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1. BEVEZETES

Tanulméanyaim sordn mindig is torekedtem arra, hogy vélasztott szakmam minél tébb
dimenzidjaba betekintést nyerhessek. Harom Tudomanyos Diakkori Kutatasom soran mindig nagy
gonddal vélasztottam ki téméamat, hogy valami tjat tanulhassak bel6le, amit tantermi keretek
kozott nem tudtam volna ilyen meértékben megismerni, ezért valasztdsom ezuttal a részvénypiac

témakorére esett.

A t6zsde vilaga emberek millioit mozgatja meg nap mint nap, a befekteték folyamatosan
monitorozzak a részvénypiacon jegyzett arakat, a pénzugyi médiumok pedig piaci jelentésekkel
arasztjék el a kereskeddket. Sziintelentil aramlik az informacio a piac szerepl6i kozott, akik ezek
alapjan racionalis olykor pedig irracionalis dontéseket hoznak befektetéseikrél. Ezeknek a
dontéshozataloknak a magyarazataul szolgal a viselkedési kozgazdasagtan. Ez a kdzgazdasagtani
ag a piaci szereplok viselkedését meghataroz6 komponensek vizsgélataval foglalkozik. A
viselkedési kdzgazdasagtan szinte egybefonddott Richard H. Thaler kézgazdasz nevével, aki
kdnyvében foglalta 6ssze a tradicionalis kdzgazdasagtan azon nehézségeit, amikre a viselkedési
kdzgazdasagtan ad valaszt.

A viselkedési pénziigyeket a kdzgazdaszok széles kore utasitotta el az elején, mara mar
viszont elengedhetetlen részét képezi a tudomanyagnak, hiszen a fogyasztok irracionalis
dontéseinek rendszerre gyakorolt kovetkezményeit mutatja be. A t6zsdei szereploknek érdemes a
viselkedési pénzligyekkel kapcsolatos ismereteiket gyarapitani, hiszen a részvénypiac résztvevéi
is emberek, akik gyakran irracionalis dontéseket hoznak. Ebbol kovetkezik, hogy egy tudatos

befektetd szamitasba veszi ezeket a viselkedési anomalidkat kereskedései soran.

A kognitiv és és pszichikai torzitasoknak szamos tipusa van, amivel érdemes foglalkozni,
kutatdsomhoz én a nyaj-, masnéven a csordaszellem hatas feltérképezését valasztottam. Ehhez
elsoként a tozsdei anomaliak, azonbeliil a viselkedési anomaliak témakorét mutatom be elméleti
sikon, kiilonds tekintettel a nyajhatas jelenségét. Ezt kovetéen a Masterplast Hungaria Kft.
gazdasagi helyzetelemzését szemléltetem 2020. januérjatl egészen napjainkig. Ugy gondolom,
hogy kutatdsom hianypotlo, hiszen ehhez a témahoz kapcsolodoan nincs nagy szamui kutatas a

magyar részvénypiacon.



2. A TOZSDEROL ALTALABAN

A tbzsde legfontosabb szerepe a vallalatok finanszirozasa. A vallalatok eladhatjak a cég
egy részét részvényenként befektetoknek, ezt nevezziik annak, amikor tdzsdére vezetik a
vallalatot. A kereskedék az Uj részvények kibocsatasa sordn vésérlasaikkal plusz forrashoz
jutattjak a vallalatokat, melyet a cégek (j beruhazéasokra fordithatnak, megteremtve a tovabbi
fejlodés lehetdségét. Ezzel egy idében sikeres részvényeknél a kereskeddk szintén profithoz jutnak
kereskedéseik utan. A befektetéknek emellett azonositaniuk kell a trendeket is kdzben, peldaul, ha
minden kovetkez6 armagassag magasabb, mint az el6z6 csucs, és a mélypontok is emelkednek, ez
egy tendencia. (Szeles, 2004)

A részvenyarak folyamatos ingadozasa azonban drasztikus fordulatot is vehet, ugyanis
amennyiben a részvényarak gyorsan 6sszeomlanak t6zsdekrachroOl beszéliink. A torténelem soran
szamos alkalommal Osszeomlott mat a tézsde. Ilyenkor a részvényarak elészor irracionalisan
megemelkednek, lufi vagy buborék képzodik, majd mély zuhanasha kezdenek.

(https://smallbusiness.chron.com/general-understanding-stock-market-3377.html)

1. abra A tozsdei buborékok, lufik azonositasa

Forras: Sajat szerkesztés https://smallbusiness.chron.com/general-understanding-stock-market-3377.html

alapjan



3. AHATEKONY PIACOK ELMELETE - EMH

A hatékony piacok elmélete Eugene Fama kézgazdasz nevéhez fiizédik. Megfogalmazasa
szerint, amennyiben az egymast kovetd arvaltozasok fliggetlenek, akkor az értékpapirok hatékony
piaca is létezhet. Tehat ha az aktudlis ar az adott informaciét mindenkor tartalmazza, akkor az ar
mértéke egy valds mértéket mutat. Fama a tézsdei ingadozasokat a Random walk jelenségével irja
le. Ez arra utal, hogy a statisztikai fliggetlenség nincs teljes mértékben igazolva, hiszen a maltbeli
torténések befolyasoljdk az ar alakuldsat, azonban a tranzakcios koltségek miatt ezek az
Osszefuggések nem hasznosithatok nyereségszerzésre. Fama magyardzata szerint, a tézsdén
nagyszamu kifinomult kereskedd van, €s ez a kifinomultsag két csoportra oszthat6. A kereskeddk
egy része biztosabban meg tudja josolni az arak valtozasat, mig masik részik az arak
viselkedésének statisztikai hatterét latja at jobban. Fama logikdja mentén, ha eltérés 1ép fel az
alapérték és az ar kozott, akkor mindkét kereskedd észlelni fogja ezt, ezéltal kereskedéseivel
tovabbra is fenntartja a hatékony piac miikodését. A fundamentalistak a tdl- vagy alabecsult arat
képesek Ujrabecsiilni, mig a chartista befektetd észreveszi az 6sszefliggéseket és igy hoz megfeleld
dontést, tehat a hatékony piacok elméletének mindenképp szerves részét képezi a befektetok

magatartasa kereskedéseik soran. (Delcey, 2019)

A hatékony piacok elméletének egy

a—
alaptétele van, mely szerint ,az araknak ' ‘
mindig igazuk van”, tehat raciondlisan fognak
alakulni, masfeldl viszont arra keresi a valaszt, Arak Ki lehet
hogy van-e esély arra, hogy a piac kijatszhato. racionalis jatszani a

A raciondlis aralakulas arra épit, hogy az alakulasa pIaCOt?

egyes eszkozok elkelése mindig azok valds - —

értéken torténik. Ez a hipotézis megcéafolhato, »

hiszen amennyiben ez a feltétel teljesilne, i

nem alakulhatnanak ki buborékok a piacon. A

masodik felvetés, ami a befektetok szamara is 2. abra Hatékony piacok elmélete

érdekesebb, a piac Kkijatszhatésagat boncolgatja. Forras: Sajat szerkesztés Delcey, 2019
. e LAl alapjan

Ezzel kapcsolatban szamos kutatas is készult mar,

de mindegyik arra vezetett vissza, hogy a piacon szerepld aktudlis részvényarfolyamokrol minden



informacid adott, igy nincs mod arra, hogy a jovot teljes biztonsaggal megjosoljuk és ezaltal

nyereséghez jussunk. (Naseer-Tarig, 2015)

A legelterjedtebb megfogalmazésa a hatékony piacok elméletének, hogy ,,nincs ingyen
ebéd a tézsdéken.” A hatékony piacok elmélete szerint nem lehet azonnal meggazdagodni a
tdzsdén, igy tartosan nem lehet példaul toretleniil jobb eredményt produkdlni a tézsdeindex
hozaméanal, mivel az arak ingadozéasa folytonos és kiszamithatatlan, igy kock&zatmentes hozamot

sem lehet realizalni. (Nagy, 2020)

Hatékony informaciéaramlas

*Uj informéacio barmely piaci szerepl6 szamara azonnal elérhetd

Racionalis varakozasok
*Hasonld informéaciébol, hasonlé kdvetkeztetések

Kockéazat megtérilése

*Magasabb kockazatnal, magasabb tébblethozam

Alacsony tranzakciés kéltségek
«Jutalékok és adok mértéke nem veszélyeztethetik az tigyletek lebonyolitasat

Arak azonnal tartalmazzak az (j informaciokat

Folyamatos kereskedés

* A kereskedd azonnal végrehajthatja a tranzakciot

Szétaprdzodott piac

*Egy kereskedd sem rendelkezik akkora portfolioval, amellyel képes befolyasolni az
arfolyamokat

3. abra A hatékony piac feltételei
Forréas: Sajat szerkesztés Molnar, 2005 alapjan

A hatékony piac megteremtésében tobb faktor is szerepet jatszik, de mind kozll a
legjelentésebb az informacié szabad aramlasa, mely minden befektetéhoz eljut, és a
hogy amennyiben a befekteték magas kockazatot vallalnak, ezzel egyenértékii magas hozamot is

realizéljanak, valamint a tranzakcios koltségek mértéke se legyen olyan magas, hogy az



visszatartsa a kereskeddket ligyleteik lebonyolitdsa sordn. A folyamatos kereskedés fenntartasa
érdekében fontos, hogy a befektetdk azonnal végrehajthassdk tranzakcioikat értéknagysagtol
fuggetlendl, valamint a piac nem engedi, hogy egy-egy befekteté monopol helyzetbe keriiljon és
egymaga befolyasolni tudja az arfolyamokat. A hatékony piacok elméletének egyik alapfelvetése,
hogy a piacok racionalisak, tehat a befektetési eszk6zok valos értéken jelennek meg. Amennyiben
nagyobb eltérés jelenne meg, annak rogton ki kell egyenlitddnie a részvénypiacon, tehat a

befetetok magas hozamot csak akkor tudnak realizalni, ha mellette magas kockézatot is vallalnak.
(Molnar, 2005)

3.1. AHATEKONY PIACOK EMELETENEK HAROM FORMAJA

Minden
nyilvanos és
magan
informacio

Minden
nyilvanos
informacid

Minden multbeli
piaci informécio

4. &bra EMH tipusok

Forras: Sajat szerkesztés Naseer & Tariq, 2015 alapjan

A gyenge forma a random walk hipotézissel hozhaté 6sszhangban, tehat az
arfolyamingadozasok egymastol fliggetlenil alakulnak. Ez alapjan az arak tartalmazzak az 6sszes
piaci informéacidt, ami az adott értékpapirra vonatkozik, tehat a maltbeli adatok is megjelennek
benniik. Igy, ha a kereskeddk a részvények multbeli aringadozasait vizgaljak sem tudnak kiugréan

magas profitot realizalni.



A félig erds forma soran az arak a piaci és a nyilvanos adatokat hamar tiikrozik, tehat
alkalmazkodnak a politikai vagy gazdasagi toténésekhez is, igy az abnormalis hozam elérése
szintén nem lehetséges.

Az erds forma szerint az arak minden piaci nyilvanos és privat informéciot tartalmaznak,
igy egyik kereskedonek sem engedik meg, hogy monop6l helyzetbe keriiljon versenytarsaival

szembern. (Naseer-Tarig, 2015)

3.2. AHATEKONY PIACOK MEGCAFOLASA

Az évek soran szadmos ellentmondas is felmerilt a hatékony piacok elméletével
kapcsolatban. Az anomalidk sorra jelentek meg, amit leginkdbb azzal magyaraztak, hogy a
befektetdk sokszor irraciondlis dontéseket hoznak, igy ezek a viselkedési anomadlidk okozzék a
félrearazasokat, viszont az eldrelathaté események tovabbra sem hozhatnak tobblethozamot a piaci

szereploknek. (Thaler, 2016)

1. Az inform&cio minésége

A hatékony piac elmélete szerint az informdciénak az Osszes piaci szerepld szamdra
elérhetdnek kell lennie és a valosagot kell tiikkroznie. Az informacié tartalmat azonban a formaja
és a forrasa is alakithatja, fliggetleniil attol, hogy milyen a mindsége. A pénziigyi szektor szerepl6i
a szavak gondos megvalasztasaval és ismert emberek alkalmazasaval kdzlik az informéciét, hogy
a befektetok szamara még hitelesebbnek tlinjenek, igy a kereskeddk érzelmei jobban részt vesznek
a dontési folyamatban, ezért a magatartasunk mar képes anomaliat okozni a részvénypiacon az

arak alakulasa soran. (Hornstein, 2003)

2. A kockazat és a tézsde kapcsolata
»A befektetd legnagyobb ellensége maga a befekteto”

A befektetOk kereskedései soran a kockazat kdzponti szerepet jatszik. Egy adott kereskedés
arfolyamkilengései ellenére is lehet kiemelkedden nyereséges, viszont ezek az extrém
valtakozasok elijeszthetik a befektetét. (Graham, 2011)

Altalanossagban a tézsdei kereskeddk tobbsége nem viseli jol a kockéazatot, mivel ezek a
faktorok agyunk félelemkozpontjat ingerlik, igy a befektetOben stresszt kelt az adott kereskedés.
Ekkor Iéphet életbe az Uss vagy fuss reakcio (fight-or-flight response), ami azokra a befektetdkre

lehet jellemz0, akik tigyleteikhez szabalyok és kockazatkezelés megléte nélkil vagnak neki. Mivel
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a tézsdehozamok tendencidja nem egyenletes a piacon, igy a kezdeti sikerélmények utan a
visszaesések a kereskedd pszichikai allapotat is nagyban befolyasoljak. A veszteségek realizalasa
rontjdk a kereskedd Onbecsiilését és hitét abban, hogy sikeres tud lenni iigyletei sordn, igy az
emberek tobbsége nem fogadja el idében vereségét és tovabb halmozza a veszteségeket. Nick
Leeson is ebbe a hibaba esett, ugyanis nem akarta beismerni veszteséget, igy végul a rossz
befektetései mellett a nyereséges iigyleteit is elvesztette, igy 1,4 milliard dollart bukott el és cs6dbe

vitte a Barings bankot is. (Hornstein, 2003)

Ahhoz, hogy nyereségesek legyiink a tézsdén, mindenekeldtt a veszteségiinket kell
megroviditeniink és a nyereségeinket elére engedniink, azonban az emberi agy pont forditva

miikodik, ha a félelem kdzpontunkat stimulélja valami. (Kostolany, 2000)
Mentsiik a menthetot!

A tapasztalt és felkésziilt kereskeddk az ebbdl adodo veszteségeket az elére meghatarozott
objektiv szabalyokkal meérsékelni tudjak, példaul passziv befektetések hasznalata vagy
vizsgalatokkal mérni tudjuk a felmeriilé6 kockazatok mértékét ¢s még a hibas dontések eldtt
valaszthatunk, hogy megéri-e az adott Ugyletet elkezdeni. Mindezek mellett pedig sajat
stratégiankat is feliilbiralhatjuk kiilonb6z6 onellendrzé modszerekkel, amik segitséget nyijthatnak
jovObeni kereskedésiink sikerességéhez. A t6zsdén igy a legfontosabb, hogy ne enged;iik, hogy az
érzelmeink befolyasoljak magatartasunkat, igy azokat folyamatosan kordaban kell tartani, hogy

minél megfontoltabb és objektivebb ddntést tudjunk hozni. (Hornstein, 2003)

3. Tranzakcios koltségek alakulasa

A hatékony piacok elmélete szerint a tranzakcids koltségeknek olyan szinten Kkell
maradniuk, ami nem riasztja el a kereskeddket az tigyletektdl, azonban ez korantsem igy miikodik
minden piacon. A befektetOknek szdmolniuk kell a jutalékok mértékével is, hiszen lehet, hogy a
kereskedés szép hozamot igér, viszont az ebbdl lejové koltségek elég magasan alakulnak. A
jutalékok mértéke orszagonként is valtozik, példaul Németorszagban, Ausztridban és

Luxemburgban elég magas koltséggel kell szamolnunk. (Cunningham, 2013)
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4. TOZSDEI ANOMALIAK

A piacok hatékonysagat a fellelhetd anomalidk is alatamasztjak, igy a részvénypiac

vizsgalata soran elengedhetetlen ezen jelenségek vizsgalata. A tézsdei anomalidkat alapvetden

négy nagy csoportra oszthatjuk. Dolgozatom soran a viselkedési anomaliakon belll a nyajhatést

fogom elemezni.

