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OSSZEFOGLALO

Hattér és célkitiizések: Higgins (1997) regulaciofokusz elméletében megkiilonboztet promo-
ciofokuszu és prevenciofokuszu torekvést attol fliggden, hogy egy személy inkabb a nyere-
ségekre vagy a veszteségekre fokuszal-e. Mind az elméleti, mind az empirikus kutatasi
eredmények alatamasztjak a regulaciofokusz 0sszefiiggését a kockazatészleléssel €s a telje-
sitménnyel; ezeket azonban ez idaig nem vizsgaltak az egyén ismételt befektetési dontésho-
zataldnak kontextusaban.

Modszer: Szekvencialis befektetési szimulacid modszerével felmértiik és Osszehasonli-
tottuk 178 résztvevd valoszinliségészlelését, szubjektiv teljesitményértékelését, objektiv
eredményességét és aspiracidjat a kronikus regulaciofokusszal 6sszefiiggésben. A kroni-
kus regulaciofokusz felméréséhez a Regulacids Fokusz Kérdsivet (RFQ) és az Altalanos
Regulacios Fokusz (GRFM) kérdoivet hasznaltuk. A kockazatészlelést a nyero részvénnyel
val6 kereskedés becstilt valosziniiségével mértiik. A teljesitményértékelésnél megkiilonboz-
tettiink két objektiv és egy szubjektiv (onbevallason alapuld) mutatot. A regulaciofokusszal
val6 kapcsolatot a strukturalis modellegyenletek (SEM) modszerével vizsgaltuk.
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Eredmények és kovetkeztetések: Kimutattuk a regulaciofokusz osszefiliggését a résztvevok
szubjektiv teljesitményértékelésével (6nbizalom) és eredményességével; ellenben a valo-
szinliségek észlelésével nem talaltunk szignifikans kapcsolatot. A GRFM szerint promocio-
fokuszubb résztvevok objektive eredményesebben szerepeltek, az RFQ szerint promociofo-
kuszubb résztvevok viszont szubjektive értékelték tobbre a teljesitményiiket. Ezenkiviil az
RFQ szerint promociofokuszubb személyek tobbet vartak a szimuldcioban elért eredmé-
nyiiktdl, és tobbet is tartottak realisan elérhetének; tovabba nyugodtabbnak és jokedviibb-
nek érezték magukat a szimulacid utan. Eredményeink arra utalnak, hogy a vizsgalt méro-
eszkoz a regulaciofokusz két eltérd aspektusat ragadja meg: a mult tapasztalataira alapozo
RFQ az idedlok, kotelességek szempontjabol, mig a GRFM a nyereségkeresés vs. veszteség-
keriilés motivacios tulstilya szempontjabol értelmezi a regulaciéfokusza beallitodast.
Kulcsszavak: kockazatészlelés, onbizalom, regulaciofokusz, RFQ, GRFM, teljesitmény

BEVEZETES

Tanulmanyunk folytatasa az Alkalmazott
Pszichologia el6z6 szamaban megjelent,
A kronikus regulaciofokusz kapcsolata a koc-
kazatvallalassal cimt cikknek, melyben arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a regula-
ciofokusz nyerd helyzetben (amikor a varhato
nyereség meghaladja a varhat6 veszteséget)
befolyasolja az egyén kockazatvallalasi
hajlandésagat, azonban a viselkedés szint-
jén nincs kozvetlen hatassal a kockazatval-
lalas abszolit mértékére. A regulaciofokusz
és a kockazatvallalas vart Osszefiiggésé-
nek elmaradasa arra késztetett minket, hogy
tovabb vizsgaljuk a kérdést: a kronikus regu-
laciofokusz miként befolyasolja a kockazat-
vallalasban szerepet jatszo kockazatészlelést,
az Onbizalmat, valamint a befektetési folya-
mat eredményességét?

A regulaciéfokusz elmélete

A promociofokuszi (fejlodésvezérelt) és
a prevenciofokuszli (biztonsagra torekvo)
személyek megkiilonboztetését a regula-
ciofokusz elmélete (Higgins, 1997) vezet-
te be. Az elmélet megkiilonboztet kronikus

€s szitudcios promocio-, illetve prevenciofo-
kuszt attol fiiggden, hogy altalanossagban
vagy az adott helyzet jellemzdivel 6sszefiig-
gésben vizsgalja-e a személy nyereségekre
vagy veszteségekre iranyulo figyelmét.

A kétféle beallitodas az egyén aspiraci-
6it illetéen eltérd helyzetértelmezéshez és
érzelmi reakciokhoz vezet. Mind a kroni-
kus, mind a helyzet altal indukalt promo-
ciofokuszu személyek leginkabb nyereség-
gel 0sztonozhetdk: szamukra a nyereség
elérése jelenti a sikert, ilyenkor Oriilnek
és lelkesek;
pedig szomoruak és kedvetlenek. A kroni-
kus prevenciofokusztiak ellenben veszte-
ségek kilatasba helyezésével motivalha-
tok: szamukra a veszteség elkeriilése jelenti
a sikert, ilyenkor nyugodtnak érzik magu-
kat; veszteség elszenvedésekor pedig erés
nyugtalansagot és izgatottsagot ¢lnek at.

Amikor a személyre jellemz6 kronikus
€s a szituacios regulaciofokusz egybeesik,
olyankor konvergens helyzet all eld, mivel

veszteség elszenvedésekor

a személyre jellemzd kronikus promociod-/
prevenciofokuszii bedllitodas megegyezik
a helyzet altal el6idézett szituacids regula-
ciofokusszal, kovetkezésképpen az emlitett
hatasok felerositik egymast. Ellenkez6 eset-
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ben (pl. kronikus promociofokuszi személy
szituacios prevenciofokusszal vagy kroni-
kus prevenciofokuszu szituacidos promocio-
fokusszal) divergens helyzetrél beszéliink,
ilyenkor a személy reakcioja nehezen josol-
haté meg.

