OTDK-dolgozat

2024



NEUMANN JANOS EGYETEM
MNB INTEZET: FENNTARTHATO PENZUGYEK KOZPONT

NEMZETKOZI GAZDASAG ES GAZDALKODAS MESTERSZAK

@ Neumann Janos Egyetem

LY EE

MNB INTEZET
FENNTARTHAYO PENZUGYEX KOZPONT

A KERETEZESI HATAS VIZSGALATA A
RESZVENYBEFEKTETESI DONTESEKRE VONATKOZOAN
MAGYARORSZAGON

EXAMINING THE FRAMING EFFECT ON STOCK INVESTMENT
DECISIONS IN HUNGARY

Beck Roland

Konzulens: Malatinszky Gabor

Kézirat lezarasanak datuma: 2024.04.15.



TARTALOMJEGYZEK

KUTATASI KERDES...........oooviiiiiiiiieieceeeesie et aes s ass s a s san s ss s 1
ABSZTRAKT ..ottt ettt 1
R ;3 DAY O i N TP 2
2. SZAKIRODALOM .......ooeveeeteetessee e ses e ses st s sttt 5
3. CELKITUZESEK, HIPOTEZISEK ...........cccoooiioiiiieeoeeeeeeeeeeeeeeeee e eee s s s s s en s enee e 15
4. ADATOK, MODSZERTAN .......coooiitiiiieeeeeeeeeeeee et eee e et s et en st en st n e 16
5. EREDMENYEK ........cc.cooiviiiiisieeieteeieeietee s ses s n s 18

5.1. A MINTA ALTALANOS JELLEMZOL......cciitiiiiiitieeeeitieeeeeittee e setteeeastteeeeeetaeeesenteeessntaeeeasteeessntesaesnneeans 18

5.2. HIPOTEZISVIZSGALAT .....vviiiiiutiee e eettee e eette e e e ette e st e e e et e e e eatee e e sabbeeeaebbaeesasbaeeesbaeeesasbeeeesnbeeeesbreeas 24
6. OSSZEFOGLALAS, KONKLUZIO..........ooiiooioioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e en s enee e 32
TRODALOMUIEGYZEK .......ooooviiieiieeoeiseieeseeesesies s s s ass s s s as s ssnsss s ssssasssss s s s snsnes 33
MELLEKLETEK .........ooouiiieiieiieieeeseeseseiesesee s sss s s s sss s sss s nssssansssassasssssssnssnssnsnssnes 34

1. MELLEKLET: A KUTATASHOZ FELHASZNALT KERDOIV .....vviiiiiiiiiiiiiie sttt s 34



KUTATASI KERDES

Az emberek részvényekkel kapcsolatos dontéseit befolyasolja-e a keretezési hatas?

ABSZTRAKT

A keretezési hatas egy olyan kognitiv torzitds, melynek soran az emberek dontéseit az in-
formacié bemutatasdnak modja, azaz a keretezés befolyasolja. Az informacidk valtozatlan-
saga mellett torténd eltérd fogalmazasmaod kiilonbozd dontéseket eredményezhet, igy akar
jelentdsen is hatassal lehetliink az emberek preferencidjara. A befektetési keretezési hatas
kihasznalja a befektetok kockéazatkeriild és nyereségmaximalizald magatartasat, aminek ko-
vetkeztében gyakran nem teljesen racionalis dontéseket hoznak. A kutatasomban arra kere-
sem a valaszt, hogy a keretezési hatas befolyasolja-e az emberek részvényekkel kapcsolatos
befektetési dontéseit. Tanulmédnyomban bemutatom a keretezési hatas legfontosabb jellem-
z0it, és a témaval foglalkozo szakirodalmak legfontosabb megallapitasait. A keretezési ha-
tas dontésekre gyakorolt hatasat kérd6ives adatgylijtés modszerével mértem fel, melyet az-
tan leir6 statisztika és a Cramer-féle asszociacios egyiitthato segitségével vizsgaltam meg.
A kérddivre beérkezett valaszokat kielemezve megallapitottam, hogy a keretezési hatas a
befektetési dontéseket befolyasolja, €s akar a preferencidk teljes és jelentds mértékli meg-
valtozasat is eredményezheti. Tovabba megallapithat6, hogy bizonytalan és kockéazatos kor-

nyezetekben az emlitett hatas még markansabban érvényesiil.



1. BEVEZETES

A viselkedési kozgazdasagtan a dontéshozatal soran felmeriil6 kognitiv torzitasokat és he-
urisztikékat, illetve azok dontéseinkre gyakorolt hatdsokat vizsgalja meg. A dontéshozatal
folyamata soran gyakran jelentkezhetnek szisztematikus kognitiv torzitasok, amelyek miatt
az emberek altal meghozott dontések nem mindig felelnek meg a racionalis gondolkodas
elvarasainak. Ezek hatterében olyan tudatos ¢s tudatalatti tényezOk allnak, melyek rendsze-
rint befolyasoljak az emberi viselkedést, €s ennek kovetkeztében lehetdvé teszik a jovobeli
viselkedés elorejelzését és befolyasolasat is. A viselkedési kozgazdasagtan a gazdasagi ki-
sérletekbdl szarmaz6 tapasztalatok és a pszichologiai ismeretek segitségével torekszik arra,
hogy az emberi viselkedést kdozgazdasagtani szempontbol minél mélyebben megértse, és
aktivan részt vegyen olyan politikdk kidolgozasaban, amelyek elméletben és gyakorlatban
is hatékonyak. (Hargreaves Heap, 2013)

A keretezési hatas egy olyan kognitiv torzitas, ahol az emberek dontéseit az informa-
ci6 bemutatasi modja, vagyis az ugynevezett keret befolydsolja. A tények valtozatlansaga
mellett ugyanannak az informacidnak az eltéré modon térténd megfogalmazasa eltérd don-
tésekhez vezethet, vagyis gyakran egy egyszerli fogalmazasi triikkkel konnyen befolyasolni
lehet az embereket. A dontési helyzetek soran a fogalmazas erejének segitségével gyakran
hatassal lehetiink a kiilonbozd valaszlehetdségek vonzerejére, igy jelentdsen megvaltozhat
az azokra érkezett szavazatok egymashoz viszonyitott aranya. (Tversky & Kahneman,
1981)

A befektetési keretezési hatés a befektetOk 0sztonds veszteségkeriilo és nyereségma-
ximalizal6 hajlamaik kihasznél4sara irdnyulo jelenség. A befektetési dontések soran az em-
berek hajlamosabbak nagyobb kockéazatot vallalni, ha a lehetséges veszteséget hangstlyoz-
zak, és kockazatkeriilok lesznek, ha egy lehetséges nyereség kertil szoba. (Steul, 2006)

Tanulmanyom {6 motivacidja a keretezési hatds bemutatasa, jellemzdinek ismertetése
volt, valamint annak vizsgalata, hogy az emberek részvényekkel kapcsolatos dontéseit be-
folyasolja-e a keretezési hatas.

Li Jianbiao és tarsai altal irt ,,An experimental study on investors’ status quo bias and
its determinants” cimi tanulmanyt tekintettem benchmark tanulmanynak. Tanulmanyuk
alapvetden a befektetok status quo (fennallo allapot) torzitasaval és annak meghatarozoé té-
nyezodivel foglalkozik, viszont a tanulmany egy része a keretezési hatast vizsgalja a rész-

vénypiaci dontések és varakozasok vizsgalatan keresztiil. Kutatasukban a keretezési hatas



vizsgalata érdekében kérddives adatgylijtést végeztek. Vizsgalatuk végeztével megallapi-
tottak, hogy a keretezési hatas jelentdsen befolyésolta a megkérdezettek befektetési donté-
seit, és preferencidjukban komoly mértéki valtozast idézett eld.

A kutatési célom eléréséhez a kérddives adatgytlijtés modszerét alkalmaztam. A kér-
ddiv els6 szakaszanak kérdései a keretezési hatds vizsgalatara iranyultak. A megkérdezet-
teknek az altalam megadott, de eltérd modon keretezett informaciok alapjan kellett meg-
hozniuk a részvényekkel kapcsolatos befektetési dontéseiket. A masodik szakasz kérdései
a valaszadok részvénypiaci tapasztalataival, kockéazatvallalasi hajlanddsagaval, és befekte-
tési dontéshozataluk onallosagaval voltak kapcsolatosak. A kérdéiv legutolsd szakaszanak
kérdései a megkérdezettek demografiai adataira irdnyultak.

A kérdéivemmel 6sszhangban a kdvetkezd hipotéziseket allitottam fel, és vizsgéltam
meg:

e A keretezési hatas kovetkeztében megvaltozik a befektetési tandcsaddk befektetési
ajanlataival szembeni preferencia.

e A keretezési hatassal befolyasolhat6 az emberek kockazatvallalasi hajlandosaga.

e Ugyanabban a dontési helyzetben a nyereség és a veszteség keretezésének megval-
toztatasa a kelld koriiltekintés hidnyédban eltérd befektetési dontéseket eredményez-
het.

e Azok, akik nem érzik magukat befolyasolhatonak ennek ellenére mégis érintettek le-

hetnek a keretezési hatas altal.

A kérddivre beérkezett valaszokat leird statisztika és a Cramer-féle asszociacios
egyiitthato segitségével vizsgaltam meg. A vizsgalatot kdvetden megallapitottam, hogy az
esetek jelentds részében a befektetési dontéseket a keretezési hatas befolyasolta. A befolya-
solas mértéke hol kisebb mértéki, hol pedig annyira jelentdés mértékii volt, hogy a kérddivre
beérkezett valaszokat Osszesitetten figyelembe véve a preferenciak teljes és jelentds mér-
téklt modosulasat tapasztaltam. Az altalam felhasznalt szakirodalmakhoz hasonl6an azt ta-
pasztaltam, hogy amikor pozitiv keretezés esetén egy nyereséggel kapcsolatban kell dontést
hozniuk az embereknek, akkor kockéazatkeriil6 magatartast tanusitanak, viszont amikor ne-
gativ keretezéssel valamilyen veszteség keriil a kdzéppontba, akkor a veszteség elkeriilése

érdekében magasabb kockazatot is hajlanddak vallalni.



A keretezési hatas részvénybefektetési dontések befolydsoldsanak magyarorszagi
vizsgalatara a szakirodalmak keresése soran nem akadtam, igy ebben a tekintetben nyujt
ujat a kutatasom.

A tanulmanyomat a szakirodalmi attekintéssel kezdem, ahol a legfontosabb fogalma-
kat ismertetem, amik elengedhetetlenek a kutatasom teljeskorti megértéséhez. Ezutan is-
mertetem a célkitlizéseimet, és az altalam felallitott hipotéziseket. Az adatok és mddszertan
részben ismertetem a feldolgozott adatok forrasat, valamint az alkalmazott modszertant. A
kovetkezd szakasz a kutatasom legfontosabb része, mivel ebben a szakaszban vizsgalom
meg az altalam begyijtott adatokat, végzem el a kiilonb6zd elemzéseket. A kutatdsomat a
leglényegesebb megallapitasokkal zarom, az elvégzett vizsgalataim alapjan pedig levonom
a kovetkeztetéseimet, hogy a keretezési hatas befolyasolja-e részvényekkel kapcsolatos be-

fektetési dontéseket.