(- Januar hatés - The January
Barometer

« Sell-in-May-and-Go-
Away

« Holiday effects

* Turn-of-the-Month-Effects

\_ Szezonalis
anomaliak

-

*Nyéajhatéas
* Diszpozicios hatés
« Osszekapcsolési téveszme
» Megerdsitési torzitas

* Visszatekintési torzitas

* Félelem a kimaradashdl

N

« Erték anomalia N
* Alacsony ar/érték arany
« Alacsony ar/hozam arany
 Magas osztalékhozam

anomalia
« Elhanyagolt részvények
problémaja

Altalanos Y,
anomaliak

Technikali
anomaliak R

Mozgobatlagok
«Kereskedési sziinet

5. abra Anomaliak fajtai

Forras: Sajat szerkesztés Latif, Arshad, Fatima, Farooq, 2011 alapjan
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4.1. SZEZONALIS ANOMALIAK

A tézsde szezonalitasa mar nagy multtal rendelkezik, mégis rovid ideje elemzik kutatok a
jelenséget. Sok kereskedd véli, hogy a tézsdepiac erdssége fiigg attol, hogy az év mely szakaszaban
tartunk, s a hoénapok valtakozasaval a részvénypiac is hol feler6sddik, hol meggyengiil.

(https:/iwww.portfolio.hu/uzlet/20220607/sell-in-may-and-go-away-szenvedos-honapok-johetnek-a-
tozsdeken-548537)

Januar-hatas

Korabbi évek adatait azt mutattak, hogy a januar volt a legeredményesebb honap a t6zsdén.
Ez alapjan januarban kis kapitalizacioju cégek (tovabbiakban small cap stocks) tendenciaja
thlteljesitette a nagykapitalizacidju cégek (tovabbiakban large cap stocks) tendenciajat, valamint
egy kutatés is bizonyitotta, hogy az éves prémium fele szintén januari kereskedésekbdl szarmazott.
Az ezredfordul6 utdn azonban ez az idészak mar inkdbb decemberre esett. Egy brit vagyonkezeld
ceg (Schroders) adathalmazan lathatd, hogy az egyes honapok és idészakok eredményessége
kozott szamottevo kiilonbség van, és kutatasuk alatdmasztja, hogy valoban a december a legjobb,
mig a leggyengébb a janius, augusztus és a szeptember teljesitmény szempontjabdl.
(https://www.portfolio.hu/uzlet/20220607/sell-in-may-and-go-away-szenvedos-honapok-johetnek-a-
tozsdeken-548537)

To6zsdék emelkedésének gyakorisaga és teljesitmenytk
az atlagtol vald eltérés alapjan
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6. abra Tozsdék emelkedésének

Forras: Sajat szerkesztés https://www.portfolio.hu/uzlet/20220607/sell-in-may-and-go-away-szenvedos-
honapok-johetnek-a-tozsdeken-548537 alapjan
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4.1.1. Szezondlis anomaliak jelenségei

The
January
Barometer

Sell-in-
May-and-
Go-Away

Turn-of-
the-Month
Effects

Holiday
Effects

7. abra Szezonalis anomalidk fajtai
Forrés: Sajat szerkesztés Ziemba, 2017 alapjan

A January Barometer — Januéri mérce

A januar havi kereskedések teljesitménye jelent0s szerepet jatszik az egész év
eredményében, ugyanis egy felteves szerint, amennyiben a piac virdgzik januarban, Ggy egész
évben pozitiv teljesitménye lesz, mig, ha ebben a honapban esés tapasztalhato, az kihatassal lesz
az egész evre. Hensel és Ziemba kutatasa 70 év adatai Oleli fel, 1940-t61 2009-ig, mely sorén arra
kerestek bizonyitékot, hogy a januar-hatas mennyire volt hangsulyos ezekben az években.
Szembetling az eredményiik, hiszen amennyiben a januar pozitivnak bizonyult, az év tobbi része
is 86,4%-ban eredményes volt, mig egy negativ januart 71%-ban kevésbé eredményes év zart.
(Ziemba, 2017)

Tobb kutatés alapjan kijelenthetd, hogy a januar szokatlanul magas atlaghozamot produkal
a tobbi honaphoz képest. A kutatasok soran feldolgozott adatok arra is ravilagitottak, hogy ez
leginkabb a kisebb kapitalizacioju részvényeknél hangsulyosabb. (Nagy, 2020)
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Sell-in-May-and-Go-Away

A Sell-in-May-and-Go-Away sratégia alapfeltevése, hogy az év hdnapjai meghatarozzak a
kereskedés eredmenyességét. Mivel a szeptember-oktober a legveszteségesebb, mig novembert6l
februarig a legeredményesebb a részvénypiac, igy a stratégia szerint majus elsején kell eladni, és
oktdber vége elétt érdemes ismét venni, tehat a stratégia szerint igy lehet a legeredményesebb a
kereskedésuink egy év soran. (Ziemba, 2017)

Erdemes azonban megjegyezni, hogy mégis van olyan stratégia, ami ennél is jobban
mukodik, ha a szezonalis anomalidkra alapozunk. A CXO Advisory Group kutatasa alapjan a
,Vedd meg és tartsd meg” technikat igy sem lehet feliilmulni, viszont fontos szempont, hogy a
stratégiak kozil egyik sem csokkenti a kockazatot. (Nagy, 2020)

A Halloween Indicator szintén egy ehhez hasonl6 stratégia, mely szerint a befektetok
oktdber utan térnek vissza a részvénypiacra, aprilisig visszatartja a részvényeket és majusban ismét

eladnak. (https://seekingalpha.com/article/4507304-sell-in-may-and-go-away-meaning?gclid=CjOK CQjwnbmaBhD-

ARISAGTPcfXadsvBUDQAND8Ffdw6CRTSqYiHp2wjQQJ5Rf8ctILG7U5ItenyvwAaAkOBEALW_wcB&internal_promotion=true
&utm_campaign=16160107183&utm_medium=cpc&utm_source=google&utm_term=138882501971%5Eaud-
1455154865700%3Adsa-1485125202378%5E%5E581249221362%5E %5E%5EQ)

Holiday effects

Az tinnepek alatti iddszak is formalja a részvénypiac erdsségét. Egy kutatas soran, melynek
kozéppontjaban a holiday effect allt, ravilagitottak arra, hogy egy ilinnep bekovetkezte eldtt
azonnal erds emelkedés vagy csokkenés figyelhetd meg a részvények araiban. Emellett a nagy
arfolyammozgasok utdn a részvényhozamokra gyakorolt Gnnepnapi hatds nagyobb volt az
alacsony kapitalizacioju cégeknél és a korabbi hozamok nagyobb volatilitast részvényeinél. Ebbol
lathatd, hogy az alacsony kapitalizacioju és volatilisabb részvények arfolyamingadozésait a
befektetok hangulata jobban befolyasolja. A holiday effect hatdsa nemcsak az amerikai piacokon
figyelheté meg, hanem sokkal szélesebb korben. Egyes piacokon akar tizszeresére is ndhet az

atlaghozam tinnepnapok el6tt. (Ziemba, 2017 és Kudryavtsev, 2019)
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8. &bra Holiday effect hattere

Forrés: Sajat szerkesztés Ziemba, 2017 és Kudryavtsev, 2019 alapjan

Turn-of-the-Month Effects

utolsé kereskedési napjan és a kovetkez6 honap elsé harom kereskedési napjan. Egy 2019-es
kutatds a hdnapforduld hatds jelenlétét vizsgalta kozép- és keleteurdpai orszagokban, és
bebizonyitottdk, hogy Lettorszag és Szlovakia kivételével ezen régié minden orszagaban
megifgyelhetd ez a hatas, koztik Magyarorszagon is. Heininen és Puttonen szerint
Horvéatorszdgban, Magyarorszdgon, Lengyelorszagban, Romanidban, Oroszorszagban és
Szlovénidban a havi hozamok 85%-at a hdnap forduldjaban rogzitették 1997 januéarja és 2008
februarja kozott. (Arendas-Kotlebova, 2019)

Szamos kutatas késziilt mar errél a hatasrol és kimutattak, hogy a hozam nagyrésze a hdnap
utolso és a kovetkezd honap elsd 3 napjan keletkezik, mig a honap tobbi napjdnak a hozama messze
kevesebbet teljesit, azonban pontos magyarazata tovabbra sincs ennek a jelenségnek, hiszen a
megndvekedett kockédzat és volatilitds sem fedi le, valamint csaknem 30 kiilonb6zd piacon
megfigyelhetd. (Nagy, 2020)

A szakértok szerint a legmegbizhatobb szezonalis hatasok a January Effect €s a Turn-of-
the-Month Effect, ugyanis ezek nagyon magas el6rejezési pontossaggal rendelkeznek, azonban a

January Barometer és a Sell-in-May-and-Go-Away stratégiak is kelléen megbizhatonak
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bizonyulnak, igy tobb kutat6 is érdemesnek tartja ezeket figyelembe venni kereskedés soran.
(Arendéas-Kotlebova, 2019)

4.2. ALTALANOS ANOMALIAK

Az alapveté anomalidk kozéppontjaban all, hogy az értékpapirok ara nem mutatja teljes
mértékben a valds értékiket. A piacon fellelhetd talzott reagalasi fok miatt az értékstratégiak
megbizhatobbnak bizonyulnak, valamint a lefelé iranyuld6 mozgas jobban hat a ndvekedési

részvényekre. (Latif et al., 2011)

9. bra Altalanos anomaliak tipusai

Forras: Sajat szerkesztés Latif, Arshad, Fatima, Farooq, 2011 alapjan
Erték anomalia

A befektetok téves eldrejelzései altal jon 1étre az érték anomalia. Ebben az esetben a
kereskeddk a novekvd vallalatok bevételeit és hozamait tilbecsiilik, mig az értéket reprezentalod

vallalatokét alabecstlik. (Graham-Dodd, 1934)
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Alacsony ar/érték arany

Az alacsony konyv szerinti értékkel rendelkezd részvények nagyobb nyereséget
generalnak, mint a magasabb konyv szerinti értékkel rendelkezd értékpapirok. (Graham-Dodd,
1934)

Alacsony ar/hozam arany

Az alacsony nyereségi arannyal rendelkez6 részvények feliilmuljék a piacot, mivel
magasabb hozamot érnek el, ezzel szemben a magas nyereség aranyu értékpapirok
alulteljesitenek. (Graham-Dodd, 1934)

Magas osztalékhozam anomalia

A magas osztalékhozamu részvények jobban teljesitenek és nagyobb hozamot
produkalnak, igy jobban teljesitenek mint a piac. A részvény igy ezaltal nagyobb hozamot
termel. (Latif et al., 2011)

Elhanyagolt részvények problémaja

Az elhanyagolt részvenyek probléméja azt jelenti, hogy a korabbi részvények, melyekke a
befekteték nem foglalkoznak, egy bizonyos 1d6 utdn elkezdenek tobb hozamot generalni, igy

maguk mogé szoritjak a korabban jol teljesitd értékpapirokat. (Latif et al., 2011)
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4.3. TECHNIKAI ANOMALIAK

A technikai elemzéseknek koszonhetden felfedezhetiink technikai anomalidkat is, ebben
az esetben részvények korabbi arfolyamai és trendjei szolgélnak alapul. Itt fontos megemliteniink
a lenduleti hatast, mely szerint a korabbi nyertesek vasarlasait és vesztesek eladasait a befektet6k
felilmulhatjak. (Latif et al., 2011)

10. &bra Technikai elemzések fajtai

Forrés: Sajat szerkesztés Latif, Arshad, Fatima, Faroog, 2011 alapjan

Technikai elemzés soran multbéli adatokat hasznalunk fel és feltételezzik, hogy a
befektet6k magatartdsa nem valtozott az eltelt id0 alatt, igy ugyanazokkal a jelenségekkel fogunk
talalkozni vizsgdlatunk sordn. A technikai elemzésnek megannyi modszere van, de ezeket négy 6

tipusba tomoritjuk. A fent lathato tipusok azonban szadmtalan technikat rejtenek még. (Nagy, 2020)
A technikai elemzés elonyei

A technikai elemzés tobb helyzetben is eldny0s lehet a részvénypiacon. A rovid tava
kereskedOk szamara mindenképp nagy jelentOséggel bir, hiszen Ok ezeket a technikakat
alkalmazzak kereskedéseik soran, amivel a napi aringadozasokat okozzak, igy a hosszl tavd
kereskeddknek is fontos ezzel szamolniuk. Fontos szempont tovabba, hogy nemcsak a

kisbefektetok alkalmazzak ezt az analizist és tobb stratégia is épitkezik erre, igy elmondhatd, hogy
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egy sikeres befektetdnek ismernie kell a piaci tobbi szerepldjének a gondolkodasat is, hiszen 6k
egylitt alakitjak a t6zsde alakulasat, azt viszont érdemes kiemelni, hogy nem minden helyzetben

mukodik a modszer. (Nagy, 2020)

11. dbra Technikai elemzések tipusai

Forras: Sajat szerkesztés Nagy, 2020 alapjan
Mozgébatlagok
A technikai elemzés fontos technikaja, amelyben a részvények vételi és eladasi jelzéseit
hosszu id@szaki atlagok és rovid iddszakok atlagai generaljak. Ebben a stratégiaban a részvények
vasarlasa, amikor a rovid idészak atlaga a hosszl id0szak atlaga felett emelkedik, és a részvények

eladasa, amikor a rovid id6szak atlaga a hosszll idészak atlaga ala esik. Latif et al., 2011
Kereskedési szlinet

Ezen elemzés technikaja az ellenallason és a tAmasz szinten alapul. Amennyiben az arak
elérik a maximum ellendllasi szintet és attortik azt, akkor 1étrejon a veételi jelzés. Amennyiben az
arak elérik a minimalis arszintet, vagyis a tamasz szintet és ala esnek, akkor kialakul az eladasi
jelzés. A technikai elemzés tehat a vasarlast javasolja, amikor az arak az utols6 csucs folé

emelkednek, és az eladast, amikor az arak az utols6 melypont alé esnek. (Nagy, 2020)
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A technikai elemzés hatranyai

Elényei ellenére, a technikai elemzést szamos piaci szereplé azonban elutasitja, hiszen
alapvetden ez nem elég ahhoz, hogy egy kereskedd tartosan magas profitot tudjon altala szerezni.

