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A befektetési teljesitmeny
és a diszpozicid kapcsolata'

Tanulmanyunkban a viselkedési pénziigyekbdl ismert diszpozicios hatas karos voltat
elemezziik. E hatds rabjaiva akkor valnak a befektetok, ha a nyereséges pozicidikat
koran, mig a veszteségeseket til késon realizaljak. A magyar fels6oktatasi hallgatok
korében a 2009-es és 2010-es valés pénzzel lezajlott tézsdejaték egyéni tranzakcidit
elemezve, kimutathato a diszpoziciés hatas. Cikkiinkben a mintaban szereplé legjobb,
illetve legrosszabb 20%-o0s hozamot felmutaté hallgat6 kereskedési adatait elemezziik,
arra keresve a valaszt, hogy mely befektetdi kornél jelenik meg a diszpozicios hajlam.

1. BEVEZETES

A diszpozicids hatas szerint a befektetdk a nyereséges pozicidikat tilsagosan gyorsan, mig
a veszteségeiket tilsagosan késon realizaljak, amely Osszességében karos hatast gyakorol
a befektetési teljesitményiikre. Magyarorszagon a diszpozicid 1étezését elészor Molnar
[2006] mutatta ki a fels6oktatasi hallgatok korében végzett kérddives felmérésével, majd
Joo és Ormos [2011] valos tézsdei kortilmények kozott is ravilagitott, hogy a hazai egyete-
mistak a diszpozicio rabjai, ami 6sszességében rontja a befektetési teljesitményiiket.

Tanulmanyunkban elemezziik a diszpozicido karos hatasat, amelyre korabban tSbbek
kozott Wermers [2003], Frazzini [2006], valamint Cheng és tarsai [2009] is ravilagitottak.
Wermers [2003] az amerikai alapok 1975-2000 k6zotti hozamait €s befektetési tevékenysé-
gét vizsgalva azt talalta, hogy az alapok menedzserei vonakodnak realizalni veszteségeiket,
¢és ez az arany a rosszul teljesitd alapok menedzsereinél szignifikansan szembetiindbb. A
legjobb hozamokat nytjté alapok menedzserei ezzel szemben momentumstratégiat folytat-
tak, ennek sordn az eldz6 id6kben jol teljesitd értékpapirokkal gazdagitottak portfolidjukat.
Wermers [2003] kimutatta, hogy az el6z6 év legjobb ndvekedési alapjaiba fektetve a kovet-
kezd egy évben a piaci hozamoknal 2-3%-kal nagyobb hozamot lehet elérni, amely az azt
kovetd évben is nagyjabol fennmarad.

Frazzini [2006] 1980. januar ¢€s 2002. december kozott vizsgalta az dsszes SEC (U. S.
Securities and Exchange Commission, az amerikai pénziigyi feliigyelet) altal regisztralt
befektetési alap tranzakcioit, tovabba 3000 globalis alap befektetési teljesitményét. Odean
[1998] PGR—PLR-alapt modszerét haszndlva azt talalta, hogy minden alapkezelonél megfi-

1 A szerzok szeretnének koszonetet mondani Baranyi Gergelynek, Bozsik Baldzsnak és Cselovszki Robertnek,
valamint az Erste Befektetési Zrt.-nek a jaték lebonyolitasaban nyujtott kozremiikodésért, valamint a tékepiaci
kutatasok 2007 ota tarté tamogatasaért.
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gyelhet6 a diszpozicid, de a rosszul teljesitd alapoknal ez az érték szignifikdnsan nagyobb,
allitasa szerint a vesztes poziciok zarasatol valé ddzkodas kovetkeztében. Véleménye sze-
rint a diszpoziciotdl szenvedd befektetdk alulreagaljak a hireket, ezzel révid tavii momen-
tumstratégiak alkalmazasat teszik lehetdvé. Az erre épiild vételi vagy eladasi stratégiaval
szadmitasai alapjan havi 200 bazispont tobblethozamot lehetett elérni a vizsgalt idészakban.
Frazzini [2006] szerint az alulreagalas abbdl adddott, hogy a rossz (jo) hirek lassan épiilnek
be a jelentds realizalatlan veszteséggel (nyereséggel) rendelkezd papirokba, hiszen példaul
veszteség esetén a befektetok nem szeretnék realizalni a negativ tartomanyban all6 pozicié-
ikat. Igy egy spread alakul ki a fundamentalis és egyensulyi ar kozétt, amely csak bizonyos
id6 elteltével épiil be a papirok arfolyamaba.