2. SZAKIRODALOM

A megtakaritds a jovedelemnek azon része, melyet nem koltiink el fogyasztasi célokra,
vagyis termékekre €s szolgaltatasokra. A megtakaritassal a jelenbeli fogyasztasrol mondunk
le a jovobeli fogyasztas javara. A megtakaritdsoknak szamos célja lehet, ilyenek tobbek
kozott a varatlan helyzetekre valo felkésziilés, a nyugdijas évekre torténd megtakaritas
(nyugdij célu eldtakarékoskodas), valamilyen eldre megtervezett €s jelentdsebb Osszegii jO-
vobeli kiadas finanszirozasanak megvalositasa oner6bdl (lakasvasarlas, lakas felyjitasa,
nyaralas, tartos fogyasztasi cikk vasarlasa). Elmondhat6 tehat, hogy a megtakaritas elsédle-
ges célja nem a hozamszerzés, hanem a jovobeli fogyasztas eldsegitése, tehat a végcél el-
érésében a hozam mellékes szerepet jatszik. (Tesar, 1991)

Inflacio hatasara a pénz vasarldereje folyamatosan romlik, az arszinvonal pedig tarto-
san emelkedik, igy az inflacio a jovObeli fogyasztas szempontjabol kifejezetten negativ ha-
tassal van a készpénzben és a folydszamlakon tartott megtakaritdsokra. Kiemelt fontossagu
az inflacid negativ hatasanak kikiiszobolése a megtakaritasok szempontjabol, amelyet kivé-
deni azok befektetésével lehetséges. Az inflacid miatt csokken a meglévd megtakaritsi al-
lomény redlértéke is, ami azt jelenti, hogy egyre kevesebbet ér a megtakaritas akkor, amikor
valaki azt fogyasztasra vagy beruhazasra akarja forditani. Mindemellett inflaci6 idején nem
érdemes késdbbre halasztani a fogyasztast, az ugyanis a beruhazassal egyiitt egyre tobbe
kertil, és kevesebbet lehet megtakaritani ugyanakkora jovedelembdl. Fontos megjegyezni,
hogy kétszamjegyii inflacio esetén altalaban nagyon kevés esetben sikeriil inflaciot megha-
lad6 realhozamot elérni. (Tesar, 1991)

A lakossag megtakaritasa a brutté megtakaritasi rata segits€gével mérhetd. A héaztar-
tasok bruttd megtakaritasi ratdja megmutatja, hogy az adott idészakban a haztartasok a ren-
delkezésre 4ll6 jovedelmiik hany szazalékat halmoztak fel a jovObeli sziikségleteik kielégi-
tése céljabol. (Hway-Boon, 2022)

A befektetés egy tobbnyire hosszu tava folyamat, melynek soran jovedelemtermeld
eszkozoket vasarolunk egy meghatarozott pénzosszegbdl, annak gyarapitdsanak céljabol.
Tobbnyire ez valamilyen pénziigyi eszkoz (példaul: részvény, kotvény), vagy valamilyen
értékallo targy (ingatlan, ingdsag) megvasarlasat jelenti, a befektetések csoportositasat rész-
letesebben az 1. szdmu tablazat szemlélteti. A befektetés megvalosulhat a korabban megta-
karitott 6sszeg felhasznalasaval, illetve megtorténhet hitelfelvétel segitségével is, melyre

jellemzo példa a hitelbdl vasarolt ingatlan bérbeadasi célbol. (Brealey & Myers, 2002)



A befektetést megelézden a hozam, a kockazat, és a likviditas figyelembevételével
fontos mérlegelniink, hogy milyen befektetést valasztunk. A hozam a befektetett pénziikkel
val6 gazdalkodas eredménye, amely lehet pozitiv (kamatjovedelem és/vagy arfolyamnyere-
ség) és negativ (kamatjovedelem ¢€s/vagy arfolyamveszteség) is. A kockazat az valamilyen
cselekvéssel jard veszély, veszteség lehetdsége, vagyis a befektetések esetén a veszteség
termelését, a negativ hozamot értjiikk. Egy befektetés likviditasa azt fejezi ki, hogy az adott
eszk6z milyen gyorsan tehetd pénzzé. Minél gyorsabban tehetd pénzzé egy befektetés, annal

magasabb a likviditasa. (Brealey & Myers, 2002)

1. tablazat: A befektetések csoportositasa

Pénziigyi piaci befektetések Nem pénziigyi piaci befekte-
tések
Ertékpapirok | Biztositasok Betétek Ingosagok Ingatlanok
‘ , Nyugdijbizto- Lekotott betétek Nemesfé- | Epiiletek, épit-
Allampapirok sitasok forintban mek mények
Kotvények Eletbiztosita- Lekoto.tt })etetek Bkszerek Foldteriiletek,
sok devizdban telkek
Részvények Miitargyak
Befektetési
jegyek
ETF-ek
Derivativak
Egyéb
értekpapirok

A tablazatban a befektetések csoportositasa lathatd, amely szerint megkiilonboztetjiik a pénziigyi piaci be-
fektetéseket (értékpapirok, biztositasok, betétek), és a nem pénziigyi piaci befektetéseket (ingdsagok, ingat-

lanok).

Forras: Sajat szerkesztés Brealey & Myers Corporate Finance: Capital Investment and Valuation c. konyve

alapjan



Az értékpapir valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot, vagy kovetelést megtestesitd
forgalomképes okirat, amely egy jovdbeli fizetésre vonatkozo igéret. Az értékpapirokat nap-
jainkban mar nem nyomdai Gton, hanem elektronikus forméban allitjak el6 és tartjak nyilvan
értékpapirszadmlakon, ezért hivjuk oket dematerializalt értékpapiroknak. Az értékpapirok

harom f6 tipusat kiilonbdztetjiikk meg a benniik foglalt jog alapjan:

e Hitelviszonyt, kdvetelést megtestesitd értékpapir: Az értékpapir kibocsatdja kotele-
zettséget vallal arra, hogy az értékpapir tulajdonosanak elére meghatarozott koriil-
mények bekovetkezésekor a kdlcsonzott tokét a kamatokkal egytitt visszafizeti. Faj-

tai: kotvény, kincstarjegy, letéti jegy, jelzaloglevél, valto, csekk.

e Tulajdonjogot, részesedési jogot megtestesitd értekpapir: Az értékpapir azt igazolja,
hogy a tulajdonosa az adott vallalkozas alaptékéjéhez hozzajarult. Az értékpapir tu-
lajdonosa a befektetett pénze utan a vagyoni hozzajarulasanak megfelelé aranyban
jogosult a megallapitott nyereség kiosztasra keriil6 részére, melyet osztaléknak ne-

veziink. Fajtai: részvény, befektetési jegy.

e Aruval kapcsolatos jogokat megtestesité értékpapir: Ez valamilyen aru felett biztosit
rendelkezési jogot a tulajdonosa szamara. Aruval kapcsolatos jogokat megtestesité

értékpapir a kozraktarjegy. (Brealey & Myers, 2002)

A részvény tulajdonviszonyt megtestesitd, lejarat nélkiili értékpapir, birtoklasanak el-
sOdleges célja a jovedelemszerzés. Birtokosa részesedési aranyanak megfelelden résztulaj-
donosa az adott gazdasagi tarsasagnak, igy jogosul a jovedelem aranyos részére is. A rész-
vényes korlatolt feleldsséggel rendelkezik, vagyis sajat vagyonaval nem felel az értékpapirt
kibocsato tarsasag kotelezettségeiért. Valtozo hozamu értékpapir, hozama az osztalékbol és
az arfolyamnyereségbdl szarmazik. A részvényes a vallalat altal esetlegesen kifizetett osz-
talékra a tulajdonrészének megfeleld aranyaban jogosult. A részvényt kibocsatd gazdasagi
tarsasagnak nem kotelessége osztalékot fizetnie, és az sem garantalt, hogy részvényének
arfolyama emelkedni fog. Arfolyamat a piaci viszonyok alakitjak, a kereslet és a kinalat
fliggvényében folyamatosan valtozik. A részvény hozama valtozo, és nem garantalt. Az ar-
folyam nagymértékii emelkedése esetén a hozam akar jelentds is lehet, viszont a kibocséato
vallalatot érinté kedvezdtlen események hatasara az arfolyam erételjesen is bezuhanhat, és
akar a teljes befektetett 6sszeget is elveszitheti a részvénybirtokos. A részvény kockazatos

befektetési formanak szamit. Egy vallalat részvényét kizarolag a vallalat tézsdei bevezetését
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kdvetden a tézsde altal biztositott méasodlagos piacon lehet megvasarolni és értékesiteni.
Napjainkban kizarolag dematerializéltan, vagyis elektronikus formaban keriilnek kibocsa-
tasra. (Morck, Shleifer, Vishny, Shapiro, & Poterba, 1990)

Részvénypiaci varakozasoknak nevezziik a befektetok €s az elemzok vélekedéseit, el-
varasait a részvények jovobeli teljesitményére vonatkozoéan. A varakozasaikat szamos té-
nyez6 alapjan alakitjak ki, ideértve a gazdasdgi mutatdkat, a vallalati eredményeket, a be-
fektetdi hangulatot, a piacelemzéseket, a monetaris politikai dontéseket €s a geopolitikai
eseményeket. A befektetok és elemzok kiilonféle modszereket alkalmaznak a tokepiaci va-
rakozasok kialakitasara, ilyenek tobbek kozott a fundamentalis elemzés, a technikai elem-
z¢s, €s a hangulatanalizis. A fundamentalis elemzés a vallalatok alapvetd pénziigyi allapo-
tanak ¢és teljesitményének értékelését jelenti, mig a technikai elemzés a multbeli piaci ada-
tokat és arfolyamtrendeket tanulményozza a jovobeli arfolyammozgasok eldrejelzésé érde-
kében. A hangulatanalizis a befektetok érzéseinek ¢és attitlidjeinek elemzését foglalja ma-
géaba a befektetdi hangulat megitélése érdekében. A részvénypiaci varakozasok befolyasol-
jék a befektetési dontéseket, az eszkdzallokécios stratégidkat és az altalanos piaci hangulatot
is. Fontos azonban megjegyezni, hogy ezek a varakozéasok alapvetden bizonytalanok és val-
tozékonyak. Uj informaciok és események hatasara ezek rovid idén beliil jelentdsen is val-
tozhatnak, ami miatt a befektetoknek folyamatosan feliil kell vizsgalniuk, és sziikség esetén
modositaniuk kell elvarasaikat a minél magasabb hozam realizalasa érdekében. (Wang &
Deng, 2018)

A viselkedési kozgazdasagtan a dontéshozatal soran jelentkezd kognitiv torzitasokat
¢és heurisztikdkat, valamint azok dontéseinkre gyakorolt kiilonb6z6 hatasokat vizsgalja. A
dontéshozatal sordn szisztematikus kognitiv torzitasok léphetnek fel, melyek hatasara az
emberek altal meghozott dontések kiviil esnek a racionalis gondolkodas keretein, ezaltal a
raciondlis gondolkodéas nem valosul meg. Ennek hatterében az emberi viselkedést megha-
taroz6 tudatos és tudatalatti tényezOk szabalyszerliségei allnak, amelyek miatt a jovobeli
viselkedés megjosolhatd €s befolydsolhato is. A viselkedési kdzgazdasagtan a kiilonbozo
gazdasagi kisérletekbdl és a pszichologiabol szarmazd ismereteket arra hasznalja fel, hogy
minél mélyebben megértse az emberi viselkedést kdzgazdasagtani szempontbol. Szerepet
jatszik olyan politikak kidolgozasaban, melyek mind elméletben, mind gyakorlatban miiko-
doképesek. A neoklasszikus kdzgazdasagtan elméletei szerint az emberek a gazdasagi don-
téseik soran tokéletesen raciondlisak, optimalizalnak, és stabil preferencidkkal rendelkez-

nek. A viselkedési kozgazdasagtan ezeket az allitasokat kérddjelezi meg, és esetleg cafolja



meg, mivel a kdltség-haszon optimalizalasara irdnyuld torekvéseink mellett szamos tényezd
befolyasol minket, mint példaul az érzelmeink, a kontextus, és a minket koriilvevd kdrnye-
zet. (Hargreaves Heap, 2013)

