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(OSSZEFOGLALO

Hatter és ceélkitiizések: Higgins (1997) regulaciofokusz-elméletében attol fiiggéen, hogy
egy személy nyereségekre vagy veszteségekre fokuszal, megkiilonboztet promociofokuszi
és prevenciofokuszu torekvést. Az elméleti feltevések és empirikus kutatasi eredmények is
tamogatjak a regulaciofokusz kockazatvallalassal mutatott Osszefiiggését, azonban ismételt
egyéni befektetési viselkedésnél ezt az dsszefliggést még nem vizsgaltak.

Modszer: Egy szekvencialis befektetési szimulacidban 178 résztvevd kockazatvallalasat
vizsgaltuk véletlenszeriien valtakozo nyerd és vesztd részvényekkel. A részvény arfolyama
1:2 vagy 2:1 valosziniiséggel felfele vagy lefele mozdult el, igy a részvény tipusa (nyerd
vagy veszt0) felismerhet6 volt. A kronikus regulaciofokusz felméréséhez a Regulacios
Fokusz Kérdéivet (RFQ) és az Altalanos Regulaciés Fokusz (GRFM) kérddivet vettiik fel.
A kockazatvallalas mértéke és a promocio- illetve prevenciofokusz alskalak kozotti kapcso-
latot 1. a kockazat abszolit mérészamaval, a befektetett mennyiséggel és 2. a vagyonszinttdl
fliggetlen relativ mérészam, a kockazatkeriilési paraméter felhasznalasaval vizsgaltuk.
Eredmeények és kovetkeztetések: Nem talaltunk kimutathatd kapcsolatot a kockazatvallalas
abszolut mértéke ¢s a kronikus regulaciofokusz kozott egyik kérddiv szerint sem. A szimu-
lacioban mutatott befektetési viselkedésbdl implicit meghatarozott kockazatkeriilési para-
méter és az RFQ promacio, valamint a GRFM prevencio alskalaja kozott viszont egylittjaras
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mutatkozott. A promocidéfokuszubb személyek magasabb kockazatvallalasi hajlanddsagot
mutattak dontéseik sordn, mig a prevenciofokuszubb résztvevok kockéazatvallalasi hajlan-
dosaga alacsonyabb volt. A mindennapi élethez kozelitd dinamikus szituacidkban a kocka-
ra tett tét nem feltétlenil tiikkrozi az egyén kockazatvallalasi hajlandosagat akkor, ha nem

vessziik figyelembe a vagyonszintjét.

Kulcsszavak: kockazatvallalas, regulaciofokusz, RFQ, GRFM, befektetés szimulacio,

kockazatkertilési paraméter

BEVEZETES
A regulaciéfokusz elmélete

Higgins 1997-es regulaciofokusz-elmélete
(Higgins, 1997) két motivacidos megkdzeli-
tést hataroz meg aszerint, hogy nyereségek-
re vagy veszteségekre fokuszal-e a személy.
Amikor a nyereségek elérésére és a nyeresé-
gek elmaradasanak elkeriilésére torekszik,
promociofokusz, amikor pedig a vesztesége-
ket igyekszik elkeriilni €és a veszteségmen-
tes allapotot fenntartani, prevenciofokusz
jellemzi az egyént.

A promocidfokuszi személy fejlodés-
vezérelt, az elobbre jutasra 0sszpontosit; a nd-
vekedés, a kiteljesedés és a fejlodés érdekli.
A prevenciofokuszu biztonsagra torekszik;
a védelem, a megovas €s a biztonsag a fontos
szamara (Bowlby, 1969; Maslow, 1955).

Kiilonbség mutatkozik a kiilonb6zo regu-
laciofokuszii  személyek érzelmeiben és
motivacids szintjében. Amig a promocio-
fokuszuak oriilnek és lelkesek, amikor nyere-
séget érnek el, addig a prevenciofokuszu-
ak megnyugszanak, ha sikeriil a veszteséget
elkeriilnitik. Nyereségnél ez utobbiak akti-
vacios szintje alacsony, szemben a promo-
ciofokusziiak magas aktivacios szintjével.
A prevenciofokusziiaknal a veszteség elszen-
vedése megemeli az aktivacios szintet, ilyen-
kor er6s nyugtalansdgot ¢és izgatottsagot
éreznek. A promociofokusziak ezzel szem-

ben szomortak és kedvetlenek, ha elma-
radt nyereséggel szembesiilnek, ami viszont
alacsony aktivacios szinttel jar egyiitt. Igy
a promociofokusziiak nyereségekkel, mig
a prevenciofokusziiak veszteségekkel 0szto-
ndzhetok jobban.

Megkiilonboztethetiink  kronikus, sze-
mélyre jellemzd €s szitudcios regulaciofo-
kuszt. Ez utdbbit tobbféleképp aktivalhat-
juk, attdl fiiggden, hogy hogyan keretezziik
a feladatot, mivel jutalmazunk, vagy milyen
érzéseket keltiink az egyénben. Ha példaul
nyereségekkel jutalmazunk vagy annak el-
maradasaval biintetiink, akkor a promocio-
fokuszt aktivaljuk (Crowe és Higgins, 1997;
Idson és mtsai, 2000; Shah és Higgins 1997),
mig ha veszteségekben keretezziik a fela-
datot, akkor a prevencidfokuszt hivjuk eld.
Feldobott vagy kedvetlen, illetve nyugodt
vagy nyugtalan érzésekkel jaro élmények
promocio-, illetve prevenciofokuszi motiva-
cids allapotot hivhatnak el (idézik Farago és
mtsai, 2014).

Amikor a kronikus és szituacids regu-
laciofokusz egybeesik, akkor konvergens
promocio- vagy prevenciofokuszrol beszél-
hetiink. Azonban amikor ellentétes a kroni-
kus és a szituacios regulaciofokusz, akkor
divergens helyzet all eld. [lyenkor a személy
reakcidja nehezen josolhatdo meg.

A Faragd és munkatarsai (2014) altal
245 £6s mintan végzett korrelacio és fakto-
ranalizis eredményeiben azt talaltak, hogy
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a promociofokusz és a prevencidfokusz
nem tekinthetd egy dimenzio két végpont-
jénak, hanem fiiggetlen dimenziok. Két
kiilonb6z6 motivacios bazist képviselnek,
amelyek egymastol fliggetleniil (felvaltva
vagy egyszerre is) aktivalodhatnak.

A prom6ciofokuszia €s prevenciofokusza
személyek szétvalasztasa és Osszehasonli-
tasa ezért problematikus. Az irodalomban
altalaban ez ugy torténik, hogy a két skalat
Osszehasonlitva a magasabb értékek alapjan
soroljak be a személyeket. Masik lehetoség
az, hogy az 6sszehasonlitds nem a prevencio-/
promociofokuszi személyek kozott torténik,
hanem a magas/alacsony promocio-, illetve
a magas/alacsony prevenciofokuszli szemé-
lyek kozott. Ennek egyik hatranya, hogy
a hipotézisek megfogalmazasakor azok-
kal a személyekkel szemben, akik mindkét
dimenzioban alacsony vagy magas értéke-
ket adnak, ellentétes elvarasokat fogalma-
zunk meg. Faragd és munkatdrsai azt java-
soljak, hogy mivel vannak olyan személyek,
akikre magas promocid- és prevenciofo-
kusz, masokra pedig alacsony promocio-
¢s prevenciofokusz egyarant jellemzd, ezért
ahelyett, hogy promocio-/prevenciofokusza
személyekrdl beszélnénk, érdemes 4 csopor-
tot figyelembe venni:

1. magas promoécio- és alacsony preven-
ciofokusszal rendelkezd személyek
(MA), akik viselkedésénél a promocio-
fokusz érvényesiil;

2. alacsony promoécid- és magas preven-
ciofokuszu személyek (AM), akiknél
a prevenciofokusz dominal;

3. mindkettd magas (MM);

4. mindkett6 alacsony (AA).

Az MM Kklasztertdl ellentétes torekvéseket
varunk, igy naluk vagy a szituacios regula-
ciofokusz hatasa kell, hogy érvényesiiljon,

vagy kiszamithatatlan viselkedésre szami-
tunk. Az AA csoporttdl nem tudjuk, mit
varhatunk. Naluk egyik motivacios megkd-
zelités sem eros.