(Nagy, 2020)
Felszines
informacio-
szerzés

Irrealis elvarasok

Téves joslatok
Stratégia
hibas
hasznéalata

Nem mukodik a
modszer

12. abra Technikai elemzések buktatoi

Forras: Sajat szerkesztés Nagy, 2020 alapjan

A technikai elemzésekrdl szdmos konyv, utmutaté és tanfolyam elérhetd, azonban ezek sok
esetben csak felszines tudast biztositanak a koz6nség szamara. Egy alaptudast hivatottak atadni és
altaldban nem tartalmazzak a korabbi eredményeket, amiket hasznélatukkal lehet megszerezni.
Masik probléma, hogy a kezdd kereskeddk tobbsége a gyors meggazdagodas reményében 1ép a
piacra és sokszor irreélis elvarasokat tamaszt kereskedéseivel szemben. Maga az iparag is ezzel a
téves képpel propagalja ezt a hivatast. A kezd6 keresked6k szamara a technikai elemzés kdnnyen
elsajatithato, viszont nem elég a kiugréan magas hozamok eléréséhez. (Nagy, 2020)

Gyakori tévhit a befektetok kozott, hogy ezzel a modszerrel a jovot is meg tudjak josolni,
azonban nem erre szolgdl ez a stratégia. Alapvetéen multbéli adatokat dolgoz fel, amivel a
bekovetkezd lehetdségek valoszinliségét lehet mérni, azonban ez szamtalan esetben eltér a
valosagtol, valamint a befektetok rosszul is értelmezhetik ezeket az eshetdségeket, vagy az adott

piac tulajdonségai miatt nem is miikodhet ez a modszer. (Nagy, 2020)
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5. VISELKEDESI KOZGAZDASAGTAN

A viselkedési pénzugyeket kezdetben a kdzgazdaszok tobbsége elutasitotta, sok szakember
szamara nem birt nagy jelent6séggel a kozgazdasagtan ezen &aga, viszont tobb kutatds is
bizonyitotta mar, hogy kiemelkedden fontos szerepet jatszik a részvénypiac miikodésében. A
hatékony piacok elmélete szerint a részvénypiaci eszkdzok arfolyama mindig megjésolhatatlanul
alakul, igy a keresked6k nem tudnak nagyobb tobblethozamra szert tenni, csak ha a kockézatot is
magasra teszik, a viselkedési pénzligyek viszont az elmélet tobb hibajara is valaszul szolgal.
(Thaler, 2016)

Pénziigyek

13. dbra Viselkedési kbzgazdasagtan alappillérei

Forrés: Sajat szerkesztés Thaler, 2016 alapjan

A viselkedési pénziigyek megteremtése Richard H. Thaler nevéhez fiizodik, alaptétele,
hogy: az irracionalis, rendbontd viselkedés nem kivétel, hanem szabaly. Kutatasai sikeresnek
bizonyultak, melynek eredményeit mar az Uzleti életben és a kozpolitikaban is el6szeretettel
alkalmazzak.

Kordbban a kodzgazdaszok tobbsege vallotta, hogy a befekteték kozotti helytelen
viselkedésimintak nem gyakorolnak hatast a piaci arakra. Feltevésik szerint, amennyiben egy
befektetd hibat kovet el pénziigyeiben, mindig lesz egy koriiltekintd befektetd, aki ezt az anomaliat

helyes dontéssel ellenstlyozza. (Thaler, 2016)

A viselkedési pénziligyek olyan modelleket hasznélnak, amikben az egyes Iépések nem
teljesen raciondlisak. A hatékony piacok elmélete feltételezi, hogy a tulzott nyereségre torekvo

kdzotti verseny racionalizalja a hozam értékét, emellett nem feltételezi, hogy az 0sszes befektetd
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racionalis, viszont ezzel szemben a piacok racionalisak igy ez szintén egyensulyra vezet. A
viselkedési pénziigyek egyik f6 kritikdja, hogy egy adott anomalia kivalasztasaval megjosolhatd
az alul- vagy talreagéalds. Tehat lehet talalni egy olyan magyardzatot, ami illeszkedik a
felsorakoztatott tényekhez és utlag magyarazatként szolgal néhéany rejtélyes jelenségre. (Thaler,
2016)

A viselkedési pénziigyek megismerése minden befekteté szamara hasznos lehet, hiszen a
kereskeddk racionalis és irraciondlis dontései miatt a részvénypiacra vonatkozé elméleti modellek
Iényegesen eltérnek a gyakorlattol, viszont ezek mind eldrelathatd folyamatokat eredményeznek,
amikre stratégiak is épilnek, melyek segitenek megérteni az 6sszefliggéseket és megtalalni a

nyereséghez vezetd utat. (Kahneman-Tversky, 1979)

5.1. KOGNITIV TORZITASOK

A Kkognitiv torzitdsok eredménye spontan fellépd negativ gondolatok, amik negativ érzelmi
allapotot vonnak maguk utén, igy ezek hatraltathatjak az egyéneket informacio-feldolgozas sorén.
Ettdl fliggetleniil a dontéshozatalt az 6kolszabalyok megkdnnyithetik, de visszatarto erejik is van,
hiszen, ha valtozas lép életbe elfogultsaghoz vezethetnek.

(https://onlinepszichologus.net/blog/kognitiv-torzitasok-a-gondolkodasban/)

Talzott
ETEE
biztossag

Diszpo-
zicios
hatas

Mentalis
szamvitel

Konzerva-

tivizmus Keretezes

Reprezen-
tativitas

14. dbra Kognitiv torzitasok tipusai

Forras: Sajat szerkesztés Cordell, 2003 alapjan
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Tulzott magabiztossag

A talzott magabiztossag leginkabb a vallalkozok korében megfigyelhetd, ami csokkenti a
diverzifikacio jelenlétét, hiszen hajlamosak az ltaluk ismert eszk9z6kbe tul sokat fektetni, példaul
helyi cégekbe, ami a diverzifikacio hanyatlasahoz vezet. (Cordell, 2003)

A tulzott magabiztossag agresszivebb ligyletekre késztetik a kereskeddket és ez csokkenti
a védelmuket, hiszen annak ellenére, hogy veszteségesek tovabbra is aktiv alakpokba fektetnek.
Ezek a befektetok gyakran talbecsiilik eldrejelzéseik pontossagat, igy rosszabbul teljesitenek

kereskedésben. (Cordell, 2003)

Mentalis szdmvitel

A mentalis szamvitel az a rendszer, amellyel az emberek nyomon kdvetik nyereségeiket és
veszteségeiket. Ez egy szilk keretezést foglal magaban, ahol az emberek kiilon-kulon
optimalizaljak a kiilonboz0 tipusi nyereségeket és veszteségeket, amelyeket kiillonb6zé mentalis
szdmlékon helyeznek el, tehat a pénziiket nem egységesen latjak, hanem a forrasuk alapjan kilon

csoportokra osztjak. (Cordell, 2003)

Keretezés

A keretezés az a felfogas, hogy egy adott fogalmat, hogyan mutatunk be az egyének
szamara. A kereskedelmi szféra gyakran hasznal példaul kuldnleges akcidkat, hogy felkeltsék az
emberek figyelmét, igy ennek a keretnek kdszonhetden az individuumok szivesebben vasarolnak,

mintha egy &ltalanos eladas val6sulna meg. (Cordell, 2003)

Reprezentativitas

A kozelmdltbeli események gyakran jobban befolyasoljak az egyének dodntéshozatalat,
mint a hosszutavu megfigyelések. Ezen események hatasara arra a téves kdvetkeztetésre juthatnak,
hogy az lesz a hosszua tavh jellemz6 a piacon. A tulzott ar-reakciok egyik oka a reprezentativitas
lehet, hiszen a kozelmultbeli példaknak nagyobb jelentéséget tulajdonitanak a befektetok és

figyelmen kiviil hagyjék a teljes eloszlast. (Racz, 2019)

Konzervativizmus
A valtozashoz az emberek altalaban lassan alkalmazkodnak és inkabb kot6dnek a korabbi

tapasztalatokhoz. A valtozasokat igy az egyének alulreagalhatjak az elfogultsaguk miatt. A
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konzervativizmus hatasara az egyének talsagosan ragaszkodnak a korai megfigyeléseken alapuld

becslésekhez és ez alulreakcidt okoz az uj szituacidkban. (Cordell, 2003)

Diszpozicids hatas

A diszpozicios hatas arra utal, hogy az egyének gyakran nem realizaljak veszteségiiket,
csak a nyereségekre koncentralnak. A diszpozicios hatasra gyakran erés bizonyitékként tekintenek
arra vonatkozdan, hogy a pszichologiai elfogultsdg befolyasolja a kereskedéest, de nem ismert,

hogy mi okozza ezt. (Cordell, 2003)
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6. TOZSDEPSZICHOLOGIA

A tdzsdepszichologia két részre bonthatd, a befektetdk €s a részvénypiac sikjara. A
tozsdepszicholdgia feltérképezéséhez ismerniink kell a befektetok dontéseit és az ebbdl adddod
anomalidkat. Ezek a valasztasok hatast gyakorolnak a részvénypiaci arfolyamokra és végl trendek

kialakulasahoz vezetnek. (Balazs, 2017))

« Emberek  Pszicholdgia
befektetési hatasa az
dontései arfolyamokra

» Dontésekbol  Trendek létrejotte

szarmazo hibak

15. abra Toézsdepszicholégia

Forras: Sajat szerkesztés Hornstein, 2003 alapjan miikodése

6.1. RESZVENYPIACI TRENDEK

A részvénypiacon az arfolyamok

folyamatosan ingadoznak, és irdnyuk alapjan
tudunk trendeket megkiilénboztetni. Tozsde-
hinta

Az arfolyamok ingadozéasa
meghatarozott ideig felfelé (bikapiac) vagy
lefelé  (medvepiac)  torténik,  harmadik
opcidként viszont se felfelé sem lefelé nem I\/Iedvepiac
mozog tehat hintazik (t6zsdehinta). (Hornstein,
2003)

16. abra Részvénypiaci trendek

Forrés: Sajat szerkesztés
Hornstein, 2003 alapjan
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Bikapiac

A bikapiac, masnéven hossz, egy

hosszabb ideig felfelé mozgo tendencia, /\

akar 5-10 évig is eltarthat a hosszUsaga, Elindul !
ideje alatt az arfolyamokra folyamatos lavina
emelkedés a jellemzd. Az egyes trendek |
altaldban tobb fazisbol éplilnek fel, az elsé

2. Itt van
fazisban ,,elindul a lavina”, ilyenkor még trend

A tdzsde résztvevdi is két csoportra 3.A

cselédlany
hossz

nem tudjuk milyen tendenciarél van szé. : \/\

szakadnak, vannak a pro és a kontra

érveldk, viszont amennyiben a kereslet
nagyobba valik a kinalatnal, bikapiacrol
beszélink. A bikapiac feltételez egy 17. &bra Bikapiac fazisai

lehetéséget, hogy az adott értékpapir, Forrés: Sajat szerkesztés Hornstein, 2003
tulajdonsagai miatt, felfelé mutatd tendenciaval alapjan
rendelkezik, igy az optimista befektetok beszallnak. A részvények iranti kereslet folyamatosan nd,
igy az arfolyamok is emelkednek és elériink a masodik fazisba, ahol mar, akik id6ben beszalltak
keresnek is, akik viszont nem, most megprébalnak beszallni, illetve akik mar nyertek a véasarlason,
szintén Ujra megprobaljak. A befektetok tomege két részre szakad, vannak, akik folytatjdk a
vasarlast és vannak, akik mar nem biznak a tendenciaban, igy eladasba fognak, koziilik azonban
még mindig a vevok domindlnak. Az emelkedd kereslet, folyton nové arfolyamokat eredményez.
A bikapiacnak ezen iddszakaban nincs sziikség kiils6 hatasokra, hogy mozgdsban maradjon, hiszen
mindenki eredményes akar lenni, igy a trend 6nmagat erdsiti. A harmadik fazisban a befekteték
mar érzik, hogy az arfolyamok magasak, viszont gondatlanok és nem foglalkoznak vele, hiszen

mennek a tdomeg utan, ilyenkor mar extrém optimizmusrél beszéliink. (Hornstein, 2003)

Medvepiac

Az extrém optimizmus elérése utan altalaban megfordul a trend. Ekkor mar a
figyelmeztetések hatdsara bizonytalansag figyelhetd meg, igy a pesszimistak tdbora erdsodik.
Ennek ellenére szamos befektetd tovabb vasarol és veszi fel a nyereséget, viszont a hattérben mar

tobb részvényt kinalnak, mint amennyit keresnek. A medvepiac kezdetén a kereslet extrém
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magasra teszi az arfolyamot, ami noveli a beomlas eselyeit. A trendfordulé akkor kovetkezik be,
amikor a részvényarfolyamok elérnek egy olyan magassagot, ami mar nem all 6sszefliggésben a
gazdasagi adatokkal.

Amennyiben a részvényarfolyamok 10%-ot esnek vissza arfolyamkorrekciordl beszeliink,
azonban, ha tébb, mint 20%-o0s esés valosul meg kialakul a medvepiac. A medvepiac altalaban

rovidebb ideig tart, mint a bikapiac, max 2-3 évrél

1. Ismety beszélhetiink esetiikben. Az elsé fazisban bar
“vasarlasi _ ) B
arfolyamo nagyobbak a napi veszteségek, ha a korrekcio

- enyhe volt, mégis sok befektetd ezt lehetdségnek
2. Kivaras tekinti, ilyenkor is jegyeznek tehat részvényeket,
ideje de az eladdi vonal uralkodik inkabb. A méasodik
}FF»}FF\\B'\}Aki tudja fazisban az arfolyamok mar nem felfelé
mentse mozognak és nincs fellélegzés. Ekkor mar erds

magat veszteség figyelhetd meg, bar még mindig

18, dbra Medvepiac dominal az optimista hozzaallas. A bizalmatlan
Forrés: Sajét szerkesztés Hornstein, 2003 befektet6k ezutan mar folyamatosan eladnak,
alapjan ami az arfolyam tovabbi lefelé mozgasat idézi
elé. Csak ugy, mint a bikapiac soran, a trend itt is onmagéat erdsiti, igy az arfolyamok folyamatosan
stllyednek. A harmadik fazisban mar er6sen az eladas dominal, a befektet6k minél inkabb tul
akarnak adni a részvényiikon, hogy elkerlljék a teljes veszteséget. (Hornstein, 2003)
6.2. A TRENDEK EGYIK MOZGATORUGOJA — A NYAJHATAS
A bikapiac és a medvepiac bemutatdsa soran lathattuk, hogy az emberi tényez6 kiemelkedd
fontossaggal bir az arfolyamok alakuldsaban. Az optimista és pesszimista korok dominalasaban
rejlik egy Iényeges szempont. A bikapiac soran a befekteték talnyomo része optimista, ami egy
ongerjesztd folyamatot eredményez. Ha egyre tobben nyernek egy értékpapiron, az a tobbi piaci
szereplOt is vasarlasra sarkallja, ami pedig egy hosszas felfel¢ iveld tendenciat eredményez. Ez az
emberi tényez6 tartja fenn a sikert akkor is, amikor mar gazdasagi okokkal nem alatdmasztott a
novekedes. Pszichologiai tények tdmasztjak ald, hogy ha egy ember Ugy érzi egy csoporthoz
tartozik, kockazatosabb lépéseket is hajlandé tenni. Ez azonban meg is fordulhat, ha a pesszimistak
domindlnak, ami a tézsdén a vételek csokkenését és az eladasok megnovekedéséhez vezet. Ezt a

jelenséget nevezziik nyajhatasnak vagy masnéven csordaszellemnek. (Hornstein, 2003)
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7.NYAJHATAS A RESZVENYPIACON

