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1 BEVEZETES

Kutatdsom targya a kisbefektetok viselkedése a koronavirus-valsag alatt, specifikusabban
hogyan alakult a Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. (roviden Mol, Mol Nyrt., Mol-csoport)
részvényeinek arfolyama €s ezzel parhuzamosan a kisbefektetdi aktivitas az adott idészakban.
Koztudott, hogy a koronavirus kezdeti iddszakaban rengeteg fogyasztd kezdett ,,panik
vasarlasba”. Foként a mindennapi haztartasi cikkekre nétt meg a kereslet, helyenként talkereslet
is kialakult, minek hatasara egyes termékek hianycikké véltak. Kutatdsom sordn arra szeretnék
ravilagitani, hogy ez az id6szak kihatott-e a kisbefektetdi dontésekre a tézsdei értékpapirok
piacan vagy sem.

Mivel a koronavirus okozta valsag mara mar mérséklodott, ennek a valsaghelyzetnek a
hatasvizsgalata kivetithetd a jovoben el6forduld negativ visszhangi események okozta
kisbefektetdi reakcidra. A téma aktualitasat is ez adja, hiszen a Covid-19 mérséklddése utan
sem lélegezhettek fel az emberek — egyik naprol a mésikra kitort az ukran-orosz hébort. Ilyen,
¢s chhez hasonlo valsadghelyzetek a jovoben barmikor kialakulhatnak, ezért fontos a
kisbefektetok viselkedésének tanulmanyozasa adott helyzetekben a megfeleld reagalashoz.

A kutatas célja, hogy fényt deritsen a kisbefektetdk viselkedésére valsaghelyzet alatt — pontosan
hogyan befolyasolta a koronavirus-valsag a Mol Nyrt. részvényeinek a megitélését a vizsgalt
brokercég tigyfeleinek a korében. A vizsgéilat eredménye valtozd mértékben segitheti a
jovoébeni valsaghelyzetek gazdasagi reagalasat, segithet ravilagitani a panik helyzetekben
hozott kisbefektetdi dontések hatterére.

Kutatasi kérdések:

1. Milyen médon vizsgalhato a kisbefektetok viselkedése?
2. A Mol Nyrt. szempontjabol milyen gazdasagi hatassal jart a koronavirus, hogyan
érintette a profitabilitasat?
3. Hogyan befolyasolta a kialakult valsaghelyzet a befektetési hajlanddsagot?
4. Milyen kapcsolat all fenn a Mol részvények arfolyama és a kisbefektetok Mol
részvénytartasa kozott?
Ebben a témaban a koronavirus-valsag mérséklddése 6ta nem késziilt magyar nyelvi kutatas,
éppen ezért az ujszerliség jelen esetben adott. Ezenkiviil a kiillonbozd valsaghelyzetek
kialakulasanak lehetdsége miatt biztositott az aktualitasa.
A kutatds soran szekunder és primer adatforrdsok egyarant hasznositva lesznek. Primer

adatforrasként a Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. részvényeinek valds tézsdei kereskedési




adatai szolgalnak egy hazai brokercég altal nyujtott adatszolgaltatasa altal, amelyek kvantitativ
vizsgélat soran keriilnek felhasznélasra.

A vizsgalat egy részt tehat egy kvantitativ elemzésbdl, masrészt egy analitikus és szintetizalo
értékelésbol épiil fel.

A szakirodalom feldolgozéasa jelentds részben a vizsgdlat elméleti kellékeihez sziikséges
irodalomkutatas Vvolt, valamint a koronavirus-valsag lefolyast leir6 forraskutatds. A
szakirodalom 0sszegytijtése soran mind nyomtatott, mind digitélis forrasokat igénybe vettem,
a keresOprogramok hasznalataval egyiitt — tehat a rendelkezésre allo lehetoségeket maximalisan
kiaknaztam.