A regulaciéfokusz mérése

Jelen keretek kozott a két legelterjedtebb
mérdeszkozt hasonlitjuk dssze. A promocio-/
prevenciofokusz mérésére kidolgozott Regu-
lacios Fokusz Kérdotv (Regulatory Focus
Questionnarire) RFQ-teszt (Higgins és mtsai,
2001) a személy szubjektiv torténetében atélt
sikerek fényében vizsgalja az 6nszabalyozast,
feltételezve, hogy a multbeli tapasztalatok
hatarozzak meg a sikerekhez és kudarcok-
hoz vald viszonyulast (pl. ,.Gyerekkorom-
ban a sziileim idegeire mentem.”). Lockwood
és munkatarsainak (2002) skalja az Altald-
nos Regulacios Fokusz (General Regulatory
Focus Measure) GRFM-teszt a promocios €s
prevencios célokra kozvetleniil kérdez ra (pl.
»Jellemz0 ram, hogy a jovoben elérendo sike-
reimre §sszpontositok.”).

Haws és munkatarsai (2010) Osszeha-
sonlitottdk a regulacidés fokusz mérésére
szolgald ezen mérdeszkozoket, és kiilon-
boz6 feladatokban mutatott viselkedéssel.
Koztiik kockazatvallalasi helyzetekre adott
reakciokkal (pl. biztos, de kis keresetet
igéré vagy bizonytalan, de nagy keresettel
jard allas elonyben részesitése; befektetési
dontés és meggy6z6 kommunikaciora adott
reakcid) vetették Ossze a teszteredménye-
ket. A szerz6k megallapitjak, hogy a kiilon-
b6z6 mérdeszkézok nem ugyanazt az ered-
ményt adjak. A GRFM-tesztet abban az
esetben ajanljak, amikor elvont feladatok-
ban val6 teljesitmény €s az Onszabalyozas
kapcsolata a kutatas targya.

Summerville és Roese (2008) szerint az
Onszabalyozas fogalma két jelentést 6tvoz.
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Az egyik a sajat célok, vagyak megvaldsi-
tasanak, illetve a kotelességeknek; a masik
a nyereségre valo torekvés, illetve a vesz-
teség elkeriilésének a motivacios tulsulya
szempontjabol kiiloniti el a promoécio- és
prevencidfokuszu
zO0k a mult tapasztalataira alapozdé RFQ-t
az els6 felfogashoz (idealok, kotelességek),
a teljesitményre vonatkozo6 kérdéseket kina-
16 GRFM a masodik (nyereségkeresés vesz-
teségkeriilés) felfogashoz kapcsoljak.

személyeket. A szer-

A regulaciéofokusz empirikus eredményei
a kockazatvallalas teriiletén
Kiilonbozo teriiletek kockazatvallalasat
vizsgalva Zou ¢és Scholer (2016) azt talal-
tak, hogy a prevenciofokuszuak kevesebb
kockazatot vallalnak egészség/biztonsag,
moralis dontések, rekreacio,
jaték, befektetések és tarsas teriileteken,
mig a promocidfokuszuak tébb kockazatot
vallalnak tarsas €s befektetési teriileteken.

Bar vannak teriiletenként és kontextus-
tol fiiggden eltérések, altalaban a promo-
ciofokusz kockazatkereséshez vezet, mig
a prevenciofokusz kockazatkeriilést eredmé-
nyez. A kronikus regulaciofokusszal vagy

SZErencse-

annak szituacios eléhivasaval tébbek kozott
moralis dontések (Gino és Margolis, 2011),
online vasarlas (Kiss és Farago, 2013), val-
lalkozok iddallokacidja (Burmeister-Lamp
és mtsai, 2012), vallalatvezetok kutatas és
fejlesztésbe torténd invesztalasa (Kammer-
lander és mtsai, 2015), gyorshajtas (Hamstra
¢és mtsai, 2011), orvosok kockazattoleranci-
dja (Veazie ¢és mtsai, 2014) vagy pénzfeldo-
basra val6 fogadas (Harinck és mtsai, 2012)
kontextusaban sikeriilt mar empirikusan is
alatamasztani ezt az 6sszefliggést.

A pénzérme feldobasra torténd foga-
dasnal a veszteség konyvelése szituacios

prevenciofokuszt hivott el a résztvevoknél,
aminek hatasara veszteségkertilésiik erdso-
dott (Harinck €s mtsai., 2012). A gyorshajtas
pozitiv egylittjarast mutatott a promociofo-
kusszal mind a terepen, mind laboratoriumi
kortilmények kozott, mig a prevenciofokusz-
szal forditott 6sszefiiggést mutatott (Hamstra
¢és mtsai., 2012). Szitudcids promdciofokuszt
elohivo helyzetben az orvosok magasabb
kockéazattoleranciat mutattak, mint szituacios
prevenciofokuszban 1évo tarsaik (Veazie és
mtsai., 2014). A kronikus promociofokuszu
vallalatvezetok szignifikansan tobbet aldoz-
tak kutatas és fejlesztésre, ami egy kocka-
zatos megtériilésti befektetés, a prevenciofo-
kusz vezetok viszont nem voltak hajlandoéak
annyit kockaztatni. Erds versenyhelyzet-
ben a promoéceidfokuszu vallalatvezetoknél ez
a hatas tovabb erdsodott (Kammerlander és
mtsai., 2015). Az online vasarlast a preven-
ciofokuszti  vasarlok  kockazatosabbnak
észlelték és ez befolyasolta a vasarlasi forma
megvalasztasat is (Kiss és Farago, 2013).

Az empirikus vizsgalatok eredményei te-
hat szamos teriileten alatamasztottak Higgins
(1997) regulaciofokusz-elméletét, amennyi-
ben a kockazatvallalas a promociofokusza
egyénekre volt inkdbb jellemz0d. A vizsgélatok
azonban a kockazatvallalast tobbnyire statikus
helyzetekben vizsgaltak, ahol a személyek egy
vagy tobb egymastol fiiggetlen dontést hoztak.
A sajat tapasztalat alapjan megismert bizony-
talan helyzetekben hozott dontések azonban
eltérhetnek attél, mint amikor explicit infor-
maciora, helyzetleirdsra alapozva hozunk
dontést (Hertwig és Erev, 2009).

A pénziigyi kockazatvallalas dinamikus
helyzetben torténd viselkedéses megvalosu-
lasat és annak kapcsolatat vizsgaljuk a kroni-
kus regulaciofokusszal. Bar a szimulacio
sordan nyerd €s veszt0 napokkal talalkoznak
a személyek, amelyek helyzeti regulaciofo-
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kuszu beallitodast eredményezhetnek, elem-
zéstiink soran a kronikus regulaciofokuszt
méro tesztekre adott valaszokkal vetjiik 6ssze
a kockazatvallalast. Mivel a helyzet egyfor-
ma volt mindenki szamara és egyenld volt
a nyerd ¢és vesztd napok szdma, igy jogos-
nak véljiik a szituacios hatas figyelmen kiviil
hagyasat a kronikus regulaciofokusz szerint
kiilonbdzd csoportok dsszehasonlitasakor.

A korabbi vizsgalatokkal szemben az itt
bemutatandd befektetési szimulacioban, nye-
reséget és veszteséget hozo trendek mellett
a résztvevok egymas utan ismételten vallal-
nak kockazatot. Bar van némi explicit infor-
macidjuk a részvények arfolyamemelkedési
¢s -csdkkenési valdszintliségeirdl, elsdsorban
a befektetéseik azonnali visszajelzéseibdl ta-
pasztalhatjak meg azokat. Ismereteink sze-
rint ilyen helyzetben eddig még nem vizsgal-
tak a fenti 6sszefiiggést.

A kockazatvallalas teriilete pénziigyi koc-
kéazatvallalas, amivel viszonylag kevés kuta-
tas foglalkozott, azok is kérd6ives modszert
alkalmaztak. A kockazatvallalas regulécio-
fokusszal vald kapcsolatanak vizsgalataban
ujdonsagot jelent az is, hogy a kockazatvalla-
las vizsgalatara a befektetett sszegek nagy-
sadga mellett a relativ kockazatkeriilési para-
métert is felhasznaljuk. Ez a mutat6é annyiban
nyUjt Uj informaciot, hogy a kockazatvalla-
lasi preferenciat a vagyonszinttdl fiiggetle-
niil a személy viselkedésébdl implicit mddon
hatarozza meg (Id. 2. melléklet) és a teljes
dontési sorozatot Osszességében jellemzo
kockazatvallalasi hajlandosagot ragadja meg.

