy csak inverz becsléssel lehet megkozeliteni a kérdést
a nagybefektetok tulajdondnak oldalar6l, ami konnyen lehet, hogy nem reprezentalja

megfelelden a meme-részvények okozta piaci dinamikakat.
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I. BEVEZETES

Az elmult évtizedekben ugrasszeriien névekedésnek indult a technoldgia a vilagban, egyre
tobb ¢€s tobb, korabban nehezen hozzaférhetd megoldas valik mindenki szamara elérhetdve,
¢s mindez nem csak a hétkdznapi életiinkben tapasztalt dolgokra igaz, hanem a befektetések
vilagara is. A tdzsdei vilag, igy a részvényekkel vald kereskedelem, szolgaljon az
profitszerzést, vagy befektetési célt a vilag elsd tézsdéjének 1531-es megnyitasatdl nagy
utat jart be, és amig évszazadokig csak egyes tarsadalmi rétegeknek volt elérhetd, addig
napjainkban mar akdr par kattintassal hozzaférhetdvé valt, Iényegében mindenki szdmara,
barmikor és barhonnan. A befektetési vildg ma mar tehat ott kopogtat mindenki ajtajaban,
az ugynevezett ,neo-brokerek” megjelenésével manapsdg mar, csak egy appot kell
letdltenie az embereknek, és egy rovid regisztracio és par kérdés utan tobb ezer részvényhez,
illetve egyéb befektetési termékekhez tudnak szinte azonnal hozzaférni. Mindezek kozott
azonban profi szakemberként sem konnyt eligazodni, hétkdznapi emberként pedig annal is
nehezebb, hiszen jellemzden nem 4all rendelkezésre az a tomérdek informécio, tudas és
tapasztalat, amellyel ki tudnak vdlasztani azokat a papirokat, amelyek igazodnak a
céljaikhoz, megfeleléek szamukra. Ebben az esetben ezek a lakossagi kisbefektetok a
korunkban mar természetesnek vehetd keresOportdlokhoz, kozosségi médidhoz, vagy
forumok kozosségéhez fordulnak, ott keresnek valaszt a kérdéseikre, és ezeken keresztiil
probalnak informaciot gylijteni a befektetési dontésiik meghozatalahoz, tdjékozodni egyes
szimpatikus papirokrol, vagy éppen tanacsot kapni, hogy hogyan is induljanak el a
befektetési piac cseppet sem egyszeri vagy veszélytelen 0svényén, €ppen ezért konnyedén
befolyasolhatjak Oket az éppen felkapott részvényekre vonatkozd hirek, bejegyzések,
hozzaszolasok.

Az elmult években tobb ilyen, szakkifejezéssel meme-részvényekkel is szembe
talalkozhattunk a hirportalokon, forumokon, mint a GameStop, az AMC, a Blackberry, vagy
a Wendys kiugro emelkedései, mindezen torténétek, események esetében jellemzd volt,
hogy a valodi értékiiknél joval magasabb aron kereskedtek a részvényeikkel. Mindezt
leginkdbb a felkapottsdg és a népszerliség taplalt, és mivel folyamatosan a koztudatban
forogtak ezek a részvények, igy sok kisbefektetd a hirtelen magas hozam reményében, vagy
egyszerlien csak bizva a népszerliségiikben vasarolt ezekbdl a részvényekbdl, és mivel
jellemzden ezen részvények kiugrdsai idélegesek voltak, mint egyfajta részvénypiaci
buborék, igy ezen a befektetok vagy elkonyvelték a csucsot kovetd veszteséget, vagy nem

realizalva azt benne ragadtak.



A lakossagi befektetdk vizsgélata alapvetden egy roppant bonyolult témakdr, hiszen
rendkiviil kevés strukturdlt és megbizhato adat all a rendelkezésiinkre, azonban annal
érdekesebb téma, hiszen az, hogy hogyan is hozza meg a hétkdznap embere a dontéseit,
mennyire ¢és hogyan befolyasolhatd, az mind kutatdsi oldalrol, mind példaul barmely
szabalyoz6 hatosag oldalardl felmeriilhet annak a kérdése, hogy biztonsagos-e az, hogy
lényegében barki hozzaférhet a tdzsdei piacokhoz, és a szolgéltato félnek, a brokereknek
mekkora feleldsségiik van az tgyfeleik kockdzatossag tiiré képességének helyes
felmérésében. Mindemellett pedig bizonyos esetekben a tdézsdei piacokra is hatassal
lehetnek, befolyasolhatjak azokat a kisbefektetok csoportosuldsai, mint ahogyan azt a
GameStop esetében probaltdk meg, a forumon buzditva egymast az 4r magasan tartasara,
mindez pedig felvetheti azt a kérdés, hogy vajon mekkora hatdsa lehet a lakossagi

befektetoknek az intézményi szerepldk altal uralt piacon.

A tanulmany célja, hogy megvizsgélja, mennyire befolyasolhatja a kozvélemény a
kisbefektetoket, megjelenik-e a felkapott forumokban népszerti részvények esetében, mint
szignifikans részesedéssel rendelkezé tulajdonos a kisbefektetd, tetten érhetéek a
befektetési strukturaban a kisbefektetok novekvd keresletének hatasai aggregalt szinte is,
kimutathat6 egyaltalan maga az, hogy ezen részvények kereslete megugrott résziikrol
ezekben az idészakokban. Ennek megfeleléen a kutatas kérdése a tanulméanynak az, hogy
,Megjelenik-e a meme-részvények tulajdonosi struktirajaban a kiugrasi iddszakban
kisbefektetok aranyanak valtozdsa”, mig ennek megfeleléen a f6 hipotézis az, hogy ,,A
kisbefektetOk ardnya a meme-részvények csticsidészakaban megnovekszik”, a tanulmany a
tovabbiakban erre keresi a valaszt. Tartalmi szempontbol a tovabbiakban a
kovetkezOképpen épiil fel, a 2. fejezetben a témahoz szorosan kapcsolodd korabbi
kutatasokat, tanulmanyokat Osszegzi, azzal a céllal, hogy egy attekintést kovetden
percepciokat vonjon le a kutatasi kérdéssel kapcsolatban, majd a 3. fejezetben el6szor
bemutatja a felépitett modellt, a hozz4 kapcsolodo adatokat, az alkalmazott modszertant, és
az elemzésiiket, majd a 4. és egyben utolso fejezetben levonja mindezekbdl a megfeleld
konkluzidkat.



II. IRODALMI ATTEKINTES
II.1. A BEFEKTETOI VISELKEDES ALAPJAI

A kozgazdasagi kutatokat régota foglalkoztatja az egyéni dontések, és azok mogott
meghuzodo gondolkodasbéli hattér kérdéskore, igy rengetek kutatds, tanulmany sziiletett a
témakorben, amely megprobalta feltérképzeni ezt az pszichologia és kozgazdasag koztes

teriiletén elhelyezkedd tudomanyagat, a viselkedési kozgazdasagtant.

A klasszikus kozgazdasagtan alapvetései kozé tartozik, hogy az egyén tokéletesen
racionalis és minden esetben onérdekkdvetd, azonban a viselkedési kozgazdasagtan és a
behaviorista megkozelités, mint tudomanyteriiletek eredményei alapjan nem lehet ezeket
kizarolagosnak tekinteni az egyéni dontések tekintetében, ahogyan azt Golovics (2015)
kritikaként fogalmazza meg kutatdsaban. Golovics hangstlyozza a behaviorizmus szerepét
abban, hogy hogyan lehet jobban megérteni az emberek pénziigyi dontéseit és viselkedését
a valdsagban és kiemeli, hogy amennyiben a behaviorizmus gondolkodasa feltételezziik,
hogy az emberek dontéseit a kdrnyezeti ingerek is meghatarozzadk, nem csupan belsd
folyamatok, akkor mindez segithet javitani a gazdasagi modellek eldrejelzd képességét a
pszicholdgiailag realisztikusabb feltevések alkalmazasaval. Ezen feliil a szerz6 megjegyzi
azt is, hogy a 2008-as valsag alapvetden megvaltoztatta a kdzgazdasagi gondolkodast és a
kozvélemény vélekedését is a klasszikus kozgazdasdgi modellekkel kapcsolatban, az
elérejelzés és a valsag kezelésének hidnyossagai miatt, kiegésziilve az online térben zajlo
valtozasokkal uj kihivasok elé allitjak a szakembereket, aminek kdvetkeztében tal kell 1épni

a hagyomanyos gondolkodés hatérain.

A viselkedési kozgazdasagtan fejlédésében megkérddjelezhetetlen szerepet jatszott
Kahneman ¢és Thaler munkéssaga, kiemelkedd szerepet jatszottak eme tudomanyag
felviragoztatasaban, mindemellett pedig a pénziigyi viselkedés és a befektetéi dontések
kutatdsdban is. A kutatdsaik témai kozott foglalkoztak olyan fontos teriiletek, mint a
dontéshozatali folyamatok, a viselkedési pénziigyek ¢és a pszicholdgiai tényezdk szerepének
a gazdasdgi dontésekben vald vizsgélatdval, és amely megalapozta az ember
kozgazdasagtani viselkedésével kapcsolatos felfogasunkat, igy egy befektetdi viselkedést

vizsgalo tanulmanyban megkeriilhetetlen, hogy foglalkozzunk az altaluk kutatottakkal.

Daniel Kahneman egyik talan legfontosabb kutatasanak tekinthetjikk az Amos
Tversky-vel megalkotott 1984-es Kilataselméletet (angolul: Prospect Theory), amelyben

megfogalmaztak, hogy hogyan is értékelik az emberek a kockazatokat és jutalmakat a



dontéseik keretében, milyen preferencidkat fogalmaznak meg, és azt talaltdk, hogy az ember
altalaban erételjesebben reagalnak a veszteségekre, mint a nyereségekre, igy a hajlamosak
a nyereség megorzése érdekében a biztonsagos megoldasokra térekedni, mig a veszteségek
minimalizdldsa érdekében kockazatosabb dontéseket hozni, kockazattlirobb magatartast
folytatni. Mindez pedig konnyedén beilleszthetd a befektetési viselkedések gondolatkorébe
is, hiszen az egyén, a befektetni akaré emberre is ugyanebben a helyzetben talalja magat, és
kimondhat6 az is, hogy egy nyertes pozicioban hajlamosabb zarni a pozicidit, mig egy
vesztes pozicidba a befektetd hajlamos beragadni, és tovabbra is kitartani az
részvénykitettsége mellett, ezaltal plusz kockazatot vallalni bizva abban hogy a
Tversky(1984) altal kimutatott viselkedés pedig a tanulmanyunk szempontjabdl is kritikus
lesz, hiszen a kutatok altal tapasztaltak alapjan egy meme-részvénypiac esetében, a felfutasi
idészakban részvényt vasarlo befektetd beragadhat a csucs elérését kdvetden, veszteséges
helyzetben a vasarolt részvényeibe, egyszeriien abbdl a viselkedésbdl fakaddan, hogy bizik
a részvényarfolyam jbdl a cstics kdzelébe vald emelkedésében, azonban mivel sok esetben
csak a felkapottsag taplalta ezeket az csucsokat, igy ezek a részvények nem minden esetben
érik el 1jbol azokat, hiszen alapvetden feltételezhetd, hogy a vallalatok értékével nem allnak

Osszhangban ezek a szintek.