7.1. ALTALANOS PSZICHOLOGIAI MEGFOGALMAZAS

Altalanos pszichologiai megfogalmazas alapjan a nyajhatas az a jelenség, amikor az
emberek hajlamosak tarsaik magatartasat kdvetni egy adott szitudcidban, ezt a viselkedésformat
az egyenek altalaban tagadjak. Szamtalan oka lehet annak, hogy az emberek inkdbb a tdmeg
eszmeéit kdvetik, ugyanis ez megnyugvast és biztonsagérzetet nyujt bizonyos élethelyzetekben. A
csordaszellem elnyomja az egyén kritikus gondolkodasat, hiszen a nagy tomegek altal népszerii

szemléletek sokkal biztatdbbak, mint egyéni dontéshozatal mentén haladni. (Hirshleifer, 2014)

®

19. 4bra Csordaszellem kialakuldsanak okai

Forras: Sajat szerkesztés Qasim, Rana, Hussain, Mehboob, Arshad, 2018 és Fernandez, Merino, Mayoral,
Santos, Vallelado, 2011 alapjan

A jelenség kialakulasaban fontos szerepet jatszik, hogy az egyének szamara sokkal
kényelmesebb masok véleményét kdvetni, mint sajat maguk altal hosszasan elemezni egy kérdést.
Nem utols6 szempont az sem, hogy minden emberben fellelhet6 egy erds, kozosséghez hiizo érzés,
amely arra készteti éket, hogy a tomeggel tartsanak, valamint az ,,egységben az er6” jelmondat is
mutatja, hogy a nagyobb embertdmeggel valo tartas, erdt és biztonsagot nytjt szamukra. (Qasim,

Rana, Hussain, Mehboob, Arshad, 2018 és Fernandez, Merino, Mayoral, Santos, Vallelado, 2011 alapjan)
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A nyajhatds, méasnéven a csordaszellem, jelensége azt jelenti, hogy a befektetok
kereskedéseik soran hajlamosak a tobbi befekteté dontéseit kovetni. A nyajhatds nagyon hasonlit
az utanfutéhatasra is, mindossze annyi a kilonbség koztlk, hogy mig az utanfuthatés sorén a
befektetdk a ,tarts a gydztessel” indokot kdvetik, addig a csordaszellem jelensége szamtalan indok

miatt alakulhat ki a kereskedok kozott. (https://viselkedestudomany.hu/csordaszellem-bandwagon-
effect/)

7.2. NYAJHATAS KIALAKULASA A TOZSDEN

Kisebb
kockéazat

"
Nyéajhatas

20. &bra Ny4jhatéas kialakulasanak okai

Forras: Sajat szerkesztés Huei-Wen Lin, 2012 alapjan
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Pszicholdgiai okok

A csordaszellem kovetésére valo hajlam elsdsorban az egyének lélektandban keresendd.
Pszicholdgiai vizsgalatokkal alatdmaszthatd, hogy bizonyos személyiségjegyek hangsulyosan
megjelennek az egyének gazdasagi és pénziigyi dontéseik soran, és ezek befolyasoljak, hogy az
egyén mennyire befolyasolhatd a nyajhatas altal. Az 6nbizalomhiany és a csordaszellem szorosan
Osszefiigg, hiszen azok a befektet6k, akik érzelmileg instabilak és szorongasos jellemvonéasokkal
rendelkeznek, nagyobb eséllyel veszik fel tarsaik magatartasat és kovetik Oket a dontéseikben,
vagy legalabb tandcskozas, konzultacio szempontjabol hozzajuk fordulnak megnyugvasképp. Ez
alapjan elmondhat6, hogy a nyajhatasra fogékony befektetdket az onbizalomhiany készteti arra,

hogy tarsaik példajat kdvessék. (Huei-Wen Lin, 2012)

A nyajhatas kialakuldsanak szamos oka lehet, de a leggyakoribb, hogy a befektetok
teljesitményiiket tarsaikhoz viszonyitjak, igy a masoktdl érkezo6 informaciok, pozitiv eredmények
sokszor tul nagy befolyassal birnak a dontéshozatal sordn, tehat a kereskeddk hajlamosak az
objektiv dontések helyett, szubjektiv lepéseket tenni ugyleteik soran.

(https://elemzeskozpont.hu/bandwagon-effect-herding-mit-jelent-tozsden-penzugyekben)

Erdemes megjegyezni, hogy a FOMO effektus is szerepet jatszhat a csordaszellem
kialakulaséban. A Fear of Missing out (FOMO), azaz a Félelem a kimaradashol effektus arra a
tdzsdei helyzetre épit, amikor egy befektetd sokat keresett az egyik iigyletével, mivel idében
reagalt a lehetdségre, igy egy masik befektetd kovetve a példajat szintén gyorsan akar 1épni, hogy
kovetkezd alkalommal 6 se maradjon le a nyereségrdl. Ezt a jelenséget a tézsdei szolgaltatok is
kihasznaljak olyan reklamokkal, amik azt sugalljak, hogy az adott befektetés kihagyhatatlan
lehetdséget kinal az arra vallalkozoknak. (Huei-Wen Lin, 2012)

Fontos kiemelni tovabba, hogy az egyének gyakran gondoljak ugy, hogy ha a tdmeggel
haladnak a kockézat is cs6kken €s a siker szinte garantalt, azonban a népszerli termékek hozama
messze nem olyan magas, mint amilyet varnak.

Egy esetleges t6zsdekrach is kiemelkedden befolyasolja a keresked6k gondolkodasmod;at.
A pénziigyi valsag bekovetkeztekor felértékelddik a csordaszellem a befektetok kozott. A piacon
uralkodo bizonytalan helyzet a kereskedOk tobbségét arra készteti, hogy megtalalja a legkevésbé

veszteséges  utat, és ezt gyakran a  tdmeggel valé6  tartdsban  latjak.
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(https:/iwww.origo.hu/gazdasag/20081001-hitelvalsag-amerikai-kutatas-penzugyi-krizis-idejen-

csordaszellem-uralkodik.html)

Szamos tanulmany kimutatta, hogy az életkor, a nem és az iskolai végzettség foka is
Osszefugg a tulzott magabiztossdggal és a kockazatvallaldsi hajlanddséggal, valamint arra is
ravilagitottak, hogy az emberek hajlamosak alabecsiilni a negativ kimenetelek esélyét, mig a

pozitiv eshetéségeket tulbecsiilik. (Talpsepp, Tanavd, 2021)

N6 és férfi ellentét

Tobb kutatas is ravilagitott, hogy a férfiak kockazattiirébbek, mint a ndk, igy nagyobb
eséllyel vagnak bele magsabb kockéazatu iigyletekbe is, mint nétarsaik. Tovabba az is
megfigyelhetd, hogy a nydjhatas nagyobb eséllyel alakul ki azokban az orszdgokban, ahol
magasabb az észlelt férfiassdg, ennek ellenére mégis a ndk korében van nagyobb esély a
csordaszellem kialakulasara, ami a kockazatvallalas kertlésével hozhaté dsszhangba. (Talpsepp,
Tanavd, 2021)

Egy indonéz egyetem kutatdsa szintén azt bizonyitotta, hogy a ndk korében valoban
nagyobb az esélye e hatasnak, viszont ez nem feltétlenil negativ jelenség, hiszen a nyajhatas
részben eldsegiti a hasznos befektetési dontések terjedését a kereskeddk kozott. Arra is
ravilagitottak, hogy azért is jellemzObb inkabb a ndékre, mivel magas szocialis alkalmazkodd
képességgel rendelkeznek, igy mas kereskedOk dontéseit is konnyebben elfogadjak, €s ha olyan
befektetési helyzet all eldttiik, amihez nincsenek elég informacid birtokdban, inkdbb mdasok
dontéseire alapoznak. (Rajdev, Raninga, 2016)

A kutatas soran az is latszodott, hogy a megkérdezettek kdrében talzott magabiztossag volt
megfigyelheto, illetve a modellpiac bizonytalansaga a befektetOket tulzott onbizalomra készteti a
befektetési dontéseikben és gyakran tulbecsilik befektetési dontéseiket. Ez a tulzott 6nbizalom
végiil magas kockéazatvallalasra készteti a kereskeddket, ami végiil szuboptimalis befektetésekhez
vezet. Ez a fajta onbizalom leginkébb a férfiak csoportjaban volt megfigyelhetd a kutatas soran,
6k nagyobb bizalmat szavaztak tudasuknak és képességeiknek dontéshozataluk soran. A férfi
befektetdk a magabiztossaguk altal gyakran kompetensebbeknek tlinnek ndtarsaikkal szemben,

illetve az ambicidt és a teljesitményt is veluk tarsitjak inkabb. (Ibrahim et al., 2018)

Egy indiai egyetem kutatisa azt is kimutatta, hogy az egyediilalld6 ndket jellemzi a

legkevéshé a kockazatvallalas, mig a hazasparok mar jobban birjak a kockazatot, és az egyeddilallo

32



férfiak a legmagabiztosabbak dontéseik soran. A tdlzott Onbizalmat kapcsolatba hoztadk a
kereskedés gyakorisagaval is, ugyanis a férfi befektetok atlagban 45%-kal tobbet kereskednek.
Emellett az optimizmusra is visszavezethetd a kockazatvallalas mértéke, és tobb kutatds is
kimutatta, hogy a nék sokkal pesszimistabbak kereskedéseik soran és a mindennapi életben is,
mint a férfiak.

E hatds visszavezethetd a tarsasagi szerepvallalasra is, ugyanis a tarsasagkedvelébb
egyének erésebben reagdlnak tarsadalmi befolyasra, valamint az olyan személyiségjegyek, mint
az empaétia és szocializacios készségek pozitiv hatast fejtenek ki a nyajhatés hajlamara. (Rajdev-
Raninga, 2016)

Férfiak

(Onervényesités, N

onalloseg)

Empatia, egymashoz
valo viszonyulas

21. dbra Nemek kozotti ellentétek

Forrés: Sajat szerkesztés Rajdev, Raninga, 2016 alapjan

Az abra a kutatas nemenkénti besorolasat mutatja. Ez alapjan az egyetem kutatdcsoportja
a férfiakat tigynokoknek nevezte el, mert 0k gyakran fiiggetlenebbiil dolgoznak mésoktol és sajat
érdekeiket jobban tudjék képviselni, mint nétarsaik. Ezzel szemben a néket kozosségi egyéneknek
nevezték el, mivel rajuk jobban jellemz6 az empatia és konnyebben kozelednek embertéarsaikhoz,
ez a kozosségre torekvo hajlam pedig kereskedéseik soran is meglatszik, hiszen ez is oka annak,

hogy méasok dontéseit kdvetik. (Rajdev-Raninga, 2016)
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Eletkori sajatossagok

Kutatdsok azt is kimutattak, hogy a nyugdij el6tt allokat jobban jellemzi a talzott
magabiztossag, ami hosszl évek tapasztalataibol fakadhatnak. Emellett a fiatalabb egyéneket
kockazattiir6bbnek tartjak idOsebb tarsaikkal szemben, ebbdl kovetkezik, hogy a fiatalabb
generacio ligyletei soran a nydjhatds kevésbé van jelen, mig az iddsebb generacidé szamara a
kockézattdl val6 félelem altal a csordaszellem jelensége egyre hangsulyosabb. (Talpsepp-Téanavd,
2021)

Tanulmanyi kilénbségek

Tobb kutatas soran el6térbe kerlilt, hogy az iskolai végzettség szintén pozitivan hat a
kockazatvallalasra, ebbdl az kovetkezik, hogy az alacsonyabb iskolazottsaggal rendelkez6
orszagokban magasabb az esélye a nyajhatas létrejottének. Az alacsonyabb iskolazottsag és a
kevesebb informacié megléte miatt, ugyanis az emberek a kudarctdl valé félelem miatt
hajlamosabbak tarsaikat kdvetni dontéshozataluk soran. Emellett fontos megjegyezni, hogy a
nyajhatas a kozgazdasz végzettségli egyéneknél kisebb mértékben fordul eld, ami a pénziigyi

ismeretek meglétének kszonhetd. (Talpsepp-Téanavd, 2021)

7.3. ANYAJHATAS ORSZAGONKENTI EROSSEGE

2010-ben Economou, Kostakis és Philippas egy kutatasuk sordn az 1998 és 2008 kozott
végmened extrém piaci viselkedéseket kutattdk a gordg, olasz, portugal és spanyol
részvénypiacokon, igy a 2008-as gazdasagi valsag idején is kimutattak, hogy a csordaszellem
bizonyos esetekben megfigyelhetd volt. A portugal t6zsdén erdsen érezhetd volt a nyajhatas, mig
az olasz és spanyol piacokon inkabb csordaszellem-ellenesség alakult ki a gérogoknél pedig
racionalis magatartas mutatkozott meg. (Gavrilakis-Floros, 2021)

Egy masik kutatds soran az indiai tézsdepiacot vették gorcsd ald a 2000 és 2013 kdzotti
idoszakban. A szakemberek arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az indiai tézsdén nincs jelen a
nyajhatés, eés ezt azzal magyaraztadk, hogy a csordaszellem nincs kapcsolatban a kereskedési
volumennel. (Subash, 2011-2012)

2015-ben a kozép-kelet-eurdpai tézsdék csordaszellem tartalmat vizsgaltak, és azt a
kovetkeztetést fogalmaztak meg, hogy a befektetok tobbsége koveti tarsai 1épéseit, ez leginkabb a

magas kockazatu helyzetekben figyelhetd meg. (Subash, 2011-2012)
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Nyajhatas kontra kereskedok

A csordaszellem mértéke befektetd tipusonként véaltozhat. Az egyéni befektetok példaul
nagyobb eséllyel kovetik kereskedé tarsaikat, koziiliik is a karakteresebb, nagyobb teljesitményt
produkalokat (elég itt csak példaul Elon Musk-ra gondolnunk). Ezzel szemben az intézményi
befektetok inkabb maltbeli tapasztalataikra vagy korébbi befektetési dontéseikre tAmaszkodnak;
vagy egyes esetekben mas intézményi befektetok dontéseit utdnozzék, hogy megvédjék jo

hirneviket. (Shukla et al., 2020)

7.4. ANYAJHATAS LEGNAGYOBB PROBLEMAJA

Bar a csordaszellem kovetése kényelmes és megbizhatd stratégianak tlnik, érdemes
megemliteni, hogy a befektetési termékeknél is ugyanugy mitkodik a kerelset-kinalat fuggveny.
Ebbdl adddoan, ha mindenki ugyanabbol a termékbdl mar bevésarolt és kialakult egy széles
befektetoi réteg, akkor a jovében az 0j vevok érkezésének az esélye igen csekély. Ezaltal az
arfolyam-emelkedés mértéke véges, ezt pedig a média tovabb is erdsitheti, ami még hamarabb
véget vet a nyerd szérianak.