Hipotézisek

5. a) A magasabb kronikus promoéciofo-
kuszu személyek Osszességében tobbet
kockaztatnak, mint az alacsonyabb kro-
nikus promoéciofokuszi résztvevok.

b) A magasabb kronikus prevenciofo-
kuszu személyek Osszességében keveseb-
bet kockaztatnak, mint az alacsonyabb
kronikus prevenciofokuszi résztvevok.
¢) Az MA-csoport 0sszességében tobbet
kockaztat, mint az AM-csoport.

a) A magasabb kronikus promocio-
fokuszu személyek 0 varhato értéki
50-50%-0s nyerési €s vesztési valoszi-
nlségli helyzetben tobbet kockaztat-
nak, mint az alacsonyabb kronikus
promocidfokusza résztvevok.

b) A magasabb kronikus prevenciofo-
kusza személyek O varhatdé értéki
50-50%-0s nyerési €s vesztési valoszi-
nliségli helyzetben kevesebbet kockaz-
tatnak, mint az alacsonyabb kronikus
prevenciofokuszu résztvevok.

c¢) Az MA-csoport 0 varhatoé értéki
50-50%-0s nyerési €és vesztési valo-
szinliségll helyzetben tobbet kockaztat,
mint az AM-csoport.

a) A magasabb promdciofokuszi szemé-
lyek kockazatvallalobbak, ezért a koc-
kazatkeriilési paraméteriik alacsonyabb,
mint az alacsonyabb kronikus promdcio-
fokuszu résztvevoke.

b) A magasabb prevenciéfokuszu sze-
mélyek kockazatkeriilobbek, ezért a koc-
kazatkeriilési paraméterilk magasabb,
mint az alacsonyabb kronikus prevencio-
fokuszu résztvevoke.

¢) Az MA-csoport kockazatvallalobb,
ezért a kockazatkeriilési paramétere ala-
csonyabb, mint az AM résztvevoke.

d) Az MM- és az AA-klaszter mutatja
a legnagyobb valtozékonysagot a kocka-
zatvallalas tekintetében, azaz naluk lesz
a legnagyobb a kockdzatkeriilési para-
méter szorasa a négy csoport koziil.
Feltételezziik, hogy ajelen sikereire, kudar-
caira, aspirdcioira rakérdezo, a személy
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teljesitményeivel osszefliggd GRMF-skala
szorosabb Osszefliggést mutat a kockéazat-
vallalassal, mint a gyerekkori tapasztalato-
kat felidézo RFQ-skala. A kiilonbségeket
foként a prevencios alskala estében varjuk,
ahol a fenti kiilonbségek élesebben jelent-
keznek.

MODSZER
Résztvevok

A szimulacioban 178 egyetemi vagy féisko-
lai hallgato és fels6foktl végzettségli személy
(113 férfi) vett részt. Eletkoruk 18 és 71 év
kozott volt, M = 25,87 év (SD = 8,91). (Etikai
engedély regisztracios szama: 2016/93.)

Regulaciofokuszt méro kérdéivek

A regulaciofokusz mérésével kapcsolatos
szakirodalmi vitdk miatt hasznosnak vél-
tiik, hogy a résztvevok kitdltsék mind az
RFQ-, mind a GRFM-kérdoiveket (a skala-
kat magyar nyelvre atiiltette és validalta
Farago és mtsai, 2014). Igy arra is valaszt
kapunk, hogy melyik mérdeszkdz, illetve
melyik regulaciofokusz-koncepcio alapjan
lehet Osszefiiggést talalni a kockazatvallalo
viselkedéssel. Az RFQ 11 tétele (7 forditott)
5 pontos Likert-skalan mér (1 = ,,egyalta-
lan nem értek egyet” és 5 =, teljes mérték-

ben egyetértek’), mig a GRFM 18 tétele 9
pontos Likert-skalat (1 = ,,egyaltalan nem
értek egyet” és 9 =, teljes mértékben egyet-
értek”) alkalmaz.

Fékomponens-elemzést végeztiink a két
méréeszkozon kiilon-kiilon. Ahogy a GRFM-
¢s RFQ-skaldkon torténd fokomponens-
elemzés Gsszefoglalo tablazatabol (1. tablazat)
leolvashat6, az adott mintan a méréeszk6zok
elfogadhatonak bizonyultak. A Cronbach-
alfak elérték a 0,7-es értéket. Az elméleti
promocio- €s prevenciofokusz felosztas miatt
két faktort azonositottunk, ami elfogadhato
mennyiségll varianciat ragadott meg az ere-
deti itemek variabilitasabol. Varimax rotacio-
val az elmélet szerint elvart faktorstrukttrat
kaptuk.

Az RFQ 1., 3., 7, 9., 10., 11 promocio-
fokusz tételei és 2., 4., 5., 6., 8. prevencio-
fokusz tételei két faktorra keriiltek ra. Az
itemek 0,5 feletti faktortoltéssel (kivétel
a 3. és &. tétel, ami 0,41 és 0,45) és maxi-
mum 0,3-as kereszttoltésekkel birtak.

Két tétel kivételével a GRFM 3, 5., 6.,
8., 12., 14., 16., 17. promociofokusz-tételei
és 1., 2.,4.,7,9., 10, 11., 13. prevenciofo-
kusz-tételei kiilonvaltak, de a 18. eredetileg
promociodtétel a prevencio alskalara helyez-
kedett negativ toltéssel, mig a 15. kimaradt.
Mindegyik 0,6 feletti faktortoltéssel (kivé-
tel a 15. tétel, ami 0,23) és maximum 0.3-as
kereszttoltésekkel rendelkezett (kivétel
a 11. és 16. tétel, ami -0,31 és -0,37).

1. tablazat. Regulaciofokusz-kérddivek fokomponens-elemzés eredménye
Kérdoiv KMO Bartlett-teszt Cronbach-a, Magyar.azott Atlagoi .
variancia faktortoltés
RFQ 0,76 <0,001 0,72 51% 0,69
GRFM 0,85 <0,001 0,84 52% 0,70

KMO = Kaiser—Meyer—Olkin-teszt, RFQ = Regulacios Fokusz Kérdéiv, GRFM = Altalanos Regu-

lacios Fokusz
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Szimulacio leirasa

A befektetési szimulacioban 10x10 donte-
sen keresztiil mértiik a résztvevok kocka-
zatvallalasat; hogy mennyit vasarolnak egy
ismeretlen tipusu részvénybdl, amelynek
adott valoszinliséggel vagy inkabb felfele
vagy inkabb lefele mozdul el az arfolyama
(1. abra). A részvényarfolyam emelkedé-
sének, valamint csokkenésének esélye 2:1,
illetve 1:2 volt, igy a részvény tipusa (nyerd
vagy veszt0) a folyamatos, azonnali vissza-
jelzéseknek koszonhetden a nap folyaman
felismerhet6vé valt.

A nyerd vagy vesztd részvények a 10
képzeletbeli nap soran véletlenszeriien
(50-50%-ban) valtakoztak, de a napon beliili
10 dontésen keresztiil a részvény tipusanak

megfeleld nyerési, illetve vesztési valoszinii-
ségek 4llandok maradtak. A naponkénti
legelsd dontésnél a szimmetrikus elrende-
zésnek koszonhetden (1/3:2/3 vs. 2/3:1/3) az
arfolyamemelkedésnek vagy -csokkenésnek
a valoszinlisége egyarant 50-50% volt és igy
a befektetés varhato értéke 0 volt.

Kedvez6 kimenetel (arfolyam-emelke-
dés) esetén a kockara tett pénzosszeg meg-
duplazodott, mig kedvezétlen kimenetel (ar-
folyamcsokkenés) esetén az Osszeg elveszett.
A befektetok nap kdzben és nap végén azt is
megbecsiilték, hogy mekkora valoszintiség-
gel volt nyerd részvény forgalomban az adott
napon, valamint a nap végén értékelték, hogy
mennyire jol jatsszak a jatékot. A képzeletbe-
li napok csak a nyerd és vesztd részvények
elvalasztasara szolgaltak, valdjaban egy alka-

. 1nap >1.bef>> > 5.bef>> tipp >6.bef>> >10.bef>> tipp
e ™

P=2/3 arfolyam-
emelkedés
50% Nyero részveény )
P=1/3 Narfolyamcsokkenés
P=1/3 arfolyam-
emelkedés
50% Veszt6 részvény [ )
arfolyamcsokkenés
P=2/3

. 10.nap >1.bef>> > 5.bef S tipp >> 6. bef>> >>10. bef>> tipp

1. abra. A befektetési szimulacid folyamata és kérdései

bef: Mennyit fektet be a részvénybe? (Ft, 0-aktualis vagyona)

tipp RV: Mit gondol, milyen tipusu részvénnyel kereskedett ma? (100% hogy nyerd részvénnyel,
0% hogy vesztd részvénnyel — 10%-onként csokkenve)

értékelés: On szerint mennyire jol jatssza ezt a jatékot? (10 = egydltaldan nem jol — 1 = kivaléan)

P: valosziniiség

ALKALMAZOTT PszicHOLOGIA 2018, 18(2): 39-60.
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lommal vettiik fel a résztvevokkel a kisér-
letet.