Az emberek nem tekinthetdek tokéletesen racionalisan gondolkodd egyénnek, a
valdsagban sokkal tobbszor viselkednek irraciondlisan kognitiv torzitdsok hatdsa alatt,
amikor a pénziigyi kérdésekben kell dontést hozniuk, ahogyan azt Statman (2014)
megfogalmazza. De Bondt és Thaler (1995) szerint a nem teljesen racionalisan gondolkodé
emberek tobbsége tulzottan magabiztos a sajat képességeivel kapcsolatban, emellett pedig
ajovovel kapesolatban is irredlisan optimista nézeteket vall, amely tetten érhetd abban, hogy
a legtobb 1) vallalkozas néhany éven beliil kudarcot vall. Mindez a gondolkodés azonban a
befektetésekkel kapcsolatosan is fontos tényezo6t jelent, kimondhatd, hogy a legtobb
kisbefektetd is tulzottan bizok a sajat tudasaban, akkor is, ha valdjaban nem is rendelkezik
veliik és ugyancsak bizok a felkapott, ezért ismerds részvények novekedésében, és sok
esetben akkor is optimista egy részvénnyel kapcsolatosan, ha mar pozicidja veszteségbe
fordult, igy ez a tulzott Onbizalom erdteljesen befolyasolni fogja az altala meghozott

befektetési dontéseket.

Richard Thaler kutatasainak kiemelked6 elemei kozé tartozik a ,,l0késelmélet”

(angolul: ,,Nudge”) megfogalmazasa, amelyet Cass Sunstein-vel kézosen a 2008-ban



megjelent ,,Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happiness” cimi
konyvében dolgozott ki, és amely segitett megérteni az egyének dontéshozatal mogott
meghtzodd szempontokat €s megkozelitéseket, kifejezetten az egészségiigyi, gazdasagi és
boldogsag témakoreinek dontéseit. Az elmélet szerint az emberek rendelkeznek bizonyos
hajlamokkal, amelyek gyokerében hatarozzdk meg a viselkedésiiket, és ezek az egyéni
attribitumok azok, amelyeket a dontéshozok, gazdasagi szereplok arra tudnak hasznalni,
hogy az egyént az altaluk kivant iranyba tereljék, bolcsebb dontéseket hozzanak anélkiil,
hogy a valasztasukat korlatoznak. A konyv ezekkel a gondolatokkal Osszefliggésben a
libertarius paternalizmus fogalmat is bemutatja, amelynek lényege, hogy az éllam, a
kormanyz6 hatalom segit meghozni az embereknek olyan dontéseket, abba az iranyba tereli
Oket, amelyeket maga az ember is meghozna, amennyiben bizonyos képességek, tudas
birtokéban lenne, és amelyek az egyéni hasznara valnanak, ezaltal egészségesebb és jobb
¢letet ¢lhetnek. Az allami ,,segitségre” a szerzOk szerint azért van sziikség, mivel az egyén
nem cselekszik tokéletesen minden esetben, ahogyan azt a klasszikus mikrodkonomia
keretrendszeri felvazoljak, igy az embereket befolydsolja az, hogy milyen mddon és
sorrendben taldlkoznak bizonyos informaciokkal, ezt a Thaler ¢s Sunstein (2008) a
valasztékarchitekturanak nevezi. A valasztékarchitektira, mint befolydsold tényezd
megfigyelheté a befektetési vilagban is, hiszen leginkabb azokba a pénziigyi termékekbe
fektetnek be az emberek, amelyekkel leginkdbb és leghamarabb taldlkoznak, és amit a
pénzintézetek, befektetési vallalatok kommunikéciojukban eldnyben részesitenek, mint az
allampapirok, ingatlanalapok, lekotott betétek, lakéastakarék pénztarak. Ugyanez
megfigyelheté abban az esetben is, ha egy befektetésrdl az egyén eldszér a potencidlis
elérhetd nyereségrél kap informaciot, és csak ezt kdvetden az esetleges veszteségre
vonatkoz6 kockazatokrol, mivel ebben az esetben az eldszor kapott adat hangsulyosabban
fogja befolyasolni a dontéseit, azaz egy felkapott befektetési termék esetében a pozitiv

informaciok torzitjak az egyén itéletét és az adott termék vasarlasara 6sztondzhetik.

Az egyéni befektetok kereskedési dontései €s a kereskedési volumen alakuldsa kozotti
Osszefiiggést, €s az ezzel kapcsolatos viselkedési mintdkat vizsgalat Brad M. Barber ¢és
Terrance Odean 2000-ben kiadott "Investor Overconfidence and Trading Volume" cimii
publikécidjaban, amelyben ramutattak arra, hogy az egyéni befektetok hajlamosak a tulzott
onbizalomra, azok a befektetdk akik magabiztosabbak azok hajlamosak tobbet kereskedni,
rendszerint rosszabb eredménnyel, mindez a feltevés ¢és viselkedés pedig nagyban

befolyédsolja a kereskedési dontéseiket a piacon. A kutatasukban azt talaltdk, hogy a



befektetok kozott megfigyelhetd az a tendencia, hogy azokban az esetekben, amikor egy
részvény arfolyama emelkedik, akkor nagyobb eséllyel adnak el inkabb, mint amikor
csokken. A szerzOk megallapitottak, hogy a talzott 6nbizalommal kombinalva az egyéni
befektetok hatassal vannak a kereskedési volumen alakuldsara, befolyasoljak a piaci
likviditast és az arakat alakuldsat magat is, kiilondsen a kisebb kapitalizacidju részvények
esetében, és az olyan idOszakokban amikor a kisbefektetok nagyobb részaranyban

birtokolnak részvényeket.

Az el6z0 sorokban részletezett kutatast fejlesztette_tovabb Benartzi és Thaler (2001)
az amerikai befektetok viselkedésével és a nyugdijszamlak vizsgélataval kapcsolatban,
amelynek keretében azt talalta, hogy az eszkdzallokacido extrémnek vagy erdsen
bimodalisnak tekinthetd, azaz vagy teljesen részvényekbdl allnak vagy semmi részvényt
nem tartalmaznak. Az eredményeik szerint a befekteték eszkozallokacidi leginkdbb
statikusnak tekinthetdek, és a férfiak, a hazas befektetok, a magasabb jovedelmiiek és a
munkahelyiikbn nagyobb munkatapasztalattal rendelkez6 személyek magasabb
részvényeszkoz-aranyokkal rendelkeznek, mig az iddsebb befekteték alacsonyabb
aranyokkal. A nyugdijszdmlakba befektetok csak kevés kereskedési tevékenységet
folytattak a szamldjukon, és mindemellett azokban az esetekben, amikor aktiv mozgasok
voltak tapasztalhatéak, azokban az esetekben sem tudtak megfeleléen reagalni a piaci
mozgésokra, igy a nyugdijszamlakba befektetok viselkedésének sajatosnak nevezhetdek a

diszkont broker szamlakkal kereskeddékhez képest.

A Dbefektetési hangulat és a részvényhozamok kozotti Osszefiiggés igyekezett
megvizsgalni Baker és Wurgler (2006), kutatasuk kozéppontjaban a makrogazdasagi adatok
bejelentésének napjan talalhaté mozgasok alltak, és arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy
mennyire befolydsolja a befektetdi piacot egy pozitiv vagy negativ témaja hirek. A
tanulmanyuk ugyan nem tudott szignifikans kapcsolatot kimutatni a befektet6i hangulat és
a makrogazdasagi bejelentési napok esetében tapasztalt mozgasok és a tilméretezett
hozamok koz6tt, azonban megerdsitették azt az alapvetd keresztmetszeti kapcsolatot maguk
az érzelmek és a tulméretezett hozamok kozott, amelyet a korabbi témaban folytatott
kutatasok is kimutattak. Leginkabb azokra a részvényekre voltak érzékenyek a befektetdk,
illetve ezen papirok arazasaba jelent meg relevansan a piac felkapottsag, amelyeknek nehéz
megallapitani a pontos értéket, mert esetlegesen nem all rendelkezésre megfeleld historikus
adathalmaz, amelyek nagyobb volatilitassal rendelkeznek, mert példaul uj technoldgiakhoz

kotédnek, fiatal vallalatokhoz kapcsolddnak, ezzel szemben egy régdta ismert €s elérhetd



informaciokkal rendelkezd cég kevésebb érzékenységet mutatott a befektetok érzelmeire.
Tanulmanyuk tovabba ravilagit arra, hogy a befektetdi hangulat milyen modon befolyésolja
a részvényhozamokat kiilonbo6z0 piaci koriilmények kozott, amely segithet a befektetknek
¢s a piaci szereploknek abban, hogy jobban megértsék és kezeljék az érzelmek altal vezérelt

piaci viselkedést, és ezaltal hatékonyabban tudjanak dontéseket hozni a tézsdei vilagban.

I1.2. BEVEZETES A MEME-RESZVENYEK VILAGABA

A meme-részvények vildga, mint fogalom a 2021-es GameStop sztorit kdvetden jelent meg
hangstlyosan a koztudatban, a torténet ugy indult, hogy egy a Reddit kdzosség, kiillondsen
a WallStreetBets forumcsoport tagjai, tomegesen elkezdtek GameStop részvényeket
vasarolni. Ennek a tomeges kisbefektetdi vasarlasi hulldmnak az eredményeként a részvény
arfolyama hatalmas emelkedést mutatott az amerikai részvénypiacon, ellentétben a hedge
alapok ellenkez6 oldalon felvett rovid pozicidival, akik a fundamentélis vallalati elemzésiik
alapjan éppen a részvény arfolyamanak csokkenésére szamitottak. Ez a két ellentétes
folyamat végiil oda vezetett, hogy a rovid eladok kénytelenek voltak visszavéasarolni a
részvényeket magasabb aron, amelyet short squeez-nek neveziink, és amely tovabb novelte
az arfolyamot. A sztori nagy figyelmet kapott a média és a befektetok korében is, tobbek
kozott amiatt, mert egyes brokerek korlatoztak bizonyos részvények kereskedelmét, ami
tovabbi vitakat valtott ki az atlathatésag és a piaci manipulacié kérdésében. A GameStop
eset ravilagitott a kisbefektetok hatalmara, és arra, hogy az internetes kozdsségek milyen
hatéassal lehetnek a tOkepiacokra és hogyan valtoztathatjdk meg hagyomanyos befektetési
stratégidkat, amelynek kovetkeztében rengeteg tanulmany probalta vizsgalni a torténteteket,

illetve magat a meme-részvények szerepét a piaci miikodésben.