A veszteségkertilés a viselkedési pénziigyek egy olyan tendencidja, ahol a befektetok
annyira félnek a veszteségektdl, hogy jobban koncentralnak a veszteség elkeriilésére, mint
egy elérhetd nyereség megszerzésére. Minél tobb és minél nagyobb veszteséget ér el valaki,
annal fogékonyabb lesz a veszteségkeriilésre. A veszteségkeriiléssel kapcsolatos kutatasok
tapasztalatai szerint a befektetok a veszteség okozta fajdalmat kétszer olyan erdsnek érzik,
mint a nyereségszerzés oromét. (Gal & Rucker, 2018)

Sok befektetd nem hajland6 elismerni egy veszteséget mindaddig, amig az nem reali-
zalodik. Azért, hogy elkeriiljék a ,,valdédi” veszteség fajdalmat, tovabbra is ragaszkodnak
egy befektetési eszkdzhoz, még akkor is, ha a veszteségeik ezaltal tovabb novekednek, és
igy pszichologiailag és érzelmileg mindaddig nem szembesiilnek a veszteségiik tényével,
amig le nem zarjak az adott kereskedést. A tudatalattijukban a veszteség addig nem ,,sza-
mit”, amig a befektetést le nem zarjak. Ennek hatdsara a befektetok gyakran sokkal tovabb
tartanak ki a veszteséges befektetések mellett, mint azt kellene, és végiil a sziikségesnél
sokkal nagyobb veszteségeket szenvednek el. A veszteségkeriild torzitas elleni védekezés
egyik modja a stop-loss stratégia szigoru betartasa, mellyel minimalizalhat6 a potencidlisan
veszteséges kereskedés, és segit csokkenteni a veszteségkeriilés csapddjaba esés veszélyét.
(Gal & Rucker, 2018)

A koznyelvben a kockazat és a bizonytalansag fogalmat gyakran egymas szinonima-
jaként hasznaljak, mikozben a kozgazdasagtanban jelentds kiilonbséget tesznek a jelentésii-
ket illetéen. A kockazat kizarolag akkor értelmezhetd, ha egy adott esemény bekovetkezési
valdszinlisége mérhetd. Amikor nem mérhetd egy esemény bekodvetkezési valdszinlisége
akkor azt bizonytalansag nevezziik. (LeRoy & Singell, 1987)

A keretezési hatas egy olyan kognitiv torzitas, ahol az emberek dontéseit az informa-
ci6 bemutatasi mddja, vagyis az tigynevezett keret befolydsolja. A tények valtozatlansaga
mellett ugyanannak az informécionak az eltéré modon torténd megfogalmazasa eltéré don-
tésekhez vezethet, vagyis gyakran egy egyszerli fogalmazasi triikkel konnyen befolyasolha-
tok az emberek. A fogalmazas erejének segitségével a dontési helyzetek sordn gyakran ha-
tassal lehetiink a kiilonb6z6 valaszlehetdségek vonzerejére, igy jelentdsen megvaltozhat az
azokra adott szavazatok egymashoz viszonyitott aranya. Sok esetben a valasz ezért nem a

vélaszadd véleményén vagy értékrendjén mulik, hanem sokkal inkabb a kérdés és az azokra



adhat6 valaszok megfogalmazéasan. A keretezési hatds tehat akkor jelentkezik, amikor az
emberek az informacié bemutatasanak médja alapjan dontenek, és nem pedig a tények alap-
jan. Ugyanazon tények két kiilonb6z0 modon torténd bemutatasa eltéro értékitéleteket, don-
téseket eredményezhet. Hasonloképpen keretezési hatast eredményezhetnek a dontést meg-
el6zdéen nytjtott informaciok mennyiségében jelentkezd kiilonbségek, mint ahogy a prob-
léma bemutatdsdnak moddja vagy a valaszlehetdségek szama, melyeket a dontéshozdknak
felkinalnak. Ezek a koriilmények kiilonbségeket eredményezhetnek a kisérletben résztve-
vok szamara az alapbol tokéletesen megegyezo informaciok értékelésében. Tipikus példaja
ennek, amikor egy problémat az egyik esetben pozitiv megfogalmazassal ,,nyereségként”, a
masik esetben pedig negativ megfogalmazassal ,,veszteségként” mutatunk be a dontéshozo-

nak. (Tversky & Kahneman, 1981)

A keretezési hatast bemutatd és alatamasztd tanulmanyok koziil a legismertebb
Tversky és Kahneman altal 1981-ben publikalt ,,The framing of decisions and the psycho-
logy of choice” cimil tanulmany. Magénak a jelenségnek a felfedezése, leirasa, és elneve-
zése 1s az 0 neviikhoz kothetd. Kisérletiikben a nyereség-veszteség aszimmetriat alkalmaz-
tak, amely a kiillonb6z6 kutatasok alapjan jelentOs hatdssal van az emberek dontéseire.
Amennyiben azt szeretnénk elérni, hogy a dontéshozé a biztonsagos opciot valassza, akkor
a lehetséges kimeneteleket nyereségként kell megfogalmazni, amikor pedig azt szeretnénk,
hogy a megkérdezett a kockazatos opcidt valassza, akkor a lehetséges kimeneteleket vesz-
teségként kell megfogalmazni. Tversky és Kahneman kisérletében a Stanford University €s
a University of British Columbia hallgatoi vettek részt, akiknek a keretezési hatas €s a nye-
reség-veszteség aszimmetria teszteléséhez egy fiktiv dontési helyzetet vazoltak fel.

Ennek a fiktiv dontési helyzetnek a 1ényege az volt, hogy az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban egy ismeretlen azsiai eredetll jarvany késziil kitdrni, amely varhatéan 600 ember
¢letét koveteli, ezért a jarvany lekiizdésére két programot dolgoztak ki, melyek koziil a meg-

kérdezetteknek kellett valasztaniuk egyet.
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A megkérdezettek egyik felének (152 £6) a két valaszlehetdséget nyereségként mutattak be

(emberéletek megmentése), és a kdvetkezd két program koziil kellett valasztaniuk:

e . A” program: 200 embert biztosan megment. (A megkérdezettek 72%-a valasztotta

ezt az opciot.)

e . B” program: Egyharmad (33,3%) valoszinliséggel mind a 600 embert megmenti,
viszont kétharmad (66,6%) valoszinliséggel egyetlen embert sem ment meg. (A

megkérdezettek 28%-a valasztotta ezt az opciot.)

A megkérdezettek masik felének (155 £0) a két valaszlehetdséget veszteségként mutattak be

(emberek halala), és igy az alabbi két program koziil kellett valasztaniuk:

e .C”program: 400 ember biztosan meghal. (A megkérdezettek 22%-a valasztotta ezt

az opciot.)

e ,D” program: Egyharmad (33,3%) valoszinliséggel senki nem hal meg, de kéthar-
mad (66,6%) valdszinliséggel mind a 600 ember meghal. (A megkérdezettek 78%-a

valasztotta ezt az opciot.)

A vérhato érték szempontjabol ,,A” program és ,,B” program megegyezik, valamint
,C” program is megegyezik a ,,D” programmal. Lathatd, hogy az ,,A” program ¢és a ,,C”
program valdjaban ugyanazt jelenti, mivel, ha 600 emberbdl 200 embert mentiink meg biz-
tosan, akkor az a t6bbi 400 ember biztos halalat jelenti. A ,,B” program pedig a ,,D” prog-
ramhoz hasonléan eredményezi ugyanazt azt helyzetet, mivel, ha egyharmad valdsziniiség-
gel mind a 600 embert megment;iik, akkor valojaban egy harmad valosziniiséggel senki nem
hal meg; tovabba, ha kétharmad valdsziniiséggel egyetlen embert sem mentiink meg, akkor
az azt jelenti, hogy kétharmad valdszintiséggel mind a 600 ember meghal.

Az eltér6 moédon megfogalmazott valaszlehetoségek jelentése hidba volt teljesen
ugyanaz, a kiillonb6z6 modon torténd megfogalmazas mégis eltérd eredményekhez vezetett.
A valaszlehet6ségek nyereségként vald bemutatasa soran a kisérleti alanyok 72%-a a biztos
lehetéséget (az ,,A” programot) valasztotta, vagyis, hogy 200 embert biztosan megmente-
nek, mikdzben ugyanezt a valaszlehetdséget a 400 ember biztos halalaval veszteségkent
bemutatva a valaszadok minddssze 22%-a valasztotta (,,C” program). Tovabba a kockaza-
tosabb valaszlehetdségnek szamito, és jelentésben megegyezd ,,B” programot és ,,D” prog-

ramot figyelembe véve is lathat6 a fogalmazas erejének hatdsa, mivel eldbbit az emberek
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28%-a valasztotta, mig utobbit 78%-uk. Az eredmények alapjan lathat6 tehat, hogy Tversky
¢s Kahneman milyen jelentds mértékii keretezési hatast tapasztaltak. A negativ megfogal-
mazas soran az emberek feltételezhetden azért valasztottak a bizonytalansagot tartalmazo
alternativat, mert a biztos halalra félelemmel gondolnak, ezért szivesebben valasztjak az
emberek életének megmentésére esélyt nyujtod, de ugyanakkor bizonytalanabb lehetdséget.
A negativ keret alkalmazésakor a preferencidk sorrendje megfordult a pozitiv keretezés sor-
rendjéhez képest. Mindez a kilataselmélethez kothetd, mely szerint egy adott dontési helyzet
nyereségként torténd bemutatasa soran az emberek inkabb a biztosabb lehetdséget valaszt-
jék, mikdzben ugyanazt a helyzetet veszteségként bemutatva az emberek kockazatot vallal-
nak a veszteség csOkkentése érdekében.

A megkérdezettek dontése tehat nagyban mult azon, hogy Tversky és Kahneman mi-
lyen keretbe helyezték a valasztasi lehetdségeket, és a kutatasuk eredményei alapjan jelentds
keretezési hatast allapitottak meg. Az eltéré modon torténd megfogalmazas segitségével
egyszerlien és hatdsosan befolyasoltak, hogy milyen valasz érkezzen a feltett kérdésekre.
Az Osszes valaszlehetdség varhatd értéke azonos volt, rdadéasul az ,,A” program ¢és a ,,C”
program még a bizonyossag-bizonytalansag tekintetében is megegyezett, csakigy, mint a
,B” és a,D” is egymashoz viszonyitva. A tanulmanyukkal sikeresen bizonyitottak, hogy
egy dontési probléma megfogalmazasanak modja, és az informacidk atadasi formaja jelen-
tds hatassal van az egyéni dontésekre bizonytalan és kockéazatos helyzetek esetén, ahogyan
az is, hogy egy esemény lehetséges kimeneteleinek megfogalmazasa pozitiv vagy negativ

formaban torténik. (Tversky & Kahneman, 1981)

A befektetési keretezési hatas a befektetok veszteség elkeriilésére és a nyereség ma-
ximalizalasara iranyul6 6sztonds hajlamaik kihasznalaséara iranyul. A befektetési dontések
soran az emberek hajlamosabbak nagyobb kockazatot véllalni, ha a lehetséges veszteséget
hangsulyozzak, és kockazatkeriilok lesznek, ha a lehetséges nyereséget emelik ki.

A viselkedési kozgazdasagtan megallapitasa szerint a befektetok konnyen masképp
reagalhatnak egy adott befektetési lehetdségre, ha az azzal kapcsolatos informéciok bemu-
tatdsanak maodja eltérd, mikozben az informaciokozlés ugyanugy teljeskort, €s az eltérd fo-
galmazassal kozolt tények valdjaban teljesen ugyanazok.