A befektetések megkezdése elott egy hat-
tértorténetet mutatott be a program a részt-
vevoknek, hogy beleéljék magukat egy
csaladfo helyzetébe, aki 20 M Ft o6rokség-
bol tudja a csalad életszinvonalat javita-
ni. fgy arra 6sztonéztiik Sket, hogy komo-
lyan vegyék a feladatot, és fiktiv vagyonuk
altal megteremtett ¢letszinvonalukat figye-
lembe véve hozzak meg befektetési dontései-
ket. A szimulaci6 végén pedig rakérdeztiink,
hogy ezt a hattértorténetet, illetve az egyes
vagyonsavokhoz indikative megadott élet-
szinvonalat (fogyasztasi kiadasokat) mennyi-
re vették figyelembe a szimulacio soran.

Ez egyrészt jobban modellezi a valos
befektetési folyamatot, masrészt a nyomon
kovethetd aktudlis vagyonszint lehetOsé-
get teremt Varhatd Hasznossag Elmélet
(VHE) keretében leirni a kockazatvallalas
mértékét és meghatarozni beldle a személy-
re jellemz6é kockazatkeriilési paramétert.
A jaték végén elért vagyonszint virtualis
maradt, nem fizettik ki.

A programot Visual Basicben irtuk, és
a szimulaciot szamitdgépen keresztiil vettiik
fel. Az egyes dontések idejét nem korlatoz-
tuk, a jaték 20-30 percig tartott a program
kiprobalasaval egyiitt. A szimulacid megkez-
dése elott a résztvevok tét nélkiil gyakorol-
hattak mind a nyerd, mind a veszt0 részvény-
nyel egy-egy napon keresztiil. Igy az explicit
leirason tul a gyakorlatban is megtapasztal-
hattak, milyen egy 1/3-2/3 nyerési esélyt
nyerd, illetve vesztd részvénnyel keresked-
ni, és hogy ez nem jelent mindig pontosan
harom emelkedést a 10 elmozdulasbal.

A részvények arfolyamvaltozasait a ko-
vetkez6 modszerrel kontrollaltuk, hogy telje-
sen szimmetrikus eloszlast kapjunk. A soro-
zat felét véletlenszamgenerator allitotta elo,

amit a masodik felére megforditottunk oly
modon, hogy minden arfolyamemelkedést
csokkenésre cseréltiink ki és forditva. Igy
ugyanannyi aremelkedéssel és arcsokkenés-
sel, valamint ugyanannyi nyerd €s vesztd
részvénnyel taladlkoztak a résztvevok.

Valgjaban minden résztvevd ugyanaz-
zal az arfolyamvaltozasi idésorral talalko-
zott, azaz az aremelkedések és csokkenések
ugyanabban a sorrendben kovették egymast
a szimulécio soran, azonos helyzetet teremt-
ve mindenki szamara, amivel kikiiszoboltiik
a szituacios regulaciofokusz eléhivasat.

A hipotézisek statisztikai vizsgalata

A H1-H2-ben a kockéazatvallalas mértékét
a befektetett mennyiségekkel mérjiik, ami
a kockazat abszolit mérészama. A H3-ban
relativ kockazatkertilési paramétert (o) sza-
mitottunk (2. melléklet), ami nem fiigg a va-
gyonszinttdl és az adott helyzetben torténd
kockazatvallalas relativ mérészamanak te-
kinthetd. A ¢ egy szamban jellemzi a sze-
mély befektetési szimuldcidban tapasztalt
kockazatvallalasi hajlandosagat. Minél na-
gyobb értéket vesz fel, annal kevésbé vallal
kockazatot a személy az adott vizsgala-
ti helyzetben. Végiil H4-ben azt vizsgaljuk,
melyik mérdeszkoz alkalmasabb a pénz-
igyi kockazatvallalas regulaciofokusszal
val6 kapcsolatanak kimutatasara.

A vizsgalatunkban két besorolas szerint
is megvizsgaljuk a hipotéziseket: 1. ugyan-
azon alskala atlagnal alacsonyabb és maga-
sabb értéket felvevd résztvevoi kozott
(t proba), illetve 2. Faragd és munkatarsai
(2014) altal javasolt 2x2-es besorolas alap-
jan: MM, MA, AM, AA (ANOVA).

A regulaciofokusz mérdeszkozei €s a koc-
kazatvallaldss mérdszamai kozotti kapcso-
latok feltarasahoz parhuzamosan elkészitet-
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2. tablazat. Promocio és prevencio alskalak atlagpontszamai és szorasai

Kutatas N (f6) GRFM pro GRFM pre RFQ pro RFQ pre
Farag6 ¢és mtsai GRFM: 1023

(2014) RFQ: 275 6,45 (1,39) 4,34 (1,61) 3,40 (0,54) 3,47 (0,66)
jelen kutatas 178 6,94 (1,40) 4,35 (1,61) 3,74 (0,67) 3,35 (0,78)

GRFM = Altalanos Regulacios Fokusz, RFQ = Regulacios Fokusz Kérdéiv, pro = promécio, pre =

prevencio

tiikk a besorolasokat nem igényld strukturalis
egyenletmodelleket (SEM) is. Az adatok
elemzését R (3,3.3. verzid) programcsomag
segitségével végeztiik, a SEM elemzése-
ket az R ,Jlavaan” csomagjaval készitettiik el
(Rosseel, 2012).

EREDMENYEK
A regulaciéfokusz-kérddivek alskalai

Az RFQ forditott tételeinek (1., 2., 4., 6., 8.,
9., 11.) megforditasa utdn a promocié alska-
lan 630, mig a prevencion 5-25 pontot lehet
szerezni. A GRFM-kérd6iv mind a promo-
ci6, mind a prevenci6 alskala esetében 981
pontig terjed. A magasabb érték erdsebb
promacio-, ill. prevenciofokuszt jelent. A va-
laszadok két mérdeszkoz két alskalajan elért
pontértékeinek gyakorisagi eloszlasat lathat-
juk a 2. abran. Az RFQ prevencio-alskalaja
két moduszu, kozel szimmetrikus eloszlast
mutat, a promocio-alskalak eloszlasa enyhén
jobbra ferde, balra elnyuld. Az alskalak
Faragd és munkatarsainak (2014) nagymin-
tas felmérésével Osszehasonlitd atlagpont-
szamait €s szordsait mutatja a 2. tdbldzat.

A nagymintas eredményekhez képest
a promocid alskalan magasabb atlagérté-
ket tapasztaltunk mindkét méréeszkoznél
(GRFM: t(1199) = 4,34, MD = 0,49, p<,001
és RFQ: t(421) = 5,77, MD = 0,34, p<,001).

A mintan jelentés negativ korrelacio
mutatkozott az RFQ promocio- és a GRFM
prevencio-alskalaja kozott r=-0,51, p<,001,
valamint pozitiv egylittjaras a két kérddiv
promécio-alskalaja kozott r = 0,53, p<,001.
Amig az RFQ alskalai fiiggetlenek voltak
egymastol r = 0,13, p =,084, addig a GRFM
promdcio- és  prevencio-alskaldja  kozott
nagyon enyhe negativ egyiittjarast figyel-
hettiink meg r = -0,16, p = ,033. Hasonlo
mértékii és iranyt kapcsolat volt az alskalak
kozott Faragd és munkatarsai (2014) altal
felvett 245 f6s vizsgalatban: r = -0,44 az
RFQ promécio és GRFM prevencio, vala-
mint r = 0,38 a két promocio alskala kozott.

Osszességében a két mérdeszkoz és
alskalai kozotti osszefiiggések egybevagnak
Farag6 és mtsai (2014) nagymintas eredmé-
nyeivel.