A koronavirus hatasa is felerdsitette mar tobbszor ezt a folyamatot. 2020. juniusaban egy
nap alatt hatalmasat zuhantak a vezet6 amerikai részvényindexek, a Dow Jones és a Nasdaq is
tobb, mint 5%-0s esést produkalt. A gazdasagi sajté szdmos magyardzatot megfogalmazott a
jelenség kapcsan, viszont a legvaldsziniibb eset szerint a befekteték a Covid-19 mésodik

hullaméatol félve tarthattak a tdmeggel. (Bansal, 2020)
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7.5. AHATEKONY PIACON NINCS CSORDASZELLEM?
A koréabbiakban mar bemutatott hatékony piacok elmélete szerint a nyajhatasnak nem
lehetne létjogosultsdga a részvénypiacon, viszont lathattuk, hogy tébb példa is aldtdmasztja a

jelenség létezéset. (Kahneman-Tversky, 1979)

22. &bra Nyéjhatas részvenypiaci létrejottének okai
Forrés: Sajat szerkesztés Thaler, 2016 alapjan

Informacids hatarok

A hatékony piacok elmélete feltételezi, hogy az igazan jo keresked6k mindig racionalis
dontéseket hoznak, de ha mégis hibaznak azt a tobbi kereskedd észleli és az 6 dontéshozatalukkal
korrigaljak a tévedést. Ehhez az elmélet feltételezi azt is, hogy minden informacio elérheté az
Osszes piaci szerepl0 szamara, viszont a gyakorlatbol lathat6, hogy vannak olyan informacios
csatornak, amik nem mindenki szamara elérhetOk. A hatést erdsiti, hogy végtelen informacios
halmazzal allnak szemben a befektet6k és kognitiv hataraik miatt nem képesek mindet figyelembe
venni elemzéseik soran, igy a szubjektiv, masok véleményén alapul6é dontéshozatal
elkerllhetetlenné valik. Ez mar énmagaban az egyik alappillére a csordaszellem létrejottének,
hiszen a befektetOk ilyenkor azt a tarsukat kovetik, aki meglatasuk szerint tobb informéacid

birtok&ban lehet. (Fernaandez et al., 2011)
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Kockazat redukalasa

A kockazat csokkentése szintén eldidézdje ennek a jelenségnek, hiszen a bizonytalan
kereskeddk a biztonsag érdekében inkabb a tomeg altal valasztott struktirakba fog fektetni, annak
ellenére, hogy ezzel nem tesznek szert kimagaslo profitra. Az egyik legjobb péelda a csordaszellem
bemutatdsara Warren Buffett (legljabban Elon Musk), akinek 1épéseit szamtalan befektetd koveti
maig, hibas dontései ellenére is, hiszen a piaci szerepl6k ismerik eredményeit, igy egy biztos
pontnak tekintik az 6 1épéseit.

A kereskedOk azon érzése, hogy mas befektetOk jobban tajékozottak, meghatarozonak
bizonyul abban, hogy figyelmen kivil hagyjék sajat elemzéseiket, és utanozzék masok dontéseit.
Az utanzo6 kereskedOk nem ismerik a tobbi befektetd informacidinak mindségét, a pénzpiaci
trendek tehat a befektet6k hangulatan és nem az objektiv valaszokon nyugszanak.

Fontos szempont tovabba, hogy az egyéni befektetok szdmara sokkal tobb kihivast jelent a
piacon fellelhetd szdmtalan informécio feldolgozéasa, igy véleményliket nagyobb eséllyel
formaljak méasok dontései. (https://elemzeskozpont.hu/bandwagon-effect-herding-mit-jelent-tozsden-
penzugyekben)

A koronavirus hatasa a nyajhatés kialakulasara

A Covid-19 vildgjarvany elinduldsakor a tézsdén erds kockazatkeriilés indult meg a
befektetdk kozott. A befektetdk szdmara az aranyvasarlas ismét felértékelddott, ugyanis abban
lattak a legnagyobb biztonsagot. Erdekesség, hogy a kriptovalutik piacan nem volt szamottevd
valtozas egészen 2020. marciusaig, bar fontos megjegyezni, hogy a kriptovalutdk piaca a
decentralizaltsaguk miatt nem Gsszeegyeztethetd az altalanos érteelemben vett pénziigyi piaccal.
A 2008-as gazdasagi valsag soran a piaci szereplék bizalma jelentdsen csokkent a pénzintézetekkel
szemben, viszont az évek soran ez ismét felerdsodott. Bar a 2020-as esésrdl a szakirodalom még
korlatozott, az lathatd, hogy a kereskeddk bizalma jelentdsen csokkent a pénzintézetek irant és
inkabb a kozelmultbeli eseményeket veszik alapul dontéseik soran. Osszességében elmondhato,
hogy a Covid-19 egy globalis bizonytalansagot eredményezett a befekteték korében. A kereskeddk
szamara az ugyletek kockazatai nagy mértékben megndvekedtek és ez hozzajarul a csordaszellem
kovetéséhez. (https://www.bet.hu/Rolunk/Sajtoszoba/szakmai-cikkek-es-tanulmanyok/a-covid-19-hatasa-

a-tokepiacokra)
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8. GYAKORLATI MEGKOZELITES

Dolgozatom soran valds kereskedési adatok elemzésével mutatom be a nyajhatas
jelenségét a Masterplast Hungaria Kft. részvényeire vonatkozoan, igy els6ként a Masterplast

cégcsoport mitkodését és gazdasagi helyzetét szemléltetem.

8.1. MASTERPLAST HUNGARIA KFT.

8.1.1. Bemutatasa

A Masterplast kdzép-eurdpa legjelentésebb magyar épitbipari vallalata. 1997 6ta mikodik
szamtalan hazai épitdanyaggal kereskedd vallalat beszallitojaként. Legfobb termékei a homlokzati
hészigeteld, magastetd szigeteld és szarazépitészeti rendszerek elemei. 10 orszagra kiterjedd
lednyvallalati portfolioval rendelkezik, igy a Masterplast nemzetkdzi vallalacsoportnak tekinthetd.
Exporttevékenységének bdviilése mara mar 41 orszagra terjed ki. Helyzeti eldnyének
fenntartasdhoz 2005-t61 gyartdiizemeket létesitett, hogy anyagigényét sajat gyartassal elégitse ki,

hogy allando ellatéast és mindséget biztositson vevoéi korének. (https://www.masterplast.hu/)

Homlokzati
hészigetelé

Tetofoliak és
tetéfedo elemek

23. abra Masterplast termékcsoportjai

Forras: Sajat szerkesztés https://www.masterplast.hu/ alapjan
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Tozsdei megjelenés

A folyamatosan novekvd gyartasi és akvizicios fejlesztési tervek megvalositasdhoz a
Masterplast cégcsoport 2008-ban 1épett a t6zsdére és 2012-ben sikeres tokeemelést hajtott végre,
ekkor 7 intézményi befektetd vasarolt részvényt 1,1 millidrd forintértékben és az elsé hat honapban
Osszesen kdzel 2 milliard forintra emelték a tokét. 2017 Gta a cégesoport értékpapirjait prémium
kategériasként jegyzik a Budapesti Ertéktézsdén. A Masterplast 2018-as bevétele elérte a 97,9

millié eurdt, a foglalkoztatottak szama meghaladja az 1000 f6t. (https://www.masterplast.hu/)

8.1.2. Pénzugyi elemzés — 2020

Arbevétel tekintetében a cégcsoport rekordot dontdtt 2020 elsé negyedévében, ugyanis
2019 elsd negyedévéhez képest 19%-0s emelkedést produkalt, annak ellenére, hogy a kedvezdtlen
arfolyamalakulasok negativan hatottak a pénzigyi eredményre. A koronavirus okozta valsag
kapujaban, a vallalat egy bizonytalan épitGipari piacra szamitott. A Masterplast részvényeinek
hodité atjat a 2020-as egészségiigyi piacra torténd belépésiik alapozta meg. A mutatdészamokon
latszik, hogy 2020 elsé félévében is nott az értékpapirok forgalma, de az igazi attorést a

jarvanyhelyzet okozta, amikor is belépett a cég felvasarlassal belépett az egészségugyi termékek

piacara.
7 V4 = 7 V4 r 144 r__r
Részvények napi atlagar alakulasa 2020 els6 negyedévében (Ft)
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24. dbra Részvények napi atlagar alakulasa, 2020 — Q1

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A forgalom novekedés leginkabb a magyar €s szerb piacot érintette. Az arbevétel dontd
tobbségét a hoszigeteld rendszerek adtak, melynek arbevétele szintén 14%-os ndvekedést mutatott.
A szérazépitési rendszer termékcsoport 12%-os emelkedést hozott. A tet6folidk és kiegészitdk
forgalma 6%-kal nétt, mig hé-, hang- és vizszigetelé anyagok termékcsoportjainal a forgalom 3%-

kal gyarapodott, az épitGipari kiegészitok értékesitése pedig 2%-kal nétt.

Ezek mellett mindossze a habtermékek értékesitése csokkent az elsé negyedévben.
Alapvetden az esé negyedév sordn az alaptdke alakuldsa az elején felfelé ivelt, viszont a végére

mar egy szamottevo visszaesést produkalt. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakulasa 2020 els6é negyedévében (Ft)
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25. &bra Kapitalizacio alakulasa, 2020 - Q1

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

40



Ezt kdvetéen a masodik negyedévben mar arbevétel-csokkenés volt megfigyelhetd, igy
az arbevétel 4%-kal alacsonyabb lett, mint a bazisidészak eredménye. Mindezek ellenére a
cégcsoport novekvo profitrol szamolt be, viszont a pénziigyi eredmény negativ lett, igy az adozas
el6tti és az adozott eredmény novekedése nem volt kiugrd. A masodik negyedév arbevétel
visszaesése ellenére a részvenyek forgalma névekedésnek indult, a részvény arfolyama oldalazott

a vizsgalt idészakban. (https://www.bet.hu/)

Részvenyek napi atlagar alakulasa 2020 masodik negyedévében
(F©)
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26. dbra Részvények atlagar alakulasa, 2020 - Q2

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

Az arbevétel csokkenése tobb szegmensben is €rzodott 2020 masodik negyedévében, a
kordbban hlzo6agnak szamitd hészigeteld rendszerek rendszerek arbevétele 5%-kal csokkent,
legjelentésebben a hé-, hang- és vizszigeteld anyagok értékesitése redukalodott, itt 7%-0S
visszaesés kovetkezett be. A szarazépitési rendszerek forgalma nem valtozott a bazis id6északhoz
képest, mig a tet6folidk és kiegeszitdk forgalma 1%-kal megndtt. Az épitdipari kiegészitok
értékesitése is visszaesett 2%-kal. Ezekbdl az adatokbdl érezhetd, hogy a pandémias idészak
okozta valsag a Masterplast cégcsoportot sem kimélte és erds hatasokat keltett a vallalat
arbevételében. A masodik negyedév részvénypiaci szempontbol is negativan alakult a cégcsoport

szamara. Ez leginkabb a jarvanyhelyzet kezdetének koszonhetd, ugyanis ekkor globalis
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bizonytalansag volt megfigyelheté az emberek korében. A virus pszichologiai hatasai a
részvénypiacon is erdsen ¢érzékelhetd volt, hiszen sokkal ovatosabban kereskedtek a piaci

szereplok, igy a Masterplast részvényei is alulmultak az el6z6 negyedévet. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakuldsa 2020 masodik negyedévében (Ft)
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27. &bra Kapitalizacio alakulasa, 2020 - Q2

Forras: Sajat szerkesztes
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

A harmadik és negyedik negyedév soran a koronavirus okozta valsag ellenére is rekordot
dontott a cégcsoport arbevétele 20%-os novekedésiiknek koszonhetéen. Az épitdipari forgalom
terjeszkedése mellett az egyik német leanyvallalat egészségugyi szegmensben folytatott
kereskedése is nagyban hozzajarultak a cégcsoport rekord eredményéhez, valamint a leanyvallalat
textilgyartasaval a cégcsoport sikeresen belépett az egészségligyi piacra is.

Az egészségiigyl piacra torténd belépés a jarvanyhelyzet okozta valsag helyes megoldasat
jelentette, hiszen ennek koszonhetéen ismét felfelé ivelt a vallalat részvénypiaci szerepe,

megkaptak a befektetk azt az impulzust, amiben megkapaszkodhattak. A részvények atlagara a
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4. negyedév végére a négyszeresére nott a 3. negyedév kezdete Ota, ez kiugrd teljesitménynek
szamitott abban az idészakban. Elmondhato, hogy ebben az idészakban nagyon magas volt a
kereslet a Masterplast részvényeire, ez pedig lecsapddott a jelentds arfolyamemelkedésben.

(https://www.bet.hu/)

Részények napi atlagar alakulasa 2020 3. és 4. negyedévében
(F©)
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27. abra Részények atlagar alakulasa, 2020 - Q3&Q4
Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

A rekord arbevételhez hozzdjarult, hogy a korabbi csokkenés a hdszigeteld rendszerek
eladasaban ekkor mar atfordult 1%-os novekedésre, valamint a tet6foliak és tartozékok
értékesitése rekordot dontott, ugyanis 72%-kal emelkedett, ugyanis a diffazios tet6foliak fogalma
megkétszerez6dott, ennek teljesitését jorészt a Masterplast Nonwoven GmbH gyartoegység
bonyolitotta le. Az ipari alkalmazasok termékcsoport, a negyedik negyedévben, 216%-Kkal
magasabb erteékesitési szintet produkalt, mint a bazis idészakban, ehhez nagyban hozzajarult a
német lizem egészségligyi termékekbdl szarmazo bevétele. A szarazépitési rendszer forgalma 7%-
kal nétt, ezzel szemben az épitdipari kiegészitok értékesitésében 2%-0S Vvisszaesés volt
megfigyelhetd, valamint a hd-, hang- és vizszigeteld anyagok forgalma is 6%-kal csokkent.
(https://www.bet.hu/)

A harmadik és negyedik negyedév rekord nyeresége altal vezérelt arfolyamemelkedés a
kapitalizacio alakulasan is meglatszott. A méasodik negyedéves visszaesést igy boven kepes volt
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kompenzalni a véllalatcsoport, ami az egészségiigyi piacra torténd belépéssel szoros kapcsolatban
volt, hiszen az emberek szamara ekkor nyilvanvalova valt, hogy a jarvanyhelyzet hosszabb ideig
meghatarozd szerepet fog jatszani globalisan az emberek mindennapjaiban. A nyajhatas ekkor
megfigyelhetd volt a Masterplast részvényein, hiszen az egészségiigyi védéruhdzat gyartasa altal
a vallalat megvetette a labat abban a szektorban, aminek a szerepe a jarvanyhelyzet hatasara
felértékelddott. A torténelmi csucsra keriild arfolyam megadta a befektetoknek a vételi impulzust,

melyet a kedvez0 fundamentalis helyzet is tdimogatott. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakulasa 2020 3. és 4. negyedéveében (Ft)
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28. &bra Kapitalizacio alakulasa, 2020 - Q3&Q4

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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8.1.3. Pénziigyi elemzés — 2021

2021 els6 negyedéve ismét egy rekordszintii arbevételt hozott magaval, ugyanis 53%-0S
ndvekedést realizalt a Masterplast. Ezt jorészt az egészségligyi szegmensbe becsatlakozd német
feldolgozoiparia leanyvallalatnak lehet tulajdonitani, valamint az épitdipari egység kereskedemi
arrése is gyarapodott, igy a cégcsoport termelGegységeinek kapacitaskihasznaldsa is magas
eredményt hozott. A német lednyvallalat textilipari termékeinek koszonhetden a vallalat ebben a
negyedévben sikeresen belépett az egészségligyi piacra, ami a magas nyereségben is hangsulyos
volt. A részvények atlagara tovabb nott, bar a megnégyszerez6dés nem valdsult meg, a forgalom
novekedésébol latszodik, hogy a csordaszellem effektus érz6dott ebben az idészakban is, hiszen
lathat6 volt a befektetok szdmara, hogy megbizhat6 instrumentumot valasztottak, igy szamottevo

kereskedd dontdtt a mintdjukra szintén a Masterplast részvényei mellett. (https://www.bet.hu/)

Részvények napi atlagar alakuldsa 2021 els6 negyedévében (Ft)
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9. abra Részvények atlagar alakulésa, 2021 - Q1

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

A hoszigeteld rendszerek értékesitése ismét novekvd tendenciat mutatott, 14%-kal
novekedett eladasuk, valamint a tet6foliak és tartozékok forgalma 97%-kal emelkedett. A diffuzios

tetofolidk forgalma pedig ismét megkétszerez0dott. A legnagyobb novekedés az ipari
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alkalmazasok teriiletén kdvetkezett be ismét, ez 2021. els6é negyedévében 301%-ot jelentett. A
német lednyvallalat egészségligyi textilidi szintén hangsulyosak voltak ebben a negyedévben,
valamint a cégcsoport a magyar egészségiigynek is biztositott védéruhazatot a koronavirus elleni
védekezeshez. A szérazépitési rendszer szintén 24%-os emelkedést hozott, az épitdipari termékek
6%-kal, mig a h6-, hang- és vizszigeteld anyagok forgalma 14%-kal n6tt 2020. azonos iddszakahoz

képest.