Egy befektetés keretbe foglalasanak modja arra késztetheti a befektetoket, hogy meg-
valtoztassak az elképzeléseiket és a kdvetkeztetéseiket arrdl, hogy az adott befektetés jonak

vagy rossznak mindsiil. Amikor a befektetok nem teljesen tajékozottak, nincsenek teljesen
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tisztdban az 0sszes ténnyel, vagy esetleg sok az ismertelen tényezd, akkor megnd a kerete-
z¢si hatas altali dontéshozatali torzitasnak.

A befektetési dontések meghozatalakor tehat kiemelten fontos a megfontolt, logikus
¢s reflektiv dontéshozatal, hogy ne egy impulziv, reflexszerti dontés sziilessen. Egy valla-
latrél, vagy annak részvényérol készitett elemzés sok sajat véleményt és elfogultsagot tar-
talmazhat, melyek befolyasolhatjdk az elemzés olvasoit. Fontos, hogy ezeket a lehetd leg-
inkabb ki tudjuk zarni, és csak a legfontosabb szamokra, és az elemzés alapjaul szolgald 6
alapfelvetésekre koncentraljunk, melyekbdl aztan levonhatjuk sajat kovetkeztetéseinket.

(Steul, 2006)

Az elmult évtizedekben szamos nemzetkdzileg is elismert tanulmény foglalkozott a
keretezési hatds vizsgalataval, azonban ezek koziil kevés olyan tanulmany sziiletett, amely
a részvénypiaci varakozasokra vonatkozoan vizsgalta volna meg azt. Li Jianbiao és tarsai
altal publikalt ,,An experimental study on investors’ status quo bias and its determinants”
cimii tanulmanya alapvetden a befektetdk status quo (fennallé allapot) torzitasaval és annak
meghataroz6 tényezdivel foglalkozik, viszont tanulmédnyuk egy részében kitérnek a kerete-
z¢si hatés vizsgalatara a részvénypiaci dontésekkel kapcsolatban, mivel a keretezési hatas
is befolyasolja a status quo torzitast. 2009-es tanulmanyukban emlitést tesznek arrdl, hogy
az akkoriban ismert kutatasokban ritkan forditottak figyelmet a keretezési hatas vizsgéla-
tara, mikozben az fontos szerepet jatszik a befektetok varakozésaiban és dontéshozatalaban.
Kutatasuk soran kérddives adatgytijtést végeztek, melyben a keretezési hatast vizsgalo kér-
dések alapjaul Tversky ¢s Kahneman altal 1981-ben publikalt ,, The framing of decisions
and the psychology of choice” cimii tanulményhoz kapcsol6do kérddiv kérdései szolgaltak.
Li Jianbiao és tarsai a kérddiviik keretezési hatast vizsgalo részében két részvényre vonat-
kozdan adtak meg adatokat oly modon, hogy az egyik kérdésben a részvények arfolyamval-
tozasat adtak meg, mig a masik kérdésben ugyanezeknek a részvényeknek a hozamat ko-
z01ték a kérddiv kitdltdivel. A két részvény arfolyamvaltozasanak japan jenben kifejezett
mértéke természetesen megegyezett a masik kérdésben ugyanennek a két részvény hozam-
valtozasanak szdzalékos mértékével, a kisérleti alanyoknak pedig donteniiik kellett, hogy a
két részvény koziil csak az egyiket tartjak meg €s a masikat eladjak, vagy mindkettét meg-
tartjak, vagy pedig mindkettot eladjak. A kérddivre beérkezett valaszok alapjan jelentds ke-

retezési hatast tapasztaltak, mivel amikor a részvények vételi arfolyamat és egy késobbi

13



arfolyamat kozolték akkor a valaszadok tobbsége (47%) mindkét részvény megtartasat tar-
totta az optimalis dontésnek, mikdzben a részvények hozaménak ismertetése esetén a négy
valaszlehetdség koziil a nyereséget elérd részvény eladdsa és a veszteséget eredményezo

részvény megtartasa mellett dontott a tobbség (39%). (Li, Ren, Ma, & Liu, 2009)
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3. CELKITUZESEK, HIPOTEZISEK

Kutatdsom céljanak kdzéppontjaban a keretezési hatas vizsgélata volt Magyarorszagon az
emberek részvényekkel kapcsolatos dontéseire vonatkozoan kérddives adatgytlijtés segitsé-

gével.

A kérdéivemmel 6sszhangban a kdvetkez6 hipotéziseket allitottam fel:
e H1 hipotézis: Az emberek részvényekkel kapcsolatos dontéseit a keretezési hatas be-
folyasolja:
o HL1.1 hipotézis: A keretezési hatas kovetkeztében megvaltozik a befektetési ta-
nacsadok befektetési ajanlataival szembeni preferencia.
o H1.2 hipotézis: A keretezési hatassal befolyasolhato az emberek kockazatvalla-
lasi hajlandésaga.
o H1.3 hipotézis: Ugyanabban a dontési helyzetben a nyereség és a veszteség ke-
retezésének megvaltoztatdsa a kelld koriiltekintés hidnyaban eltérd befektetési

dontéseket eredményezhet.

e H2 hipotézis: Azok, akik nem érzik magukat befolyasolhatonak ennek ellenére mégis

érintettek lehetnek a keretezési hatas altal.

A keretezési hatds vizsgalatan feliil fontosnak tartottam még a valaszadok részvény-
piaci tapasztalatainak, befektetési dontésiik onallosaganak, és kockazatvallalasi hajlandosa-
ganak felmérését. A kérddivre beérkezett valaszok elemzését kovetden levontam a legfon-

tosabb kovetkeztetéseket.
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4., ADATOK, MODSZERTAN

A kutatasom soran kérddives adatgyiijtést végeztem. Az altalam készitett kérdoiv kitoltése
a valaszadok részerdl kizardlag online tortént kiilonbozo kozosségi média és egyéb online
feliiletek segitségével holabda moddszer alkalmazasaval, ami nem tekinthetd reprezentativ
mintavételnek. Az adatgyiijtés 2024. marcius 14. és 2024. marcius 28. kdzott zajlott, amely
iddszak alatt 200 6 toltotte ki a kérdodivet. A kitdltése mindegyike teljesnek €s értékelhetd-
nek bizonyult. A begytijtott adatok mindsége is megfeleld volt, ezért rendkiviili adattiszti-
tasra nem kertilt sor.

A kérdoiv kizarolag zart kérdéseket tartalmazott. Az attitlidvizsgalat 4 fokozatl Li-
kert-skala alkalmazasaval valosult meg. A valaszadasi skala azért volt minden esetben paros
fokozatl, hogy igy a valaszadot elhatarolddasra késztessem, és elkeriiljem a semleges vala-
szokat. Feleletvalasztos kérdéstipust akkor alkalmaztam, amikor az adott kérdésre a valasz-
lehetdségek koziil kizardlag egy kivalasztasat vartam el a kitolt6tol.

A kérd6iv harom 6 szakaszbol allt. Az els6 szakasz kérdései a keretezési hatas vizs-
galatara iranyultak. A megkérdezetteknek az altalam megadott, de eltéré modon keretezett
informdaciok alapjan kellett meghozniuk a részvényekkel kapcsolatos befektetési dontései-
ket. A mésodik szakasz kérdései a valaszadok részvénypiaci tapasztalataival, kockazatval-
lalasi hajlandosagaval, és befektetési dontéshozataluk 6nallosagaval voltak kapcsolatosak.
A kérddiv legutolsod szakaszanak kérdései a megkérdezettek demografiai adataira irdnyul-
tak.

A kérddivre beérkezett valaszok elemzéséhez Microsoft Excel tablazatkezeld szoft-
vert hasznaltam. Az elemzés elsd szakaszaban leird statisztika segitségével mutatom be a
minta fobb jellemzdinek a megoszlasat, amelyeket kiilonbozd diagramokon is dbrazolok. A
masodik szakaszaban az elemzésnek az altalam felallitott hipotéziseket vizsgalom meg, a
megkérdezettek dontési preferencidjanak megvaltozasat kiilonboz6 diagramok és tablazatok
segitségével szemléltetem, illetve az egyik hipotézist a Cramer-féle asszociacids egylitthato
segitségével 1s megvizsgalom, hogy az elfogadhato-e.

A Cramer-féle asszocidcios egyiitthatd (C) két nominalis valtozo kozotti kapcsolat
szorossagat mutatja meg. A mutatd kiszamitasahoz kereszttabla lekérdezést sziikséges al-
kalmazni. Az Excel Kimutatis Varazslojanak segitségével az altalunk megvizsgalni kivant
valtozok adataibol kereszttablat hozunk 1étre, amely a kérddivre kapott valaszok valos sza-
mat, vagyis a valos valoszinliségét tartalmazza. Ezt kovetden kell kiszamitani a feltételezett

valoszintiséget: a 2 kiilonb6z6 valtozohoz tartozo kozos adat feltételezett valdsziniisége
16



mindig az adott cella 6sszesité soraban és Osszesitd oszlopaban szerepld értékek szorzata,
elosztva a megfigyelések szdmaval. Ezutan kiszamoljuk a khi négyzeteket, amik mindig az
Osszetartozo valds valoszinliség €s a feltételezett valoszinliség kiilonbségének a négyzete
elosztva a feltételezett valoszinliséggel, melyek 0sszessége maga a khi négyzet. A Cramer

mutato képlete a kovetkezo:

X2

¢= N X min((r—1),(c—1))

A képletben 2 jeloli a khi négyzetet, az ,,N” jeloli az 6sszes elem szamat, ,,r” jeldli a
tablazat sorainak szamat, ,,c” pedig a tablazat oszlopainak szamat. A mutatd nevezdjében
az elemszamot a sorok vagy oszlopok szamanak egyel csokkentett értékével szorozzuk be,
attol fiiggden, hogy melyikbdl van kevesebb. Amelyikbdl tehat kevesebb van, abbol egyet
kivonva beszorozzuk az elemszamot, ¢s ezzel az egésszel elosztjuk a khi négyzetet, végiil
ennek az egész tortnek vessziik a négyzetgyokét, és igy megkapjuk a Cramer mutaté értékét.
A kapott eredmény értéke 0 és 1 kozotti intervallumba fog esni, amely ha a 0-hoz kozeli

akkor fliggetlenségre utal, ha az értéke 1-hez kozeli akkor erds kapcsolatot jelez.
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5. EREDMENYEK

5.1. A MINTA ALTALANOS JELLEMZOI
A minta altalanos jellemzdit, 6sszetételét a 2. szamu tablazat tartalmazza:

2. tablazat: A minta megoszlasa a hattérvaltozok szerint (n=200)

Valaszad6 neme Megoszlas (%)
Férfi 34,0%
N6 66,0%
Eletkor Ev
Atlagos életkor 28,6 év
Eletkor médusza 22 ¢v
Legmagasabb iskolai végzettség tipusa Megoszlas (%)
Alapfoku végzettség 4,0%
Szakmunkasképzd végzettség 4,0%
Kozépfokt végzettség 34,0%
Felsofokt végzettség - alapképzés (BA/BSc) 46,0%
Felsofoku végzettség - mesterképzés (MA/MSc) 12,0%
Lakhely Megoszlas (%)
Budapest 36,0%
Megyeszékhely 16,0%
Egyéb varos 18,0%
Kozség, falu, tanya 30,0%

A tablazat a valaszadok demografiai jellemzOk szerinti megoszlasat mutatja be: a valaszadok neme, a leg-
magasabb iskolai végzettségiik tipusa és a lakhelyiik szerinti megoszlast szemlélteti, valamint az atlagéletkor
és az életkor modusza is feltiintetésre keriilt.