A kérdoiv strukturajanak validitasat kon-
firmativ faktoranalizissel (CFA) ellendriztiik.

Az RFQ faktorstruktiraja esetében
a CFA elfogadhato illeszkedést mutatott
(x /df = 1,78; RMSEA (Root Mean Squa-
re Error of Approximation) = 0,067, C190%
RMSEA = 0,044 — 0,089; CFI (Compara-
tive Fit Index) = 0,930; TLI (Tucker—Lewis-
index) = 0,911). A GRFM esetében azon-
ban a CFA faktorstruktira nem illeszkedett
megfelelden (y /df = 3,81; RMSEA = 0,126,
CI90% RMSEA = 0,115 — 0,137, CFI =
0,726; TLI = 0,688), amin a kiugr6 értékek
eltavolitasa sem valtoztatott 1ényegesen.

ALKALMAZOTT PszicHOLOGIA 2018, 18(2): 39-60.
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2. dbra. Regulaciofokusz-kérdéivek promacio- €s prevencio-alskalan szerzett pontjainak

gyakorisagi eloszlasa
Jegyzetek: GRFM = Altalanos Regulacios Fokusz, RFQ = Regulacios Fokusz Kérdéiv,
pro = promocio, pre = prevencio, vertikalis vonalak az adott alskala atlagpontszdma mentén

A befektetett mennyiségek vizsgalata
(H1, H2)

A kockazat abszolit mértékét a befekte-
tett 0sszeggel (HUF) mértiik; minél tobbet
fektettek be a résztvevok, annal nagyobb
kockazatot vallaltak. Nem volt kimutatha-
to kiilonbség az 1. atlag mentén kettébontott
magas, illetve alacsony promocio-, illet-
ve prevenciofokuszu személyek kockazat-
vallalasa kozott, valamint a 2. négy csoport
kozott sem. Az Osszes befektetett mennyi-
ségen kivill megvizsgaltuk, hogy van-e
kiilonbség a virtudlis napok elsd befekte-
téseiben. A nap eleji befektetések koziil
60 nem szignifikans eredmény sziiletett
(0sszesen 10 nap x (4 alskala + 2 mérGesz-

koz 4 csoportos felosztasa) = 40 fiiggetlen
mintas t-proba és 20 ANOVA).

A SEM-egyenletek sem tdmogatjak a re-
gulaciofokusz-mérdeszkozok ¢és a kocka-
zatvallalds barmely abszolut mértéke kozti
Osszefliggést.

Nem mutatkozott egyik méréeszkoznek
sem szignifikans hatasa az 6sszes befekte-
tett mennyiségre (RFQ_pro : f =-0,017, p
= 0,842; RFQ pre : f = 0,039, p = 0,624;
GRFM_pro : f=-0,010, p=0,908, GRFM _
pre: f=-0,002,p=0,977), vagy a nap eleji
befektetésekre a SEM-modellekben.

A négy nem szignifikdns eredmény-
bol (két mérdeszkdz, HI és H2 esetében)
csak az egyik modellt mutatjuk be. Az RFQ
promocid és prevencio latens valtozoi-
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nak a naponkénti els6¢ befektetett Ossze-
gek latens valtozojara illesztett regresszidja
lathato példaként a 3. dbrdan. A nyil elmara-
dasa jelzi a kapcsolat hidnyat.

Osszességében elmondhaté, hogy a re-
gulaciofokusz egyik alskéalaja sem mutatott
egylittjarast a szimulacio alatti 6sszes koc-
kazatvallalassal (H1), vagy a nap eleji (H2)
befektetett 0sszeggel, azaz a kockazatvalla-
las abszolut mérészamaival.

A kockazatvallalasi hajlandésag
vizsgalata (H3)

Mivel a kockazatvallalas abszolut értéke nem
mutatott eltérést a regulaciofokusz szerint
kiilonbozé csoportoknal, azt feltételeztiik,
hogy a dinamikus, idében ismétl6dé helyze-

tekben az egyénenként kiilonbozo, mar elért
vagyonszint is befolyasolja a viselkedést, és
ez a szituacios hatas erdsebb, mint a regula-
ciofokuszbol eredd kockéazatvallalasi hajlan-
dosag. Ezért a rendelkezésiinkre allo befek-
tetési adatokbol egy relativ mutatoszamot,
a kockazatkeriilési paramétert (o), is kisza-
mitottuk (2. melléklet).

A Dbefektetett mennyiségek abszolut
értékének vizsgalataval szemben a ¢ hasz-
nalatanak az az elénye, hogy képes kikiiszo-
bolni a dinamikus, idében ismétlodo helyze-
tekben az egyénenként kiillonb6z6, mar elért
vagyonszint befolyasol6 hatasat.

Minimum 0,01 és maximum 18,24 ko-
z0tt vette fel értékét. Minél nagyobb értéket
vesz fel a o, annal kevésbé hajlamos kocka-
zatvallalasra az egyén. A ¢ atlagos értéke

RFQS

RFQE

RFQS

RFQ2

RFQ4

RFQ11

RFQ10

RFQ9

RFQ7

RFQ3

RFQ1

L1_10

L1_®

3. abra. Az RFQ nem kimutathat6 kapcsolata a nap eleji dontések latens kockazatvallalasaval

RFQ = Regulacios Fokusz Kérdoéiv, pro = promdcio, pre = prevencio, KV = kockazatvallalas

latens valtozo, L1 _X: nap eleji befektetett mennyiség az X. napon, a nyilak a szignifikans

kapcsolatot jeldlik
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4. abra. Regulaciofokusz-kérddivek (RFQ, GRFM) alskalain (promocio, prevencio) atlagnal maga-

sabb és alacsonyabb értéket elérd személyek kockazatkeriilési paraméterének (c) dobozabrai

2,22 (2,59) volt a mintan, a résztvevok tobb-
sége (median 1,33) inkabb kockézatkeriilo-
en viselkedett a szimulacidéban.

Az RFQ promocio- (p =,002) és GRFM
prevencio- (p = ,002) alskalaja egyiittjarast
mutatott a szimulacioban tapasztalt koc-
kazatkeriilési paraméterrel. Az elméletet
megerdsitik a kapott eredmények (H3 a és b),
o a magasabb prevencioéfokusziuaknal maga-
sabb (p =0,23), mig a magasabb promocidfo-
kusztiaknal alacsonyabb (p = -0,23) értéket
vett fel (4. abra). Tehat a magasabb promo-
ciofokuszu személyeknél magasabb, mig
a magasabb prevenciofokuszi személyek-
nél alacsonyabb a kockazatvallalasi hajlan-
dosag. A hatas gyenge, és a GRFM promo-

cid-, illetve az RFQ prevencio-alskalajaval
nem volt kimutathat6 a kiilonbség.

A négy csoport alapjan torténd besorolas-
ban a GRFM-skala esetében volt kimutatha-
to a kiilonbség a csoportok kockazatkertilési
paramétere kozott (F(3,174) = 3,22, p =,024).
Az AM-csoport ¢ paramétere magasabb
volt, mint az M A-csoporté, tehat a dominans
prevenciofokuszu személyek kockazatkerii-
16bben viselkedtek, mig a dominans promo-
ciofokuszi személyek o-ja nagyobb kocka-
zatvallalasra utalt (H3 c). A legnagyobb
interkvartilis terjedelem az AA-csoport-
ban talalhatd mindkét méréeszkdz szerint
(H3 d), hasonlé valtozékonysagot mutat
az MM-csoport a GRFM szerint (3. dbra).
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5. abra. Regulaciofokusz-kérddivek 4 csoportjanak kockazatkeriilési paraméter () dobozabrai

RFQ8

RFQ6

RFQ5

RFQ2

RFQ4

RFQ11

RFQ10

RFQ9

- =

RFQ7

RFQ3

RFQ1

— { RFQ.pre

-0.29
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6. abra. Az RFQ kapcsolata a kockazatkeriilési paraméterrel (SEM)
RFQ = Regulacios Fokusz Kérddiv, pro = promdcid, pre = prevencid, ¢ = kockazatkeriilési paraméter
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7. abra. A GRFM kapcsolata a kockazatkeriilési paraméterrel (SEM)
GRFM = Altalanos Regulaciofokusz Kérdéiv, pro = promécio, pre = prevencio,

o = kockazatkeriilési paraméter

Az RFQ négy csoportja kozott nem volt
szignifikans a kiilonbség 5 %-os szignifikan-
ciaszinten [F(3,174) = 2,43, p = ,067].