Az alaptékén is meglatszodott az erds negyedév zaras, az el6z6 negyedéves szinvonalhoz
képest tovabbi novekedés valosult meg. A gyarapodas hatterében tovabbra is meghatarozé
szerepet jatszott az egészségugyi termékek Kiszélesitése, hiszen a jarvanyhelyzet kbzepén tovabbra

is biztos forrasnak szamitott az ebbdl szarmazo bevétel. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakuldsa 2021 els6é negyedévében (Ft)
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10. &bra Kapitalizacio alakulésa, 2021 - Q1

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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2021. méasodik negyedévben a cégcsoport arbevétele ismét rekordot dontott, 108%-os
emelkedést realizaltak. A német leanyvallalat eladasai és a védoruhazat értékesitésének
kdszonhetd nagyban a kiugré eredmény, viszont nem elenyészd az épitdipari egység arrésének
koszonhetden kapacitaskihasznalas novekedése sem. Az egészségligyi szegmens bevételének hala
a masodik negyedéev 40%-kal haladta meg a 2020-as éves eredményt.

2021 masodik negyedéve tovabbi novekedést jelentett nemcsak a forgalom, hanem a
részvények atlagar alakuldsdban is. A nyajhatds szerepe az arfolyamok alakuldséra itt is
megfigyelhetd, hiszen tovabbra is egy biztos befektetésnek mutatkozott a cégcsoport, ez az
egészségugyi szegmens rekord eredményének volt nagy mértékben tulajdonithato.
(https://www.bet.hu/)

Részvények napi atlagar alakuldsa 2021 masodik negyedévében
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11. 4bra Részvények atlagar alakulasa, 2021 - Q2

Forras: Sajat szerkesztes
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A hdszigeteld rendszerek eladésai szintén 52%-os novekedést eredményeztek, a tetéfoliak
és tartozékok értékesitése pedig ismét 122%-0s novekedést mutattak. A diffGzios teté6foliak
eladadsa megharomszorozodott, ehhez hozzajarul a Nonwoven GmbH gyartéegység a lengyel
piacra is betort, igy az exportteriiletek is tovabb gyarapodtak. Az ipari alkalmazésok forgalma
ismét rekordot dontott, 721%-kal emelkedett. Fontos megjegyezni, hogy ezt mar nemcsak a német
leanyvallalat egészségugyi értékesitései emeltek meg, hanem a csomagoléssal kapcsolatos
termékek és a stratégiai alapanyag-kereskedelem bevétele is hozzajarult. A szarazépitési rendszer
53%-kal, a h6-, hang- és vizszigeteld anyagok 40%-kal, mig az épitdipari kiegészitok forgalma
6%-kal boviilt. (https://www.bet.hu/)

Az egészségiigyi szegmens felfelé ivelésének és a sokszinii termékpalettanak
koszonhetéen a cégesoport részvénypiaci szempontbdl a masodik negyedévet is sikeresen, tovabbi
novekedéssel zarta. Kapitalizacio tekintetében az eldzd évi ugyanolyan idészakhoz képest tobb,

mint hatszoros ndvekedést valdsitottak meg. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakulasa 2021 2. negyedéveében (Ft)
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12. 4bra Kapitalizacio alakulasa, 2021 - Q2

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A harmadik negyedév szintén erés eredményeket hozott a tarsasag szamara. A cégcsoport
az éve els6 9 honapjaban mar 146,1 millio eurds arbevételt realizalt és 14,2 millié eurd nyereséget,
valamint 16,02 milli6 eur6s iizemi nyereséget ért el. Ez alapjan mar az elsd kilenc honapban
meghaladtak a 2020-as teljes évet, az adozott eredmény pedig kdzel hdromszorosara ndévekedett
2020-hoz képest, ekkor 190 millio euros arbevételt vart a tarsasag az év végére, valamint 15,1
millié eurds nyereséget kivan realizalni év végére melynek 93%-a mar szeptember végere

megvalosult.

A véllalatnal mar ekkor lathato volt, hogy eredményei béven meghaladjak a vart mértéket
2021-ben, de igazdbol ez mar bségesen beépiilt az arfolyamba, igy az részvényar konszolidalodott

az el6z0 negyedévek heves emelkedései utan. (https://www.bet.hu/)

Részvények napi atlagar alakuldsa 2021 3. negyedévében (Ft)
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13. 4bra Részvények atlagar alakulésa, 2021 - Q3

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A bevétel novekedéséhez edteljesen hozzéjarult a véddruhdzat értékesitése, valamint a sajat
termelés hatékonysaga is javult. A hdszigetel$ rendszerek arbevétele 36%-kal nott, a tet6foliak és
tartozékok forgalma viszont minddssze 11%-o0s novekedést produkélt ebben a negyedévben. A
német és lengyel exportpiacok stagnalasa miatt a diffuzids tet6folidk forgalma viszont kevésbé
né6tt, mint kordbban, de ezt ellensllyozta az ipari alkalmazasok forgalmanak 73%-0s ndvekedése.
Az egészségligyi szegmensben torténd értékesités tovabbra is emelkedd tendenciat mutatott €s a
csomagoldanyagok irdnti kereslet sem csokkent. A szarazépitési rendszer forgalma tovabb
emelkedett 49%-kal, az épitdipari kiegészitok bevétele 7%-kal, mig a hé-, hang- és vizszigeteld
anyagok 29%-kal boviiltek.

Bar a harmadik negyedév tovabbra is er6s eredményeket hozott, ahogy a napi atlagaraknal
megfigyelhetd volt nem volt Uj inger (magasak voltak a varakozasok), ami miatt nétt volna a

részveny arfolyama és ezzel a kapitalizacidja. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakuldsa 2021 3. negyedévében (Ft)
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14. dbra Kapitalizacio alakulasa, 2021 - Q3

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A negyedik negyedév 191,5 millié eur6 arbevételt hozott a tarsasdgnak, amib6l 16,1 millio
eurd nett6 nyereséget és 18,3 millio eurd zemi nyereséget realizaltak. A 2021-es V. negyedéves
eredménye 39%-kal haladta meg a 2020-as V. negyedevet.

A szezonélis anomaliak soran mér lathattuk, hogy az egyik legeredményesebb honap a
december, 2021 4. negyedéveben ez a hatas nem volt hangsulyos a részvénypiaci tevekenység
soran. Az napi atlagarak az el6z6 idészakhoz képest kis mértékben csokkentek, valamint a

forgalom sem volt olyan magas szintii, mint korabban. (https://www.bet.hu/)

Részvények napi atlagar alakuldsa 2021 4. negyedévében (Ft)
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15. &bra Részvények atlagar alakulasa, 2021 — Q4

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A hoszigeteld rendszerek arbevétele ismét 68%-0s emelkedést hozott, a korabbi kiugrd
teljesitményiik ellenére viszont a tet6foliak arbevétele mindossze 21%-0s emelkedést mutatott,
valamint a diffuziés és hagyomanyos tet6folidk novekedési iiteme sem valtozott. Az ipari
alkalmazasok termékcsoport értékesitési szintje tovabbi 10%-kal nétt, valamint a
csomagoldanyagok és a nem stratégiai alapanyag-kereskedelem forgalma is emelkedett. Ezzel
szemben az egeszségligyi termékek piacan visszaesés kovetkezett be, igy ennek a forgalma
csokkent. A szarazépitési rendszer 59%-os javulast produkalt, az épitdipari kiegészitok értékesitési
szintje 4%-kal, a h6-, hang- és vizszigetelé anyagok termékcsoport forgalma pedig 23%-kal kerult
feljebb. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizaci6 alakulasa 2021 4. negyedévében (Ft)
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16. dbra Kapitalizacio alakulasa, 2021 - Q4

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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8.1.4. Pénzugyi elemzés — 2022
A tarsasag 2022-es els6 negyedéves bevétele 35%-kal haladja meg a mult év I. negyedéves
bevételét. Az arbevételbol a legnagyobb részesedést a hdszigeteld rendszerek tették ki, ezeknek a

bevétele 88%-kal nétt.

A 2022-es év mar kilabalast jelentett a koronavirus okozta jarvanyhelyzetbdl, viszont az
ezt kdvetd haborts helyzet szintén negativ hatast gyakorolt a globalis gazdasagra, melyet a
Masterplast részvény is megérzett 2022. marciusaban, azonban 6sszessegében stagnalt az arfolyam

a vizsgalt idészakban. (https://www.bet.hu/)

Részvények atlagar alakulasa 2022 elsé negyedévében (Ft)
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17. 4bra Részvények atlagér alakulésa, 2022 - Q1

Forras: Sajat szerkesztes
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A tetofoliak  és kiegészitok forgalma 22%-ot emelkedett, valamint jelentésen
megemelkedett a sajat gyartdsu diffizids tet6foliak, valamint a hagyomanyos tet6folidk és
tetéelemek értékesitése is. Az ipari alkalmazasok visszaestek ebben az idGszakban 32%-Kal,
valamint az egészségiigyi termékek értékesitése is jelentds csokkenést produkalt, ezzel szemben a
csomagoldanyagok es nem stratégiai alapanyag-kereskedelem forgalma tovabb erdsodott. A
szarazépitési rendszer értékesitési volumene 35%-kal javult a bazishoz képest, az épitdipari
kiegészitok forgalma 21%-kal nétt, valamint a h6-, hang- és vizszigeteld anyagok értékesitése is

31%-kal kertlt feljebb.

A héborus helyzetre valo atallas soran az egészségiigyi szegmensbdl szarmazd bevétel mar
csokkenni latszott és a nyersanyagellatas is kérdeésessé valt, viszont a vallalat részvénypiaci

helyzete tovabbra is stabil volt. (https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakuldsa 2022 elsé negyedévében (Ft)
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18. dbra Kapitalizacio alakulasa, 2022 - Q1

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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2022. masodik negyedéve is erds emelkedést mutatott a tarsasag szamara. A vallalat
tovabb erdsitette jovedelmezOségét sajat gyartdsu termékeinek forgalmazéasaval, viszont az
egészségligyi szektorban 1év6 bevételeik csokkentek. A hdszigetel6 anyagok arbevétele megnétt,
ami az egészségligyi védoruhazat forgalom csokkenését tudta kompenzalni. A nettdé eredmény
tobb, mint 30%-kal nétt, ezzel jelentdsen meghaladta a korabbi értékeket. A Masterplast sajat
termelésének hatékonysaga szintén javult a masodik negyedév soran. Az egyes gyaregységek
hatékonysaga néhol ingadozo6 volt, mig a szerbai haloszegélygyar termelése nétt, a kali egység
minddssze a kibocsatési szinten termelt, az ascherslebeni Gzemé viszont csokkent. A habords
helyzet hatasara a tarsasag nyersanyagellatasi problémakkal nézett szembe, de ezt a gyaregységek
kezelni tudtak és folyamatos termelést valositottak meg. A részvények forgalma és atlagara kisebb
visszaesését mutatott ebben a negyedévben, ami a héaboris helyzet okozta globalis
bizonytalansadgra vezethetd vissza, viszont a korabbi jo tapasztalatoknak kdszonhetden ez a

csokkenes elmaradt attol, amit egy valsaghelyzet magaval hozhat. (https://www.bet.hu/)

Részvények napi atlagar alakuldsa 2022 2. negyedévében (Ft)
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19. 4bra Részvények atlagar alakulésa, 2022 - Q2

Forras: Sajat szerkesztes
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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A hoszigeteld rendszerek tovabbra is dontd részt tesznek ki a tarsasag arbevételében és
ezek bevetele 47%-kal tovabb nétt a bazis idészakhoz képest. Ezen termékcsoport EPS
termékeinek értékesitése megkétszerez0dott, valamint az iivegszalas halok és egyéb
szigeteldanyagok forgalma is emelkedett. A tet6folidk és kiegészitok forgalma ezzel szemben erds
csokkenesbe kezdett és 19%-kal alacsonyabb értékesitést produkalt, valamint az eddig rekordokat
dontd difftzidés és hagyomanyos tetdfoliak értékesitése is egyarant leredukalddott. Az ipari
alkalmazasok termékcsoport alacsony értékesitési volument ért el, 58%-kal esett vissza forgalma.
Az egészségigyi termékek folyamatos csokkenése utan a csomagolasi termekek és a nem stratégiai
alapanyag kereskedelem is visszaesett. A szarazépitési rendszer forgalma 20%-kal er6s6dott a
bazishoz viszonyitva, ezzel szemben az épitdipari kiegészitokben 6%-0s visszaesés volt lathato,
azonban ezt a h6-, hang- és vizszigeteld anyagok forgalma kompenzalta 26%-0s ndvekedéssel.
(https://www.bet.hu/)

Kapitalizacio alakulasa 2022. 2. negyedévében (Ft)
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20. &bra Kapitalizacio alakulasa, 2022 - Q2

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

56



8.1.5. Pénzigyi eredmeények és a részvényarfolyamok valtozasa

A fenti negyedéves pénziigyi eredmenyek bemutatasnal latszott, hogy milyen impozans
ndvekedést ért el a Masterplast az elmult par évben. Az adozott eredmények alakulasat ezért
Osszedllitottam negyedévesen a publikusan letolthetd tézsdei gyorsjelentésekbdl. JOI latszik, hogy

tobb év stagnalasat kovetden 2019-ben kezdte el a jelentdsebb novekedési fazisat a tarsasag.

Masterplast negyedéves adozott eredményei (millio EUR)
10
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21. bra A Masterplast negyédes ad6zott eredményei (milli6 EUR)

Forrés: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan

Ezt kovetden Osszehasonlitottam, hogy az adodzott eredmény ndvekedéséhez miként
viszonyult a részvenyarfolyam. Az éves adozott eredmények névekedésének a bazisat 2018-ra
tettem, és ehhez viszonyitottam, hogy az ezt kovetd években milyen eredményndvekedést ért el a
tarsasdg. 2022-ben csak az els6 harom negyedév adatait tiintettem fel. A részvenyarfolyam
valtozasnal a 2018 végi zardarat vettem bazisnak és ehhez képest néztem meg, hogy miként

alakultak az egyes évek zaroarai. 2022. esetén a szeptemberi zardarfolyamot hasznaltam.