A Reddit férumokon megjelend hangulat elemzésével és annak részvényarfolyamra
vald hatasanak vizsgalataval foglalkozott Long és szerzbtarsai (2023), a szerzok elemezték
a Reddit forumokon megjelend beszélgetések hatasat az amerikai online kiskereskedd, a
GameStop részvényeinek ardinamikéjara. A kutatok egy egyedi érzelmi elemzési szotarat
terveztek a Reddit platform felhaszndloi szamara, és 10,8 millido hozzaszo6lason végeztek
szovegelemzést, annak érdekében, hogy bemutassdk, hogy hogyan befolyasolta a
WallStreetBets subreddit bejegyzéseinek hangneme és idézitése a részvényarfolyamokat.
Kutatdsuk hangsulyozza, hogy az online beszélgetések mekkora hatdssal lehetnek a
részvényarfolyamokra, és ramutat arra is, hogy az online kozdsségek milyen mértékben

tudjak befolyasolni a t6zsdei eseményeket, amelyet alatimaszt az az eredményiik, mely



szerint a Redditen tapasztalhatd érzelmek hatassal voltak a GME rovid tavi hozamaira, és
megerdsitették a forumon zajlo beszélgetések korlatozott, de valds szerepét a GameStop
arfolyamédnak emelkedésében. A szerzOk kitérnek arra is, hogy az érzelmeknek, és azok
hangnemének ¢és idoézitésének milyen fontos szerepiikk van a részvényarfolyamok
mozgésaban, és hogy az online befektetdi érzelmek képesek akar eldre jelezni a napon beliili

részvényhozamokat.

A meme-részvények alapvetden kozos jellemzoket mutatnak az 4armozgas,
kereskedési volumen és a kozosségi média aktivitas dinamikéajéban, ahogyan azt Costola M.
és szerzOtarsai (2021) megfogalmazzak. Tanulmanyuk egy atmenetekkel rendelkezd
kointegracios modellt hasznal, hogy azonositsa, hogyan alakitja ezeknek a részvényeknek
az armozgasat a kozosségi média aktivitasa és a koordinalt vasarlasi jelek, amikor a "meme"
részvények felkapottsagi pontjat latjuk, amelyet ,,memementum” -ként neveznek meg Az
szerzOk alkalmazzak modelljiiket egyes amerikai részvényekre, amely azt az eredményt
mutatja, hogy a meme-részvények legalabb egy "meme" id6szakkal rendelkeznek az altaluk
vizsgalt idOszakban és pozitiv kapcsolatot mutatnak ezen pontokon a részvények
hozamaval, igy ezek a ,,memementum” iddszakok, és azoknak a mélyebb tulajdonsagainak
megértése segithet az befektetoknek és piaci hatdésdgoknak azonositani és eldre jelezni a

kapcsolodo kulcespillanatokat.

A meme-részvények mélyebb megértéséhez elengedhetetlen, hogy ne csak
onmagukban, mint kiilonleges piac, hanem teljes kontextusdban is vizsgaljuk Oket,
megértsiik, hogy az egyes piaci hullimokban, kiugrasokban hogyan viselkednek, a meme-
részvények aszimmetrikus Osszefliggéseit vizsgalta mas eszkdzosztalyokkal szemben
Yousaf I. és szerzétarsai (2023). Ahogy ezen tanulmany is, a meme részvények alatt olyan
vallalatok részvényeit értik a szerzok, amelyek ara gyorsan emelkedik és talértékelt lesz a
fundamentumokhoz képest az online kozdsség ¢és kozosségi média platformok névekvo
figyelme miatt. A kvantilis kapcsolodas modszerén alapuld modelljiik eredményei erds
kapcsolatokat mutatnak a meme eszk6zok €s mas piacok kozott, extrém felfelé mutato piaci
mozgéasok esetében, Osszehasonlitva a normal vagy extrém lefelé mutatdé piaci
koriilményekkel, igy megallapitjdk, hogy a meme eszk6zok és hagyoményos eszkdzok

egymassal 0sszehasonlitva aszimmetrikus hatasokat mutatnak.

A hagyomdanyos racionalis befektetdéi modellek, amelyek az értékpapir-szabalyozas
,piaci csalas” elméleteit alapul veszik, nem megfeleléek mar korunkban a piac leiraséra és

az befektetok védelmére, a modern piacok és a meme-részvények esetében ujabb



kihivasokkal szembesiiliink, ahogyan azt Victoria Chiu és Moin A. Yahya 2022-es cikkében
megfogalmazza, igy kiilondsen fontos megérteni, hogy a GameStop 2021-es esete miben
szolgalhat tanulsagul, mind a befektetdi piac résztvevdi, mind a szabalyozo hatosagok
részére. A szerzOk szerint hdrom lehetséges megkozelitést tudunk felfedezni a torténtek
megértésére, ebbdl az elsd, hogy az internet és a keresdmotorok térnyerésével az emberek,
kiilondsen a kisbefektetdk nagyobb bizalommal nyulnak a vildghaloé nyujtotta kollektiv
,bolcsességhez”, a madasodik, hogy gazdasagi fejlettséggel Osszhangban a lakossagi
befektetdk nyitotta valtak a nagyobb hozam reményében az egzotikusabb értékpapirokra is,
a harmadik pedig a tulajdonosi biiszkeség, amely miatt a buborék dsszeomlasat kovetéen
sem adjak el, veszteségiiket minimalizdland6é az érintett részvényeket, és kiillonbozo
forumokon tovabbra is igyekeznek bizonyitani a tobbi résztvevd szamara annak
sikerességét. A GameStop sztori ramutat arra, hogy a nagy eltérd befektetok dontései uj
informéciokat hoztak létre a piac egy része szdmara, amelyek kimentették ezeket a
vallalatokat egy alapvetd rossz helyzetbdl, azonban felmeriil annak a kockazata, hogy az
informéciok nyilvanossagara vonatkozo kovetelmények az atlagos befektetdket, mint a
hagyomdanyos értékpapir-szabalyozasi elméletek részei nem képesek megvédeni az ilyen és

ehhez hasonld dontésektdl, felesleges kockazatoktol.

A korébbiak alapjan tehat alapvetd valtozast jelent a befektetési piacon a kdzdsségi
média halézatok, mint példaul a Reddit, Twitter fejlédése, és megmutatkozik, hogy milyen
kialakitasaban ezek a platformok, és itt az egymassal folytatott beszélgetések, mintegy
egymast gerjesztd folyamatként. Aloosh A. és szerzétarsai (2021) tanulmany ramutat arra,
hogy az tgynevezett meme-részvények, kezdetben nagyon népszeriivé valtak érzelmi és
politikai okok miatt, befektetok gyakran fiatalok és tapasztalatlanok, illetve sok ilyen
részvény hasonldan viselkedi a kriptovalutakhoz, szélsdséges hozamokat €s volatilitast
mutatnak, amelyeket még nem feltétleniil indokolnak a kapcsolatos hirek sem. A tanulmény
kimutatta, hogy a meme-részvények valoban nyéjviselkedést mutatnak, ami arra utal, hogy
a velik kereskedok irracionalisan viselkednek, sokszor a rendelkezésiikre allo
részvényekre, vallalatokra vonatkoz6 informaciokkal szemben cselekednek, sokszor
kockéazatos befektetéi stratégiaként tekinthetéek, mivel nem biztositanak elegendd
diverzifikaciot a befektetok szamara. Emellett a kutatds rdmutat arra, hogy az meme-
részvények piacén tapasztalhatd nydjviselkedés gyorsan terjedhet az 1j lehetdségeknek

koszonhetden, amelyeket a kdzosségi média halozatok és az 0j pénziigyi technologiak



biztositanak, emiatt a szerzOk szerint sziikség van szigorubb szabalyozéasokra a pénziigyi
technologidk és a kozosségi média kereskedésre gyakorolt hatasa terén annak érdekében,
hogy megeldzzék az meme-részvény kereskeddk potencidlisan destabilizald hatasat a

gazdasagra vonatkozoan.

Aloosh A. és szerzotarsai (2023) egy masik tanulmanyukban arra fokuszalnak, hogy
a meme-részvények hogyan befolyasoljak a piaci hatékonysagot, hiszen ez egy fontos
kérdés lehet, amennyiben azzal a klasszikus feltevéssel ¢liink, hogy a részvénypiacra
hatékonyan milkodé piacként tekintiink. A kutatds soran a szerzOk két meme-
részvényindexet hoztak 1étre, és azt vizsgaltak, hogy ezeknek a kereskedése milyen hatassal
van a piaci hatékonysagra, és azt talaltdk, hogy varakozasaikkal szemben ezek az indexek
nem negativan befolyasoltdk a piaci hatékonysagot. A pozitiv kapcsolat okaban, azt kell
keresniink, hogy az informéci6 megosztasanak mechanizmusai, amelyeket a kdzosségi
média halozatok tesznek lehetévé, ndvelhetik az informécidhoz jutast azoknak a
befektetoknek, akik a meme-részvényekkel kereskednek. A tanulmanyukban tovabba
részletesen elemzik a kereskedési tilalmak hatasat, érankénti részletes adatok alapjan, a
likviditasra, volatilitasra és piaci hatékonysagra vonatkozodan, és arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a meme-részvény piac hatékony maradt a tilalom idején, annak ellenére, hogy
alacsonyabb volt a likviditas. A kutatasuk arra is ramutat, hogy a kereskedési korlatozasok,
amelyekkel egyes brokerek és piaci szereplok foként a meme-részvények kereskeddit

céloztak meg, nem destabilizaltdk a pénziigyi piacokat.

Sue Guan (2022) tanulménya részletesen elemzi a kisbefektetdk és a meme-részvény
vasarlok kozotti kapcsolatot, kiilonods tekintettel arra, hogy a modern technologidnak és a
fejlett gazdasagnak koszonhetd a lakossagi kereskeddk ndvekvo szerepére a tdkepiacokon,
akikkel kapcsolatban a szerzé hangstlyozza a ndvekvd hatasukat az armozgéasokra és a piaci
hatékonysagra vonatkozoan. Az elemzés szerint a meme-részvény vasarlok olyan
kiskereskedelmi befektetdk, akik a kozosségi média altal tamogatott részvényhullamok
soran aktivabban lépnek a piacra, és gyakran a tézsdét egyfajta lottonak tekintik, ahol magas
hozamok reményében, sokszor a kdzdsségi médidban kapott informéciok alapjan hozzak
meg dontéseiket. A tanulmany megfogalmazza, hogy harom kategoridba sorolhatdak a a
kisbefektetok:  informalatlan  kereskedok, informalt befektetok és  meme-
részvénykereskedok, és kitér arra, hogy a piaci hatékonysdg mechanizmusaira gyakorolt
hatasuk és az informdcidaramlas és piaci hozzaférés tekintetében alapvetd kiilonbségek

vannak ezen csoportok kozott, mig az informalatlan kereskedé nem rendelkezik kelld
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informacioval, sokszor azzal sincs tisztdban, hogy honnan szerezze be a dontéseihez
szlikséges tudast, és sokszor félelemmel és bizonytalansaggal tekint a piacra, addig az
informalt kereskedd az informécio és tudas birtokdban van, és képes ezekkel felelds
befektetdi dontést hozni, ezzel szembe a meme-részvény kereskedd sokszor tulzott
onbizalommal rendelkezik, teljes bizonyossaggal hozza meg befektetdi dontését a kozdsségi
médidban ¢és a kornyezetében hallott informacidk alapjan, és tilzottan kitart a valasztott
részvények mellett. Guan (2022) is ramutat arra, ahogyan azt a legtobb témaban sziiletett
iras is megjegyzi, hogy bar a kisbefektetok jelentds hatassal lehetnek a piacokra, az drakban
zajlo zavarok mindig is léteztek, azonban a meme-részvény kereskeddk és a kisbefektetoi
kereskedés 1j formai ujdonsiilt kihivasok elé allitjdk a piaci hatékonysagot és az arak

alakulasat, amelyeket korabban a hagyomanyos tékepiacokon nem tapasztalhattunk.