Ugyanilyen iranyt és hasonlo erdsségii
Osszefiiggést lehetett kimutatni SEM-mel
is. A 6. abran az RFQ latens valtozo6i koziil
a promocio szignifikans hatassal volt c-ra
(p = -0,287, p < ,001), mig a prevencid
esetében nem volt kimutathato kapcsolat (f
=-0,038, p =,627).

Ahogy a 7. dbra mutatja, a GRFM latens
valtozdi koziil pedig a prevencid volt szig-
nifikans hatassal ¢ -ra (= 0,266, p <,001),
mig a promdcid esetében nem volt kimutat-
hato kapcsolat (S = -0,047, p =,550).

A hattértorténet figyelembevétele

Sajat bevalldsuk szerint a hattértorténet
nem befolyasolta a résztvevok dontéshoza-

talat, hanem inkabb a nyereség és veszte-
ség tényleges értékét tartottak szem elott.
A résztvevok tobbsége (82) egyaltalan nem
torédott a hattértorténetben elért fiktiv élet-
koriilményeivel, csak a nyereségek és vesz-
teségek szamszeri értékét tartotta szem
elott. Elhanyagolhatd volt azok szama (5),
akiknél nagyobb suly helyezddott az élet-
szinvonalra a szimulacié kozben meghozott
befektetési dontéseknél.

DiszKUSSzZI10

Az eredmények osszefoglalé értékelése
a hipotézisek tekintetében

1. A kronikusan magas promocioéfokuszu
személyek abszolut értékben Osszes-

ségében nem kockaztattak tobbet,
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mint az alacsony promocidfokuszu-
ak. A magas prevenciofokuszu szemé-
lyek sem kockaztattak szignifikansan
kevesebbet, mint az alacsony preven-
ciofokuszuak. Nem talaltunk kapcsola-
tot a kockazatvallalassal a 4 csoportos
felosztasnal sem.

. A magas kronikus promociofokuszu
személyek 0 varhato értekit 50-50%-o0s
nyerési és vesztési valoszintiségii hely-
zetben, a napi legels6 befektetési donte-
stiknél nem kockaztattak tobbet, mint az
alacsony promociofokusziuak. Ugyanezt
talaltuk a prevenciofokusz és a 4 csoport
esetében is.

Kis mértékii egyiittjaras volt kimutatha-
to az a) RFQ promocio- (p = -0,23; f =
-0,287) és a b) GRFM prevencio- (p =
0,23; = 0,266) alskalaja és a szimulacio
soran megmutatkozd kockazatkeriilési
paraméter kozott. A négyes felosztasban
a ¢) GRFM proméciofokusz dominans
MA csoportjanak alacsonyabb ¢ para-
métere nagyobb kockazatvallalasra utal,
mint a prevenciofokusz dominans AM-
csoporté.

Sem a referenciapontot (GRMF), sem az
onvezérlést (RFQ) mérd skalaval nem
tudtuk egyértelmiien kimutatni a kroni-
kus promocid/prevenciofokusz abszolut
mértékil kockazatvallalassal valo ossze-
fliggését a befektetési szimulacid soran.
Az RFQ promécid és a GRFM preven-
cio-alskalaja mutatott egyiittjarast (RFQ
promocio-: f=-0,29, p <,001 és GRFM
prevencio: f = 0,27, p <,001) a szimu-
lacioban tapasztalhatdo kockazatkertilé-
si paraméterrel. A négy csoportba valod
besorolasndl a GRMF-skala kiilonitet-
te el jobban az MA- és AM-csoportok
kockazatvallalasi hajlandosagat.

Megyvitatas

Nem talaltunk kimutathat6 kapcsolatot a koc-
kazatvallalas abszolut mértéke, az 9sszes be-
fektetett mennyiség, ¢és a regulaciofokusz
kozott. Uatkan és Faragd 2016-os befektetési
szimulacios kisérletében ugyanezt az ered-
ményt kapta. Ebben a korabbi kisérletben
(Uatkan és Farago, 2016) nagyon hasonld
helyzetben, de mas részvényarfolyam-valto-
zas eloszlassal, hattértorténet nélkiil, és korlat-
lanul felvehetd hitellel vizsgalta a regulacio-
fokusz és kockazatvallalas kozotti kapcsolatot.
Itt nem volt értelmezhetd a vagyonszint, kdvet-
kezésképp nem volt meghatarozhat6 a kocka-
zatkeriilési paraméter sem.

A megfigyelt kimenetelek révén a részt-
vevOok szamara viszonylag pontosan megbe-
csiilhetd volt az, hogy aktudlisan inkabb
nyerd vagy inkabb vesztd tipusi részvény-
nyel kereskednek-e (illetve mekkora valo-
szinliséggel nyerd vagy veszto a részvény.)
Igy a kikovetkeztetheté nyerési valészinii-
ségek révén létezett dominans nyerd straté-
gia (Uatkan, 2015). A legegyszeriibb intuitiv
stratégia szerint nyerd részvénnyel kereske-
d6 napokon érdemes befektetni, mig veszto
részvény esetén nem érdemes vasarolni.

A nap eleji dontéseknél azonban, amikor
nem volt eldzetes informacio, az arfolyam
emelkedésnek vagy csokkenésnek a valo-
szinlisége egyarant 50-50% volt. A nap eleji
befektetésnél ezért, amikor nem volt eloze-
tes torténés vagy dontésbol szarmazoé kovet-
kezmény, azt vartuk, hogy a regulaciofo-
kusz hatasa érvényesiiljon, hiszen ha valaki
tobbre értékeli a nyereséget a veszteségnél,
akkor tobbet kockaztat (H2). A szimulacio
legels6 befektetési dontése kivételes jelentd-
séggel bir. Kezdetben ugyanis mindenki 20
millié Ft-tal rendelkezett és 50% esélye volt
a nyerésre. Tehat itt mindenképp indokolt
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lett volna a csoportok kozti eltérés, ameny-
nyiben H2 igaz. Ennek ellenére nem volt
kimutathato kiilonbség a befektetett 6sszeg-
ben egyik méréeszkozzel sem.

Varakozasaink elmaradasat azzal magya-
razzuk, hogy a résztvevok nem elszigetelten
talalkoztak a kérdéssel, hanem lehetdségiik
volt a befektetésiiket tobbszor megismételni
ugyanazzal a részvénnyel. Igy feltételezhetd-
en inkabb arra torekedtek, hogy informaciot
gyljtsenek és ennek birtokaban késdbb jobb
eséllyel fektessenek be.

Zou és Scholer (2016) a promociofokusz
esetében csak olyan teriileteken talaltak
szignifikans pozitiv hatast a kockazatval-
lalasra, ahol az észlelt nyereség-veszteség
hanyados meghaladta az egyet. Azaz csak
abban az esetben volt nagyobb a promdcio-
fokuszu személyek kockazatvallaldsa, ha az
¢észlelt nyereségek meghaladtdk az észlelt
veszteségeket. A kockazatkeriilési egyiitt-
hatot csak azokban az esetekben vettiik
figyelembe, amikor p > 0,5 azaz nagyobb
eséllyel nyert a részvény, mint amennyivel
veszitett. Ezt értelmezhetjiik ugy, hogy arra
az esetre szamitottuk ki a kockazatvallalasi
hajlandosagot, amikor a nyereség-veszteség
hanyados egynél nagyobb volt.