A regulaciéfokusz mérése

A Regulacios Fokusz Keérdoiv (RFQ —
Regulatory Focus Questionnarire; Higgins
és mtsai, 2001) a személy szubjektiv ¢élet-
torténetében atélt sikerek fényében vizs-
galja az Onszabalyozast, feltételezve, hogy
a multbeli tapasztalatok hatarozzak meg
a sikerhez és a kudarchoz vald viszonyulast.
A Lockwood és munkatarsai altal kifejlesz-
tett Altaldnos Reguldciés Fokusz Kérdé-
v (GRFM - General Regulatory Focus
Measure; Lockwood ¢és mtsai, 2002) ellen-
ben kozvetleniil a promdcios és a prevenci-
0s torekvésekre kérdez ra. A két mérdesz-
kozt osszevetve a GRFM-tesztet altalaban
olyan esetekben ajanljak, amikor az elvont
feladatokban valo teljesitmény és az 6nsza-
balyozas kapcsolata a kutatas targya (Haws
¢és mtsai, 2010).

Summerville és Roese (2008) szerint
a regulaciofokusz fogalma két jelentést
0tvoz: a mult tapasztalataira alapulé RFQ
az idedlok, kotelességek szempontjabol,
mig a GRFM a nyereségkeresés vs. veszte-
ségkeriilés motivacios tulsulya szempont-
jabol értelmezi a személy regulaciofokusz
szerinti irdnyultsagat.

A regulaciéfokusz kutatiasanak
empirikus eredményei

Korabbi empirikus kutatasok szamos kii-
16nbséget tartak fel eltérd regulaciofokusza
személyek észlelési, emlékezési és problé-

mamegoldasi folyamataiban, kreativitasa-
ban, dontési stilusaban, valamint vélekedé-
seik bizonyossagaban. A promociofokuszi
személyek példaul hajlamosak voltak gyor-
sabban ¢s pontatlanabbul valaszolni szignal-
detekcios feladatokban (Crowe és Higgins,
1997; Friedman és Forster, 2001); a hiba-
zasok tekintetében pedig inkabb elfogad-
tak a felkinalt kimenetelt, vagyis az igen
felé torzitott a valaszadasuk. A prevenciofo-
kuszuak ezzel szemben inkabb elutasitottdk
a felkinalt kimenetelt, tehat a nem felé torzi-
tott a valaszadasuk.

A kockazatészlelést illetden a kilatasel-
mélet (Kahneman és Tversky, 1979) suly-
fliggvényének alakjaban is talaltak szemé-
lyek kozotti eltérést a regulaciofokusszal
Osszefiiggésben. A sulyfliggvény a dontés-
hoz6 altal észlelt és implicite alkalma-
zott szubjektiv valoszinliségeket rende-
li hozza az objektiv valoszintiségekhez.
A fiiggvény grafikonjanak forditott S-alak-
ja arra utal, hogy az emberek nem lineari-
san képezik le a valdszinliségeket, hanem
az alacsony valoszinliségeket feliil-, mig
a magas valosziniliségeket alulstilyozzak az
objektiv értékiikhoz képest. A prevenciofo-
kuszi egyéneknél a szubjektiv valoszinii-
ségek jol illeszkedtek a kilataselmélet altal
elorejelzetthez, a promociofokuszii egyé-
nek ellenben szignifikansan magasabbnak
¢észlelték a valosziniségeket. Mind a szitua-
cids, mind a kronikus promociofokusz pozi-
tiv (felfelé iranyulo) torzitast eredményezett
a szubjektiv valosziniiségek leképezésében
— mégpedig elsésorban a k6zépso és kozép-
magas tartomanyon beliil. A valosziniiségek
legmagasabb tartomanyaban a feliilsulyozas
mérsékeltebb volt (Kluger €s mtsai, 2004).

Ismert, hogy
a nyereségekre, mig a prevenciofokuszuak
a veszteségekre emlékeznek jobban, illet-

a promociofokuszuak
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ve ilyen tartalmu informécioét dolgoznak
fel és jegyeznek meg konnyebben (Higgins
és Tykocinski, 1992). A promociofokuszu-
ak tovabba jobban teljesitenek nyereségmo-
tivalt feladatokban (Markman, Baldwin, és
Maddox, 2005). A promociofokusz jobban
oOsszeillik optimista kilatasokkal, s konnyeb-
ben fenn is tarthato ilyenek altal; a preven-
ciofokusz ellenben a pesszimista nézetek-
kel all 6sszhangban (Hazlett és mtsai, 2011).
A szitudcids regulaciofokusz szignifikans
Osszefiiggést mutat a kreativ gondolkodassal
is. Mig a promociofokusz 6t kiilonbozo krea-
tivitast méré feladatban novelte a teljesit-
ményt, addig a prevenciofokusz ezzel ellenté-
tes hatassal birt (Friedman és Forster, 2001).
A kockazatvallalas szamos kiilonb6zd
teriiletét vizsgalva azt az altalanos Ossze-
fliggést talaltak, hogy a prevenciofokuszi
személyek kevesebb, mig a promociofo-
kusztiak tobb kockazat vallalasara hajla-
mosak (Zou és Scholer, 2016; Kiss és Fara-
g0, 2013; Burmeister-Lamp és mtsai 2012;
Kammerlander és mtsai, 2015; Hamstra és
mtsai, 2011; Veazie és mtsai, 2014; Harinck
és mtsai, 2012; Uatkan ¢és mtsai, 2018).
Zou és Scholer (2016) befektetési és tarsas
kontextusban egyarant azt talaltak, hogy
a promociofokusz csak akkor jar egyiitt
nagyobb kockazatvallalassal, ha a nyere-
ség/veszteség hanyados egynél nagyobb,
azaz a potencialis nyereség meghaladja
a potencialis veszteséget. Az erésen promo-
ciofokuszu  személyek  jelentdsebbnek
észlelték a nyereségeket, és az észlelt nyere-
ség naluk nagyobb mértékben befolyasol-
ta a kockazatvallalast. Figyelemre mélto,
hogy kutatasukban nem talaltak kozvetlen
kapcsolatot a promocidfokusz és a kocka-
zatvallalas kozott, hanem teljes egészében
az észlelt nyereség altal kozvetitve nyilva-
nult meg a promocidfokusz pozitiv hatasa.