A vizsgalattal szemben elvart kovetelmény, hogy az eredmények alapjan megallapithatok
legyenek a kisbefektetk aktivitasanak jellemzdi, valamint a kereskedési adatokbdl kinyerhetd
kovetkeztetésekre a kvantitativ vizsgélat fényt deritsen. A vizsgéalat eredményének hasznositasa
jovobeni valsagkezelés soran nyujthat segitséget az egyes gazdasagi szereplok szamara,

valamint tovabbi kutatdsok alapjaul szolgalhat a befektetdi pszichologiaval kapcsolatban.




2 A KUTATAS ELMELETI HATTERE

A kozgazdasagtan altal a kockdzatos helyzetben hozott kisbefektetéi dontések vizsgalatara
hasznalt modszer nagyon sokaig a varhato hasznossag elmélete volt. Ezt bizonyitja az is, hogy
a formula az 1900-as évek ota egészen a 2000-es évekig nem sokat valtozott (Hamori Balazs,
2003). Ennek a legalapvetébb feltételezése az, hogy minden ember egy elméleti sikon racionalis
dontési mechanizmust kovet az esetek dontd tobbségében. Ez a varhatdé hasznossag
formuldjdban az egyes kimenetelek valosziniiség szerinti sulyozdsdban, valamint azok
hasznossaganak mérlegelésében jelenik meg. Azonban egyes tanulmanyok megkérddjelezik ezt
az alapvetést, ugyanis a valosag azt mutatja, hogy az egyének szisztematikusan hoznak
irracionalis dontéseket bizonyos helyzetekben. Kiemelten olyan esetekben figyelheté meg a
jelenség, amikor egy kockézati tényezd is bekeriil az egyenletbe — példaul negativ vagy pozitiv
monetaris, vagy nem monetaris vonzata van az egyéni dontéseknek. Ezen megfigyelés altal
kezdtek mas nézetekkel kisérletezni a kozgazdaszok. Markowitz volt az elsd, aki felvetette: a
hasznossagot a végsd eszkozallapot helyett a nyereségek és veszteségek alapjan kellene
definidlni, valamint lejegyezte a kockazatvallald magtartds megjelenését egyes pozitiv és
negativ kimenetelek esetében. (Kahneman — Tversky, 1979)

Korédbbi kutatdsok és javaslatok alapjan Daniel Kahneman és Amos Tversky kidolgozta a
kilataselméletet, valamint a hozzatartoz6 mddositott varhatd hasznossag formulat. Az elmélet
lényege, hogy a racionalitds kizardlagos elfogadottsaga helyett nagyobb hangsulyt fektet az
emberek dontési motivacioira, vagyis a valosaghoz sokkalta kozelebb allo, pszichologiai
megkozelitésre. Ez altal sokkal korrektebb eldrejelzéseket vagyunk képesek megalkotni — €s
bar kezdetben a kozgazdaszok nagy része elutasitotta ezt a felfogast, a tézsdei fejlemények
pontosabb megjoslasaval bebizonyosodott, hogy igenis hasznalhatd a gyakorlatban is. Ennek
az az oka, hogy a tézsdei tigyletek tulajdonsagait foglaljak magukba az altaluk leirt reakciok.
(Hamori Balazs, 2003; De Bondt — Thaler, 1985)

Ugyan a tedria monetaris dontések vizsgalatan alapul, felhasznalhato mas esetek vizsgalatahoz
1s, valamint olyan tipikus dontési helyzetekre, ahol az egyes kimenetelek valdszintisége nem
kimondottan adott. (Kahneman — Tversky, 1979) Véleményem szerint egy valsaghelyzet
vizsgalatanak alapot ad a kutatas megkezdéséhez, 1évén egy valsag a monetaris dontések altal
a befektetOkre nehezedd kockézati faktoron kiviil pszichologiai terheket is képez, ezaltal
valtoztatva az alap elképzeléseiken.

A kovetkezo fejezetben a kutatas elméleti megkdzelitéséhez sziikséges tényezdoket és tedridkat

fejtem Kki.