Amikor figyelembe vettiikk a dinamikus
befektetési folyamat altal elérhetd kiilonbo-
70 vagyonszinteket és ennek megfeleld, rela-
tiv kockazatkertiilési paramétert szamitot-
tunk, a regulaciofokusz elmélettel (Bryant és
Dunford, 2008; Higgins, 1997) 6sszecsengd
hatast talaltunk a kockazatvallalas és a regu-
laciofokusz kozott. A szimulacioban mutatott
befektetési viselkedésbdl implicit meghata-
rozott kockazatkeriilési paraméter (o) €s az
RFQ promocid-, valamint a GRFM preven-
cid-alskalaja kozott kis mértékii hatas volt
kimutathaté. Az RFQ-val mért promocio-
fokuszubb személyek alacsonyabb o szerint

fektettek be a szimulacioé soran, ami maga-
sabb kockazatvallalasi hajlandosagra utal.
A GRFM-mel mért prevenciéfokusziubb
résztvevok pedig alacsonyabb kockazatval-
lalasi hajland6sagot mutattak. A GRFM-ska-
laval mért regulaciofokusz a négyes felosztas
esetében is kimutatta a vart kiilonbségeket.
A prevenci6fokusziubb személyek tehat
Osszességében nem kockaztattak keveseb-
bet, de kockazatkeriilobb dontéseket hoztak.
Hasonloan, a promociofokuszubb résztvevok
ugy viselkedtek kockazatkeresébben, hogy
nem volt kimutathato kiilonbség a befekte-
tett mennyiségek abszolut értékében. Ered-
ményilink ramutat arra, hogy a kockazatval-
lalas értelmezésekor a kockara tett tét nem
feltétleniil tiikrozi az egyén kockazatvalla-
lasi hajlanddsagat akkor, ha nem vessziik
figyelembe a vagyonszintjét. Eredményiink
egy iranyba mutat Zou ¢€s Scholer (2016)
befektetési teriileten mért eredményeivel.
Vizsgalatunkban a reguldciofokusz két
méroeszkozét alkalmaztuk, amely kétféle
koncepcio alapjan tekint a regulaciofokusz-
ra (0nvezérlés — RFQ ¢és referenciapont —
GRFM). A kockazatvallalas vizsgalataban az
RFQ promdcio-, mig a GRFM prevencio-al-
skalgja volt érzékenyebb, illetve a négyes
felosztas esetében a GRFM teljesitett jobban.
Faragd ¢és munkatérsai 2014-es vizsgala-
tukban a két méréeszkozt egyiittesen vizs-
galo feltaro faktorelemzésben harom faktort
azonositottak: 1. GRFM prevencio- és RFQ
promociotételei, 2. GRFM promdcio-al-
skalaja és 3. RFQ prevencio-alskalaja (Fara-
g6 és mtsai; 2014). A gyerekkori élményekre
rakérdez6 RFQ prevencio-alskala semmi-
lyen kockazatvallalassal Osszefiiggd hatast
nem mutatott ki, ami részben igazolja feltéte-
lezéstinket, hogy pénziigyi jellegii kockazat-
vallalas kimutatasara inkabb a jelenre, illetve
referenciapontra rakérdez6 GRFM-méro-
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eszk6z alkalmasabb, ami a két méréeszk6z
egylittes valtozatanak haromfaktoros struk-
tarajanak elsé két komponense. Az 1. latens
faktorban az RFQ promocio-alskalajanak
tételei a GRFM prevencio-alskalajanak fordi-
tott tételeiként szerepelnek. Erre utal a két
alskala negativ kapcsolata (r = -0,51), vala-
mint az RFQ 1., 3., 7., 9., 10. tételeinek jelen-
orientalt megkozelitése (pl. ,,Ugy érzem, jol
haladok afelé, hogy sikeres legyek az élet-
ben.”). Tehat az RFQ prevencio-alskalajanak
kivételével a két mérdeszkoz harom alskalaja
egyforma hatasfokkal alkalmazhat6 a pénz-
iigyi kockazatvallalassal mutatott Gsszefiig-
gések feltarasara.

Kisérlet korlatai és jovobeli iranyok

Mivel a résztvevok virtualis pénzzel fektet-
tek be, és a szimulacioban elért eredményiik
nem befolyasolta tényleges pénziigyi helyze-
tiikket, nem teljesen vilagos, hogy dontéseik
milyen mértékben tiikkrozik a valos befekte-
tési magatartast. Ennek motivalasara tettiink
kisérletet a hattértorténet bevezetésével,
hogy az aktualisan elérhetd életszinvonal
kovetésével a résztvevok figyelembe vegyek
vagyoni helyzetiiket dontéseik soran.
Ellentmondésosak az elméleti megalla-
pitasok és empirikus megfigyelések a kiilon-
boz6 erdforrasokkal rendelkezok kocka-
zatvallalasardl (March ¢s Shapira, 1992;
Bromiley, 1991; Staw és mtsai, 1981). Kiilon-
bozo lehet a kockazatvallalas mértéke, ha

az egyénnek magasak vagy alacsonyak az
er6forrasai. Emiatt indokolt lenne megvizs-
galni, hogyan alakul a kockazatvallalas, ha
a hattértorténet-beli csaladfé a csalad nehe-
zen Osszesporolt vagyonaval tozsdézik.

A hattértorténet azonban nem befolya-
solta jelentOsen a résztvevok dontéshozatalat,
hanem a nyereség és veszteség tényleges érté-
két tartottak szem el6tt. Megoldast jelenthet
e hianyossag kikiiszobolésére valodi anyagi
0sztonzokkel motivalni a résztvevoket.

A befektetési szimulacié nem hétkdzna-
pi helyzetben vizsgalja a kockéazatvallalast.
Lehetséges, hogy ismerdsebb helyzetben,
amelyben a résztvevok nagyobb rutinnal
rendelkeznek, eltérd eredményeket kaptunk
volna. Habar nem korlatoztuk az idét, az
egymas utani dontések sorozata miatt nem
biztos, hogy elegend6 ido telt el ahhoz, hogy
a szimulacio hiien tiikkrozze a pénziigyi
kockazatvallalas valos dontési folyamatat.

A szimulacidoban a dontések kognitiv
kiértékelésének megkonnyitése érdekében
egyszerliségre és szimmetriara torekedtiink.
Ugyanakkor valoszeriibb befektetési helyze-
tet teremt, ha a kisebb nyerési valoszintiségért
cserébe a vesztd részvény nagyobb hozam-
mal kecsegtet.

Mintankat a nagyobb mintaval (Farago
¢s mtsai, 2014) Osszehasonlitva azt tapasz-
taltuk, hogy a promocidfokuszu résztve-
vok feliil voltak reprezentalva a kisérletben,
ami megnehezitheti az dsszehasonlitast és
a kiilonbségek kimutatasat.

SUMMARY

REGULATION FOCUS AND RISK-TAKING IN A SEQUENTIAL INVESTMENT SIMULATION

Background and Objectives: Higgins’s (1997) regulatory focus theory distinguishes
promotion and prevention-focused aspirations depending on whether a person focuses on
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gains or losses. Both the theory and empirical research support the relationship of regulatory
focus and risk-taking, yet it has not been studied in sequential individual investment
behaviour.

Method: We examined financial risk-taking behaviour of 178 individuals in an investment
simulation, whereby individuals had to make sequential decisions (10 x 10 times) about how
much money to invest in two kinds of risky shares, alternating randomly over 10 imaginary
days: the winner type, with odds 2:1 of winning vs. losing, and the loser type, with odds
reversed. Such skewed distribution enabled participants to learn whether the ‘winner’
or the ‘loser’ type share was being traded throughout the 10 decision days. The measure
of absolute risk-taking was the invested amount. We also derived the parameter of risk-
taking propensity from the investment behaviour. Regulatory Focus Questionnaire (RFQ)
and General Regulatory Focus Measure (GRFM) questionnaires were used to assess the
regulatory focus. The relationship between the degree of risk-taking and the promotion and
prevention focus sub-scales was analysed 1) by the absolute measure of risk, the invested
amount and 2) the relative measure, the risk avoidance parameter.

Results and conclusions: We did not find any significant association between the invested
amount and the regulatory focus with either of the questionnaires. There was a weak
correlation between the derived risk-taking propensity and the RFQ promotion and the
GRFM prevention sub-scales. More promotion-focused participants were more risk-prone,
while more prevention-focused participants were more risk-averse while making investment
decisions. In dynamic situations, the amount of risk taken does not necessarily reflect risk
propensity when wealth is disregarded.

Keywords: Risk-taking, Regulatory Focus, RFQ, GRFM, Investment Simulation, Risk-
taking propensity
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MELLEKLET
1. melléklet. A befektetési szimulacio tajékoztatd szovege a résztvevok szamara

A tbzsdei befektetési dontések meghozatalakor Onnek kizardlag a végsd vagyon, illetve az
abbdl elérhet6 havi jovedelem alakulasat kell szem el6tt tartania — utobbi 0sszegét a befekte-
tési szimulacio soran folyamatosan feltiintetjiik majd. Annak érdekében, hogy a leirt élethely-
zetbe mingl jobban bele tudja €lni magat, az egyes vagyonsavokhoz megadjuk egy képzelet-
beli négytagu csalad tipikus koltségvetését. Ez alapjan hozzavetdleges képet alkothat arrol,
hogy kiilénbdzd vagyonszintek milyen életszinvonalat tennének elérhetévé On és a csaladja
szamara. (Természetesen ezek a pénzosszegek csupan indikativ jellegliek; az egyes kiadasi
tételek nagysaga — egyéni preferenciaktol fliggden — csaladonként eltéréen alakulhat.)