Cheng ¢és tarsai [2009] a tajvani TAIEX hataridés indexen kereskedd 124 730 szamla
tranzakcioit elemezték a 2003 marciusatol 2004 decemberéig terjedd hataridos lejaratokra.
Odean [1998] modszerét alkalmazva, Wermershez és Frazzinihoz hasonléan kimutattak,
hogy a befektetdi sikerek és a diszpozicids hatas kozott negativ a kapcsolat, igy minél in-
kabb hajlamos az egyén a nyereség gyors, a veszteség késoi realizalasara, annal rosszabb
befektetési hozamot tud felmutatni.

E fenti nemzetkdzi szakirodalmi példak is jol szemléltetik, hogy a befektetési teljesit-
mény ¢és a diszpozicios hatds megléte kozott szoros kapesolat huzodik. Ennek igazolasara a
2009-es és a 2010-es tézsdejatékban résztvevo legjobb, illetve legrosszabb 20%-os hozamot
felmutatd befektetdk diszpozicids hajlamat elemeztiik Odean [1998], valamint Shapira és
Venezia [2001] mddszerével.

2. ADATOK

Az elemzéshez a Jo6—Ormos [2011] altal részletesen bemutatott két (2009. marcius 16-t6l
2009. aprilis 17-ig, illetve a 2010. februar 8-t6l 2010. aprilis 30-ig), a magyar felsdoktatasi
hallgatok korében szervezett, valos pénzzel és tokepiaci koriilmények kozt folyo tézsdeja-
tékokat vizsgaltunk meg, amelyeken 6sszesen 133-an kereskedtek. A jelen kutatas soran a
jatékot lebonyolitd Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott megbizasi adatokbol, valamint
a Budapesti Ertéktézsde adatbazisabol nyert részvénykereskedési adatokbol dolgoztunk.
Az osztalékfizetéssel most is korrigaltuk a részvények kereskedési adatait, tovabba csak a
két toézsdejaték kereskedési intervalluma soran vasarolt tokepiaci instrumentumok eladasi
labait vettiik figyelembe.
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L tablazat
A kutatasban résztvevok kereskedési jellemzoi
2009 2010 2009-2010

Kereskeddk szama 43 90 133
No6i kereskeddk szama 8 9 17
Forgalom (E Ft) 178 437 327 377 505 814
Lezart tranzakciok 1114 1723 2 837
Kereskedési eredmény (E Ft) -904 -2229 -3 134
A benchmarkindex hozama (BUX) 27.75% 21.19% 24.47%
A befektetok altagos hozama —2.89% —-5.14% —4.43%

A résztvevOk alapvetd kereskedési szokasait és eredményességét az 1. tablazat foglal-
ja 0Ossze, amelybdl jol kitlinik, hogy a férfiak jelentOs tobbségben voltak a néi hallgatok-
kal szemben. Az egyetemistak dsszesen 505,8 millié forintos értékben kereskedtek, amely
Osszesen 2837 lezart tranzakcidbdl adodott az 6sszevont két év soran.

E tranzakciokon és a két év utolso napjain végrehajtott, mesterséges zarasok eredmé-
nyeit figyelembe véve atlagosan 4,43%-os veszteséggel zartak a hallgatdk, szemben a BUX
2009-2010-es megadott idészakanak 6sszevont 24,5%-o0s emelkedésével, ami ezen elemzés
benchmarkjaként is tekinthetd.

A vizsgalt idészakokban a 2009-es évben csupan egy befektetd tudta tlszarnyalni a
benchmarkindexet az elért 42,63%-o0s hozamaval, mig 2010-ben erre a vizsgalatban résztve-
v6 egyetlen hallgato sem volt képes (az elért legmagasabb hozam 18,08% volt). A 2009-ben
¢és 2010-ben legjobb 6t hozamot elért jatékos kereskedési eredményét, lezart tranzakcidik
szamat és a kereskedésiik forgasi sebességét a 2. tdabldzat tartalmazza.