A meme részvények jelentds népszeriiséget szereztek 2021 elején, kiillondsen a Reddit
kozosségi oldalan, és annak a WallStreetBets aloldalan, igy a tanulmanyok egy jelentds
része azzal foglalkozik, hogy ko6zdsségi média szerepét vizsgalja és kimutassa a
kozvélemény hatasat és szerepét a piaci mozgasokkal kapcsolatban, mindemellett pedig
vizsgalja azt a kérdéskort, hogy mennyire alakulhatnak ki a jovében ehhez hasonld

buborékok, mennyire kell a tokepiacoknak szdmitania ra (Nobanee és Ellili, 2023)

A meme részvényekkel kapcsolatos kutatdsok szama 2019-td1 folyamatosan nétt, és a
GameStop, short squeeze ¢s WallStreetBets témak jelentik a f6 fokuszt ezzel kapcsolatban,
mig a jovobeli kutatdsoknak az lizleti gyakorlatok és a kockdzatok jobb megértésére kell
Osszpontositaniuk, valamint azokra a technologidkra és alkalmazéasokra, amelyek segithetik
az embereket a meme részvényekkel vald kereskedésben, hiszen a modern felgyorsult

vilagukban egyre konnyebb és konnyebb a hozzaférés ezekhez.

Az irodalmak attekintése alapjan a meme részvényekkel kapcsolatos kutatdsok
terliletén még sok lehetdség rejlik, kiilondsen azokra a teriiletekre érdemes 6sszpontositani,
amelyek a kisbefektetOk részvételét és hatasukat vizsgalja a teriileten, ahogyan az jelen
tanulmany célja is, hogy szamszerisitse az egyes részvényeknek és a kisbefektetoknek a
kapcsolatat azokban az idészakokban, amikor a leginkabb felkapottak voltak. A korabbi
kutatasok alapjan azt az eredményt varja ezen kutatas is, hogy a kisbefektetok korében
népszerl, forumtémat jelentd részvények esetében azokban az idészakokban, amikor meme
mivoltuk csucsat érték el, amikor az ar a legmagasabb volt, kimutathatd, hogy a
kisbefektetok altal birtokolt részvények részaranya novekedett. A tanulmany célja az is,

hogy megerdsitse az irodalmi attekintésben foglaltakat, tehat, hogy kimutassa, hogy
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azonosithatéak a meme-részvények, hogy befolyasolja a kisbefektetok vasarlasat a
részvények népszeriisége, ¢s a befektetdi viselkedésben kimutathato, hogy befolydsolhatoak

a kozvélemény altal.
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III. ELEMZES

A kutatas célja, hogy tehat, hogy megvizsgalja a kisbefektetok befektetési célu vasarlasai
¢s a meme-részvények piaca kozotti kapcsolatot, a korabban a témaban sziiletett irodalmak
attekintését kovetden a jelen tanulmany elézetes varakozéasa az, hogy kimutathat6 historikus
adatok alapjan mindaz, hogy a felkapott részvények kiugrasi idészakaban megugrottak a
kisbefektetOk vasarlasai, szignifikans kapcsolat van a kozdsségi média és a lakossagi
befektetok vasarlasai kozott, megmutatkozik a kozvélemény ereje a részvénypiac ezen
szegmensében. A csucsiddszakokat kovetden, amelyet nevezethetiink a felkapottsagot
kovetd lecsengési idészaknak is, azt feltételezziik, hogy azok a vasarlok, akik a felkapottsag
miatt vasaroltak be az eszk6zokbdl 6k megtartottak a részvénykitettségiiket, 6sszhangban a
kisbefektetdi viselkedés témajaban sziiletett korabbi kutatasok eredményeivel, mely szerint
veszteséges pozicioban magasabb kockazatot vallalnak az egyének, illetve amiatt, hogy
jellemzdéen a piaci mozgéasokkal szemben is kitartanak a dontéseik mellett, tovabbra is
hisznek a részvények értékében. Mindezek miatt a lecsengési idészakokban a tanulmény
varakozéasa, hogy nem tapasztalhato jelentds valtozast a befektetdi tulajdoni aranyokban a
csucspontokhoz képest, mig 6 hipotézise, hogy meme-részvények felfutasi idészakdban a

kisbefektetdi tulajdonosi arany ndvekszik az atlagos szinthez képest.

II1.1. ADATOK

Az tanulmany altal felépitett modellhez az adatok 6 forrasat a Reuters Refinitiv Eikon
adatbazis jelentette, itt hatalmas informéacidmennyiség talalhatdo meg a befektetési termékek
¢és a részvénypiac vonatkozasaban, igy sok kutatas alapjat is az itt megtalalhat6 historikus
adatok képezik. A kutatashoz, egy bovebb latkép 1étrehozasdhoz, ezen adatokat kiegésziti a
tanulmany a Google Trends statisztikai adataival, amely az egyes kulcsszavakra, témakra
valo keresésck adatait tartalmazza, illetve a WallStreetBets féorumoldal informacioval,
amely a legnépszeriibb és tobb korabbi kutatds alapjat is képezd kozosségre vonatkozd
statisztikdkra jelent informaciét, mindezt annak érdekében, hogy az eldbbivel a
kisbefektetok informacios igényének megjelenését modelleziik, mig utdobbival magukat a

meme-részvényeknek tekintett eszkdzok korét hatarozhassuk meg.

A teljes értékpapirpiac sok ezer eszkdzének vizsgalata roppant bonyolult és nehézkes
lenne igy a tanulmanyban a tézsdei piacok koziil a legfontosabbra koncentraltuk, azaz az
Amerikai Egyesiilt Allamok (réviden: USA) t6zsdéin kereskedett vallalatokra, azok koziil

is a meme-részvényhez hasonlé mozgasokat, jellemzdket mutatd eszkozokre, a magasabb
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volatilitast mutatd papirokra, amelyek mindemellett leginkdbb megjelentek a kisbefektetok
kozott is témaként. Az USA részvénypiacanak vizsgalata sok szempontbdl eldnyds és
fontos, ez az a piac, amihez transzparens ¢és kiterjedt historikus adatok allnak rendelkezésre
a piac elemzéséhez, a kutatasok tobbsége is ezt a teriiletet veszi gorcso ala, a szakirodalmak
alapjan ez az a tézsdei piac, amely leginkdbb érzékeny a meme-részvényekre, illetve az
USA-ban a lakossag ¢és az alacsonyabb tarsadalmi rétegek oldalrdl is kiterjedtebb
hagyomdnya van az egyéni befektetéseknek, szemben mondjuk az Eurdépdban
tapasztaltakkal. Az id6horizont tekintetében a kutatds 5 éves iddszakra koncentralt
negyedéves bontdsban, igy az adatokat a 2017.12.31 ¢és 2023.12.30 kozotti iddszakra
vizsgaltuk, amelybe a hagyoményosan meme-hullamoknak tekinthetd idészakok, illetve az

azt kdvetd, egészen napjainkig tarto felivelések, események is fokuszba kertiltek.

Ahhoz meghatarozzuk, hogy mely véllalatok tekinthetéek meme-részvényeknek, egy
ugynevezett Meme mutato értéket hasznaltunk, amely egy skalat épit fel annak az aggregalt
értékébol, hogy egy vallalat hany alkalommal lett emlitve a Reddit WallStreetBets foruman,
ami megmutatja a kdzvélemény részérdl a felkapottsagot, illetve, hogy mekkora a median
Osszesitett nem teljesitett szallitdsok aranya az 6sszes kibocsatott részvényhez viszonyitva,
amely pedig megmutatja, hogy mekkora tilkereslet volt a részvényekre vonatkozoan. A
Meme mutato alapjan az 50 legmagasabb meme értékkel rendelkezd papir keriilt
kivalasztasra, amit 5 olyan ezen listin nem szerepld, de a meme-részvénypiacon
hagyomdnyosan meme-nek tekintett részvénnyel egészitettiik ki, mivel érdekes lehetnek a
kutatas szempontjabol az ezeken mutatkozo hatdsok is, illetve erdsithetik a modelliink
magyarazo erejét, ezek a BB, KOSS, BBIG, HOOD, WEN részvények voltak. Az alapvetd
informaciok tekintetében, mint a részvény tickerre vonatkozo jelolést a Részveny, az adat
vonatkozasi datuma pedig az ,,/d6” valtozdban keriilt letarolasra a modell szempontjabdl,
amely tartalmazta az 55 részvényre vonatkozo listat (1.tabldzat), ehhez pedig a

tovabbiakban a kutatashoz sziikséges adatok 0sszegytijtésre kertiltek.

Részvény Részvény neve Meme mutato

AMC AMC Entertainment Holdings, Inc. 62
AMZN Amazon.Com Inc 63
ASPN Aspen Aerogels, Inc. 64
BB Blackberry Ltd 60
BBIG Vinco Ventures Inc 60
BITF Bitfarms Ltd. Common Stock 91
BKKT Bakkt Holdings, Inc. 68
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BKYI BIO-key International, Inc. Common Stock 62
BLNK Blink Charging Co. Common Stock 80
BOWL Bowlero Corp. 88
BYND Beyond Meat, Inc. Common Stock 89
CIFR Cipher Mining Inc. Common Stock 83

CLF Cleveland-Cliffs Inc. 65
COIN Coinbase Global, Inc. Class A Common Stock 68
CVNA Carvana Co. 74

DIS The Walt Disney Company 67

FAT FAT Brands Inc. Class A Common Stock 63

FSR Fisker Inc. 77
GME GameStop Corp. Class A 89
GRND Grindr Inc. 68
HOOD Robinhood Markets Inc 60
HUT Hut 8 Corp. Common Stock 90

ICU SeaStar Medical Holding Corporation Common Stock 62
INTC Intel Corp 64
IONQ IonQ, Inc. 81
KOSS Koss Corp 60
KRTX Karuna Therapeutics, Inc. Common Stock 70
LAZR Luminar Technologies, Inc. Class A Common Stock 69
LCID Lucid Group, Inc. Common Stock 72
MARA Marathon Digital Holdings, Inc. Common Stock 86
MPW Medical Properties Trust, Inc. 67
MRNA Moderna, Inc. Common Stock 63
MSTR MicroStrategy Inc 74
MTCH Match Group, Inc 63
MULN Mullen Automotive, Inc. Common Stock 82
MVIS Microvision Inc 76
NKLA Nikola Corporation Common Stock 80
NVAX Novavax Inc 95
PLTR Palantir Technologies Inc. Class A Common Stock 64
PLUG Plug Power Inc. 71

RCL Royal Caribbean Group 70
RIOT Riot Platforms, Inc. Common Stock 98
RIVN Rivian Automotive, Inc. Class A Common Stock 90
RKLB Rocket Lab USA, Inc. Common Stock 89
RSLS ReShape Lifesciences, Inc. Common Stock 62