Jelen kutatas

Jelen kutatasunkban a kronikus regula-
ciofokusz kockazatészleléssel, 6nbizalom-
mal, teljesitménnyel és teljesitményvara-
kozassal valo Osszefliggéseit vizsgaltuk.
Az éaltalunk kidolgozott befektetési szimu-
lacioban a résztvevoknek véletlenszertien
valtakozo nyerd €s vesztd napokon ismétel-
ten kellett dontenilik arrél, hogy mekkora
Osszeget tegyenek kockara. Bar volt expli-
cit informaciojuk a felkinalt részvények
arfolyam-emelkedésének és -csokkenésé-
nek a priori valdszinliségeirdl, a posterio-
ri befektetési dontéseik kimenetele alapjan
tudtak itéletet alkotni arrol, hogy aktualisan
nyerd vagy veszto tipusu részvénnyel van-e
dolguk. A kisérlet f6 ujdonsaga tehat az volt,
hogy a résztvevok empirikusan tapasztalt
multbeli kimenetelek alapjan észlelhették és
értékelhették jovobeli dontéseik kockazatat.

F6 kérdéseink a kronikus regulaciofo-
kusz kockazatvallalasi magatartast befolya-
sol6 tényez0ire vonatkoznak. Van-e kiilonb-
ség 1. a kockazatészlelésben, 2. a szubjektiv
teljesitményértékelésben (6nbizalom), 3. az
objektiv teljesitményben és 4. az aspiraci-
okban a kronikus promocio- és prevencio-
fokusszal osszefiiggésben?

Hipotézisek

1. a) Azok a személyek, akikre jellem-
z6bb a promociofokusz, hajlamosak
magasabbra becsiilni a nyerd részvény-
nyel kereskedés valosziniiségét, mint
azok, akik kevésbé promociofokuszu-
ak (Kluger és mtsai, 2004; Friedman ¢és
Forster, 2001; Higgins ¢és Tykocinski,
1992; Uatkan ¢és Farago, 2016).

b) A nagyobb mértékben prevenciofo-
kuszi személyek hajlamosak alacso-
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nyabbra becsiilni a nyerd részvény-
nyel kereskedés valdszintségét, mint
a kevésbé prevenciofokuszuak (Kluger
és mtsai, 2004; Friedman és Forster,
2001; Higgins és Tykocinski, 1992;
Uatkén és Farago, 2016).

2. Az inkadbb promociofokuszu résztve-
vOk szubjektiven magasabbra értékelik
teljesitményiiket, azaz jobbnak gondol-
jak magukat a jatékban, mint a kevésbé
promociofokuszuak (Hazlett és mtsai,
2011; Uatkan és Farago, 2016).

3. A promociofokuszubb résztvevok objek-
tiven jobban teljesitenek a befektetési
szimulacioban, mint a kevésbé promocio-
fokusztuak (Markman és mtsai, 2005).

4. Az inkabb promo6ciofokuszi résztvevok
jokedviibbnek, az inkabb prevenciofo-
kusztiak pedig nyugodtabbnak valljak
magukat a szimulacio utan (Higgins,
1997).

5. Feltételezziik, hogy a jelen sikerei-
re, kudarcaira, aspiracidira rakérdezo,
a személy teljesitményeivel Osszefiig-
g6 GRFM-skala szorosabb Osszefiiggést
mutat az objektiv teljesitménnyel, mint
a gyerekkori tapasztalatokat felidézo
RFQ-skala.

MODSZER
Résztvevok

A szimulaciéban 178 egyetemi vagy fOis-
kolai hallgaté és felséfokt végzettségl
személy (65 nd, 113 férfi) vett részt; az
¢életkoruk 18 és 71 év kozott szorodott, M
= 25,87 év (SD = 8,91). (Etikai engedély
regisztracios szama: 2016/93).

Regulaciéfokuszt méré kérdoivek

A résztvevok interneten jelentkezhettek
a szimulaciora, ehhez ki kellett tolteni-
ik a felmérend6é kérdoiveket, kozottik az
RFQ-t és a GRFM-et (a skaldkat magyar
nyelvre atiiltette és validalta Faragd és
mtsai, 2014). Az RFQ 11 tétele 5 pontos
Likert-skalan mér (1 = egyaltalan nem értek
egyet, €s 5 = teljes mértékben egyetértek),
mig a GRFM 18 tétele 9 pontos Likert-ska-
lat alkalmaz (1 =
egyet, és 9 = teljes mértékben egyetértek).

egyaltalan nem értek

A mérdeszkozok strukturalis validitasat
konfirmativ faktoranalizissel (CFA) ellen-
oriztilk. Az RFQ faktorstrukturaja eseté-
ben a CFA elfogadhat¢ illeszkedést mutatott
(x / df = 1,78; RMSEA (Root Mean Squa-
re Error of Approximation) = 0,067, CI90%
RMSEA = 0,044 —0,089; CFI (Comparative
Fit Index) = 0,930; TLI (Tucker—Lewis-in-
dex) = 0911). A GRFM esetében azon-
ban a CFA faktorstruktira nem illeszke-
dett megfelelden (y / df = 3,81; RMSEA =
0,126, C190% RMSEA = 0,115 — 0,137; CFI
=0,726; TLI = 0,688), és ezen a kiugro érté-
kek eltavolitasa sem valtoztatott 1ényege-
sen. Ezért a redundans és alacsony toltéssel
rendelkez6 tételeket (10, 11, 15 és 18) elta-
volitottuk, amivel lényegesen jobb illesz-
kedést értiink el (y / df = 1,87, RMSEA =
0,070, CI90% RMSEA = 0,050 — 0,090;
CFI = 0,942; TLI = 0,927). Eredményeink
egybeesnek a szakirodalomban kozolt érté-
kekkel (Haws és mtsai, 2010).