2. tablazat

A vizsgalatban résztvevo, legjobb hozamot elért hallgaték eredményei,
kereskedési jellemzéik

2010 2009
Hozam | Tranzakcio | Forg. seb. Hozam | Tranzakcié | Forg. seb.
18,08% 3 0,98 42,63% 7 4,80
15,41% 12 4,72 27,58% 8 3,21
15,36% 28 23,47 17,45% 3 2,99
15,07% 21 9,30 15,70% 7 3,79
14,14% 5 4,67 15,27% 13 2,36

A Shapira—Venezia [2001] -féle tartasi idok moddszere kapcsan megvizsgaltuk, hogy
a hallgatok milyen hosszu ideig tartottak meg részvény- és hataridés index pozicidikat.
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E kereskedési napok megoszlasat az 1. abran szemléltetjiik, ahol a 0 kereskedési napig tartas

crer

megfeleléen az 1 kereskedési nap alatt a vétel napjat kdvetd napon torténd eladast értjiik,
¢és igy tovabb. A részvények esetén a hallgatok atlagosan 5,6 kereskedési napig tartottak
meg papirjaikat, de nyitott pozicidik 23%-at mar napon belill realizaltdk. Az Gsszevont
2009-2010-es vizsgalat soran az egyetemistak az elso 5 kereskedési napon részvénypozici-
oik 68,5%-4at zartak le, azaz jellemzden day-trade (napon beliili kereskedési tligylet), illetve
nagyon rovid swing (néhany napos é€s hetes pozicidok) befektetési stratégiat alkalmaztak.

1. dabra
A 2009-2010-es jaték soran eladott részvények
kereskedési napjainak eloszlasa
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A tokeattételes instrumentumok koziil (2. abra) a hataridés termékek kereskedési nap-
jainak eloszlasat vizsgaltuk, mivel mind 2009-ben, mind 2010-ben szdmos certifikatkifutas
tortént a jatékok iddintervalluméaban, ami torzithatta volna a vizsgalatot. A BUX0912 ¢és
a BUX1012 hatarid6s index esetén az atlagos tartdsi id6 4,1 kereskedési nap volt, amely
1,5 kereskedési nappal kevesebb, mint amit a részvényeknél lathattunk. Ez az adat mar
onmagaban ravilagit arra, hogy a hallgatok érzékelhették a magasabb kockézatot, amit az is
jelez, hogy mar aznap eladtak a megvett poziciok 36,1%-4at, mig a rakovetkezd kereskedési

nap adatait is figyelembe véve, ez mar 59,7%-ra ugrott.
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2. abra

A 2009-2010-es jaték soran eladott hataridés instrumentumok
kereskedési napjainak eloszlasa
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3. MODSZERTAN

A diszpozici6 karos tényének a vizsgalatara két modszert alkalmaztunk, amelyeket a disz-
pozicio 1étének a kimutatasara is hasznaltunk (1asd részletesen Jod és Ormos [2011] irdsat).
Az els6 Odean [1998] PGR—PLR-alapu elemzése. A mddszer lényege, hogy minden kereske-
dési napon, amikor egy felsdoktatasi hallgato elad egy részvényt, akkor megvizsgaltuk ezen
si—aktualis ar fliggvényeként. Az eladott részvények esetén az eladési arat az atlagos vételi
arukkal hasonlitottuk dssze, és ennek alapjan konyveltiik el 6ket nyereségben (realized gain
—RG) vagy veszteségben eladott (realized loss — RL) papiroknak.

eladasra, az atlagos vételi ar és az adott napi zardar alapjan besoroltuk nem realizalt nyere-
ség (paper gain — PG) vagy nem realizalt veszteség kategoriaba (paper loss — PL).

Realizalt vagy nem realizalt nyereséges pozicid alatt azt értjiik, ha az adott kereskedési
nap minimuma €s maximuma is az atlagos vételi ar felett mozgott (els6 esetben itt tortént
meg az eladas, masodik esetben a tovabbi tartas). Ennek megfelelden realizalt vagy nem re-
alizalt veszteség kategdriaba akkor soroltuk be az instrumentumot, ha az adott kereskedési
nap minimuma és maximuma is az atlagos vételi ar alatt mozgott (és volt eladas vagy tartas).
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A részvényeladdsokndl meglévé portfoliock megfeleld besoroldsa utan az alabbi
Osszefliggések segitségével kumulalt szinten vizsgaltuk a diszpozicios hatast:

RG

PGR=———— M
RG+PG

PLR =—RE @)
RL+PL

Az Odean [1998] -féle modszer segitségével tigy tudjuk megvizsgalni a diszpozicid 1é-
tezését, hogy egy adott id0szak pozicié zarasakor aggregalt befektet6i szinten hasonlitjuk
Ossze a realizalt nyereségek szamat a ténylegesen nyereségben realizalhatd esetekkel. A
realizalt nyerék hanyada (proportion of gains realized — PGR) és a realizalt vesztes pozici-
ok hanyada (proportion of losses realized — PLR) megegyezik abban az esetben, ha nincs
diszpozici6 (hiszen a két hanyados a tényleges realizalas aranyat mutatja). Viszont a PGR
szignifikansan meghaladja a PLR értékét, ha inkabb a nyerd papirokat realizaljuk és a vesz-
tes papirokat tovabb tartjuk, masképp fogalmazva: ebben az esetben a befektetdk kevésbé
hajlamosak realizalni a veszteségeiket, azaz diszpozicio (DE) jellemzi magatartasukat.