Forras: Sajat szamitas a kérdoivre beérkezett valaszok alapjan

A kérdéivemben felmértem a valaszadok nemét, ami a kitdltés szempontjabol azért
volt fontos, hogy Osszefiiggést keressek a nemek viszonylatdbol, hogy a férfiak €s a ndk
sajat bevallasuk szerint mennyire ismerik a részvénypiac miikodését, rendelkeznek-e rész-
vénypiaci tapasztalatokkal, egy esetleges részvénybefektetés esetén képesek lennének-e on-
allé befektetési dontés meghozataldra. Fontosnak talaltam tovabba annak felmérését, hogy
mennyire tartjdk magukat befolyasolhatonak, és ehhez képest a kérddivben szerepld rész-
vényekkel kapcsolatos dontéseik mennyire voltak befolyasolhatdk a keretezési hatas altal.
A kitoltok 66%-a volt nd, amely jelentds aranynak mondhato.

A valaszadok kora szintén fontos szempont volt szamomra, mivel az életkor fliggvé-
nyében is kdvetkeztetni lehet arra, hogy a kiilonb6z6 életszakaszban 1évok dontéseit meny-

nyire eltéré mértékben befolyasolta a keretezési hatas a kutatasom soran. Eletkor szempont-
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jabol minden korosztalyt sikeriilt megkérdeznem, 17 éves volt a legfiatalabb kit6lto, a leg-
iddésebb pedig 67 éves. A kitoltok atlagéletkora 28,6 év volt, az életkor médusza pedig 22
év.

Az 1. 4bran lathat6 a megkérdezettek iskolai végzettség szerinti megoszlasa. A kér-

daéivet kitoltok jelentds része kozépfoka végzettségli (34%) vagy felséfoku végzettséggel

rendelkez0 alapszakos diplomas (46%) volt.

Alapfoku végzettség
Szakmunkasképzo végzettség

Kozépfoku végzettség
34%

m Fels6foku végzettség: alapképzés
(BA/BSc)

m Fels6foku végzettség:
mesterképzés(MA/MSc)

1. abra: A megkérdezettek iskolai végzettség szerinti megoszlasa (%)
A valaszadok 46%-a fels6foka végzettséggel rendelkezé alapszakos diplomas, a 34%-uk kdzépfokh
végzettségll, a fennmarad6 20% pedig egyéb iskolai végzettségii (alapfokt végzettségli / szakmun-
kasképz6 végzettségii / fels6foktt MSC végzettségii) volt.

Forras: Sajat készités a kérddivre beérkezett valaszok alapjan
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A lakohely szerinti megoszlast a 2. szamu diagram mutatja be. A valaszadok tobbsége,
vagyis 36%-uk Budapesten él; 30%-uk kozségben, faluban vagy tanyan él; 18%-uk egyéb
kisvarosban ¢l; megyeszékhelyen pedig 16%-uk él.

30% Budapest
36%

Megyeszékhely
Egyéb varos

Kozség, falu, tanya
18%
16%

2. abra: A megkérdezettek lakohely szerinti megoszlasa (%)
A megkérdezettek tobbsége, vagyis 36%-uk ¢l Budapesten, 16%-uk megyeszékhelyen, 18%-uk egyéb varos-
ban, 30%-uk pedig valamelyik egyéb telepiiléstipuson €l.

Forras: Sajat készités a kérdiivre beérkezett valaszok alapjan

A 3. szamu tablazat tartalmazza a kérdéivben Likert-skalaval mért attitidvizsgalat
eredményeit. Ezeknél a tipust kérdéseknél 4 fokozatu Likert-skalat alkalmaztam, ahol a
megadhatd valaszlehetdségek jelentése a kovetkezd volt: 1: egyaltalan nem, 2: tobbnyire
nem, 3: tobbnyire igen, 4: nagyon.

Az egyének sajat bevallasuk szerinti véleményét szerettem volna felmérni azzal kap-
csolatban, hogy mennyire tartjdk magukat befolyasolhatonak. A megkérdezettek 10%-a
egyaltalan nem tartja magat befolyasolhatonak, 48% tobbnyire nem, 34% tobbnyire igen,
8% pedig nagyon befolyashatonak vallotta megat. Ez a kérdés valamilyen mértékben sze-
mélyes jelleglinek tekinthetd, €s fennallhat annak a valdsziniisége is, hogy a valaszadok egy
része nem Oszintén valaszolta meg, és igy akar feleslegesnek is tlinhet a kérdés, viszont két
szempontbol is fontosnak és elengedhetetlennek tartottam feltenni ezt a kérdést. Az egyik
szempont ami miatt 1ényegesnek tartottam feltenni a kérdést az az volt, hogy a megkérde-
zettek koziil a részvénypiaci tapasztalatokkal mar rendelkezdk, valamint egy feltételezett
jovobeli részvénybefektetés esetén a megkérdezettek az 6nallo dontést preferaljak-e, vagy
pedig igénylik valamilyen mértékben a kiilsd segitség igénybevételét, ezaltal valamilyen

mértékben akar befolydsolhatok is lehetnek a részvénypiaci dontéssel kapcsolatban tanacsot
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ado6 személy altal. A masik szempont, ami valdjaban a leginkabb Iényeges a kutatdsom és a
befolyasolhatosag szempontjabol az a keretezési hatas vizsgéalataval kapcsolatos, hogy az
egyénck mennyire vallottak magukat befolyasolhatonak, és ehhez képest mennyire voltak
valojaban befolyasolhatok az altalam feltett részvénypiaci dontésekkel kapcsolatos, kerete-
z¢si hatast vizsgald kérdéseim megvalaszolasa soran. A két szempont eredményei a tanul-
many késdbbi szakaszaban keriilnek ismertetésre.

A hosszl tavon is sikeres befektetési dontések meghozataldhoz kulcsfontossagu a
részvénypiac alapos megértése €s a kiilonbozd elemzési modszerek mélyebb ismerete. A
részvénypiac milkodése rendkiviil Osszetett, és szamos tényezd kozotti dsszefliggést kell
egyidejtileg figyelembe venni. Ennek kovetkeztében azok, akik rendelkeznek elegendd tu-
dassal és tapasztalattal, hatékonyabban 4tlatjak a piaci valtozasokat és az elemzéshez sziik-
séges adatokat, ami ndveli az esélyét a hosszu tavl befektetési stratégidk sikerességének. A
részvénypiac mikodésének ismeretével kapcsolatban a megkérdezettek 48%-a azt felelte,
hogy egyaltalan nem, vagy tobbnyire nem ismeri; 52% pedig tobbnyire igen, vagy nagyon
ismeri. Ezek alapjan tehat koriilbeliil minden masodik ember vallja azt magarol, hogy ismeri
valamennyire a részvénypiac mitkodését, ami, ha valoban igy van az akkor kifejezetten jo
arany mondhato, viszont ennek tényleges vizsgalatara jelen kutatdsom nem terjed ki, a kér-

dést pusztan tajékozodas céljabol tettem fel.

3. tablazat: Likert-skalaval mért attitidvizsgalat

Valaszok és %-0s megoszlasuk

Attitiidvizsgalati szempontok

Az egyének befolyasolhatosiaga sajat bevallasuk szerint 10% | 48% | 34% | 8% | 100%

A valaszadok ismerete a részvénypiac miikodésével kapcsolat-

0 0 0 0 0
ban sajat bevallasuk alapjan 18% | 30% | 44% 8% | 100%

A tablazat az attitGdvizsgalat meghatarozott szempontok szerinti eredményeit mutatja be szazalékos forma-
ban, melyeket 4 fokozatu Likert-skala segitségével kaptam meg a kérddives felmérés soran.

Forras: Sajat szamitas a kérdoivre beérkezett valaszok alapjan

A 3. 4bran lathato, hogy a megkérdezettek 52%-a rendelkezik valamilyen pénziigyi,
vagy kozgazdasagi végzettséggel, mig 48%-uk nem rendelkezik sem pénziigyi, sem koz-

gazdasagi végzettséggel.
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A pénziigyi vagy kozgazdasagi végzettséggel rendelkezdkkel (104 f6) kapcsolatban
megallapitottam, hogy tobbségiik (96%) a varakozasaimnak megfelelen tisztaban volt a
portfolié fogalménak jelentésével. A 85%-uk tobbnyire igen vagy pedig nagyon ismeri a
részvénypiac miikodését a sajat megitélésiik szerint. Ehhez képest az ilyen tipusu végzett-
séggel rendelkezOk csupan fele rendelkezik valds részvénypiaci tapasztalattal, akik koziil
61% teljesen Onalldan hozta meg a korabbi részvényekkel kapcsolatos dontéseit, 31% rész-
ben 6nalldan és részben kiilsd segitség igénybevételével; 8%-uk pedig kizarolag kiilso se-
gitség igénybevételével (befektetési tandcsado, csalad, baratok stb.) hozta meg az ilyen ti-

pusu dontéseket.

Rendelkezik valamilyen pénziigyi,
vagy kozgazdasagi végzettséggel.

Nem rendelkezik sem pénziigyi, sem
kozgazdasagi végzettséggel.

3. dbra: A megkérdezettek pénziigyi / kozgazdasagi végzettség szerinti megoszlasa (%)
A megkérdezettek 52%-a rendelkezik valamilyen pénziigyi, vagy kozgazdasagi végzettséggel; mig 48%-uk
nem rendelkezik sem pénziigyi, sem kozgazdasagi végzettséggel.

Forras: Sajat készités a kérddivre beérkezett valaszok alapjan

Részvénypiaci tapasztalatokkal a kutatasban résztvevok 32%-a rendelkezik, vagyis
gyakorlatilag minden harmadik ember szerzett mar valamekkora tapasztalatot a részvény-
kereskedéssel kapcsolatban. Ehhez képest az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2023-ban a
lakossag 61%-a birtokolt részvény a Gallup Inc. amerikai piac- és kozvéleménykutato inté-
zet felmérése szerint. Ebbe értelemszeriien nem tartoznak bele azok, akik abban az évben
nem, de azt megel6zden valamikor birtokoltak részvényt, és igy valamilyen mértékii rész-
vénypiaci tapasztalatot szereztek mar. Lathat6 tehat, hogy ndlunk még nem olyan elterjedt
a részvényekbe torténd befektetés, mint az Amerikai Egyesiilt Allamokban, ahol mar régota

nagy hagyomanya van.
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A 4. szamu diagram szemlélteti, hogy a részvénypiaci tapasztalatokkal rendelkez6 64
fonek a fele hozta meg Onélldan a részvénypiaci dontéseket sajat elemzgs, illetve informéa-
l6das alapjan. Kizarolag kiilso segitség (befektetési tanacsadok, csalad, baratok stb.) igény-
bevételével 13% hozott dontést, 38% pedig részben 6ndlldan és részben kiilsd segitség fel-

hasznalasaval dontott.

Onalloan hozta meg a részvénypiaci

dontéseket.
38%
50% Kizarolag kiils6 segitség igénybevételével
hozta meg a részvénypiaci dontéseket.
13%

Részben dnalldan, részben kiilsd segitség
igénybevételével dontdtt.

4. abra: A részvénypiaci tapasztalatokkal rendelkez6k megoszlasa a részvénypi-
aci dontéseik onallosaga szerint (%)
A részvénypiaci tapasztalatokkal rendelkezok 50%-a kizardlag 6nalldan, 13%-a kizardlag kiils6 segitséggel,
38%-uk pedig részben 6nalldan és részben segitség felhasznaldsaval hozta meg a részvényekkel kapcsolatos
dontéseit.

Forras: Sajat készités a kérdéivre beérkezett valaszok alapjan
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5.2. HIPOTEZISVIZSGALAT

H1 hipotézis: Az emberek részvényekkel kapcsolatos dontéseit a keretezési hatas befolya-

solja.