Az eredményekbdl latszik, hogy 2019-ben az eredményntvekedesnél kisebb mértékben

novekedtek a részvény arfolyamai, am ez 2020-ban teljesen megvaltozott, mivel az eredmény
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novekedésnél joval nagyobb mértékben emelkedett a részvény arfolyama. Jellemzden elmondhato,
hogy ndvekedési részvény eseten, ha Uj csucsra tor az arfolyam, akkor komoly tér nyilik meg az
emelkedés el6tt. Ez tortént a Masterplast esetében is, ahol a részvény 2021-ben is jelentésen
felértékelodott. A 2022-es év egyeldore azonban a megnyugvasé, ahol a korabbi jelentds
részvenyarfolyam emelkedéshez prébal felzarkdzni sikeresen az eredmeényesség, mikdzben a
részveny arfolyama konszolidalja a korabbi értekndvekedesét. Az alabbi par év reszvényarfolyam
alakulasat vizsgalva elmondhatd, hogy a piac mindig a jovét arazza. Ez tortént a Masterplatnél

2020-2021-ben is, ahol a nyéjhatéastol vezérelve komoly szérnyalason mentek keresztil a

részvények.
Addzott eredmény és a részvenyarfolyam alakulasa a 2018-as
bazison
600%
536% 536%
500%
400% 375%
344%
300%
207%

200%
100% 78%

31% 18%

2019 2020 2021 2022 Q1-Q3*
B Eves adozott eredmény (€-ban) ndvedése 2018-as béazison (2022-ben csupan Q1-Q3) *2022 Q1-Q3 adatai

m Ev végi részvényarfolyamok valtozasa 2018 év végi bazison (2022-ben Q3 zardar)

22. dbra Adozott eredmény és a részvényarfolyam alakulasa a 2018-as bazison

Forras: Sajat szerkesztés
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST alapjan
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8.2. MASTERPLAST JOVOBELI TERVEI

A Masterplast cegcsoport 2023-ra 10%-0s, 2024-re pedig 15%-0s bevétel ndvekedésre
szdmit januarhoz képest. Széamitasaik alapjaul szolgal, hogy 2024-t61 asvanygyapot lzlet
beinditasat tiizte ki célul, ezért ebben az évben elindul Szerbiaban a kdzetgyapot gyar, ami egy 25
millié eurds beruhazast jelent a cégcsoportnak. A beruhdzasok finanszirozasat a tarsasag Uj

részvenyek kibocsatasaval teremtette meg az idei évben.

A cégcsoport bel- és kiilfoldon egyarant asvanygyapot hdszigeteld anyagok gyartasaba
Kivan befektetni a jovében. Az asvanygyapot az utdbbi években indult hoditd utjara, viszont a
gyartokapacitasok csak korlatozott mértékben tudjék kielégiteni a keresletet és a legtdbb ilyen
gyaregység monopol helyzetben van a piacon, igy ez egy igéretes beektetésnek tiinik a cégcsoport

szamara. (https://www.masterplast.hu/)

gyartas
hatékony-
séga

-
Profit novekedés

23. 4bra Arbevétel és profit-béviilés alappillérei

Forrés: Sajat szerkesztés a https://www.masterplast.hu/ alapjan
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9. KUTATAS VALOS TOZSDEI KERESKEDESI ADATOK FELHASZNALASAVAL

9.1. KERESKEDESI ADATOK BEMUTATASA

A feldolgozott kereskedési adatok 2020 és 2022 szeptemberéig tartd idészakot (pontosan
2020.01.02-t61 2022.09.12-ig) 6lelnek fel, melyet az egyik legnagyobb magyar brokercég, az Erste
Befektetési Zrt. adott at kutatads céljabol a Pannon Egyetem Gazdalkodasi Kar Zalaegerszeg
szamara. A kapott fajl tartalmazza a brokercég ugyfélkore altal a Nio, Tesla, Mol, Masterplast,
Moderna, Pfizer, AMC, GameStop, Micron, Nvidia, Delivery Hero részvényekben teljestlt 6sszes
részvény veételi és eladasi tranzakciot. Az adatforrasbol a konzulensemmel torténé egyeztetést
kovetéen a Masterplast kereskedési adatokhoz, és a befektetdk sokasaganak az adataihoz fértem
hozza, mely segitségével lehetdségem nyilt az ligyfelek kor és nemek szerinti eloszlasat, tovabba
az altaluk fenntartott szdmlak élettartamét is kutatni. Az Erste Befektetési Zrt.-vel kotott titkositasi
kérelem értelmében az atadott adatok kutathatdak és publikéalhatoak, viszont harmadik félnek nem

keriilhetnek atadasra.

Az alapadatok masik forrasat a Budapesti Ertéktézsde (BET) nyilvanosan elérhetd adatai
jelentették
(https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?marketType=prompt&instrument=MASTERPLAST), ezek

kozul a Masterplast napi zaré arfolyam, forgalom és kapitalizacid adatait hasznaltam fel.
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9.2. ALTALANOS INFORMACIOK — UGYFELEK BEMUTATASA

Ugyfelek jellege

Az alabbi kordiagram a brokercég Ugyfeleinek jogi €s nem jogi személyiségének a

megoszlasat szemléltetit. Lathato, hogy az tigyfelek tobbsége belfoldi maganszemély, a kilfoldi

ugyfelek szama csekély.

A kordiagramon szerepld
13275 ugyfél kozul a vizsgalt
idészakban 1837 f6 kereskedett
Masterplast részvényekkel,
véleményem szerint ezen
adathalmaz szamossaga
megbizhat6 forrasként szolgél a
lakossagi  befektetok (Belfoldi
Maganszemély)  viselkedésének
vizsgalatahoz. Erdekességként
szeretném kiemelni, hogy e kozel
2000 lakossagi befektetd a vizsgalt
2,5 évben 0Osszesen 32537 darab
tranzakciot hajtott végre kozel

16,4 milliard forintos értékben.

Ugyfelek jellege

415, 3% : = Belfoldi Maganszemély

m Belfoldi Kozilet
Kiilfoldi adoéilletéségii
maganszemély

13275; 97% m Kilfoldi Kozulet

m Kulfoldi Maganszemély

24. dbra Kutatasi eredmények - Ugyfelek jellege

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatdsi eredményeim az Erste Befektetési
Zrt. &ltal szolgéltatott valos kereskedési adatok alapjan

1 Az ligyfélkor jellegének bemutatasa miatt azok adatait is tartalmazza, akik a vizsgalt idészakban nem kereskedtek

Masterplast részvényekkel.
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Nemek megoszlasa

A nemek megoszlasa kiemelkedden fontos szereppel bir a nydjhatas vizsgdlataban, hiszen
a nbk ¢és férfiak kozotti kiilonbségek kereskedéseik soran is megfigyelhetdk, melyre mar az
elméleti részben is kitértem. Lathatd az alabbi grafikonon, hogy a minta donté tobbsége férfiak
ugyleteinek az adatait tartalmazza, viszont a Masterplasttal keresked6k (81,2%-a férfi) és nem

kereskeddk (79,1%-a férfi) nemi aranyainal nincs érdemi eltérés.

Nemek megoszlasa

2393 346

100%
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70%
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40%
30%
20%
10%

0%

NEM KERESKEDETT KERESKEDETT VEGOSSZEG
MASTERPLASTTAL MASTERPLASTTAL

m Férfi mN6

25. bra Kutatasi eredmények - Nemek megoszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim az Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott valds
kereskedési adatok alapjan
Ugyfelek kor szerinti megoszlasa

A nydjhatés vizsgalata soran fontos szerepet jatszik a piaci szerepldk életkora is, hiszen a
generaciok kozti kilonbség szintén meghatarozza, hogy az adott kereskedé milyen mértékben
hajlamos kovetni tarsai lIépéseit dontéshozatala soran.

A generaciok meghatarozasahoz a napjainkban divatos besorolast valasztottam:

Y Generaci6 Z Generécio

Alpha
generacio
2008 utan

Generaciok X Generacio

Mikor 1946-1964 1965-1981 1982-1995 1996-2007
szulettek? kozott kozott kozott kozott

47. dbra Generaciok

Forras: Sajat szerkesztés
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A vizsgalt brokercég tigyfélkorérol késziilt oszlopdiagramon latszik, hogy java részt az X,
Y és boomer generaciok vannak tulstlyban és viszonylag keveés a Z generacio (15 es 27 év
kozottiek). A Masterplast részvényekkel kereskeddket vizsgalva elmondhatd, hogy az X és Y
generacio tagjai aktivabban kereskedtek a Masterplast részvényeivel, mig a tobbiek érdeklddését

nem keltették fel annyira a Masterplat részvények.

Ugyfelek generaciok szerinti

megoszlasa
100% 2.9% 2.2% 2.8%
90%
23.9% 26.1% 24.2%
80%
70%
60%
50% 0 0
48.1% 50.7% 48.5%
40%
30%
20%
o 22.1% 18.6% 21.6%
. . o
(pemmmmS 2 IEEEESSSSSS——S - ISS—— ——
NEM KERESKEDETT KERESKEDETT OSSZESEN
MASTERPLASTTAL MASTERPLASTTAL

m 1945 el6tti sziiletéstt = baby boomer =X Y mZ

48. bra Kutatasi eredmények - Ugyfelek generéaciok szerinti megoszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim az Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott valds

kereskedési adatok alapjan

Az eldzetes varakozasaimnak megfelelen alakultak a generaciok vagyonai is: az X és a
boomer generacio értékpapirvagyona dominans, mig az Y generacié magas szamossaga ellenére
Osszességében csupan az Ugyfélvagyon 13%-at birtokolja. A Masterplast részvényekkel
kereskedOk vagyonanak generdcidos megoszlasandl nem tapasztalhato jelentds eltérés az

0sszsokasaghoz képest.
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Ugyfelek vagyona generéaciok szerint

0 ) q 0
e 5%, %, 5%,
80%
60% 53% 52% 53%
40%

20% 28% 29% 2806 —
0% r—ewmm Qe OO
NEM KERESKEDETT KERESKEDETT OSSZESEN

MASTERPLASTTAL MASTERPLASTTAL

= 1945 elétti sziiletésti = baby boomer =X Y =Z

49. abra Kutatasi eredmények - Ugyfelek vagyoni megoszlasa generaciok szerint

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim az Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott valds
kereskedési adatok alapjan

Szamlék élettartama

Az adathalmaz az ugyfelek &ltalanos informéacioi mellett tartalmazza, hogy a felhasznalok
milyen élettartam( szdmlékkal rendelkeznek. A kutatds soran fontos szempont, hogy milyen
tapasztalattal rendelkeznek az tgyfelek kereskedéseik soran. A nyajhatas jelensegét tobb kutatas
is gorcsd ala vette olyan szemszogbdl is, hogy az ligyfelek milyen kereskedési tapasztalattal
rendelkeznek, hiszen egy rutinos befektetére gyakran kisebb hatast gyakorol a tomegek dontése,
mint egy kezdb tarsara. A szamlak élettartalmat vizsgalva jol lathat, hogy a vilag szdmos részéhez
hasonléan Magyarorszagon is jelentésen megugrottak az 0j értékpapirszamla nyitasok (30%-0s

részesedés) a covid 19 virus kirobbanasat kovetéen 2020-ban.

Ugyfélszamlak élettartalma (években)

100% 9% 8% 9%

80% 19% 22% 19%

60% 20% 20% 20%

40% 22% 20% 22%

26 — % | -

0% T T

NEM KERESKEDETT KERESKEDETT OSSZESEN
MASTERPLASTTAL MASTERPLASTTAL

m-2é6y m2-5év »5-10év  10-15év = 15+év

50. dbra Kutatasi eredmények - Ugyfél szamlak élettartama

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim az Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott valds

kereskedési adatok alapjan
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Az (jonnan nyitott szamlak vagyona azonban lathatéan kisebb, ezt mutatja az alabbi
grafikon is. Viszont a tobb, mint 15 éve nyitott szamladkon jelentdsebb az atlagvagyon az

alacsonyabb szdmossaguk ellenére.

Ugyfélszamlak élettartama szerinti
vagyonmegoszlas

100%
90%
80%

17% 18% 17%

70%
60% ] - =
50% —_—
0% — R
0% - —_—
20% — - -
10% —-—-—-—
0%

NEM KERESKEDETT KERESKEDETT OSSZESEN

MASTERPLASTTAL MASTERPLASTTAL

m-2év m2-5év ©5-10év  10-15év =15+ év
51. bra Kutatasi eredmények - Ugyfélszamlak élettartama szerinti vagyonmegoszlas

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim az Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott valds
kereskedési adatok alapjan
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9.3. ANYAJHATAS VIZSGALATA A MAGYAR KISBEFEKTETOKNEL

Befektetoi aktivitas

A befektetdi aktivitdas vizsgalatahoz elészor megnéztem, hogy mely idGszakban
kereskedtek a piaci szereplok (az Osszes piaci szerepld) a legaktivabban a Masterplastban (MP).
Ennek elemzéséhez a BET-rdl letsltott publikus historikus napi részvény forgalmi adatokat
(kereskedett részvény darabszam) viszonyitottam a forgalomban 1év6 részvénymennyiséghez. Az
eredményeket az alabbi grafikon szemlélteti, melyen latszik, hogy 2020 oktoberétol 2021.
oktoberéig volt kiemelkedd a kereskedési allomany a papirokban. Ez egybeesik azzal az

iddszakkal, amikor a papirok az 1000Ft alatti arfolyamszintekrél 4000Ft £61¢ kertilt.

A forgalomban 1évé MP részvények hany %-a fordult meg
adott kereskedési napon (bal tengely) és a Masterplast
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52. dbra Kutatasi eredmények - Forgalomban 1évé Masterplast részvények adott napi megoszlasa

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan

A fenti grafikonon lathatd nagy volatilitas csillapitdsara a forgalmi arany 6t napos
mozgoatlagat képeztem meg. Ez latvanyosabban mutatja a befektetok aktivitasat, ami 2021.

januarjaban volt a csucson.
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A forgalomban 1évé MP részvények hany %-a fordult meg 5
napos mozgoatlagban (bal tengely) és a Masterplast részvény
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53. &bra Kutatasi eredmények - A forgalomban lévé MP részvények 5 napos mozgdatlagban

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan

A Masterplast teljes részvénypiaci aktivitast kovetden elemztem, hogy az altalam vizsgalt
brékercég lakossagi Ugyfeleinél is a 2021 januar volt-e a legporgdsebbb honap. Ehhez a brokercég
ugyfeleinek adott napi vételi és eladasi részvény darabszamait kummulaltan, majd elosztottam a
teljes vizsgalt iddszaban az altaluk vasarolt és eladott papirok Osszességével. Az adatok simitasa
végett, itt is képeztem az adatokbodl egy 6t kereskedési napos mozgoatlagot. Az eredményeket az
alabbi grafikon szemlélteti, melyen latszik, hogy a piachoz hasonldan a vizsgalt brokercég tgyfelei
is 2021. januarjaban voltak a legaktivabbak.
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A brokerceg Ugyfeleinek aktivitdsa 6t napos mozgodatlag
hasznalataval (napi forgalom/6sszes forgalom)
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54. dbra Kutatasi eredmények - A brokercég tgyfeleinek aktivitasa

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan

Az aktivitas vizsgalat eredményeit 0sszesitve elmondhat6, hogy a Masterplast részvény
esetén is igaz, hogy mindenkori Uj torténelmi arfolyamcsucsokat elérve az adott tOkepiaci
instrumentum kereskedése felpezsdil, megjelenik a nyajhatas, mely egyre magasabbra hajtja a
részvények arfolyamat. E jelenség nem egyedi, a koronavirus valsag utan szamtalan értékpapirnal
megjelent, elég csak példaul a Tesla, Moderna részvényeire vagy akar a bitcoinra gondolnunk. A
kutatasom azért is esett a Masterplastra, mert a részvények arfolyammozgasat latva hasonld

folyamatokat lattam, mint példaul a Teslanal.

A kutatdsom soran emellett foglalkoztatott, hogy az altalam vizsgalt brokercég tgyfelei a
piaci forgalom mekkora részét adték: a vizsgalt id6szakban a vasarlasok 14,9 szazalékaért feleltek,

mikozben az eladasi oldalon 13,7%-0s részesedéssel birtak.