A szimulacié menete
A Dbefektetési szimulacidban 10 befekteté-
si napon keresztiil naponta tizszer lehetett

részvényt vasarolni. Egyes napokon ,,nyerd”,
mas napokon ,yveszt6” részvényekkel folyt
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a kereskedés. A nyerd és a vesztd napok
véletlenszertien valtakoztak. A hattértorténet
szerint a ,,nyerd” részvény esetében a befek-
tetés nagyobb (2/3) valészintiséggel kedve-
70, kisebb (1/3) valoszintliséggel kedvezot-
len kimenetelt eredményezett, mig a ,,vesztd”
részvény esetében az esélyek éppen forditva
alakultak. Igy a részvény tipusa a folyamatos
visszajelzések révén iddvel felismerhetéve
valt (a kedvezé és kedvezbtlen kimenetelek
szamabol Bayes tétele alapjan kiszdmithato
anyer6 részvénnyel torténd kereskedés mate-
matikai valoszinlisége). Kedvezd kimenetel
esetén a kockara tett pénzosszeg megdupla-
zodott, mig kedvezdtlen kimenetel esetén az
Osszeg elveszett. A befekteték minden nap
kdzepén és végén (5, ill. 10 befektetés utan)
megbecsiilték, hogy mekkora valdsziniiség-
gel lehetett nyerd részvény forgalomban az
adott napon; tovabba minden nap végén érté-
kelték, hogy mennyire jol jatsszak a jatékot
(szubjektiv teljesitményértékelés). A jaték
soran elért virtualis pénzosszeget nem fizet-
tiik ki. A szimuléci6 részletes leirdsa megta-
lalhato Uatkan és munkatérsai (2018) mellék-
letében.

A szimulacidt szamitogépen, sajat
fejlesztésli szoftverrel végeztiik. Az egyes
dontések idejét nem korlatoztuk; a jaték alta-
laban 20-30 percig tartott a program kipro-
balasaval egyiitt. A jaték elején a szamito-
gépes program egy hattértdrténetet mutatott
be; ennek az volt a célja, hogy a résztvevok
beleéljék magukat egy csaladfo élethelyze-
tébe, aki 20M Ft 6rokségbdl, illetve annak
kockazatos befektetésébdl tudja a csalad
¢letszinvonalat javitani. A szimulacios jaték
tehat az elozOekben ismertetett, ismeret-
len tipust részvényekbe torténd befektetési
dontések sorozatat jelentette.

A szimulacio megkezdése el6tt a résztve-
vok tét nélkiil gyakorolhattak mind a nyerd,

mind a vesztd részvénnyel egy-egy befek-

tetési napon keresztiil. A probakor utan, de

a szimulacié megkezdése elott a kdvetkezod

kérdésekre kellett valaszolniuk.

*  Mennyire lenne elégedett a kiindulod
vagyonszintbdl elérhetd életszinvonallal?

* Milyen vagyonszintet gondol minimali-
san, szerencsétlen esetben is elérhetOnek?

* Milyen vagyonszintet gondol maximali-
san, szerencsés esetben elérhetének?

* Milyen vagyonszintet gondol redlisan,
varhato értékben elérhetdnek?

* Mi az a vagyonszint, amelyet ha elérne,
elégedett lenne a teljesitményével?

Kozvetleniil a szimulacié utan pedig a ko-

vetkezO kérdéseket tettiik fel a résztvevok-

nek:

* Mennyire elégedett a befektetési szimu-
lacioban elért eredményével?

* Mennyire érzi magat jo- vagy rosszked-
viinek?

* Mennyire érzi magat nyugodtnak vagy
izgatottnak?

Valojaban minden résztvevo a pozitiv/nega-
tiv kimenetelek azonos, pszeudovéletlen
sorozataval talalkozott, tehat a nyereségek
¢s a veszteségek a szimulacio soran ugyan-
abban az el6re generalt sorrendben kovették
egymast. A ,véletlen” kimenetelek soroza-
tat tigy allitottuk be, hogy azok a szimula-
ci6 egészét tekintve szimmetrikus eloszlast
eredményezzenek. Igy a nyerd és vesztd
tipusu részvények egyenlé szamban voltak
jelen, és a résztvevok ugyanolyan arany-
ban és azonos mintazat szerint talalkoztak
nyerd ¢és vesztd kimenetelekkel. Ez teljesen
azonos helyzetet teremtett minden résztve-
vO szamara, tehat kikiiszoboltiik a szitua-
cios regulaciofokusz eléhivasa okozta torzi-
tas eshetdségét.
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A hipotézisek statisztikai vizsgalata

A regulaciofokusz mérdszamai és a felmért
tovabbi valtozok kapcsolatanak feltarasa-
hoz a strukturalis modellegyenletek (SEM)
modszerét hasznaltuk. Az adatok elemzé-
sétaz R (3,3,3. verzid) statisztikai program-
csomag segitségével végeztiik; ezen beliil
a SEM elemzéseket az R ,,lavaan” csomag-
javal készitettiik el (Rosseel, 2012).

EREDMENYEK
A kockazatészlelés vizsgalata (H1)

A kockazat észlelését a befektetési napok
kézben és a napok végén feltett ,, Mit
gondol, milyen tipusu részvénnyel keres-
kedett ma?” kérdésre adott becsiilt valo-
szinliséggel (X% hogy nyerd részvénnyel,
(100-X)% hogy vesztd részvénnyel) mértik.
A nap kozepi és végi valaszokbol két
modon képeztiik a nyerd részvénnyel torté-
nd kereskedés becsiilt valoszinliségének
latens faktorait. El6szor a teljes valoszinii-
ségi tartomanyt lefed6 egyfaktoros, majd
az 50%-nal kettébontott (veszté napokon p
< 50%; nyer6 napokon p > 50%) kétfaktoros
becsiilt valoszintliség kapcsolatat vizsgaltuk
meg a regulaciéfokusz alskalaival.