Kérddivem leglényegesebb pontjanak szamitott az a 3 kérdéspar melyekkel a kerete-
z¢si hatés érvényesiilését mértem fel. A 3 kérdéspart, vagyis a 6 darab kérdést jobban meg-
vizsgalva lathat6, hogy paronként ugyanazokat a kérdéseket tettem fel a megkérdezetteknek

a tények valtozatlansadga mellett, és azok csak keretezésben térnek el egymastol.

H1.1 hipotézis - 1. kérdéspar: A keretezési hatas kovetkeztében megvaltozik a befektetési

tanacsadok befektetési ajanlataival szembeni preferencia.

A kérdéivemben az 1. és a 4. kérdés volt az els6 Osszetartozo kérdéspar, melyeknél
két befektetési tanacsado koziil kellett megbizni valamelyiket, akik eltérd ajanlatokat tettek
részilinkre 1 éves id6tdvon a 10 milli6 forintos részvénybefektetésiinkbdl elvesztett 4 millio

forint visszaszerzésére vonatkozoan:

1. kérdés — Pozitiv keretezés: ,, Tegylik fel, hogy 10 millio forintot fektetett részvényekbe

sajat megérzéseire hagyatkozva, mindenféle korabbi befektetési tapasztalat nélkiil, és 1 év
alatt a befektetett 10 milli6 forintja 6 milli6 forintra csokkent. Részvénybefektetéseibdl 1 év
mulva minél nagyobb Osszeg kivételére lenne sziiksége, viszont elbizonytalanodott a rész-
vényekkel kapcsolatos dontéseiben. Két kiilonbozd befektetési tandcsadot keresett meg. A
tanacsadok a tapasztalataikra és az elemzéseikre hivatkozva eltérd ajanlatokat tettek Onnek

az 1 év mulva rendelkezésre all6 6sszegre vonatkozoan:

crer

majd a 8 milli6 forintot.

e ,B” tandcsado: 80% valdszinliséggel visszaszerzi az elvesztett 4 millié forintjat, te-

crer

crer

értéke tovabbra is a jelenlegi 6 milli6 forintot fogja érni.
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A két tandcsado koziil melyiket biznd meg a befektetéseinek kezelésével?”

4. kérdés — Negativ keretezés: ,, Tegyiik fel, hogy sajat megérzéseire hagyatkozva 10 millid

forintot fektetett kiilonbozo részvényekbe, mindenféle korabbi befektetési tapasztalat nél-
kiil, és 12 honap alatt a befektetett 10 milli6 forintja 6 milli6 forintra csokkent. Részvénye-
ibe fektetett pénzét 12 honap mulva mindenképpen ki fogja venni. Célszerii lenne a minél
nagyobb 0sszeg kivétele, viszont elbizonytalanodott a részvényekkel kapcsolatos dontései-
ben. Két kiilonb6z6 befektetési tanacsadot keresett meg, akik a tapasztalataikra és az elem-
zéseikre hivatkozva eltérd ajanlatokat tettek Onnek a 12 honap mulva a befektetéseiben

rendelkezésre allo6 0sszegre vonatkozoan:

e A’ tanacsado: Az elvesztett 4 millio forintb6ol 2 millid forintot biztosan nem sikeriil

crer

forintot fog érni maximum.

e . B” tandcsado: A korabban befektetett 10 millio forintjabol 80% valdszintiséggel

crcr

crer

lesz.

A két tanacsado koziil melyiket biznd meg a befektetéseinek kezelésével?”

A kérdéseket alaposabban megvizsgalva lathato, hogy mindkét kérdés mindkét lehet-
séges kimenetele esetén a portfolio 6sszegének varhato érteke 8 millio forint. Az 1. kérdés
esetén pozitiv keretezést alkalmaztam, hiszen a kiilonboz6 befektetési tanacsadok ajanlata
a korabban elvesztett pénzosszeg meghatarozott részének megmentésérdl szolt. Ezzel szem-
ben a 4. kérdésben negativ keretezéssel fogalmaztam meg ugyanezeket az ajanlatokat, és itt
mar az 1 év alatt biztosan nem megmenthetd 6sszegek kertiltek feltiintetésre.

A befektetési keretezési hatasbol és a kilataselméletbdl kiindulva amikor a kit61t6knek
a nyereségrol kell donteniiik, akkor a biztos nyereségre torekednek kockazatkeriilé maga-
tartast tanusitva, mikdzben veszteséggel kapcsolatos dontéshozatal soran a kockazatvallalas

a jellemz0 a veszteség elkeriilése érdekében.
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A 4. szamu tablazat kitlin6en szemlélteti a keretezési hatas jelentdségét, mivel annak
hatéséra jelent6s mértékben modosult a megkérdezettek preferencidja a két tandcsado ajan-
lataval kapcsolatban. A pozitiv keretezés esetén 62% az 1 év alatt biztos 2 millio forintot
garantald ,,A” tanacsadot valasztotta, mig 38% a kockéazatosabb és esetlegesen jovedelme-
zObb ajanlatott tevod ,,B” tandcsadot valasztotta. A véarakozasaimnak megfelelden ezek az
aranyok modosultak a negativ keretezés alkalmazésa esetén. Ekkor 32% valasztotta az ,,A”
tanacsado ajanlatat, mely szerint a kordbban elvesztett 4 millié forintbdl 2 millié forintot
biztosan nem sikeriil visszahozni 1 év alatt, mig a ,,B” tanacsadot ebben az esetben 68%
valasztotta a kockéazatosabb ajanlat ellenére is, amikor 6 80% valdszinliséggel garantalta
azt, hogy az elveszett 4 millié forintbdl egyetlen forint se fog hianyozni, mikézben 20%-0S
valdszinliséggel fenn allt annak az esélye, hogy a korabbi befektetési dontésiink hatésara
elvesztett 4 milli¢ forint teljes egésze menthetetlen lesz. Ezek alapjan a H1 hipotézis 1.
pontjat (H1.1) elfogadom, mivel egyértelmiien hatassal volt a valaszadok dontéseire a kere-

tezési hatas.

4. tablazat: A Kkeretezési hatas vizsgalata a befektetési tanacsadok ajanlataival kap-
csolatos preferenciak megvaltozasanak vizsgalataval.

"AN s nR" 2o
H11 A taI’IaCS B tarrlacs
ado ado
1. kérdés - Pozitiv keret 62% 38%
4. kérdés - Negativ keret 32% 68%

A pozitiv és a negativ keretezés esetén jelentdsen eltér a megkérdezettek preferencidja a két tanacsado ajan-
lataval kapcsolatban, pozitiv keretezés esetén a tobbség a biztonsagosabb opcidt nyujto ,,A” tanacsadot va-
lasztotta, mig negativ keretezés esetén a tobbség az esetlegesen jovedelmezébb, de joval kockazatosabb ,,B”
tanacsado ajanlata mellett dontott.

Forras: Sajat szamitas a kérdoivre beérkezett valaszok alapjan

H1.2 hipotézis - 2. kérdéspar: A keretezési hatassal befolyasolhato az emberek kockéazat-

vallalasi hajlandosaga.

A kovetkez0 keretezési hatdst vizsgalo kérdéspar a kérddiv 2. és 5. kérdése volt. Ezek-
kel a kérdésekkel arra kerestem a valaszt, hogy a valaszadok egy feltételezett megtakaritas
befektetése esetén egy részvényindexet kovetd alapba, vagy pedig szabadon kivalasztott
részvényekbe torténd befektetést preferaljak-e, és hogy ez a preferencia miként valtozik
meg a keretezési hatas kovetkeztében. Egy részvényindexet kovetd alap arfolyamvaltozasa

jellemzden mérsékelt és hosszi tavon pozitiv irdnyl, mindez viszonylag alacsony kockéazat
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mellett. A szabadon kivalasztott részvényekbe torténd befektetés soran a kivalasztott rész-

vények arfolyama jelentOsen is valtozhat, pozitiv iranyu arfolyamvaltozas esetén jelentds

hozam elérésének lehetéségével, mindez magasabb kockazat mellett megvalosulva. Ezek-

kel kapcsolatban a kérdéseim a kovetkezok voltak:

2. kérdés — Pozitiv keretezés: ,,Megtakaritasat a részvénypiacon tervezi befektetni. A ko-

vetkezd 2 lehetdségen gondolkodik:

Részvényindexet kovetd alapba torténd befektetés: A részvényindex a részvények
egy meghatarozott csoportjanak egyiittes arfolyamanak valtozasar6l folyamatosan
tajékoztatdst nyljtdé mutatd. Kozvetleniil részvényindexbe nem lehet befektetni, vi-
szont be lehet fektetni olyan indexalapba, mely egy adott index arfolyamat koveti
nyomon. Arfolyamanak véltozasa mérsékelt, és hosszabb id6tavon jellemzéen pozi-

tiv iranyu. Kockézata viszonylag alacsony.

Szabadon kivalasztott részvényekbe torténd befektetés: Az adott részvények arfo-
lyaménak valtozésa jelentds is lehet, pozitiv irdnyl arfolyamvaltozas esetén jelentds
hozamra lehet szert tenni, de mindez magasabb kockazat mellett valosul meg. Akar
egy részvényindexet kovetd alap hozamanal is magasabb hozamra lehet szert tenni.
A hosszu tavl tapasztalat azt mutatja, hogy ez minden harmadik befektetdnek sike-

riil.

Melyikbe fektetne szivesebben?”

5. kérdés — Negativ keretezés: ,,A kovetkezd két lehetdség koziil melyiket valasztana?

Egy vagy tobb részvénybe torténd befektetés: Az arfolyam kedvezd iranyu és kel-
16en nagy mértékii valtozasa esetén akar kiemelkedd hozamot is realizalhat, megha-
tarozott mértékli kockazat vallalasa mellett. A tapasztalatok szerint 66% az esély
arra, hogy a megvasarolt részvény(ek) hozama nem ¢éri el egy részvényindexet ko-

vetd alap hozamat.

Befektetés részvényindexet kovetd alapba: Egy részvényindex nem csupan egy egy-
szerli mutatoszam, hanem az indexalapokon keresztiil népszerii befektetési forma is

egyben. Teljesitményét egy bizonyos eszkdzcsoport, vagy egy adott piaci szegmens
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hatérozza meg. Hozama hosszabb tavon tobbnyire pozitiv, azonban jellemzden nem

kiemelkedd. Kockazata viszonylag alacsony.”

Ebben az esetben is a két kérdés ugyanazt a helyzetet mutatta be azonos részletesség-
gel. A 2. kérdés esetén pozitiv keretezéssel a befektetési lehetdségek pozitiv jellemzdit
emeltem ki, az 5. kérdés esetén pedig negativ keretezéssel az esetleges hatranyaikat emeltem
ki jobban.

Az 5. szamu tablazatban is lathatd eredmények alapjan elmondhato, hogy a keretezési
hatas alkalmazasanak kovetkeztében a részvényindexet kdvetd alapba torténd befektetés €s
a szabadon kivalasztott részvényekbe torténd befektetés kozotti preferencia tekintetében
nem tortént valtozas. Pozitiv és negativ keretezés esetén is a részvényindexet kovetd alapba
fektetnének be tobben. Az aranyokat tekintve a negativ keretezés esetén 6%-kal nétt a sza-
badon kivalasztott részvényekbe torténd befektetést valasztok aranya a pozitiv keretezéshez
képest, vagyis valamivel kockazatvallalobbak voltak a megkérdezettek, de ez még messze
nem volt elegendd a preferencia-sorrend modosulasahoz. A megkérdezettek dontéseire kel-
16en nagy mértékben nem volt hatassal a keretezés, és foként a valtozatlan preferencia-sor-

rend kovetkeztében a H1 hipotézis 2. pontjat (H1.2) elutasitom.