A PGR- és PLR-értékek meghatarozasanal tobb kikotéssel is éltiink. Hasonléan Odeanhez
[1998], abban az esetben, amikor az atlagos vételi ar a napi minimum és maximum kozott
tartézkodott, akkor ezeket a pozicidkat figyelmen kiviil hagytuk, és nem szamoltunk veliik,
hiszen napon beliili adatok nem alltak a rendelkezésiinkre, igy a tartott poziciok nyereség-
vagy veszteségbesoroldsa lehetetlen volt. Tovabba figyelmen kiviil hagytuk az egyelemii
portfolidkat is, ahol az adott instrumentum eladdsa utan t6kepiaci instrumentum nélkiil
maradt az iigyfél. Csak a részvénypoziciokat (tokeattételes részvénypozicidk is kizarva)
vettilk szamitasba a PGR- és PLR-értékek meghatarozasanal. Ez utébbi dontéslink indoka
egyrészt az volt, hogy a hatariddk, certifikatok esetleges kényszerlikviditasa torzitana az
eredményeket, masrészt a vizsgalt idészakokban szamos certifikatkifutas volt, ami szintén
mesterséges zarast eredményez az egyéni szdmlakon. A tékeattétel nélkiili részvényportfo-
liok esetén pedig e mesterséges zarasi feltételekkel nem kell szamolnunk.

A moddszer hatranya, hogy az elemzés soran csak a vétel és az eladas napjat veszi fi-
gyelembe, igy a tartds soran bekdvetkezd arfolyammozgasok nem jelennek meg az ered-
ményekben. Tovabbi problémat jelent: egyéni szinten vizsgdlodva, a PGR és PLR kozotti
kiilonbség esetén mechanikusan kaphatnank azt a téves eredményt egy regresszids vizsga-
lat soran, hogy minél tobb részvényt tartunk a portfoélionkban, annal kisebb a diszpozici-
6s hajlamunk. Am ez csupan a PGR-PLR szamitasi modszer természetes velejaroja lenne.
Ugyanez a helyzet, ha egy évben tobb eladast végziink el. Ekkor ugyanis a PGR-PLR kii-
lonbsége alapjan noévekvd, mig a PGR/PLR hanyados esetén csokkend diszpozicios érték
adddna. Azaz ezt mérlegelve aggregalt szinten érdemes vizsgalni a diszpozicid 1étezését
Odean [1998] PGR-PLR-metodikajanal.

A masodik alkalmazott mddszeriink a Shapira—Venezia [2001] szerz6paros altal kidol-
gozott tartasi idok vizsgalata. Itt a vizsgalt id6szakok alatt a lezart nyereséges és veszteséges
poziciok tartési idejét hasonlitottuk 0ssze. Diszpozicids hatas ebben az esetben akkor all
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fenn, ha a veszteségben lezart poziciok atlagos hossza szignifikdnsan nagyobb a nyeresége-
sen lezart poziciok atlagos tartasi idejénél. A vizsgélat soran négy készletértékelési modszer
(FIFO, atlagar, FIFO + koltség, atlagar + koltség) alapjan hataroztuk meg a nyereségesen/
veszteségesen lezart poziciokat. A poziciok tartasi hosszusagat kereskedési napokban vizs-
galtuk, a szignifikdns eltérés mérésére kétmintas t-probat alkalmaztunk. A diszpozicios
hajlamot tehat ez esetben a tartasi idokkel vizsgdljuk; ennek alapjan, ha 6sszességében ke-
vesebb kereskedési napig tartjuk a nyereségeinket, és kiiiljiik (sokaig 6rizziik) a vesztesége-
inket, Gigy szintén bizonysagot nyerne a diszpozicios hatas.