Az . tabldzatban kozolt nyolc nem szig-
nifikans eredmény (két mérdeszkoz x két
alskala x két idopont) alapjan a SEM-model-
lek nem mutattak szignifikdns Osszefliggést
az észlelt valosziniiségek egy latensfaktoros
modellje és a regulaciofokusz egyetlen alska-
laja kozott sem.

A résztvevok 0sszességében nem becsiil-
ték szignifikdnsan magasabbra vagy alacso-
nyabbra a nyer6 részvénnyel valo kereskedés
valoszintiségét a kronikus reguldcidfokuszuk
szerint. A regulaciofokusz egyik alskala-
ja sem mutatott egyiittjarast a nap kozbe-
ni vagy nap végi észlelt valoszinliségekkel
a teljes valoszinliségtartomanyon (H1).

Ha a napokat a nyer6 részvénnyel valod
kereskedés  matematikai  valdsziniisége
szerint nyerd €s vesztd napok mentén csopor-
tositva vizsgaljuk (1. dbra), akkor a nyerd
napokon (amikor a nyerd részvénnyel torté-
n6 kereskedés valosziniisége meghaladta az
50%-ot), az RFQ szerint promociofokusziibb
résztvevok magasabbra becsiilték a nyerd
részvénnyel valo kereskedést, ez azonban
nem volt szignifikans (£ = 0,209, p =,070).

Az RFQ kapcsolatmodellje a valdszinii-
ségészleléssel jo illeszkedést mutatott (y / df
=1,39; RMSEA (Root Mean Square Error of
Approximation) = 0,050, CI190% RMSEA =
0,040 — 0,060; CFI (Comparative Fit Index)
=0,902; TLI (Tucker—Lewis-index) = 0,891).

1. tablazat. A regulacidfokusz alskalainak kapcsolata az észlelt valoszintiséggel

Méréeszkéz GRFM pro GRFM pre RFQ pro RFQ pre
alskla B p p p p p B P
nap kozepi P 0,110 ,281 0,022 ,832 0,119 ,235 0,031 ,739
nap végi P 0,120 ,241 -0,047 ,650 0,150 ,142 -0,050 ,596

Jegyzetek: GRFM = Altalanos Regulacios Fokusz, RFQ = Regulacios Fokusz Kérdéiv, pro =
promociéfokusz, pre = prevenciofokusz, P = becsiilt valosziniiség, f = standardizalt koefficiens

(SEM), p = empirikus szignifikancia
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1. abra. Az RFQ kapcsolata az észlelt valoszintliséggel

Jegyzetek: RFQ = Regulacios Fokusz Kérdoiv, pro = promdcid, pre = prevencio, P = nyerd

részvénnyel torténd kereskedés becsiilt valoszinlisége, Ny = nyerd napokon, V = veszté napokon,

PX 1=X. nap nap végi valésziniségmérése, PX 5 = X. nap, nap kozepi valoszinliségmérése

A nap kozepi (PX_5) és nap végi (PX 10)
valoszintiségmérések (manifeszt valtozok)
magas toltéssel illeszkedtek a nyerd- (NY)
¢és vesztd (V) napok latens alfaktorjaira.

A GRFM kapcsolatmodellje a valo-
szinliségészleléssel megfelel6 illeszke-
dést mutatott (y /df = 1,41; RMSEA (Root
Mean Square Error of Approximation) =
0,052, CI90% RMSEA = 0,042 — 0,060;
CFI (Comparative Fit Index) = 0,900; TLI
(Tucker—Lewis-index) = 0,888).

A GRFM ¢és a nyerd részvénnyel torté-
n6 kereskedés becsiilt valoszintisége kozott
nem talaltunk kapcsolatot.

A szubjektiv teljesitményértékelés
vizsgalata (H2)

A napok végén megkérdeztiik, hogyan érté-
kelik a résztvevok sajat teljesitménytiket:

,,On szerint mennyire jol jatssza ezt a jaté-
kot?” (1 = kivaloan - 10 = egyaltalan nem jol).
Az RFQ kapcsolatmodellje a szubjektiv telje-
sitményértékeléssel jo illeszkedést mutatott
(x / df = 1,33; RMSEA (Root Mean Square
Error of Approximation) = 0,059, CI90%
RMSEA = 0,034 — 0,080; CFI (Comparative
Fit Index) = 0,945; TLI (Tucker—Lewis-in-
dex) =0,935). A nap végi (SX ) sajat megité-
lésti teljesitményértékelések (manifeszt valto-
z0k) magas toltéssel illeszkedtek a szubjektiv
teljesitményértékelés latens faktorara (S).
Az els6 két napi mérés nagyon rossz illesz-
kedést mutatott az altalanos szubjektiv telje-
sitményértékeléssel, ezért az elsd két érteket
nem vettiik figyelembe az elemzés soran.
Ahogy a 2. abra mutatja, az RFQ latens
valtozoi kozil a promdcio-alskala szignifi-
kans pozitiv hatassal volt a szubjektiv telje-
sitményértékelésre (5 =-0,275, p=,034), mig



A kronikus regulaciofokusz kapcesolata a kockazatészleléssel és teljesitménnyel. .. 59

RFQ8
RFQ6
RFQ5
RFQ2
RFQ4
RFQ11
RFQ10
RFQ9
RFQ7
RFQ3[
RFQ1|

2. abra. Az RFQ kapcsolata a szubjektiv teljesitményértékeléssel

Jegyzetek: RFQ = Regulacios Fokusz Kérdéiv, pro = promocio, pre = prevencio, S = szubjektiv

teljesitményértékelés

a prevencio esetében nem volt kimutathato
kapcsolat (5 = 0,100, p = ,369). Tehat minél
promociofokuszubb volt az illetd, jellemzo-
en annal jobbnak gondolta magat a jatékban.