RTX RTX Corporation 62
SAVE Spirit Airlines, Inc. 91
SNAP Snap Inc. 90
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SNDL Sundial Growers Inc. Common Shares 73
SOFI SoFi Technologies, Inc. Common Stock 68
TSLA Tesla, Inc. Common Stock 72
VLD Velo3D, Inc. 69
WEN Wendys Co 60

WKHS Workhorse Group, Inc 72
ZIM ZIM Integrated Shipping Services Ltd. 82

1.tablazat — A modellben szerepld részvények kore és a hozzajuk tartozdé Meme mutatd
értéke

A kisbefektetokre vonatkozo6 konkrét tulajdonosi aranyrdl nem 4ll rendelkezésre adat,
mivel a lakossagi befektetoknek nincs kdzvetlen kotelezettsége, hogy bejelentést tegyen az
allomanyair6l, ennek megfeleléen nem is tudja egyetlen adatbazis sem nyilvantartani, igy
ahhoz, hogy a kiskereskedelmi valtozasokat tudjuk vizsgalni inverz logikaval kell
megkozelitenlink a kérdést. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy mivel a nagybefektetok
Osszes kibocsatott mennyiséghez viszonyitott ardnya rendelkezésre all, igy az egészbdl
ezzel szemben fennmaradd mennyiséget tekintjilk a kisbefektetdi tulajdonnak. Ehhez a
Refinitiv Eikon ,, Shareholders Report”’, azaz tulajdonosi jelentését hasznaltuk fel, amelybdl
az ,,% Outstanding”, kintléviség értékekbdl a fent részletezett logikanak megfelelden
szamoltuk ki a Kisbefektetok aranya értékeket, mint kisbefektetdi tulajdonosi aranyt, illetve
ebbdl a valtozobol az elemzéshez egy masik valtozot is eredeztettiink, tobbek kozott a
Kisbefektetok valtozasa valtozot, amely az el6z6 idészakhoz képesti szdzalékos valtozast

tartalmazta.

A Refinitiv oldalardél hasznaltuk fel tovabba a ,, Price History” adatbazist, amely az
egyes részvényekre vonatkozé historikus adatokat tartalmazza, ebbdl a modelliinkhoz
negyedéves iddszakokra 5 évre visszamenden hasznaltuk fel az alabbi valtozokat: ,, Total
Return”, amely a negyedéves teljes hozam szazalékos értékét jelenti (neve a modellben:
Teljes hozam), ,,Change”, ami a részvényarfolyam negyedéves valtozas szdzalékos értéke
(neve a modellben: Arfolyam viltozds), ,,Volumen”, ami a negyedéves végrehajtott iigyletek
szdma (neve a modellben: Végrehajtott iigyletek) €s ,, Turnover”, amely a negyedéves

forgalmazott részvények szama (neve a modellben: Forgalmazott részvények).

A Google Trends oldal segitségével, ahol a keresOportdlon zajlo keresésekre
vonatkoz6 historikus statisztikai adatokat lehet elérni, minden egyes részvényre ¢&s
iddszakra eldallitottunk egy a keresdben torténd felkapottsdgot mutatd valtozot, amelyhez a

keresdben a részvényticker+’stock” kulcsszavakra vonatkozd kereséseket vettiik alapul a
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vizsgalt idészakunkban a Keresési ardny valtozonkhoz, amely a keresési adatok negyedéves
atlagolt adatainak szdzalékos aranyat tartalmazza, ahol a 100% jelentette az adott idészak

legtobb keresést, mig a 0% a legkevesebbet.

A piaci altalanos mozgéasokhoz torténd dsszehasonlitdshoz a modellt kiegészitettiik az
S&P500 tézsdeindexre vonatkozo6 adatokkal, amely az egyik legjobb mutaté az USA tézsdei
piacanak irdnyara és alapvetd befektetdi hangulatara vonatkozoan, igy mind a Refinitivrol
szdrmazo6 adatokbol, mint a Google Trends-r6l szarmaz6 adatokbol 1étrehoztuk az indexre
vonatkozo, negyedéves iddszakokhoz tartozd SP keresési adatok, SP teljes hozam, SP

arfolyam valtozas valtozokat a modelliinkben.

A tanulmany altal felépitett modell adatai, mivel a valosagbdl szarmaznak, igy
természetszeriien tartalmaznak bizonyos hibdkat, hidnyossagokat, amelyet kezelni
sziikséges ahhoz, hogy megfelelden felhasznalhatoak legyenek a modellhez, illetve az abbol
készitett elemzéshez. Az adattisztas soran a kisbefektetdi adatok forrasat jelentd ,, %
Outstanding ” varakozéasok szerint maximum 100%-os értéket vehet fel, viszont feltehetdleg
adatszolgaltatasi és kerekitésbeli hibak miatt dsszesitve meghaladta azt tobb iddszakban,
igy ezen értékeket 100%-ban maximalizaltuk, és igy vettiik figyelembe a Kisbefektetok
aranya szamitasnal, mindemellett tobb részvény esetében sem allt rendelkezésre adat egyes

idészakokban, igy ezen iddszak adatait minden valtoz6 tekintetében 0-nak tekintettiik.

II1.2. MODSZERTAN

A tanulmany altal els6dlegesen Osszedllitott modell tobb mint 1000 rekordbol all, az 55
értékpapir 25 negyedévre vonatkozo adatinak megfelelden, amely viszont a vizsgalt
témakor szempontjabol irrelevans adatokat is jelent, hiszen ugyan ez lefedi a mindegyik
részvény esetében a kiugrasi idészakokat, amikor meme-részvényként viselkednek, de
mellette az ezen kiviil esd idOszakokra is tartalmaz adatokat, amelyek nem feltétlen
hordoznak informaciét a tanulmany szdmara. Az adatokat tehdt koncentralni kellett,
amelynek modszertana a kovetkezd volt: a Teljes hozam valtozonak az értéket, amely
magaban foglalja a negyedéves tokenyereséget, az idészak alatt kapott osztalékokat, kezeli
az esetleges szelvényvagasok és egy¢b atalakitdsok hatdsait, hasznaltuk fel arra, hogy
meghatdrozzuk az egyes részvények cslcsidOszakait, majd ezt felhaszndlva egy
idéhorizontra helyezziik 4t a meme-kiugrasok iddszakait. A logika mentén igy létrehozott
Momentum valtozoban TO-nak jeldltiink be minden részvény esetében a TR maximum

pontjat, majd a TO idészakot megel6z06 4 id6szakot rendre T-1, T-2, T-3, T-4 iddszakoknak,

17



az ezt kovetd 4 idészakot pedig T+1, T+2, T+3, T+4-nek, igy a kiugrasokhoz tartozod
felfutasi ¢és lecsengési iddszakok is megfelelden megjelennek a modellben. A
transzformécio6 utan a 25 iddszak helyett csak a 9 id6szakra koncentralt adatokat vizsgaltuk
meg tehat, amelyek leginkabb érintettek voltak vallalati oldalrol a meme-idészakokban, mig
befektetdi oldalrdl az arra adott reakcidk vizsgalata szempontjabol. Az 1Uj modell
elkészitését kovetden azokat a papirokat, amelyek csucsiddszakait megelézd és kovetd
iddszakai nem teljesen a vizsgalt 5 éves id6szakunkba estek bele, igy adatok sem élltak a
rendelkezésiinkre megfelelden ezekrdl, igy azokat a papirokat el kell hagynunk a modell
torzitasai ¢s a legjobb teljesség elérése érdekében, amelyek a kovetkezdek voltak: BBIG,

BKYI, BOWL, KRTX, RSLS.

A tanulmédny modszertani szempontbol a sziikitett modellre vonatkozdan els6 kdrben
az adatokat mélyebb vizsgdlatnak vetettilk ald, ez az adatok alapvetd leird statisztikai
vizsgalatara vonatkozott, az adatok egyiitt mozgésara, eloszlasara és el6zetes varakozasok
megfogalmazasara. Masodkorben megvizsgaltuk az adatok kozotti Osszefiiggést, hogy
kimutathat6-e alapvetden, hogy a felépitett modellben szerepld részvények arfolyama, a
piaci valtozok és a memeség kozott szignifikans kapcsolat van, amelyhez egy atlagmodellt
készitettiik a koncentralt adatok minimum és maximum értékeibdl kiindulva, amelyre ezt
kovetden regresszidt futtatunk. Harmadsorban pedig a kifejezetten a kisbefektet6i adatok
elemzésére fokuszoltunk és T-statisztikakat készitettiink mindegyik T id6szak Kisbefektetok
valtozasa valtozdjara, hogy azt elemezziik, hogy valdoban kimutathatdak-e a csucsid6szakok

koril a nagyobb a kisbefektetdi vasarlasok a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan.

II1.3. LEiRO STATISZTIKA

Az Osszeallitott modellre vonatkozoan megvizsgaltuk, hogy 6nmagukban mit mutatnak az
adatok, ehhez pedig egy leirds statisztikat készitettiink, amely 450 megfigyelést tartalmazott
a 9 iddszak és a 50 vizsgalt részvénynek megfelelden (2.tdblazat). A Kisbefektetok aranya
valtozo esetében egy magas 39,82%-os kisbefektetdi tulajdonosi ardnnyal talaltuk szemben
magunkat, amely vérakozéasainkat béven meghaladta, azonban a median is viszonylag
magas értéket vesz fel 36,17%-ot, amely kevésbé érzékeny a szélsdséges adatokra. A
leggyakoribb adat ezen valtoz6 esetében a 0, amely az esetleges adathidnyokra vezethetd
visz és ezt erdsiti meg a Kisbefektetok aranya értékhez tartozo variancia értéke is, amely
0,071-et vesz fel, amely azt jelenti, hogy nagy az egyes valtozok kozotti hasonlosag. A
Kisbefektetok valtozasa alapjan a vizsgalt iddszakban 4,3%-os atlagos valtozas volt

tapasztalhato a vizsgalt részvényeknél, azonban ez az adat jelentdsen torzithat, mivel mind
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a median és a modusz is 0 értéket vesz fel, a variancia ezzel szemben 0,3048 értéket vesz
fel, amely viszont azt mutathatja, hogy jelentdsen kiilonboznek a papirok kozotti valtozasok
volumenei, ahogyan azt ténylegesen varnank is. A Keresési arany valtozonk esetében
atlagosan 27%-os keresési novekedés tapasztalhato, amely realis kiugrasnak tlinik a meme-
idészakokban, emellett a median érték is 23,66%-ot vesz fel, amely tovabb erdsiti ezt a
megallapitasunkat. A Teljes hozam valtozonk esetében 6nmagaban kevésbé értelmezhetéek
a kapott adatok, az atlag 9 547,78915-o0s értéket vesz fel, amely kifejezetten az SP teljes
hozam-val Osszehasonlitva mar konnyebben értelmezhetd, de még igy is konnyen
torzithatjak a sikeresebb papirok, amely atlaga 8 090,2306-ot mutat, ez alapjan elmondhato,
hogy atlagosan magasabb 4ron forognak a meme-részvény papirok a tanulmany piaci
atlagnak tekintett S&P500 index-vel. Mindemellett a részvények 60%-val novekedtek
ebben az idészakban, ahogyan azt az Arfolyam vdltozds valtozéd atlaga mutatja, amely
Osszehasonlitva az SP drfolyam valtozas 3,6%-os értékével egy joval magasabb értéknek
tekinthetd, amely a fokuszalt modelliink esetében a részvények kiugré novekedésére
vezethetd vissza, azonban a medidn és a modusz is az Arfolyam viltozds valtozod
tekintetében O értéket vesz fel, mig a variancia 14,9860-o0s értéket amely azt is jelzi
szdmunkra, hogy ezt a kiemelkedd emelkedést egyes papirok produkaljak, és jelentds eltérés
van a papirok valtozasa kozott. A Végrehajtott iigyletek éatlagos értéke alapjan a meme-
részvény iddszakdban 782 490 879 az atlagosan végrehajtott iigyletek szdma, mig a
Forgalmazott részvények esetében 68 566 221298 részvény forog atlagosan a