2.1 KILATASELMELET

A kilataselmélet a szisztematikusan hozott irracionalis dontéseket épiti be a szdmitdsaiban.
Ezeket az irracionalis dontéseket effektusok szerint csoportositottak neves kozgazdaszaink,
amely effektusok koziil a Kahneman és Tversky altal felfedezett, valamint Hamori Balazs altal

Osszesitetteket fogom taglalni a késdbbiekben.

2.1.1 BEFEKTETESI DONTESEKRE HATO EFFEKTEK

A keretezési hatas (angolul framing effect) ketté szempont szerint kdzeliti meg az egyes dontési
helyzeteket: az els6 az, hogy pozitiv vagy negativ vonzata van az adott valasztasi
lehetdségeknek, mig a masik, hogy bizonytalan vagy biztos a lehetdségek kimenetele. Ez a
jelenség szintén a hagyomanyos kozgazdasag-szemlélettel szemben megy, ugyanis a
hagyoményos kozgazdasdgi axidma szerint az emberek a legvaldszinlibb lehetdséget fogjak
valasztani, ezzel is kerlilve a lehetséges kockazatot. A framing effect szerint végzett
mintavételek azonban azt mutatjak, hogy a helyzettél fiiggben az emberek nem veszik
figyelembe a valoszinliségeket. Kahneman és Tversky legtobbszor ez alapjan feléllitott paros
kérdoiveket készitettek a kisérleteik soran.

A biztossag effektusa azt az esetet irja le, amikor a dontéshozd nagyobb stllyal veszi
figyelembe a 100%-os valdszinliséggel bekovetkezé kimenetelt a szimplan valdszinivel
szemben. Ez a jelenség felboritja a hagyomanyos varhatdo hasznossag elméletét, ami a
valoszinliség fiiggvényében hatarozza meg a kimenetel hasznossagat. Esetenként a szimplan
valoszinli kimenetelnél lehet a magasabb — igy ez utdbbi lenne a raciondlis dontés, am a
valosdgnak nem felel meg. Kutatdsok azt is bizonyitottdk, hogy a biztos veszteségek
taszitobbak, mig a biztos nyereségek csabitobbak. Hasonlé magyarazattal rendelkezik még a
lehetdség effektus. Ez olyan helyzetekre utal, ahol a nyerés lehetdsége fennall, viszont nem
valoszinli. Ha két kimenetel valoszinlisége, €s a nyeremény kozott van eltérés, a magasabb
nyereményt fogjak valasztani a dontéshozok, akkor is, ha a masik hasznossaga magasabb.
Példaul van 0,01 valoszinisége annak, hogy nyer az illet6 10 000 forintot, vagy 0,02
valoszinlisége annak, hogy 6 000 forintot. A varhat6 hasznossag elmélete alapjan a masodik
kimenetel lenne a racionalis dontés, am a tesztek alapjan az emberek tobbsége inkabb az elbbit

valasztana. (Kahneman — Tversky, 1979)




A kovetkezd racionalitdst meghazudtolod effektus a tiikrozés effekt — amely a preferencidk
sorrendjének megforduldsat takarja. A megfigyelések alapjan a negativ kilatasok preferalasa
tikkorképe a pozitiv kilatasok preferalasanak. Ez egyben azt is jelenti, hogy ami a pozitiv
teriileten kockézatkeriilést takar, az a negativ teriileten kockézatvéllal6 magatartast
eredményez. (Kahneman — Tversky, 1979)

Megemlitendd még a valosziniiség biztositds esete is — ennek a Iényege nem maés, mint
lecsokkenteni egy nem kivant esemény bekovetkezésének valoszinliségét meghatarozott dij
fejében. Bar a varhato hasznossag szerint a valdsziniiség biztositas kockazat csokkentd hatasa
magasabb egy normal biztositasnal, a tesztek és a statisztikai adatok alapjan az emberek inkabb
csokkentik a varatlan koltségek megjelenésének valdszinliségét ahelyett, hogy a karesemény
bekovetkezésének valosziniiségét csokkentenék. (Kahneman — Tversky, 1979)