A GRFM kapcsolatmodellje megfeleld
illeszkedést mutatott ( / df = 1,46; RMSEA
(Root Mean Square Error of Approxima-
tion) = 0,070, CI90% RMSEA = 0,051
— 0,087; CFI (Comparative Fit Index) =
0,918; TLI (Tucker—Lewis-index) = 0,904).
A GRFM latens valtozoéi koziil egyik sem
volt szignifikans hatassal a szubjektiv telje-
sitményértékelésre (promocio: f=-0,098, p
= . 384; prevenci6: f= 0,235, p=,070).

Az objektiv teljesitmény
vizsgalata (H3)

Megvizsgaltuk tovabba, hogy kimutathato-e
a regulaciofokusz Gsszefiiggése a) az abszo-

lat, osszegszerii végeredménnyel (abszolut
eredmény = 0sszes nyereség — 0sszes veszte-
ség); valamint b) a résztvevok fajlagos ered-
ményességével. Utobbit az egységnyi kockaz-
tatott értékre jutd nyereségként (abszolit
eredmény / Osszes befektetett mennyiség)
hataroztuk meg.

A GRFM kapcsolatmodellje megfe-
leld illeszkedést mutatott (y / df = 1,47;
RMSEA (Root Mean Square Error of
Approximation) = 0,052, CI90% RMSEA
= 0,030 — 0,070; CFI (Comparative Fit
Index) = 0,959; TLI (Tucker—Lewis-index)
=0,948).

A GRFM ¢és az objektiv eredményes-
ségmutatok kozott szignifikans egyiitt-
jaras mutatkozott (Id. 3. dabra). Sikeriilt
kimutatnunk a promocio-alskdlanak az
abszolut eredményességgel valdo pozitiv
kapcsolatat (promocio: = 0,173, p =,029).

ALKALMAZOTT PszicHOLOGIA 2018, 18(3): 51-66.
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3. abra. A GRFM kapcsolata az objektiv eredménnyel

Jegyzetek: GRFM = Altaldnos Regulaciésfokusz Kérdéiv, pro = promécio, pre = prevencio,

El = abszoltt eredmény, E2 = fajlagos eredményesség

A prevencid-alskala pedig a fajlagos ered-
ményességgel allt pozitiv kapcsolatban
(prevencid: g = 0,211, p = ,014). Tehat mig
a promociofokuszubb résztvevok altala-
ban jobb 0sszegszerli végeredményt értek
el a szimulaciéban, addig a prevenciofo-
kuszubb egyénekre a kockazatvallalasuk-
hoz mérten jobb fajlagos eredményesség
(hozam) volt jellemzd.

Az RFQ kapcsolatmodellje a szubjek-
tiv  teljesitményértékeléssel jo illeszke-
dést mutatott (x / df = 1,41; RMSEA (Root
Mean Square Error of Approximation) =
0,066, CI90% RMSEA = 0,043 — 0,086;
CFI (Comparative Fit Index) = 0,936; TLI
(Tucker—Lewis-index) = 0,921). Az RFQ
egyik eredményességmutatoval sem muta-
tott szignifikans Osszefiiggést (promocio:
S =-0,144, p = ,084; prevencio: S = 0,026,
p =,740).

Varakozasok, érzések — a szimulacié
elott és utan feltett kérdésekre adott
valaszok vizsgalata

A szimulacio eleji felmérés alapjan a promo-
ci6fokuszubb (RFQ) személyekre maga-
sabb aspiracios szint volt jellemz6 (, Mi az
a vagyonszint, amelyet ha elérne, elégedett
lenne a teljesitményével?”; f = 0,247, p =
,007); tovabba optimistabban itélték meg
a jaték kilatasait: tobbet tartottak elérhetd-
nek mind realisan, mind szerencsétlen eset-
ben (f = 0,191, p = ,022). Az atlag felet-
ti promocidfokuszii személyek atlagosan
62M Ft eredmény elérését tartottak realisnak,
mig az atlag alattiak 48M Ft-ot. Még nagyobb
eltérés mutatkozott azt a vagyonszintet ille-
téen, amivel mar valamelyest elégedett lett
volna az illetd: a magasabb promociofoku-
szu csoport atlagosan 82M Ft-tal, mig az
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alacsonyabb mar 56M Ft-tal megelégedett
volna.

A promdciofokuszubb résztvevok a szi-
mulacio végeztével altalaban jokedviibbnek
vallottak magukat (,, Mennyire érzi most
magat jo- vagy rosszkedviinek?”, 1 = na-
gyon jokedvii; f = -0,197, p = ,019). Erde-
kes médon ugyanék — nem pedig a preven-
ciofokuszu személyek — voltak azok is, akik
a szimulaci6 utan nyugodtabbnak vallottak
magukat (f = 0,208, p =,015).

DIszKUSSZIO

Az eredmények osszefoglalé értékelése
a kutatasi hipotézisek vonatkozasaban

1. A SEM-modell alapvetéen nem tdmogat-
ta a regulaciofokusz és a kockazatészlelés
kozt feltételezett Osszefliggést. A promo-
ciofokuszibb személyek Osszességében
nem becsiilték nagyobbra a nyerd rész-
vénnyel kereskedés valdszinliségét.

2. Az RFQ szerint promdciofokusziabb
résztvevok szubjektive jobbnak itélték
meg a sajat teljesitménytiket.

3. A GRFM szerint promoéciofokusziibb
résztvevok abszolut eredményesség te-
kintetében sikeresebbek voltak, mig a pre-
venciofokuszubb résztvevok fajlagosan
(a kockazatvallalasukhoz mérten) telje-
sitettek jobban. Az RFQ-val 6sszefiig-
gésben nem talaltunk ilyen hatast.