S. tablazat: A keretezési hatas vizsgalata a megkérdezettek kockazatvallalasi hajlan-
dosagan keresztiil

Részvényinde- | Szabadon kiva-
H12 xet kovet6 lasztott részvé-
' alapba torténé | nyekbe torténé
befektetés befektetés
2. kérdés - Pozitiv keret 64% 36%
5. kérdés - Negativ keret 58% 42%

A pozitiv és a negativ keretezés eredményeit megvizsgalva enyhe valtozas volt tapasztalhatd a részvényinde-
xet kovetd alapba és a szabadon kivalasztott részvényekbe torténd befektetésekkel szembeni preferenciak
kozo6tt, am ez nem volt kelléen nagy mértékii a preferencia-sorrend megvaltozasahoz, mindkét esetben a ki-
sebb kockazatot jelentd részvényindexet kdvetd alapba fektettek volna be tobben.

Forras: Sajat szamitas a kérdoivre beérkezett valaszok alapjan
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H1.3 hipotézis - 3. kérdéspar: Ugyanabban a dontési helyzetben a nyereség és a veszteség

keretezésének megvaltoztatasa a kelld koriiltekintés hidnyaban eltérd befektetési dontéseket

eredményezhet.

Az utolso keretezési hatast vizsgalo kérdéspar a 3. és a 6. kérdés volt, melyek esetében
nem alkalmaztam pozitiv és negativ keretezést. Mindkét kérdésben 2 részvénnyel kapcso-
latban szolgaltattam adatokat oly médon, hogy a 3. kérdés esetén a részvények vételi arfo-
lyama, jelenlegi arfolyama, €s igy az azokkal elért nyereség és veszteség kertilt ismertetésre;
mikdzben a 6. kérdés esetén a megvasarolt részvények vételi arfolyama, darabszama, és az
azokkal elért nyereség és veszteség szazalékos formaban keriilt bemutatasra. Mindkét kér-
dés esetén az egyik részvénnyel 480.000 Ft-os nyereség keriilt elérésre, mikozben a mésik
részvénnyel pont 480.000 Ft-os veszteség keletkezett, viszont ez az eltérd részvényarfolya-
mok és részvény mennyiségek miatt a nyereség esetén +16 %-os hozamnak felel meg, mig
a veszteség esetén -8,73%-o0s hozamnak felel meg. Ezeknek a pénzben és szazalékban kife-
jezett értékei a kérdések soran kiilon-kiilon keriiltek ismertetésre. A konkrét kérdések ¢€s a

hozzajuk tartoz6 valaszlehetdségek az alabbiak voltak:

3. kérdés — Az elért nyereség és veszteség kifejezése §sszegszeriien:

,,On korabban 2 fajta részvényt vasarolt:

o Az ,A” részvény ara vasarlaskor 3.000 Ft volt részvényenként, és 1.000 darabot va-
sarolt bel8le. A részvény jelenlegi 4ra 3.480 Ft, tehit az On nyeresége ennek a rész-

vénynek koszonhetden jelenleg 480.000 Ft.

e A ,B” részvény ara a vasarlaskor 2.750 Ft volt részvényenként, és 2.000 darabot
vésérolt beldle. A részvény jelenlegi 4ra 2.510 Ft, tehat az On vesztesége ezen a

részvényen jelenleg 480.000 Ft.

Az alabbi lehetdségek koziil mit tenne?

» ,,A” részvényt eladnam, és ,,B” részvényt megtartanam.
»A” részvényt megtartanam, és ,,B” részvényt eladnam.

Mindkét részvényt megtartanam.

YV V V

Mindkét részvényt eladnam.”
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6. kérdés — Az elért nyereség és veszteség kifejezése szazalékos formaban:

,,Az On birtokaban jelenleg 2 kiilonbdz6 részvény van:

o Az X részvénybdl korabban 1.000 darabot vasarolt 3.000 Ft/darab arfolyamon, és
ezzel a részvénnyel a vasarlastol szdmitva eddig a pillanatig +16%-0s hozamot ért

el.

e Az ,Y” részvénybdl korabban 2.000 darabot vasarolt 2.750 Ft/darab arfolyamon,
melynek arfolyama azota csokkent, igy jelenleg ezen a részvényen -8,73%-0s vesz-

tesége van.

Az alébbi lehetdségek koziil mit tenne?

» X7 részvényt eladnam, és ,,Y” részvényt megtartanam.
»X részvényt megtartanam, €s,,Y” részvényt eladnam.

Mindkét részvényt megtartanam.

YV V V

Mindkét részvényt eladnam.”

A 6. szamu tablazatban lathato a részvényekkel kapcsolatos dontési lehetdségek kiva-
lasztasi gyakorisaga mindkét kérdés esetén. A dontési opciok preferencia-sorrendje teljesen
kiilonbozik egymastol. A nyereség €s a veszteség szamszerlsitett 6sszegként torténd ismer-
tetése esetén a valaszadok tobbsége, vagyis a 38%-uk mindkét részvény megtartasa mellett
dontott, 28% a nyereséges részvényt tartotta volna meg €s a veszteségest adta volna el, 22%
a nyereséget elérd részvényt eladta volna és a veszteségest megtartotta volna, 12% pedig
mindkét részvényt eladta volna. A nyereség ¢és veszteség szazalékos hozamanak megadasa
esetén a valaszadok 46%-a a nyereséges részvény megtartasa mellett a veszteségest értéke-
sitette volna, 28% mindkét részvényt megtartotta volna, 14% értékesitette volna mindkét
részvényt, 12% pedig a nyereséges részvény értékesitése és a veszteséges részvény megtar-
tasa mellett tette le a voksat. Mindkét kérdés esetén a legfontosabb szempont a legnépsze-
rubb valaszlehetoségek figyelembevétele volt, hogy milyen mértékben modosultak az
azokra adott szavazatok aranya a 3. kérdésrdl a 6. kérdésre. Természetes a 6. kérdésben a
részvények mennyisége ¢és arfolyama torzitotta a képet, és aki szamolas nélkiil, vagy elha-
markodottan dontott, arra jelentds hatassal lehetett a +16%-os és -8,73%-o0s hozam latvanya,

mit sem sejtve arrol, hogy az eltérd részvényarfolyamok és részvény mennyiségek miatt a
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3. kérdéshez hasonldan 0 forinttal valtozott a portfolio értéke a kérdés pillanatdig a részvé-
nyek megvasarldsa ota. A jelentds preferencia valtozas kovetkeztében a H1 hipotézis 3.
pontjat (H1.3) elfogadom, a keretezési hatas kdvetkeztében valtozott a valaszadok 6sszesi-

tett dontési preferenciaja.

6. tablazat: A keretezési hatas vizsgalata két részvénybél allo portfolioval kapcsolatos

dontésekre vonatkozoan.

Nyereséges | Nyereséges
reszveny | TeSZVENY | wpndkét | Mindkét
eladasa, megtartasa, , R
H1.3 , . részvény részvény
veszteséges | veszteséges ; 2
S L megtartasa eladasa
részvény részvény
megtartasa eladasa
3. kérdés -
Nyereség es 22% 28% 38% 12%
veszteség Ft-
ban kifejezve
6. kérdés -
Nyereség ¢s 12% 46% 28% 14%
veszteség %o-
ban kifejezve

A tablazat egy két részvényes portfolidval kapcsolatos dontési lehetdségek népszeriiségét, és azok valtozasat
mutatja be, melyek alapjan a keretezési hatas jelentésége allapithatd meg.

Forras: Sajat szamitas a kérdoivre beérkezett valaszok alapjan

H2 hipotézis: Azok, akik nem érzik magukat befolyasolhatonak ennek ellenére mégis érin-

tettek lehetnek a keretezési hatas altal.

Ennek a hipotézisnek az elfogadhatosagat a Cramer-féle asszociacios egylitthato al-
kalmazéaséaval vizsgaltam meg. A befolyasolhatdsag érzése és a keretezési hatas dontésekre
gyakorolt hatdsa kozott kapcsolatot taldltam. A Cramer-mutat6 értéke 0,292 lett, ami azt
jelenti, hogy a két valtozo kozott gyenge kozepes kapcsolat van. Azok az emberek, akik
nem érzik magukat befolydsolhatonak a keretezési hatas altal az esetek egy részében ennek

ellenére mégis befolyasolhatok voltak, igy a H2 hipotézist elfogadom.
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6. OSSZEFOGLALAS, KONKLUZIO

Kutatasom célja a keretezési hatds vizsgalata volt, melynek soran arra kerestem a valaszt,
hogy az befolyasolja-e az emberek részvényekkel kapcsolatos dontéseit. A kutatasi célom
eléréséhez a kérddives adatgyiijtés modszerét alkalmaztam, a kérdéiv eredményeit pedig
leird statisztika és a Cramer-féle asszociacios egylitthatd segitségével vizsgaltam meg. A
kapott eredmények alapjan megéallapitottam, hogy az esetek tobbségében a befektetési don-
téseket a keretezési hatas befolyasolta, esetenként kis mértékben, bizonyos esetekben vi-
szont olyan nagy mértékben, hogy a kapott valaszokat dsszesitetten figyelembe véve a pre-
ferenciak teljes €s jelentds mértékll valtozasat tapasztaltam. Az dltalam felhasznalt szakiro-
dalmakban olvasottakhoz hasonldan azt tapasztaltam, hogy pozitiv keretezés esetén amikor
a megkérdezetteknek a kordbban mar elvesztett pénzdsszeg meghatarozott részének meg-
mentésével kapcsolatos ajanlatok koziil kellett donteniiik, akkor kockazatkeriild magatartast
tanusitottak és megelégedtek a biztos, de alacsonyabb megmentett 6sszeggel is. Ezzel szem-
ben a negativ keretezés esetén amikor az 1 év alatt biztosan nem megmenthetd 0sszegek
keriiltek ismertetésre, akkor magasabb kockézatot voltak hajlanddak vallalni a valaszadok
annak érdekében, hogy a kordbban mar elvesztett sszegbdl minél kisebb 0sszeg legyen az,
amit biztosan nem sikeriil megmentenitik.

Az emberi dontésekre tehat jelentds hatassal van a dontési probléma megfogalmaza-
sanak moddja, valamint az informéciok atadasi formdja, és ez a hatds még erdteljesebben
érzékelhetd bizonytalan és kockazatos koriilmények kozott. A kiilonbdzdé modon torténd
keretezéssel az esetek tobbségében egyszerlien és hatasosan elérheti a kérdést feltevo sze-
mély, hogy az elvarasainak megfelel6 valasz érkezzen a kérdésére. Az ilyen tipust befolya-
solas kell6 odafigyeléssel megeldzhetd, igy a befekteték szamara is adott az esély, hogy a

keretezési hatés ellenére is optimalis befektetési dontéseket hozzanak meg.
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MELLEKLETEK

1. MELLEKLET: A KUTATASHOZ FELHASZNALT KERDOIV
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Részvénypiaci varakozasok
Magyarorszagon

Tisztelt Kitolt6!

Beck Roland vagyok, a Neumann Janos Egyetem Nemzetk6zi Gazdasag és Gazdalkodas
mesterszakos hallgatéja. Az alabbi kérddiv a TDK dolgozatomhoz kapcsolodik, melynek
kitoltése nagyban hozzajarulna a kutatdasom sikerességéhez.

A kérdoiv részvényekkel, részvénypiaci varakozasokkal kapcsolatos kérdéseket
tartalmaz. Kitoltéséhez nem sziikséges részvénypiaci tapasztalatokkal rendelkeznie.