Erdekelt emellett a kereskedésiik dinamikéja a piachoz képest. Ehhez a brokercég lakossagi

ugyfelei altal az adott kereskedési napon vasarolt és eladott Masterplast papirok darabszamat
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kummulaltam és elosztottam az adott napi 6sszforgalommal, valamint itt is éltem az 6t napos
mozgdatlaggal, hogy simitsam a kapott eredményeket. Osszességében e ligyélkor aktivitasa 0-40%
kozott mozgott a vételi és eladasi oldalon. A 2020. 6szén kialakult emelkedési ciklus elején
lathatéan a vételi oldalon voltak aktivabbak, mellyel novelték a naluk 1évé Masterplast

részvenymennyiséget.

Avizsgalt brokercég Ugyfeleinek részesedése a napi
forgalombdl (6t napos mozgoatlag)
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55. abra Kutatéasi erdmények - A vizsgalt brokercég tigyfeleinek részesedése a napi forgalombol

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan

9.4. NYAJHATAS A MASTERPLAST VETELI OLDALAN

A teljes piaci és az altalam vizsgalt igyfélkor aktivitasanal is latszott, hogy az Uj torténelmi
csucsra keriil6 Masterplast részvény komoly érdeklddést valtott ki a befektetdi tdrsadalomnal.
Kivancsi voltam, hogy a Tesla részvenyhez hasonldan a Masterplastnal is beszalltak-e tomegevel
a kisbefektetok a vételi oldalon, miutan a részveny Uj torténelmi zarocsicsra kerult 2020.

novemberében.

69



Az elemzéshez azt vizsgaltam, hogy a kutatasba bevont kereskedési napokon mennyi volt
a nettd? vételi Masterplast részvény darabszam. Ezeket kummulaltam, igy lathatova valt, hogy
miként épul fel az tgyfelkor altal tartott Masterplast részvény darabszém a 2020.01.03-1 bazisbol.
Az eredmenyeket az aldbbi grafikon szemlélteti, melyen jol latszik, hogy a torténelmi cslicsra
keriil6 Masterplast részvénynél a cstcs el6tti 2020. oktoberi 28.000-r61 egészen 416.000-ig
emelkedett a tartott részvények nettd darabszama, azaz komoly nyajhatas 6sszpontosult a vételi
oldalon 2020. novemberétél 2021. marciusdig. A vételi hullamnak 2021. prilisdban lett vége,

amikor az tigyfelek jelent6s mértékben épitették le long pozicidikat.

Kumulalt Masterplast részvény darabszam (bal tengely) és a
Masterplast reszvény napi zaroarai (jobb tengely)
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56. abra Kutatasi eredmények - Kumulalt Masterplast részvény darabszam és napi zaroarai

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. ltal szolgaltatott adatok alapjan

A fentiekhez hasonl6 logika mellett elkészitettem havi szinten is a Masterplast poziciok

fel- és leépulését. Itt is latszik a fent emlitett 6t honap jelentés vételi pozicios felépiilése a

2 Nettd vétel = adott napon vasarolt dsszes részvény darabszamabél levontam az adott napon eladott Gsszes részvény
darabszamat.
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nyajhatastol vezérelve. Ezeket 2021. aprilisaban hirtelen leépitették a befektetok, miutan a

Masterplast részvények elérték a 3000Ft-os arfolyamszintet. Az ezutani emelkedésekbdl igy sokan

kimaradtak és akkor kezdték Ujra novelni a pozicidikat, amikor mar 4000Ft-ot meghaladta a

jegyzés.
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57. &bra Kutatasi eredmények - Kumulalt Masterplast részvény darabszama és hovégi zaroarai

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredmeényeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan

A nydjhatast nemek kozti szerepét is vizsgaltam. Az eredményeket latva elmondhat6, hogy

mindkét nemnél megjelent a nyajhatas, a néknél két honap késéssel erésodtek fel a vételek.

Erdekességként megnéztem a hovégi zaroar és kummulalt részvény darabszam kozti kapcsolatot

a két nemnél. A férfiak esetén 0,72, a ndknél 0,59 a korrelacids egyiitthatd, a teljes piacé 0,69,

azaz a férfiaknal kicsit magasabb a kapcsolat az arfolyamemelkedés és a részvény darabszam

emelkedése kdzott.
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Férfiak kumulalt Masterplast részvény darabszam
(bal tengely) és a Masterplast részvény hovegi
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58. dbra Kutatési eredmények - Férfiak kumulalt Masterplast részvény darabszama és hovégi
zarodarai

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan
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(Jobb tengely) >

140,000 Soo " 4,500
ee o0 ee 400

[
° 3,500
3,000
2,500

80,000
60,000 2,000
1,500
40,000
. 1,000
20,000 "oooo " II IIII 00
T l

JFMAMJJASONDIJFMAMIJJASONDIJFMAMIJIJA
2020 2021 2022

160,000 000

120,000

100,000

(S}

o
o

59. abra Kutatasi eredmények - N6k kumulalt Masterplast részvény darabszama és hovégi zaréarai
Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan
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Az tgyfelek t6zsdei kereskedési tapasztalatanak aszerint vizsgaltam, hogy mikor nyitottak
meg az értékpapirszamlajukat (EP) a brokercégnél (jelentds tobbségilk az elsé szamlanyitassal
kerll kapcsolatba az értékpapirpiaccal). Az eredményekbdl lathato, hogy az tigyfelek mindegyik
csoportja kummulalt szinten aktivan vasarolt az 01j csucsra jutdé Masterplast részvényekbdl, de nem
tartottdk fent e pozicidikat az emelkedés végéig. A leghamarabb a 2 éven beliili tapasztalattal
rendelkezOk szélltak ki az emelkedésbdl, majd Oket kovették a szintén nagyobb pozicidkat
felvallalo 2-5 és 5-10 év tapasztalattal birok. A 10 év feletti tapasztalattal birdk viszont ardnyaiban
nem csokkentették olyan mértékben a Masterplast részvény allomanyukat; a havi zéaréar és
kummulalt Masterplast részvény darabszam kozti korrelacié rendre 0,88 és 0,79 volt a 10-15 és 15

év feletti befektetoknél.

2-5 év kozti EP szamldk kumulalt Masterplast részvény darabszém (bal

2 éven beliili EP szamlék kumuldlt Masterplast részvény darabszam (bal . P P
tengely) és a Masterplast részvény hovégi zardarai (jobb tengely)
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60. abra Kutatasi eredmények - Ugyfelek tapasztalatai, szimlajuk idétartama alapjan

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan
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Az elméleti részben leirtaknal latottak szerint az életkor is hatdssal van a befektetok
dontéseire, ezért megvizsgaltam, hogy az egyes generdciok miként reagaltak a torténelmi
magassagokba emeleked6 részvényarfolyamokra. A Z generacio adatai sajnos nagyon alacsonyak,
igy az itt kapott adatokbol nem lehet levonni kovetkeztetéseket. Az al&bbi grafikonokbdl lathato,
hogy a nagy emelkedésben a boomer és X generacid vette ki leginkabb a részét, de novelték
pozicioikat az 1945 el6tti sziiletésliek és az Y generaci6 is. A 2021. aprilisi nagy kitarazasban a

boomer ¢€s leginkabb az X generacid tarazott ki a részvényekbdl.
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61. abra Kutatasi eredmények - Ugyfelek Masterplast részvényei generacios megoszlas alapjan

Forras: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan
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Végul megvizsgaltam, hogy a havi részveny zardar és kumulalt hovégi részvény darabszam
kozott milyen a kapcsolat. Lathato, hogy az id6sebb generacional a tartott részvény darabszam és
arfolyam kozott a leger6sebb az Osszefiiggés. Ez egy bika részvénypiacon jo taktika, hogy az
emelkedd részvényar mellett folyamatosan noveljiik a kitettségiinket a részvényben, melyet a
trendfordulonal kell realizalni.

Generaciok Veteranok Baby Boomer X Generacié Y Generacio

Korrelacios egyutthatok 0,93 0,76 0,63

62. &bra Korrelacios egyutthatok

Forrés: Sajat szerkesztés, kutatasi eredményeim a
https://bet.hu/oldalak/adatletoltes?market Type=prompt&instrument=MASTERPLAST és az Erste
Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok alapjan
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10. KOVETKEZTETESEK

Kutatasom soran a nyajhatas jelenségét mutattam be el0szor elméleti sikon, majd
gyakorlati szempontbél a magyar részvénypiacra, azonbelil a Masterplast Hungaria Kft.
részvényeire levetitve. A Masterplast t6zsdei utja 2020-t0l ivelt felfelé, ami a koronavirus okozta
jarvanyhoz val6 alkalmazkodasadhoz is kothetd, hiszen addig is széles termékpalettajat a virus
kovetkeztében egészségligyi eszkozok gyartasara is Kiterjesztette. Osszességében elmondhatd,
hogy a cégcsoport 2020. masodik negyedévétdl eltekintve folyamatosan erdsdddé tendenciat
mutatott, Gijra €s Ujra realizaltak rekordszerii nyereséget a jarvany okozta viszontagsagok ellenére

is, igy méltan keltették fel befektetok tomegeinek figyelmét részvényeik irant.

A csordaszellem effektus szdmos helyzetben megfigyelhet6 a befektet6k k6zott, melynek
lényege, hogy a kereskeddk dontéshozataluk soran tarsaik 1épéseit kovetve kereskednek. Ezt
eldidézheti részvénypiaci bizonytalansag, vagy a csordaszellem megnyugtatd érzése, valamint
0sszefliggésbe hozhat6 a nemek kozti ellentéttel, az életkori kiilénbségekkel vagy az iskolazottsag

¢s a tézsdei tapasztalatok fokaval.

A nyajhatas kimutatasdhoz megvizsgaltam havi lebontasban a Masterplast pozicidk fel- és
leéplilését. Ebbdl jol latszott, hogy ot honap jelentds vételi pozicids felépiilése a nyajhatéastol volt
vezérelve. Ezeket 2021. 4prilisaban hirtelen leépitették a befektetok, miutan a Masterplast
részvények elértek a 3000Ft-os lélektani arfolyamszintet. Emiatt az ezutani emelkedésektol tobben

elestek, es akkor kezdtek djra ndvelni a pozicidikat, amikor mar 4000Ft-ot meghaladta a jegyzés.

Tobb kutatds is vizsgélta mar a nd és férfi ellentétet a tézsdei kereskedések soran, €s
altalanossagban azt allapitottdk meg, hogy a ndk fogékonyabbak a nydjhatasra, ami azzal
magyarazhatod, hogy a nok altalaban magasabb szocializacidés készséggel rendelkeznek, igy
kénnyebben elfogadjak peldaul mésok donteseit, valamint kevesebbszer véllalnak kockézatot,
mint férfi tarsaik. Elemzésem soran kideriilt, hogy mindkét nemnél megfigyelheté volt a nyajhatas,
viszont a néknél 2 honap késéssel emelkedtek a vételek, valamint a férfiak korében valamivel
er6sebb volt a kapcsolat az arfolyamemelkedés és a birtokolt részvény darabszam emelkedése
kozott.

A részvénypiaci tapasztalatok is fontos szerepet jatszanak a csordaszellem kialakulasaban.

A valos kereskedési adatok tartalmaztak azt is, hogy az adott tgyfél milyen régota rendelkezik
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értékpapirszamlaval és analizisem soran lathattam, hogy az Ugyfelek minden csoportja aktiv
vasarloja volt az élretoré Masterplast részvenyeinek, viszont az emelkedés végéig nem mind
tartottdk fenn a pozicidikat. Els6ként a 2 éven beliili tapasztalattal rendelkez6k szalltak ki, 6ket
kovették a 2-5 év és az 5-10 éves tapasztalattal birok, legtovabb a 10 évnél tébb tapasztalattal

rendelkezok tartottak meg a részvényeiket.

Ha a befektetdk életkorat vessziik figyelembe az is lathatd, hogy a nyugdij el6tt allok
sokkal magabiztosabban kezelik pénziigyeiket, valamint a fiatalabbak gyakrabban vallalnak
kockazatot az idésebb generaciokkal szemben. Kutatasom soran a Z generacids lgyfelek megléte
alacsony volt a kereskedési adatok kozott, viszont lathattam, hogy a boomer és X generacio
képviseltette magat a leginkabb az emelkedés soran, valamint 1945 el6tti sziiletéstiek és az Y
generacio részvétele is szamottevé volt. Lathatd, hogy az idésebb generacional a tartott részvény
darabszam és arfolyam kozott a leger6sebb az 6sszefiiggés. Egy bika részvénypiacon jo taktikanak
szdmit, hogy az emelked6 részvényar mellett folyamatosan noveljiik a Kkitettségiinket a

részvényben, melyet a trendfordulénal kell realizalni.

Kutatdasom soran lathattam, hogy a nydjhatas kiemelkedd szerepet jatszik a tdzsdei
kereskedésekben és rengeteg oka lehet a kialakuldsanak. Veleményem szerint, a koronavirus
okozta jarvanyhelyzet, majd a haborus helyzet kirobbanasa miatt globalis bizonytalansag alakult
ki a részvénypiacokon is, igy nem csoda, hogy a csordaszellem effektus felértékelddott a
kereskeddk korében, hiszen a kockazat megnétt, igy az embertomegek a biztonsag érdekében

dontéshozataluk soran elészeretettel kovetik tarsaik példajat.
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11. OSSZEFOGLALAS

A tozsdei kereskedések vizsgalatdnak oOrok aktualitdsa van a kozgazdasagtanban.
Szamtalan tgylet kottetik a nap minden fazisaban, a kérdes csak az, hogy milyen faktorok adjék a
tozsdei kereskedések folytonossagat. Dolgozatom soran a tézsdei anomalidkat vettem gorcso ala,

azonbelil a viselkedési pénzigyek egyik mghatarozé jelenségét, a nyajhatast.

Szakirodalmi kitekintésem sordn bemutattam a hatékony piacok elméletét, mely szerint a
részvénypiaci arfolyamok véletlenszeriien alakulnak a megjelend hirek és analizisek altal, igy nem
lehet eldrelatni az arfolyamok alakuldsat. A hatékony piacok elméletét megcafolva bemutattam
milyen t6zsdei anomalidk rejlenck egy-egy kereskedés mogott. A négy legfébb tdézsdei
rendellenesseg a szezonalis, technikai, ltaldnos és viselkedési anomaliak voltak. Ezek alapjan
szamos ‘“‘szabdlytalansag” fellelhetd a részvénypiaci aktivitasokban, igy nemcsak a hirek és az
elemzések, hanem az év egyes szakaszai, téves elorejelzések, technikai elemzésen alapulo

stratégidk vagy pszicholdgiai okok is alakitjak a részvénypiaci arfolyamokat.

A viselkedési pénziigyek témakorét korabban szamos kdzgazdasz utasitotta el a hatékony
piacok elméletére tdmaszkodva. Richard H. Thaler szamara azonban nyilvanval6 volt, hogy a
tédzsde pszichologiai hatdsait mélyrehatéan vizsgalva szdmtalan jelenségre lehet magyarazatot

talalni.

rrrrr

egészen napjainkig, majd valds kereskedési adatok alapjan kerestem a nyajhatas meglétét a
Masterplast részvényeknél. Kutatasom eredményesnek tekinthetd, hiszen tobb aspektusban is
kimutattam a csordaszellem effektus 1étrejottét, elsdként a nemek kozti ellentéteket prezentaltam,
majd az életkorbdl adodo kilonbségekre, végil a tapasztalatokra vonatkozéan vontam le hasznos

kovetkeztetéseket.

A jovore vonatkozoan ugy gondolom, hogy érdemes lenne a nydjhatast nemzetkozi
kitekintésben is vizsgalat ald vonni, hiszen szadmos hasznos magyarazatot lehetne talalni a
részvénypiaci tendencidk alakuldsara, ami a befektetOk tobbségének szolgalhatna segitségként

kereskedéseik soran.
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