4. A szimulacio eldtti aspiraciojukat
tekintve, az RFQ szerint promociofo-
kuszibb résztvevok jobb eredményre
szamitottak, és nagyobb nyereménnyel
elégedtek volna meg. Tovabbad minél
inkabb promociofokuszii volt valaki,
jellemzden annal jokedviibb és nyugod-
tabb hangulatban fejezte be a jatékot.

5. Mig a GRFM-skdla az objektiv ered-
ményességgel (Haws és mtsai, 2010),
addig az RFQ-skala a kockazatvallala-
si helyzetekre adott érzelmi reakciokkal
¢és a szubjektiv teljesitményértékeléssel
mutatott 0sszefliggést. (Summerville és
Roese, 2008).

Megyvitatas
Befektetési szimulacidés kisérletiinkben
kiilonb6z6 regulaciofokusza  résztvevok

aspiraciojat, kockazatészlelését, objektiv
eredményességét €s szubjektiv teljesitmény-
értékelését hasonlitottuk dssze. Kimutattuk
a kronikus regulaciofokusz Osszefiiggését
a kockazatvallalasban fontos szerepet jatszo
onbizalommal (szubjektiv teljesitményér-
tékelés) és eredményességgel. A kockaza-
tészlelés és a regulaciofokusz 6sszefiiggését
nem sikeriilt kimutatnunk, eredményeink
szerint a valoszinliségek észlelését nem
befolyasolta a kronikus regulaciofokusz.
Uatkan ¢s Faragd (2016) befekteté-
si szimulacids kisérletében egyiittjaras
mutatkozott a regulaciofokusz és a részt-
vevok az iranti bizonyossaga kozott, hogy
a nap folyaman nyerd vagy vesztd tipu-
su részvény volt-e forgalomban. Minél
inkabb promocio-, ill.
volt a személy, jellemzben annal erdsebb/

prevenciofokuszi

gyengébb meggyozddéssel vélte nyerd tipu-
sunak a befektetés targyat képezd rész-
vényt. Ez a hatds azonban csak a kozép-
magas valdszinliségi tartomanyban
jelentkezett, vagyis azokon a kereskedé-
si napokon, amelyeken nem lehetett egyér-
telmiien megallapitani a részvény tipusat,
de a korabbi kimenetelek alapjan inkabb
a nyerd tipus volt valoszinlisithetd. Ez egy
irdnyba mutatott Kluger és munkatarsai
(2004) korabbi empirikus megfigyeléseivel.
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A regulaciofokusz és a résztvevo teljesitmé-
nyének szubjektiv megitélése kozott mérsé-
kelt egyiittjaras mutatkozott. Minél inkabb
promociofokuszit volt valaki, jellemzden
annal jobbnak gondolta magat a jatékban.
Ez a hatds a nyeremény mértékének kont-
rollalasa utan is megmaradt.

A regulaciofokusz kockazatészlelésre
gyakorolt elmaradt hatasat egyrészt a pozitiv
¢és negativ kimenetelek eltéré eloszlasaval,
masrészt a kérdésfeltevés modjaval magya-
razhatjuk. A 2016-o0s vizsgalatban tobbszor
fordultak el6 olyan helyzetek (bizonytalan
nyerdé napok a kodzépmagas valdsziniiségi
tartomanyon), amelyek nagyobb személyek
kozotti variabilitdsnak adhattak teret a valo-
szinliségészlelésben. Arra kovetkeztethe-
tiink, hogy a regulaciofokusz inkabb a nagy
bizonytalansagti helyzetekben befolyasolja
a kockazatészlelést.

A két kisérlet kozotti masik kiilonbség
a kérdés megfogalmazasaban volt. A nap ko-
zepi, illetve napi végi felmérések a 2016-os
kisérletben nem direkten a valoszinliségek-
re kérdeztek ra, hanem a dontésben valod
bizonyossagra: 1. On szerint melyik rész-
vénnyel kereskedett ma? (nyerd, veszto),
2. Mennyire (hany szazalékig) biztos benne?
(50% = teljesen bizonytalan — 100% = telje-
sen biztos). Elképzelhetd, hogy a promocio-
fokuszbb résztvevok nagyobb Onbizalmat
tantsitanak a sajat valaszuk bizonyossaga-
ban, de a nyer6 részvénnyel kereskedés valo-
szinliségére kozvetleniil rakérdezve nem
mutatkozik kiilonbség a valdsziniiségészle-
lésiikben.

A regulaciofokusz két bevett mérdesz-
kozének eltérd alkalmazhatosagat szemlél-
tetend0 fontos kiemelni kutatasunk alab-
bi eredményeit. Az RFQ szerint fokozottan
promociofokuszu személyek tobbet vartak
a szimuldcioban elért eredményiiktol, és

tobbet 1is tartottak realisan elérhetOnek;
tovabba nyugodtabbnak ¢és jokedviibb-
nek érezték magukat a szimulaciéo utan.
A GRFM szerint promécioéfokuszibb részt-
vevok objektive eredményesebben szerepel-
tek, az RFQ szerint promdciofokuszubbak
viszont szubjektive értékelték tobbre a telje-
sitménytliket. Ebben a vonatkozasban sike-
riilt tehat megismételni Uatkan és Faragd
2016-0s eredményét: a kronikus regulacio-
fokusz Onbizalomra gyakorolt pozitiv hata-
sa kiegyensulyozott nyerési/vesztési esélyek
mellett is kimutathato. Az RFQ promécio-al-
skaldja szignifikdans Osszefiiggést mutatott
a pozitiv szubjektiv teljesitményértékeléssel
(,,Mennyire jol jatszom a jatékot™): a promo-
ciofokuszubb személyek nagyobb Onbiza-
lomrol szamoltak be.