Odean PGR-PLR-jé¢hez hasonldan, itt is megjelenik a mddszer azon problémaja, hogy
csupan a vétel és az eladas napjat tudjuk megvizsgalni, igy a koztes iddintervallumban
bekovetkezd arfolyamvaltozasokra nem vagyunk képesek reagalni. Konnyen eléfordulhat
ugyanis, hogy egy befektetd 20 kereskedési nap utan nyereségben ad el egy részvényt, mi-
kdzben az a vételt kovetden csak a rakovetkezd 20. kereskedési napon emelkedik ujra a
vételi ar folé.

4. EREDMENYEK

Jo6 és Ormos [2011] a jelen kutatas mintajan kimutatta, hogy Odean [1998], valamint Feng és
Seasholes [2005] modszere alapjan a hazai felsdoktatasi hallgatokat jellemzi a diszpozicids
hatés. Egy esetben, a tartasi idok — Shapira és Venezia [2001] médszere — esetén viszont nem
sikeriilt igazolniuk, hogy a nyereséges poziciokat rovidebb ideig tartjak a hallgatok, mint
a veszteségeiket. Az eredményeket dsszegezve azonban egyértelmiien a diszpozicio6 rabjai
voltak a két tozsdejaték alanyai.

Jelen cikkiinkben a diszpoziciora val6 hajlamot a fels6oktatasi hallgatok elért hozamai
alapjan vizsgaltuk. Az elemzés soran a legjobb (felsé 20%), illetve a legrosszabb (als6 20%)
befektetési teljesitményt felmutatd befektetok kereskedését vizsgaltuk.

Az Odean [1998] PGR-PLR-alapu mddszerére épiil elemzések eredményeit a 3. €s a
4. tablazat tartalmazza, amely a 2009-es, a 2010-es és az dsszevont 2009-2010-es év ered-
meényeit is mutatja. A 2009-es évben a legjobb/legrosszabb 8 résztvevd, mig 2010-ben a
legjobb/legrosszabb 18 befektetd keriilt a mintankba.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 367

3. tablazat

A 2009 és 2010-es években legjobb/legrosszabb hozamot felmutat6 befektetok
PGR-PLR-alapu vizsgalata

2009 2010
Legjobb Legrosszabb Legjobb Legrosszabb
20% 20% 20% 20%

Realizalt nyerd 15 32 21 14
Realizalt buko 2 15 6 4
Papiron nyerd 17 18 26 10
Papiron buko 3 28 6 6
PGR 0,469 0,640 0,447 0,583
PLR 0,400 0,349 0,500 0,400
DE =PLR-

PGR —-0,069 —-0,291 0,053 -0,183
PGR/PLR 1,172 1,835 0,894 1,458
Standard hiba 0,2362 0,0995 0,1615 0,1847
t statisztika -0,29 -2,93 0,33 -0,99

Megjegyzés: ™ 1%-os szignifikanciaszinten

Az eredmények alapjan azt lathatjuk, hogy 2009-ben 1%-os szignifikanciaszint mellett
is hajlamosak voltak a legrosszabb hozamot elérdk a diszpoziciéra, miutan a realizalt nyerdk
aranya 29,1%-kal volt magasabb ezen id6szakban (64%-0s PGR és 34,9%-0s PLR mellett).
A 2009-ben legjobb hozamot elérdk esetén ez rendre 46,9, illetve 40% volt, ami mellett
nem mutathaté ki szignifikansan a nyereségek gyors realizalasanak és a veszteségek sokaig
tartasanak hatédsa.

A 2010-es évben az alacsony elemszam miatt nem lathatunk szignifikans eltéréseket,
de az mindenképp figyelemre mélto, hogy a legjobbak esetén alacsonyabb volt a nyeresé-
gek realizalasanak ardanya, mig a legrosszabbaknal a forditottjat lathatjuk. Egy jelentdsebb
mintaszam esetén nagy valosziniséggel szignifikans lenne, hogy 2010-ben a legrosszabb
hozamot elérdk rabjai a diszpozicionak.