A tOzsdei kereskedés szabdlyait késobb fogjuk ismertetni; ezzel egyeldre ne torddjon.
Most (a kovetkezd panelban) alkalma lesz arra, hogy egy tablazat oszlopainak jobbra/balra
gorgetésével attekintse az egyes vagyonsavokat, valamint az ezekhez tartozo jovedelem-
szinteket és tipikus haztartasi kiadasi 6sszegeket. A befektetési szimulacio soran — az On
kockazat-mérlegelését segitendd — folyamatosan feltiintetjiikk majd az aktualis vagyonszint-
jét, valamint az ennél eggyel és kettdvel alacsonyabb és magasabb vagyonsavokat.

A befektetési szimulacié soran Onnek Osszesen 10 részvénnyel, részvényenként 10
koron keresztiil lesz alkalma kereskedni.

A részvények jovedelmezOségiiket tekintve két csoportba tartoznak: vannak 'nyerd’ és
vesztd’ tipust részvények. A nyerd részvények arfolyama minden egyes kereskedési korben
2/3 valoszintiséggel emelkedik, 1/3 valoszintiséggel csokken. A vesztd részvények esetében
az esélyek éppen forditottak: az arfolyam-emelkedés valosziniisége 1/3, mig a csokkenés
valdszintsége 2/3.

A részvények egymas utan fognak sorra keriilni: el8szor az 1. részvénnyel kereskedhet
10 koron keresztiil, majd a 2. részvénnyel ugyancsak 10 koron keresztiil, €s igy tovabb. Azt,
hogy az egyes részvények nyerd vagy vesztd tipusuak-e, a szamitogép sorsolja ki, egyen-
16 (50-50%-0s) eséllyel. A sorsolas eredményét On kdzvetleniil nem fogja megismerni, de
tapasztalati aton, az arfolyammozgasok alapjan elképzelést alkothat arrdl, hogy aktuélisan
nyerd vagy veszto részvénnyel van-e dolga.
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A kereskedési korok soran Onnek arrol kell dontenie, hogy vagyonabol mekkora dssze-
get fektet be a részvénybe. Ezt kdvetden a tézsdei arfolyamok elmozdulnak, és realizalodik
a befektetés hozama. Kedvezo6 kimenetel (arfolyam-emelkedés) esetén a kockara tett pénz-
0sszeg megduplazodik, mig kedvezotlen kimenetel (arfolyamcsokkenés) esetén az Osszeg
elvész. A befektethetd Osszeg felsé korlatjat az On teljes vagyona jelenti. Nem javasolt
a teljes vagyonat kockara tenni, hiszen kedvezotlen kimenetel esetén az egészet elvesziti, és
ez esetben a jaték véget ér.

Azt, hogy egy adott kereskedési korben a részvény arfolyama milyen iranyban mozdul
el, a szamitogép sorsolja ki, a részvény tipusanak (nyerd / vesztd) megfeleld valdsziniliség-
gel. Mind a 10 részvénynél két alkalommal, az 5. és a 10. kereskedési kor végén megkérjiik
majd, hogy szubjektive becsiilje meg, mennyire valdszinii, hogy aktudlisan nyerd / veszto
tipusu részvénnyel van-e dolga.

Ha sikeriilt megértenie a jaték menetét és alapszabalyait, elkezdheti a szimulaciot.
Elészor még nem *¢lesben’ fog menni a jaték, hanem alkalma lesz ra, hogy két ismert tipusu
részvénnyel egy-egy kereskedési sorozatban tét nélkiil kiprobalja magat. Sok szerencsét és
jo jatékot kivanunk!

2. melléklet. Kockazatvallalasi hajlandosag mérése: a kockazatkeriilési paraméter

A kockazatkeriilési paraméter (6) egy szamban jellemzi a személy befektetési szimulacio-
ban tapasztalt kockazatvallalasi hajland6saganak mértékét. Minél nagyobb értéket vesz fel,
annal kevésbé vallal kockazatot a személy az adott vizsgalati helyzetben.

Tegyiik fel, hogy W vagyon (HUF) 0 <V <1 aranyat fektetjiik be, ¢s nyeriink vele W
x 'V forintot p valdsziniiséggel, vagy elveszitjiikk 1-p valoszinliséggel a részvényarfolyam
valtozasatol (S) fiiggéen. A vagyon varhato hasznossaga:

EpUW x(1+VxS5)] 2 max-(0=V<1)
M

E a varhato érték, U a hasznossag, S pedig +1, ha a részvényar emelkedik, €s -1 ha csok-
ken. A kockazattal szembeni preferenciak matematikai specifikaciojat illetden konstans rela-
tiv kockazatkeriilési tulajdonsagu hasznossagfiiggvényt tételeztiink fel, melynek képlete:

x]-o’
V) =5~ b o @

U(x) =In(x),hac=1

Ahol ¢ a kockazatvallalasi hajlandosagot leird kockazatkeriilési paraméter. A nagyobb
o nagyobb kockézatkeriilést jelent, kockazattal szembeni semlegesség esetén értéke 0-at
vesz fel.
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A varhat6 hasznossagelmélet (VHE) szerint a résztvevok annyit fognak befektetni, ami
a legmagasabb varhat6 hasznossagot eredményezi (I1d. 1. egyenlet). Eszerint a gazdasagilag
racionalis viselkedés szerint definialtuk a normativ kockazatvallaléasi stratégiat. A raciona-
lis befektetési stratégiaval 6sszhangban befektetett vagyonhanyad optimalis szintje V* az 1.
egyenlet megoldasa, ha p > 0,5.

3 i
g
. 1)
=
2

1+(537-1) o)

Ahol p a nyerd részvénnyel valo kereskedés posteriori valdszintisége. Ha p < 0,5, akkor
V*=0.

A nap eleji dontéseknél a nyerd részvénnyel vald kereskedés valdsziniisége P_prior
(nyerd) 50%. Az els6 prior 50%, és az arvaltozasokbol szarmazo informaciok felhaszna-
lasaval a késobbi valosziniiségek Bayes tételével kiszamithatok. Példaul ha az elsé korben
emelkedett a részvény arfolyama (+), a 2. korben nyerd részvénnyel torténd kereskedés
posteriori valdszinlisége:

Z
5 (ayersiy) = PerioryerS) x P nyers) 50% X 3 -
posterior = - -
P (50% x %) + (50% x %) )

A (4) egyenlet alapjan a kovetkezo arfolyamvaltozasok (+ vagy -) informacioinak fel-
hasznalasaval minden befektetési korre kiszamolhatd a nyerd részvénnyel valo kereskedés
valészinisége.

A VHE szerint a résztvevok a szimuldcid sordn annyit fektetnek be, hogy sajat varhato
hasznossagukat maximalizaljak (1): Ebben az esetben a V* optimalis vagyonhanyad megegye-
zik a mindenkori befektetési dontéssel. igy ismert V*, a (4) egyenlet alapjan p és a (3) egyis-
meretlenes egyenletet megoldottuk o-ra minden p > 0,5 esetben. Ez a résztvevd meghozott
dontései alapjan jellemzi az 6 befektetési kockazatvallalasat ebben a szimulacidban, és nem
feltétleniil esik egybe a személyre mindenkor jellemzo kockézatkeriilési paraméterrel.

Mivel az emberek nem teljesen konzisztensen, illetve pontatlanul dontenek, az ismételt
dontések esetében ez kiillonbdzo eredményekre vezethet, igy legfeljebb kozelithetik a toké-
letesen racionalis viselkedést. Ezért az empirikus dontésekhez olyan paramétert illesztet-
tiink, ami a megfigyelt viselkedést, a valos befektetett 9sszegeket, Osszességében a legin-
kabb megfelelteti a racionalisan elvart befektetett vagyonhanyadnak. Egészen pontosan:
a szigma paramétert implicit modon ugy valasztottuk meg, hogy a p > 1/2 posterior valo-
szinliségli befektetési korok 0sszességére nézve a kozgazdasagi modell altal eldirt optima-
lis, normative befektetendd vagyonhdnyadok (V*) és az alany altal ténylegesen befektetett
vagyonhanyadok (V) medianja megegyezzen.