kereskedésben.
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Kisbef’ekteté'k Kislzefek'teto”k Keresési ardny | Teljes hozam
ardnya valtozdsa
Atlag 0,3982 0,0437 0,2713 9547,7892
Median 0,3618 0 0,2367 157,46
Modusz 0 0 0 0
SD 0,2779 0,5521 0,2479 37312,568
Variancia 0,0772 0,3048 0,0614 1,392E+09
Arfolyam viltozds Ve:grehajtott F. orgal{nazott SP ke'resési
iigyletek részvények ardny
Atlag 0,6002 782490879 68566221298 0,3898
Median 0 265634281 7531156876 0,3933
Modusz 0 0 0 0,2567
SD 3,8712 1368206294 | 228688132978 0,1234
Lo 187198846178 | 522982621651
Variancia 14,9861 5230000 37800000000 0,0152
SP teljes hozam sP (?rfol)'/am
valtozads
Atlag 8090,2306 0,0365
Median 8238,48 0,0708
Modusz 8994,83 0,0023
SD 1323,8214 0,1001
Variancia 1752503,161 0,01

2.tablazat — A leiro statisztika fontosabb eredményei a teljes modellre vonatkoz6an

Az elkészitett atlagokat grafikon is abrazoltuk (1.4bra), amelyen jol latszanak az egyes
értekek kozotti egylitt mozgasok, amely alapjan azon részvények, amelyek magasabb
kisbefektetd arannyal rendelkeznek, azok felkapottabbak lettek egy meme-iddszak esetén,
magasabb valtozast mutattak, amely hatdssal volt a részvényekre vonatkozd Google
keresések volumenére is. Az abrankon a modelliinkben a papirok és az S&P500-ra
vonatkozoan is jelentds egyiitt mozgas mutatkozik, mind a keresési adatok tekintetében,
ahol az latszik, hogy amikor magasabb egy részvényre vonatkozd keresés, akkor az
S&P500-ra is tobb keresés zajlik le, mindemellett pedig a hozamok (7Teljes hozam és SP
teljes hozam) és a valtozasok (Arfolyam vdltozds és SP Arfolyam vdltozds) is jelentSst egyiitt
mozgéasokat mutatnak, amely azt mutatja, hogy a piaci fellendiilések hatdssal vannak a
meme-részvényekre is, és azok egy jobb piaci hangulat kedvez a meme-részvények

felkapottsaganak, kiugrasainak is.

Mindenképpen érdemes megjegyezni, hogy erdteljesen latszanak a szélsOséges

értékek ezen a grafikon (mint példaul az Arfolyam valtozds és SP drfolyam valtozds esetében

20



a BLNK papir adatai), igy érdemes a robusztussag kezelésére kisérletet tenni, amelyre a

tanulmany egy késébbi részében keriil sor.

~ A KISBEFEKTETOK ARANYA, KISBEFEKTETOK A KERESESI ARANY ES AZ SP KERESESI ARANY
VALTOZASA ES KERESESI ARANY VALTOZOK ATLAGOS ATLAGAI
ERTEKEI PAPIRONKENT 1,2
Leo = Keresési ardny = SP keresési ardn
1,40 ==AKisbefektetbk ardnya == Kisbefektetbk vdltozdsa il il

1,20
1,00
0,80 |\
0,60
0,40
0,20
0,00
-0,20
-0,40

5
T

AMC
ASPN
BITF
BLNK
CIFR
COIN
DIS
FSR
GRND
INTC
KOSS
LCID

g
s

MSTR
MULN
NKLA
PLTR
RCL
RIVN
RTX
SNAP
SOFI
VLD
WKHS

g
s

MSTR
MULN
NKLA
PLTR
RCL
RIVN
RTX
SNAP
SOFI
VLD

,
[} Lox o D o O 2o
SEE2EZ3525E888
2%2a8208 ETzg3

A TELJES HOZAM ES AZ SP TELJES HOZAM ATLAGOS

ERTEKEI PAPIRONKENT P .
250000,00 PAPIRONKENT

WKHS

AZ ARFOLYAM VALTOZAS ES AZ SP ARFOLYAM
VALTOZAS VALTOZOK ATLAGOS ERTEKEI

=== Teljes hozam == SP Teljes hozam

3,00 I
M =Arfo/yam vdltozds = SP arfolyam véltozas

200000,00 2,50
2,00
150000,00
1,50

100000,00 1,00

50000,00

0,00

0,00 -0,50

g

azow
2gss
a z

RIVN |)]

g
s

ozEgz<geg
a o
Sehsghbe

=Sszo

AMC
ASPN
BITF
BLNK
CIFR
COIN
DIS
FSR
GRND
HUT
INTC
KOSS

AMC
ASPN
BITF

7oz

1.4bra — Az egyes valtozokhoz tartoz6 atlagok eloszlasai

I11.4. MEME VIZSGALAT

A meme-részvénypiaccal kapcsolatban alapvetd feltevésiink volt, hogy a vallalatok
felkapottsaga kiugrasokat general a modellben a piaci adatokban is, igy megjelenik ennek a
hatésa a Teljes hozam, Arfolyam véltozds, Végrehajtott iigyletek és Forgalmazott részvények
valtozoinkban, 0sszefliggés van a Meme mutato és a piaci mozgasok kozott, amely a modell
szempontjabol is kiemelkedden fontos, hiszen ahogyan azt az irodalmi attekintésbdl is
lathattuk, korantsem egyszerti kérdés, hogy milyen modszerrel lehet azonositani a meme-
részvényeket. A kapcsolat aldtdmasztasara egy kivonatot készitettlink a modelliinkbdl,
amelyhez az egyes papirokra vonatkoz¢d eltérést kalkuldltunk ki az egyes valtozok
maximum ¢és minimum értékének kiilonbségével, majd ennek vettiikk az egyazon skalara

hozas érdekében a logaritmusat, ¢és igy vizsgaltuk azokat.

Az adatok abrazolasan kovetden (2.4bra) jol latszott a piaci adatok és a USA tézsdei
piacat reprezentdldo S&P500 index egylitt mozgésa, illetve bizonyos mértékben a
Kisbefektetok aranya és a Kisbefektetok valtozasa is a legtobb esetben hasonlo iranyt
mutatott, illetve kiilon kiemelendd, hogy a kisbefektetokre vonatkozo6 adatok és a Keresési
arany kozott mutatkozo kapcsolat. A Meme mutato esetében azonban nem lathato hasonld
item egyik valtozoval sem, aminek azonban a piaci mutatokkal nem feltétlen kell teljes

egylitt mozgast mutatnia, maganak a meme-részvény piacnak az egyik fobb jellemzdje,
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hogy fundamentélis ismérvek alapjan nehezen koriil hatarolhatd, mindemellett azonban
korrelacios hétérképen (3.4bra) lathatd, hogy ennek ellenére, ha nem is erds kapcsolat, de
van mutatkozik a Teljes hozam, Arfolyam valtozds, Végrehajtott iigyletek, Forgalmazott

részvények valtozokkal.

AZ EGYES VALTOZOK VOLUMENENEK LOGARITMUSA

— Vieme mutatd log skardnyalog  —— sk valtozsa log == Keresési arany log = Teljes hozam log = Arfolyam valtozas log

— Végrehajtott igyletek log === Forgalmazott részvények log == SP keresési arany log = 5P Teljes hozam log = 5P arfolyam valtozss log
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2.4bra — A modell valtozdinak volumenének eloszlasa

Meme Kisbefektetdk | Kisbefektetdk | Keresési Teljes Arfolyam | Végrehajtott | Forgalmazott |SP keresési | SP Teljes |SP drfolyam
mutatd log ardnya log | vdltozdsa log |ardny log | hozam log |vdltozds log | dgyletek log | részvények log | ardny log |hozam log |vdltozds log

Meme mutatd log 0,274 0,0157 -0,0662 -0,3188 0,445 0,1794 0,2904 -0,1665 0,1512 0,1589
Kisbefektetdk
ardnya log 0,274 0,6492 -0,0418 0,154 0,0644 0,0743 -0,0247 -0,0057 0,0574
Kisbefektetdk
vdltozdsa log 0,0157 0,6492 0,0093 -0,395 -0,0373 0,1172 -0,0138 0,128 -0,2187 -0,1246
Keresési ardny log
-0,0662 -0,0418 0,0093 0,0993 0,1757 0,0696 0,1907 0,2456 0,3634 0,0989
Teljes hozam log 03188 -0,6236 0,395 0,093 -0,3475 -0,2723 03512 00766 -0,1188  -0,1448
Arfolyam vdltozds
log 0,445 0,154 0,0373 0,757  -0,3475 0,5662 0741 02702  0,3389 0,351
Végrehajtott
ugyletek log 0,1794 0,0644 0,1172 0,0696 -0,2723 0,5662 0,2058 0,1975 0,1539
Forgalmazott
részvények log 0,2904 0,0743 -0,0138  0,1907  -0,3512 0,741 0,1475  0,3556 0,2941
SP keresési ardny
log -0,1665 -0,0247 0,128 0,2456 -0,0766 0,2702 0,2058 0,1475 0,1427 0,186
SP Teljes hozam
log 0,1512 -0,0057 -0,2187 0,3634 -0,1188 0,3389 0,1975 0,3556 0,1427
SP drfolyam
vdltozds log 0,1589 0,0574 -0,1246 0,0989 -0,1448 0,351 0,1539 0,2941 0,186

3.4bra — Korrelacios hotérkép az egyes valtozok kozott

Az é4brazolds mellett az elkészitett volumenelemzésre futtatunk egy
regresszidelemzést, hogy a grafikus megjelenités mellett megvizsgaljuk, hogy
szignifikansan van-e Osszefiiggés az egyes valtozok és a Meme mutato kdzott, azonban 5%-

os szignifikancia szinten el kellett vetniink ennek ezt a hipotézist, ahogyan az a lenti
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Osszefoglalo tablazatban lathato (3.tdblazat), mindez azonban nem jelenti azt, hogy a Meme
mutato nem megfeleld a modelliink sokasdganak meghatarozasara, csupan azt, hogy hogy
memesség vizsgalata rendkiviil bonyolult és szamszeriisiteni a kapcsolatot a piaci adatokkal
nehézkes, és olyan teriiletét jelenti a meme-részvények a tdzsdei piacoknak, amelyet

szokvanyos eszkozokkel nehézkes vizsgalni.