Az 6sszevont 2009-2010-es évben (4. tablazat) njfent szignifikansan (1%-o0s szinten)
megjelent a nyereségek gyors realizalasanak és a veszteségek sokdig tartdsdnak hajlama
a legrosszabb hozamot felmutatok esetén, mig az dsszevont legjobbak esetén szinte meg-
egyezett a realizalt nyereségek és veszteségek hanyada. Rajuk tehat nem volt jellemz6 a
diszpozici6, ami a legrosszabbak esetén mind 2009-ben, mind 2010-ben is megfigyelhetd
volt. Odean [1998] modszere alapjan igy elmondhat6, hogy a nyereségek gyors realizalasa
és a veszteségek sokaig tartasa karos a befektetési teljesitményre.
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4. tablazat

Az dsszevont 2009-2010-es évben legjobb/legrosszabb hozamot
eléro befektetok PGR—PLR-alap vizsgalata

2009-2010

Legjobb 20% | Legrosszabb 20%
Realizalt nyerd 36 46
Realizalt buko 8 19
Papiron nyerd 43 28
Papiron buko 9 34
PGR 0,456 0,622
PLR 0,471 0,358
DE =PLR-
PGR 0,015 —-0,263
PGR/PLR 0,968 1,734
Standard hiba 0,1334 0,0867
t statisztika 0,11 -3,03

Megjegyzés: ™ 1%-os szignifikanciaszinten

A PGR-PLR-alapu elemzést kovetéen Shapira és Venezia [2001] mddszerével vizsgal-
tuk meg, hogy eltér-e a legjobb és a legrosszabb 20%-o0s hozamot felmutatd felsGoktatési
hallgatok diszpozicios hajlama. A 2009-es, a 2010-es és az 6sszevont 2009—2010-es vizsga-
latban résztvevo befektetok is szignifikansan tovabb tartottak nyereségeiket (1asd Joo és Or-
mos [2011]). Az ezen id6szakban legjobb/legrosszabb hozamot felmutatd kisérleti alanyok
azonban eltéré mértékben lehetnek a rabjai a diszpozicionak.

Az elemzésnél a négy készletértékelési modszer segitségével osztottuk fel a nyereségesen
és veszteségesen lezart poziciokat. Az eredményeket az 5. tabldzat tartalmazza. Ezeket atte-
kintve azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a legjobb hozamot felmutat6 hallgatok mind a
négy készletértékelési modell esetén a 2009-es, a 2010-es és az Gsszevont 2009-2010-es év
soran is szignifikansan (1%-os szinten) tobb kereskedési napig tartottak a nyereséges pozicioi-
kat, mint a veszteségeseket. A legjobbakat tehat a tartasi id6t nézve nem jellemzi a diszpozicid.

A legrosszabb befektetési teljesitményt elkonyveld befektetok esetén azonban nem ilyen
egyértelmil a kép. A FIFO és a FIFO + koltség modszer alapjan mind a 2010-es, mind
az Osszevont 2009-2010-es évben szignifikansan hosszabb ideig tartottak a veszteségei-
ket a nyereségeiknél. Am a 2009-es FIFO és atlagar modszernél, valamint a 2009-2010-es
Osszevont atlagar ¢s atlagar + koltség esetén is a nyereségek tovabb tartasat kapjuk szignifi-
kansan. A tobbi modszer esetén nem lathatunk szignifikans eltéréseket.

A legrosszabb teljesitményt nyjtok kapcsan igy nem jelenthet6 ki egyértelmtien, hogy
szignifikansan tovabb tartjak a veszteségeiket, azonban érezhetd, hogy rajuk mar hat a disz-
pozicio.
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A tartasi idok — Shapira és Venezia [2001] modszere — alapjan elmondhatjuk, hogy a
legjobb hozamot felmutatokra egyaltalan nem jellemz6 a diszpozicid. A legrosszabbak ese-
tén azonban nem jelenthetd ki egyértelmiien a diszpozicids vonas (egyes készletértékelési
moddszereknél megjelenik, masoknal nem), 6sszességében az eredmények azonban igy is
alatdmasztjak a diszpozicio karos voltat.

5. OsszeGzEs

Tanulmanyunkban bemutattuk, hogy mas orszagok befektetdihez hasonloan, a hazai felsé-
oktatasi hallgatok szamara is karos, ha a diszpozicio rabjaiva valnak. Azaz — hidba is nehéz
ellenallni —, a nyereséges poziciokat érdemes a stop-loss szintliink emelésével kovetniink,
mikozben a veszteségben allo ligyleteinkhez kot6dod ragaszkodast érdemes minél eldbb
megsziintetniink megfeleld stopszintek kijelolésével. E befektetési stratégia 1étjogosultsa-
gat nagyrészt igazoltak a 2009-es és 2010-es tézsdejatékon elvégzett vizsgalataink, ahol a
legjobb befektetok sem Odean [1998], sem Shapira és Venezia [2001] modszere esetén sem
voltak fogékonyak a diszpoziciora, mikdzben a legrosszabbak szamos modszer eredményei
alapjan rabjai lettek a hatasnak.
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