A kérdéiv kitoltése onkéntes és teljesen anonim, a valaszok kizarélag 6sszegezve
kerlilnek elemzésre. A kitoltés korilbeliil 5 percet vesz igénybe. A kitdltés soran
nincsenek rossz és j6 valaszok, kizarélag az On Gszinte véleménye szamit.

Az oldal aljan talalhat6 "Kovetkez6" gombra kattintva tolt6dnek be a kovetkez6 oldal

kérdései. A kitoltott kérddivet a kérdbiv végén talalhato "Kiildés" gomb segitségével

kiildheti be.

Elore is koszonom a kitoltést!

* Kotelezd kérdés

https://docs.google.com/forms/d/100F _aYAW-forFntOncHLfi7DghdOcQ9COFACKZHoL 7s/edit



1. Tegyiik fel, hogy 10 millié forintot fektetett részvényekbe sajat megérzéseire
hagyatkozva, mindenféle korabbi befektetési tapasztalat nélkil, és 1 év alatt a
befektetett 10 millié forintja 6 millio forintra csokkent.
Részvénybefektetéseibol 1 év mulva minél nagyobb 6sszeg kivételére lenne
sziiksége, viszont elbizonytalanodott a részvényekkel kapcsolatos dontéseiben.

Két kiilonbozo befektetési tanacsadot keresett meg. A tanacsadodk a
tapasztalataikra és az elemzéseikre hivatkozva eltéré ajanlatokat tettek Onnek
az 1 év mulva rendelkezésre alléo 6sszegre vonatkozoéan:

- ,A” tanacsado: Biztosan megment 2 millio forintot, igy portfolidjanak értéke
eléri majd a 8 millié forintot.

- ,B” tanacsado: 80% valdszinliséggel visszaszerzi az elvesztett 4 millio
forintjat, tehat portfolidjanak értéke ismételten eléri majd az eredeti 10 millié
forintot; de 20% valdsziniiséggel egyetlen forintot se sikeriil visszaszereznie,
vagyis a portfolidjanak értéke tovabbra is a jelenlegi 6 millié forintot fogja érni.

A két tanacsado koziil melyiket bizna meg a befektetéseinek kezelésével?

LA” tanacsadot

,B” tandcsadot

https://docs.google.com/forms/d/100F _aYAW-forFntOncHLfi7DghdOcQ9COFACKZHoL 7s/edit



2. Megtakaritasat a részvénypiacon tervezi befektetni. A kovetkez6 2
lehetoségen gondolkodik:

- _Részvényindexet koveto alapba torténé befektetés: A részvényindex a
részvények egy meghatarozott csoportjanak egyittes arfolyamanak valtozasardl
folyamatosan tajékoztatast nyujtdé mutatd. Kdzvetleniil részvényindexbe nem
lehet befektetni, viszont be lehet fektetni olyan indexalapba, mely egy adott
index arfolyamét kdveti nyomon. Arfolyamanak valtozasa mérsékelt, és
hosszabb idotavon jellemzéen pozitiv iranyld. Kockazata viszonylag alacsony.

Y4

- Szabadon kivalasztott részvényekbe torténo befektetés: Az adott részvények
arfolyamanak valtozasa jelentés is lehet, pozitiv iranyu arfolyamvaltozas
esetén jelentés hozamra lehet szert tenni, de mindez magasabb kockazat
mellett valosul meg. Akar egy részvényindexet koveté alap hozamanal is
magasabb hozamra lehet szert tenni. A hosszu tavu tapasztalat azt mutatja,
hogy ez minden harmadik befektetonek sikeriil.

Melyikbe fektetne szivesebben?

Egy részvényindexet kovetd alapba fektetnék szivesebben.

Szabadon kivalasztott részvényekbe fektetnék szivesebben.

https://docs.google.com/forms/d/100F _aYAW-forFntOncHLfi7DghdOcQ9COFACKZHoL 7s/edit



3. On korabban 2 fajta részvényt vasarolt:

- Az A" részvény ara vasarlaskor 3.000 Ft volt részvényenként, és 1.000
darabot vasarolt belSle. A részvény jelenlegi ara 3.480 Ft, tehat az On nyeresége
ennek a részvénynek kdszonhetben jelenleg 480.000 Ft.

- A ,B” részvény ara a vasarlaskor 2.750 Ft volt részvényenként, és 2.000
darabot véasarolt belSle. A részvény jelenlegi ara 2.510 Ft, tehat az On vesztesége
ezen a részvényen jelenleg 480.000 Ft.

Az alabbi lehetoségek koziil mit tenne?

JA" részvényt eladnam, és ,B” részvényt megtartanam.
JA” részvényt megtartanam, és ,B” részvényt eladnam.
Mindkét részvényt megtartanam.

Mindkét részvényt eladnam.

https://docs.google.com/forms/d/100F _aYAW-forFntOncHLfi7DghdOcQ9COFACKZHoL 7s/edit



4. Tegyiik fel, hogy sajat megérzéseire hagyatkozva 10 millié forintot fektetett *
kiilonboz6 részvényekbe, mindenféle korabbi befektetési tapasztalat nélkiil, és
12 honap alatt a befektetett 10 millié forintja 6 millio forintra csokkent.
Részvényeibe fektetett pénzét 12 hénap muilva mindenképpen ki fogja venni.
Célszerii lenne a minél nagyobb 0sszeg kivétele, viszont elbizonytalanodott a
részvényekkel kapcsolatos dontéseiben.

Két kiilonbozo befektetési tanacsadot keresett meg, akik a tapasztalataikra és
az elemzéseikre hivatkozva eltéré ajanlatokat tettek Onnek a 12 hénap miilva a
befektetéseiben rendelkezésre allé6 6sszegre vonatkozoan:

- ,A” tanacsado: Az elvesztett 4 millié forintbol 2 millié forintot biztosan nem
sikeriil visszahozni ennyi id6 alatt, igy portféliojanak értéke 12 hénap mulva
csak 8 milli¢ forintot fog érni.

- ,B” tanacsado: A korabban befektetett 10 millio forintjabol 80%
valésziniiséggel egyetlen forint se fog hianyozni, vagyis portfélidjanak értéke
ismételten az eredeti 10 milli6 forint lesz; de 20% valdszinliséggel az elvesztett
4 millio forint teljes egésze menthetetlen, tehat portféliojanak értéke tovabbra
is a jelenlegi 6 millié forint lesz.

A két tanacsado koziil melyiket bizna meg a befektetéseinek kezelésével?

LA” tanacsadot

,B” tandcsadot

https://docs.google.com/forms/d/100F _aYAW-forFntOncHLfi7DghdOcQ9COFACKZHoL 7s/edit



5. A kovetkezé két lehet6ség koziil melyiket valasztana?

- Egy vagy tobb részvénybe torténd befektetés: Az arfolyam kedvezé iranyu és
kelléen nagy mértékii valtozasa esetén akar kiemelkedé hozamot is realizalhat,
meghatarozott mértékld kockazat vallalasa mellett. A tapasztalatok szerint 66%
az esély arra, hogy a megvasarolt részvény(ek) hozama nem éri el egy
részvényindexet koveto alap hozamat.

- Befektetés részvényindexet koveté alapba: Egy részvényindex nem csupan
egy egyszerli mutatdszam, hanem az indexalapokon keresztiil népszer(i
befektetési forma is egyben. Teljesitményét egy bizonyos eszkdzcsoport, vagy
egy adott piaci szegmens hatarozza meg. Hozama hosszabb tavon tobbnyire
pozitiv, azonban jellemz6en nem kiemelked6. Kockazata viszonylag alacsony.

Egy vagy tobb részvénybe fektetnék szivesebben.

Valamilyen részvényindexet kovetd alapba fektetnék szivesebben.

6. Az On birtokaban jelenleg 2 kiilonb6z6 részvény van:

- Az X" részvénybdl korabban 1.000 darabot vasarolt 3.000 Ft/darab
arfolyamon, és ezzel a részvénnyel a vasarlastol szamitva eddig a pillanatig
16%-0s hozamot ért el.

- Az ,Y" részvénybdl korabban 2.000 darabot vasarolt 2.750 Ft/darab
arfolyamon, melynek arfolyama azo6ta csokkent, igy jelenleg ezen a részvényen
8,73%-0s vesztesége van.

Az alabbi lehetoségek koziil mit tenne?

X" részvényt eladnam, és ,Y" részvényt megtartanam.
X" részvényt megtartanam, és ,Y" részvényt eladnam.
Mindkét részvényt megtartanam.

Mindkét részvényt eladnam.
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7. Mennyire tartja magat befolyasolhaténak? *

Egy: Nagyon

8. Abefektets altal birtokolt befektetési eszk6zok osszességét portfolionak
nevezzik. Tisztaban volt ennek a szénak a jelentésével?

Igen

Nem

9. Rendelkezik valamilyen pénzigyi, vagy kbzgazdasagi végzettséggel? *

Igen

Nem

10. Mennyire ismeri a részvénypiac mikodését? *

Egy: Nagyon
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11. Rendelkezik részvénypiaci tapasztalatokkal? *

Igen

Nem

12. Az alabbiak kozil melyik széval jellemezné leginkabb a részvénypiacot? *

Kockazatos
igéretes
Kiszamithatatlan
Jovedelmezé

Egyéb:

13.  Amennyiben rendelkezett valaha részvényekkel, az azokkal kapcsolatos
dontéseket 6nalléan hozta meg, vagy pedig valamilyen kiilsé segitség
igénybevételével?

Onélléan hoztam meg a déntéseket (sajat elemzés, informalddas, kutatas, stb.).

Kizardlag kiils6 segitség igénybevételével hoztam meg a dontéseket
(befektetési tanacsado, csalad, baratok, stb.).

Vegyesen: részben onalléan, részben kiils6 segitséggel.

Nem rendelkeztem soha részvényekkel.
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14. Tételezziik fel, hogy Onnek rendszeresen keletkezik megtakaritasa. A
kiilonb6z6 befektetési lehetéségek koziil leginkabb a részvények keltették fel
az érdeklodését az esetlegesen elérhet6 magas hozam miatt. Tisztaban van
vele, hogy a részvénypiaci befektetések kockazatosak, mert a befektetett
pénzét akar teljes egészében el is veszitheti. A viszonylag magas kockazat
ellenére is hajlando lenne részvényekbe fektetni?

Igen, szivesen fektetnék részvényekbe, vagyis vallalnam a viszonylag magas
kockazatot az esetlegesen elérheté magas hozam érdekében.

Nem fektetnék részvényekbe.

15. Az el6z6 kérdésre adott valaszatol fiiggetleniil tegyiik fel, hogy On
megtakaritasanak egy részét részvényekbe fekteti. A kiilonb6z6 részvényekbe
torténé befektetési dontéséit onalléan hozna meg (sajat elemzés,
informalddas, kutatas, stb.), vagy pedig valamilyen kiils6 segitséget venne
igénybe (befektetési tanadcsadd, csaldd, baratok, stb.)?

Onaélléan hoznam meg a dontést.

Kils6 segitség igénybevételével hoznam meg a dontést.

Demografiai adatok

16. Az Onneme: *

Férfi

NS

17. Az On életkora: *
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18. Miaz On legmagasabb iskolai végzettsége? *

Alapfoku végzettség

Szakmunkasképz6 végzettség

Kozépfoku végzettség

Fels6foku végzettség: alapkézés (BA/BSc)
Fels6foku végzettség: mesterképzés (MA/MSc)

Fels6foku végzettség: doktori képzés (PhD)

19. Lakhelye: *

Budapest
Megyeszékhely
Egyéb varos

Kozség, falu, tanya

20. Mennyire talalta nehéznek a kérddiv kitoltését? *

Egy: Kifejezetten nehéz volt

21. Mennyire vette komolyan a kérddiv kitoltését? *

Egy: Teljelyan komolyan vettem
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