Eredményeink arra utalnak, hogy a két
mérbeszkoz a regulaciofokusz kockazat-
vallalasi helyzetben megmutatkozd hata-
sainak két kiilonbozo aspektusat ragadja
meg. Az RFQ szerint eltéré promociofo-
kuszia személyek elsdsorban a kockazat-
vallaldsi viselkedést kovetden atélt érzel-
meik tekintetében kiilonboztek egymastol.
A promociofokuszubb személyek nagyobb
elvarasokat tamasztottak magukkal szem-
ben, magasabb volt az igényszintjiik, és —
bar objektive nem értek el jobb eredményt
— szubjektive elégedettebbek voltak a telje-
sitményiikkel, és jobban is érezték magu-
kat a szimulacio végén. A prevenciofokusz
tekintetében nem talaltunk osszefiiggést az
RFQ-skalaval.

A GRFM skalait tekintve mind a promo-
ci6-, mind a prevenciofokusz dimenzioi
mentén szignifikans eltéréseket taldltunk
a résztvevok objektiv eredményességeében.
Ez alatdmasztja Haws és munkatarsai (2010)
ajanlasat, miszerint az elvont feladatokban
mutatott teljesitmény és a regulaciofokusz
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kapcsolatanak kimutatdsara a GRFM az
alkalmasabb mérdeszkéz. Eredményeink
szerint mind a promo6cid-, mind a preven-
ciofokusz bizonyos tekintetben elonydsen
befolyasolta a résztvevok eredményessé-
gét. Mig a promocidfokuszibb résztvevok
abszolut eredményesség tekintetében, addig
a prevenciofokuszibb résztvevok fajlago-
san (a kockazatvallalasukhoz mérten) telje-
sitettek jobban. Ez arra utal, hogy a preven-
ciofokuszuak megfontoltabban, alaposabb
kognitiv feldolgozast kovetden vallalnak
kockazatot. A kétféle fokusszal rendelkezo
személyek kiilonbozdképpen sikeresek.

Mig tehat a személy teljesitményeivel
kapcsolatos, a jelen- és jovobeli aspiraciok-
ra rakérdez6 GRMF skala az objektiv ered-
ményességgel mutatott szorosabb Gssze-
fliggést, addig a gyerekkori tapasztalatokat
felidéz6 RFQ-skala inkabb a kockazatval-
lalasi helyzetekre adott érzelmi reakciokkal
¢és szubjektiv teljesitményértékeléssel valo
Osszefliggésre vilagitott ra.

Eredményeink megerdsitik Summer-
ville és Roese (2008) azon nézetét, mely
szerint az Onszabalyozas (regulacio) fogal-
ma két jelentést 6tvoz: a mult tapasztalata-
ira alapuld RFQ az idedlok, kotelességek

szempontjabol, mig a GRFM a nyereség-
keresés vagy veszteségkeriilés motivacios
tulsulya szempontjabol értelmezi a személy
regulaciofokusz szerinti iranyultsagat.

A Kkisérlet korlatai, jovobeli iranyok

Mintankat a Faragé és mtsai (2014) kutata-
sa soran felvett nagyobb minta Osszetételé-
vel Osszehasonlitva azt tapasztaltuk, hogy
a kisérletrésztvevoi szignifikansan maga-
sabb értéket értek el a promocidfokusz-al-
skalan, ami megnehezitheti az Osszeha-
sonlitast és a kiilonbségek kimutatasat.
Kiegyenlitettebb mintaval megbizhatobb
eredményeket kaphatnank.

Tovabbi vizsgalatot igényel az a kérdés,
hogy jelen kutatds eredményei mennyiben
altalanosithatok mas kockazatvallalasi hely-
zetekre. Vajon reprodukalhato-e a két eltérd
koncepciot tiikkrozo regulaciofokusz-kérdo-
iv skéldinak altalunk kimutatott hatasminta-
zata az aspiraciok, érzelmek, dnbizalom és
eredményesség vonatkozasaban mas kocka-
zatvallalasi helyzetekben is, illetve a szitua-
cidsan indukalt reguldciofokusz is hasonléan
befolyasolja-e az érzelmeket, az 6nbizalmat
¢s az eredményességet?

SUMMARY

REGULATION FOCUS, RISK PERCEPTION AND EFFICIENCY IN A SEQUENTIAL INVESTMENT
SIMULATION

Background and objectives: Higgins’s (1997) regulatory focus theory distinguishes between
promotion- and prevention-focused aspirations depending on whether a person focuses more
on gains or on losses. Theory and previous empirical research both reveal a relationship
between regulatory focus, risk-assessment and efficiency. However, this interrelation has
not been studied before in the context of sequential individual risk-taking behaviour.

Method: In a sequential investment simulation we examined the risk perception, subjective
self-performance, objective efficiency and aspiration level of 178 individuals in relation to
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their chronic regulatory focus. We administered the Regulatory Focus Questionnaire (RFQ)
as well as the General Regulatory Focus Measure (GRFM) to assess regulatory focus.
Objective efficiency was measured both by the absolute profits and the average rate of return
(per unit of risk taken) achieved by participants. Risk perception was operationalized as
the self-assessed probability of currently trading with the winner share. We used structural
equations modeling (SEM) to test the hypothesized relationships.

Results and conclusions: We have found a moderate positive relationship between subjective
self-performance, objective efficiency and regulatory focus, whereas there seems to be no
significant association between risk perception and regulatory focus. Based on the GRFM
scores it seems that promotion-focused participants tend to be objectively more efficient. In
contrast, based on the RFQ scores, we have found promotion-focused participants to give
higher self-ratings on their subjective performance. Furthermore, more promotion-focused
individuals (as assessed by the RFQ) tended to set higher expectations before the simulation,
and also to feel happier and more relaxed afterwards. Our results suggest that regulatory
focus encompasses two distinctive constructs: the pursuit of ideals and duties (as captured
by the RFQ) on one hand, and the motivational bases for seeking gains and avoiding losses
(as measured by the GRFM) on the other hand.

Keywords: risk perception, self-confidence, regulatory focus, RFQ, GRFM, performance
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