Regresszié analizis - Meme mutatoé
T-statisztika Standard hiba P-érték
Kisbefektetdi ardny 0,0423 0,0084 0,9665
Kisbefektetdi vdltozds 0,2658 0,0083 0,7918
Keresési ardny -1,1101 0,0101 0,2741
Teljes hozam 0,3488 0,0041 0,7292
Arfolyam vdltozds 1,1623 0,0074 0,2526
Végrehajtott iigyletek 0,4936 0,005 0,6245
Forgalmazott részvények 0,0256 0,0045 0,9798
SP keresési ardny -0,68 0,0321 0,5008
SP teljes hozam 1,0508 0,0466 0,3001
SP drfolyam vdltozds -0,9227 0,0715 0,3621

3.tdblazat — A Meme mutato és a tobbi valtozora futatott regressziod eredményei

II1.5. T-STATISZTIKAK

Kutatasunk f6 célja a meme-részvények piacan beliil a befektetési dontések vizsgalata volt,
hogy a meme-részvények csucspontja, illetve az azt megel6z0 és kovetd iddszakok
kimutathat6an hatdssal vannak a lakossagi befektetok dontéseire, vasarlasaira, tehat, ha
felkapott, népszeri lesz egy részvény a kozosségi médiaba az megmutatkozik, hipotézisiink
szerint novekedésként, a kisbefektetok altal birtokolt részvények aranyaban az Gsszes
piacon forgd papir allomdnyaban. Ahhoz, hogy ezt megvizsgaljuk, a modelliinket
kiilonb6z6 részekre bontottuk a Momentum valtozé mentén, tehat a T-1, T-2, T-3, T-4, TO,
T+1, T+2, T+3, T+4-at kiilon adatbazisba szedtiik szét, illetve a TO id6szakot megel6zd
felfutasi és az azt kovetd lecsengési iddszakra kiilon készitettiink egy egymintas T-
statisztikat az Kisbefektetok valtozdsa valtozora vonatkozoan, hogy megallapitsuk, hogy az
adott iddszaki kisbefektetdi tulajdonosi aranyok valtozéasa, ndvekedése megmutatkozik-e a
meme-részvények kiemelt iddszakaiban. Az eredmények alapjan (4.tdblazat) azt
mondhatjuk, hogy nincs szignifikdns kapcsolat a kisbefektetdi vasarldsok és a meme-
részvények idészakai kozott, amely mogott allhat a célvaltozonk mindsége, adathianyai,

illetve a szélsdségen kiugrd adatok hatdsai a modellre nézve.
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T-statisztikak — Kisbefektetoi valtozds
T4 T-3 T-2 T-1 Felfutas T0
. 0,100575 | 0,0035519 | 0,030273 | 0,048117 | 0,0456295 -
Atlag 659 19 21 34 3 0’0;’32
Fémor | 0818097 [ 0,0636298 | 0,547051 | 0,668735 | 1,1282123 | 0,51865
erte 618 48 32 39 7 314
Kritikus | 1,676550 | 1,6765508 | 1,676550 | 1,676550 | 1,6525467 | 1,67655
érték 893 93 89 89 5 089
Péck | 0208631 | 04747619 | 0,293413 | 0,253401 | 0,1302942 [ 0,30316
064 17 21 36 9 856
Szignifikins | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS
T+1 T+2 T+3 T+4 Lecsengés
il 0,059038 | 0,0365659 | 0,116954 | 0,031672 | 0,0610579
g 237 69 68 95 6
. 0,528925 | 0,8675597 | 1,247357 | 0,727667
T értek 068 12 64 4 1,5559703
Kritikus | 1,676550 | 1,6765508 | 1,676550 | 1,676550 | 1,6525467
érték 893 93 89 89 5
Pemor | 0:299622 [ 0,1949321 | 0,109097 | 0,235140 | 0,0606520
erte 689 93 65 04 4
Szignifikins | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS

4.tablazat — A Kisbefektetoi valtozas véltozora vonatkozo T-statisztika értékei

Amennyiben megnézziikk az id6szakok atlagos értékeit grafikonon is abrazolva
(4.abra), akkor egyértelmiien latszik, hogy éppen a csucsidészak kornyéként(TO) volt
tapasztalhatd a legnagyobb visszaesés a vasarlasokban, majd az iddszakot kovetéen
ndvekedésnek indult, ennek hatterében allhat az, hogy az intézmények esetében is erdteljes
vasarlasok indultak meg, mig a kisbefektetdk reakcio ideje is sokkal lassabbnak tekinthetd
nagybefektetokhoz képest, igy egy piaci hullamra, a kdzosségi médidban gyorsan terjedd

informdaciok ellenére is késdbb tudnak becsatlakozni egy felivelésbe.
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A KISBEFEKTETOK VALTOZASANAK
ATLAGA
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4.4bra — Az egyes idOszakokra vonatkoz6 Kisbefektetok valtozasanak az atlagai

Mindezek mellett, ugyan a kisbefektetdi tulajdonosi ardnyokban, amely a kutatdsunk
{6 kérdése volt, nem mutatkozott meg a tanulmany altal vart hatas, de ezen feliil érdekesnek
tlint megvizsgalni mindezt a Google keresési adataira vonatkozoan is, azaz a Keresési ardany
valtozonkra, igy erre készitettiink a Kisbefektetok valtozasa esetében hasznalt logikaval
azonos T-statisztika halmazt. Az T-statisztikdk eredményei (5.tdblazat) alapjan szépen
kirajzolodik, hogy erds kapcsolat van a Google keresések és a meme-részvénypiaci
mozgasai kozott, kifejezetten a kiugrasi iddszakokban mutatkozik meg erdteljesen,
mindemellett az is szépen latszik az 4tlagok &brazolasdbol (5.4bra), hogy a
csucsiddszakokban jelentds mértékben megugrik a keresések szama, kozel 40%-a atlagosan
a részvények teljes keresésének a TO pontban torténik, majd ezt kovetden folyamatosan
csokken, ahogy a vallalatok arfolyamdnak csucspontjatol tavolodunk. ez egybecseng a
varakozasainkkal, hiszen egyre kevésbé maradnak a figyelem kozpontjdban, illetve a
kozosségi média témai kozott ezen részvények, igy egyre kevésbé lehet dket meme-

részvényeknek tekinteni.



T-statisztikak — Keresési arany
T-4 T-3 T-2 T-1 Felfutas 70
Atlag 0,15 0,1758 0,1952 0,291 0,203 0’2%6786
.y 4,718170 | 4,8827385 | 5,687671 | 7,324048 11,2731
T értek 672 93 3 31 11,243756 929
Kritikus 1,676550 | 1,6765508 | 1,676550 | 1,676550 | 1,6525467 | 1,67655
érték 893 93 89 89 5 089
P érick 1,00936E- | 5,77604E- | 3,5306E- | 1,0457E- | 2,5137E- | 1,6248E
05 06 07 09 23 -15
Szignifikans IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ
T+1 T+2 T+3 T+4 Lecsengés
, 0,3074666 | 0,301733 | 0,245066 | 0,3057166
Atlag 0,3686 67 33 67 5
. 10,38898 10,26607 | 9,452233 | 19,962012
T értek 751 10,489641 96 31 3
Kritikus 1,676550 | 1,6765508 | 1,676550 | 1,676550 | 1,6525467
érték 893 93 89 89 5
. 2,79271E- | 2,01029E- | 4,1792E- | 6,3126E-
P érték 14 14 14 13 1,07E-49
Szignifikans IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ

5.tdblazat — A Keresési arany valtozora futtatott T-statisztikék értékei

A KERESESI ARANY ATLAGOS
VALTOZASA
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5.4bra — A Keresési ardany valtozo atlagainak eloszlasa

II1.6. ROBUSZTUS STATISZTIKA

A Meme mutatora futatott regresszié €s a T-statisztikak eredményei arra engedtek

kovetkeztetni, kifejezetten a tanulmany {6 valtozdjanak tekintett Kisbefektetoi valtozas
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esetében, hogy esetlegesen torzitott lehet a modell az adatok mindségébdl eredeztethetden,
amelyet a szélsOséges értékek okozhatnak. Ezeket ugyan korrigaltunk az adattisztitasi
1épések mentén, ennek ellenére tovabbra fennallhat a hatasuk a korrekciok és a valosagtol
eltérd értékek tekintetében, igy érdemes lehet egy robusztus statisztikat késziteni, hogy

ezzel noveljiik a modelliink magyarazo erejét.

Ennek érdekében kiszlrtiikk azt a 14 vallalatot a modelliinkbdl, amelyek valamely
iddszakban a két szélséértek (0 és 1) valamelyikét veszik fel, vagy az adathidnyok miatt
korrigalasra keriiltek korabban, amelyek a kovetkezdek voltak: ASPN, BKKT, CIFR,
COIN, CVNA, GME, HOOD, MTCH, RIVN, RKLB, SAVE, SNDL, SOFI, VLD, igy egy
36 részvénybdl allo robosztus modellt kaptunk. A moddositott modellre elkészitettiik a
korabbi mddszertanokkal megegyezden az elemzéseinket, és azt tapasztaltuk, hogy valoban
erdteljes hatasuk van a kiugrd, korrigalt értékeknek a modell magyardzo erejére
vonatkozoan, hatasukat jol mutatjak az eloszlasukat abrazold grafikonok (6.4bra).

Kisbefektet6k ardnydnak eloszldsa - Teljes modell
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6.4bra — A Kisbefektetok aranyanak eloszlasa a két modell tekintetében
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A Meme mutatora futtatott logisztikus regresszio (6.tablazat), amellyel a kutatds a
meme-részvények €s a piaci mutatok kapcsolatat igyekezett megmutatni, szignifikans
kapcsolatot mutatott 5%-os szignifikancia szint mellett a Kisbefektetoi arany, Kisbefektetoi
valtozads, Arfolyam valtozds, Végrehajtott tigyletek és Forgalmazott részvények valtozokkal,
amelyet Ugy értelmezhetiink, hogy minél inkabb meme tulajdonsadgokkal rendelkezik egy
papir, annal nagyobb valtozast mutat a befektetéi mozgasokban, annél jobban megjelenik

mindez a arfolyam valtozaséban, illetve a forgalomra vonatkozo6 adatokban.

Regresszio analizis — Meme mutato
T-statisztika Standard hiba P-értek
Kisbefektetoi ardany 2,154576332 0,01217 0,04191
Kisbefektetoi valtozas -2,107040291 0,00801 0,04622
Keresési arany 1,069777668 0,00971 0,29582
Teljes hozam 0,624631023 0,00534 0,53836
A'rfolyam valtozads 2,228955731 0,013 0,03587
Vegrehajtott tigyletek 4,035692363 0,01113 0,00051
Forgalmazott részvények -4,42837285 0,01003 0,00019
SP keresesi arany -1,759523165 0,0814 0,09179
SP teljes hozam 1,996274678 0,14654 0,05788
SP arfolyam valtozas -1,641676797 0,12 0,11426

6.tablazat — A sziikitett modellre futatott logisztikus regresszid eredményei

A modositott modellre is elkészitettilk a T-statisztikakat a Kisbefektetoi valtozas
valtozoéra vonatkozodan (7.tablazat), azonban ebben az esetben sem kaptunk szignifikans
eredményeket egyetlen iddszakra vonatkozéan sem, igy el kellett vetniink azt a
hipotézisiinket 5%-os szignifikancia szint mellett, hogy a meme-részvények felkapott
iddszakdban novekszik a kisbefektetdi vasarlas aranya. Azonban, bar a modell egészére
vonatkoz6 eredményen nem valtoztat, de érdemes kiemelni, hogy a felfutasi iddszakban a
P-értek 0,0688, mig a lecsengési iddszakban 0,0741, amely 10%-os hatar mellett mar
szignifikans lenne, amely azt jelzi, hogy valamiféle hatds aggregalt szinten mutatkozik, amit
a grafikonon abréazolt atlagértékek (7.4bra) is jeleznek szamunkra, mely alapjan mutatnak
kiugrasokat a csucsiddszakokat kovetéen, csak ez hatas feltételezhetéen az alacsony

kisbefektetdi arany mellett nehezen kimutathato.
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T-statisztikak — Kisbefektetoi valtozds

T-4 T-3 T-2 T-1 Felfutas T0
i 0,02679 | 0,0267988 | 0,068596 | 0,077814 | 0,0814483 | 0,05153
ag 8897 97 88 9 1 065
T érich 035442 | 03544214 | 1,010261 | 0815542 | 1,4932702 | 0,77810
1496 96 78 53 7 407
Krititus érier | 168937 | 1,6895724 [ 1,689572 | 1,689572 | 1,6355791 | 1,68957
2458 58 46 46 4 246
P érich 036257 | 0,3625747 | 0,159651 | 0,210138 | 0,0687847 | 0,22086
4793 93 73 69 9 813
Szignifikins | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS
T+1 T+2 T+3 T+4 Lecsengés
, 0,10450 | 0,0232273 | 0,168248 0,0746255
Atlag 0387 > o 0,002518 ‘
T érich 0,67898 | 0,5881340 | 1,327691 | 0,071209 | 1,4538412
5914 52 89 55 3
Krititus érich | 168937 | 1,6895724 | 1,689572 | 1,689572 | 1,6555791
2458 58 46 46 4
P érich 0,25080 | 0,2801092 | 0,096437 | 0471818 | 0,0740907
erte 6186 53 37 17 7
Szignifikins | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS | HAMIS

7.tablazat - Az Kisbefektetoi valtozas T-statisztika értékei robosztus modell esetén
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7.4bra — Az egyes id6szakokra vonatkozd Kisbefektetok valtozasok az atlagai

A robusztus statisztikai modelliinkre is elkészitettiik a Keresési arany véltozéhoz

tartozo T-statisztikakat (8.tablazat) is, amely ez esetben is minden esetben szignifikans



eredményt hozott 5%-os szignifikancia szint mellett, amely megerdsitette azt a
feltevésiinket, amelyet a teljes modellre vonatkozdan is megallapitottuk, hogy egyértelmii
hatassal van a meme-idészakoknak a keresésekben mutatkoz6 aranyokra. A Keresési
aranyra futatott T-statisztikdk atlagainak 4brazolasa (8.dbra) is szépen mutatja a
novekedését a cslicsiddszakig, majd csokkenését azt kovetden, mindemellett érdemes
kiemelni, hogy a Google Trends adataira vonatkoz6 valtozo6 esetében is jelentdsen javitott

a robusztus modell a kapcsolat erdsségén, amely azt mutatja, hogy jelentdsen befolyasoltak

negativ iranyban a modelliink magyarazo erejét a sz¢&lséséges adatok.

T-statisztikak — Keresési ardny

T-4 T-3 T-2 T-1 Felfutas T0
i 018777 | 0,2189814 | 0251111 | 0347592 | 0,2513657 | 0,45314
ag 7778 81 11 59 4 815
T érich 4.61151 | 4,8600512 | 5.892362 | 7,645377 | 11,374415 | 11,0880
erte 9811 19 41 9 4 349
Kritiius érch | 168957 | 16895724 | 1,689572 | 1,689572 | 1,6555791 | 1,68957
2458 58 46 46 4 246
P érich 2.57815 | 1,22332E- | 5,3512E- | 2.8628E- | 4,7064E- | 2.6561E
erte E-05 05 07 09 22 -13
Szignifikans IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ
T+1 T+2 T+3 T+4 Lecsengés
; 042166 | 0,3384259 0255833 | 0,3264814
Atlag 6667 26 0,29 33 8
T érich 11,4441 | 11,495115 | 10,18778 | 8,290225 | 19,828692
erte 02 46 69 74 4
Kririins érch | 168957 | 16895724 | 1,689572 | 1,689572 | 1,6555791
2458 58 46 46 4
P érich 1,10894 | 9.79781E- | 2,5994E- | 4,4914E- | 3,5461E-
erte E-13 14 12 10 43
Szignifikans IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ IGAZ

8.tablazat - A Keresési arany valtozora futtatott T-statisztikak értékei robusztus

modell esetén
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A KERESESI ARANY ATLAGOS
VALTOZASA
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8.abra - A Keresési arany valtozo atlagainak eloszlasa robusztus modell esetén

I11.7. EREDMENYEK

Az eredmények alapjan tehat megallapithato, hogy nem tudtuk elfogadni a hipotézisiinket,
ami a kovetkezd volt: ,,A kisbefektetok ardnya a meme-részvények csucsidészakaban
megnodvekszik”, azaz a modelliink alapjan a meme-részvények hatdsai nem érhetdek tetten
a rendelkezésre 4ll6 adatok mentén a kisbefektetdi vasarlasokban kozvetlenil. A
modelliinkben azt tapasztaltuk, hogy jelentds hatdssal vannak a szélsdséges értékek,
amelyeket sziikséges volt kezelni a modelliinkben, hogy egy jobb modellt kapjunk, azonban
fontos kiemelni, hogy mindennek a Kisbefektetok aranya, és ebbdl kifolyolag az ebbdl
elallitott, Kisbefektetok valtozasa valtozokra volt hatassal. Ezek a torzitasok leginkabb az
Refinitiv adatbazis hidnyossagaibodl, a téves adatokbol erednek a ,, Shareholders Report”
tekintetében, igy konnyen lehet, hogy modell alapvetd hipotézise szempontjabol is a nem
tokéletesen pontos nagybefektetdi adatszolgéltatasok torzithatjak az eredményiinket, illetve
az, hogy ennek az intézményi befektetok adatainak inverzével nem lehet tokéletesen
lekovetni a kisbefektetdi tulajdonlasokat. A modell az alapvetd hipotézisén feliil kimutatta
a robusztussag kezelését kovetden, hogy egyes piaci valtozok €s a kozott, hogy egy részvény
mennyire mutat meme-tulajdonsagokat szignifikans kapcsolat van, amely azt mutatja, hogy
a kozosségi médidban vald emlitések mutatnak bizonyos foku, ha nem is tokéletes egyiitt
mozgas a piaci forgalommal, illetve a részvények arvaltozasaval. Az elemzés ravilagitott

tovabb, hogy a Google keresések (Keresési arany valtozd) szoros egyiitt mozgast mutatnak
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a meme-iddszakokkal, amely segit konnyebbé tenni azon papirok azonositasat, a kozdsségi
médidhoz képest, amelyek éppen felkapottabbak az adott iddszakban, illetve ramutat arra
is, hogy kdzvetve a meme-részvények arfolyamkiugrasai és a lakossagi befektetdk keresései
kozott osszefiiggés mutatkozik. Az elemzés részben bizonyitotta a szakirodalmakba és az
elézetes varakozasok alapjan az elemzésben vart hatasokat, de a f6 hipotézisét, a
kisbefektetdi aranyokra nem tudta megerdsiteni, ami ramutatott arra, hogy mennyire
nehézkes vizsgalni a meme-részvényeket, és emellett a lakossagi befektetéseket is, hiszen
utdbbira nem all megfeleld mennyiségli és mindségii adat, amely jelentdsen megneheziti a

szamszerl kapcsolatok kimutatdsat barmely mas tényezdvel kapcsolatban.
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IV. OSSZEFOGLALAS ES KITEKINTES

A tanulmany alapvetden attekintette a kisbefektetdi dontésekben sziiletett alapvetd
irodalmakat, amelyek alapjdn kimondhato, hogy a kisbefektetok nem rendelkeznek teljes
racionalitassal, befolydsolhatoak kiilsé tényezok altal, illetve befektetéseik tekintetében
nem feltétlen logikus dontéseket hoznak és viselkedést tanusitanak, amely a modern vilag
kozosségi média jelenléte, az internet végtelen és ellendrizetlen informécioi és adatai
alapjan kiilondsen relevanssa teszi a kozvélemény hatalméanak vizsgalatat a befektetések
vilagaba. A korabbi irodalmakban kimutattdk, hogy meme-részvény piac mozgasai és az
egyes kozosségi média platformok, forumok tevékenysége kozott kapcsolat all fent, amelyet
jelent kutatas is ala tudott részben tdmasztani, leginkabb az piacok elmozdulasa és forgalma
tekintetében. Mindemellett azonban a f& kérdésiinket &és hipotézisiinket, amely a
kovetkezdképpen szolt: ,,A kisbefektetok ardnya a meme-részvények cstcsiddszakaban
megnovekszik”, azaz, hogy szignifikdns hatast tud kozvetleniil kifejteni egy-egy meme-
tulajdonsagokat mutatd vallalat papirjanak a kiugrasa a kisbefektetdi vasarlasokra és
aranyukra a befektet6i megoszlasban, nem tudtuk igazolni a modelliink alapjan. A modell
azonban kimutatta, hogy valamilyen kozvetlen hatast lehet feltételezni, amit a Google
Trends altal eltarolt keresési adatok mutatnak, hiszen ezek jelentds kapcsolatot mutattak

azokkal az iddszakokkal, amikor a részvények leginkabb felkapottak voltak.

A téma mindezek mellet tovabbra is rengeteg vizsgaland6 oldalt hordoz magéban,
hiszen a befektetdi dontések kiemelten fontosak, részben mivel egyre nagyobb hatast
tudnak a t6zsdei piacok dinamikéjara gyakorolni, amelyet a meme buborékok tapasztalatai
alapjan konnyedén lehet befolyasolni, masrészt pedig szabalyozoi oldalrdl, hiszen egyre
konnyebb hozzaférni a tézsdei piacokhoz, de mellette a pénziigyi tudatossag nem fejlodik
azonos mértékben, igy komoly kockézatnak vannak kitéve a befektetok, amelyet sokszor
maguk sem vesznek tudomasul, azonban az intézményi rendszernek egyre komolyabban
mertil fel a feleldssége a piacok ez iranyu szabalyazasaban. A tovabbi kutatasok
szempontjabol az egyik kiemelt kérdést mindenképpen az adatok jelentik, hiszen ahogy
jelent tanulméanybdl is kimutathatd, nem vagy nem megfelelé mindségben allnak
rendelkezésre az adatok, igy a tovabbi pontosabb vizsgalatok érdekében érdemes lenne
befektetési szolgaltatok adataira épiteni, vagy esetlegesen kérddives kutatést is folytatni,

és ezen keresztil hosszu tdvon modellezni a befektetési dontéseket.
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