Egy masik probléma a vérhaté hasznossdg formulajaval, hogy nem veszi figyelembe az
ugynevezett izolacios effektet sem. Két kilatas tobbféleképpen lebonthato, és leegyszeriisithetd
a konnyebb dontés érdekében, éppen ezért Osszetett valasztasi lehetéségek esetén sokkal
nehezebb megjdsolni, hogy mire jut a dontéshozo adott szitudcidban. Mivel egy probléma soran
az elemek koziil barmelyiktdl eltekinthetiink, kiilonb6zd preferencidk alakulhatnak ki.
(Kahneman — Tversky, 1979) Ez a jelenség kiemelten fontos szerepet jatszik a tovabbi
elemzésekben, ugyanis tobb dontés befolyasolo tényezd egyszerre nyilvanult meg a vizsgalt
iddészakban.

Dontést befolyasolo pszichologiai faktor még ezenfeliil az is, hogy az emberek sokkal inkabb
ragaszkodnak a meglévO eszkozeikhez, mint amennyire egy esetleges plusz bevételt
értékelnének. A tesztek alapjan egy targy feladasaval jaro pozitiv hatas mindig kisebb értéket
fog képviselni ugyanazon targy elvesztésének negativ hatasanal. Ezen logika alapjan hidba ér
el egy kimenetel magasabb helyet egy varhatd hasznossag alapjan Osszeallitott listan, a
dontéshozo valaszthatja meglévd eszkdzeit helyette, a veliik valo kapcsolata fényében. (Hamori
Balazs, 2003)

Ezeken feliil az emberi agy miikddésének fontos eleme az elditéletek kialakitisa — ez egy
0sztonds 1épés annak érdekében, hogy a nap, mint nap felmeriild impulzusokat ne kelljen
minden egyes alkalommal feldolgozni — ehelyett bekategorizaljuk 6ket ismert csoportokba.
Azonban ez nem mindig valik elényiinkre, féleg dontéseink meghozasaban — az egyik ilyen
zavarO jelenség a felidézési elditélet. Ennek az az alapja, hogy két dolgot tudunk gyorsan
felidézni: a kiilonleges, szokatlan dolgokat, valamint a gyakori eseményeket. A kettd kozott

viszont sokszor nem tesziink kiilonbséget — egy szokatlan dologra hihetjiik azt, hogy azért jutott




eszlinkbe olyan gyorsan, mert a multban rendszeresen megtdrtént, és vica versa. Megemlitendd
még egy hasonld jelenség, amely soran szokatlan kiilsd hatasok ragadnak meg benniink,
amelyektdl aztan nem tudunk eltekinteni a dontéshozatal kapcsan. (Hamori Balazs, 2003)

Ez utobbi szintén okot ad a virushelyzet alatt meghozott pénziigyi dontések vizsgalatara, hiszen
kiemelten jellemz0 volt az emberek viselkedésére a sziik-1atokorliség- szinte minden problémat
elnyomott a tény, hogy a koronavirus vildgjarvannya lett nyilvanitva, és éppen aktualisan
milyen gyorsan, és mértékben terjedt. Ez persze nem feltétleniil egy rossz tarsadalmi felfogas,
hiszen egy pandémia a tarsadalom minden tagjanak koriiltekintd viselkedését igényli.
Befektetési szempontbol azonban lehetnek hatul itdi, foleg a lakossag spekulacioit vizsgalva.
A masik ilyen a reprezentacios elditélet — ez annyit takar, hogy az emberek nincsenek tekintettel
a statisztikai sokasagra. Ha egy kérdésben megadjak a mintavétel nagysagat, sokszor a
sokaségra jellemz6 tulajdonsagok kozott elveszik ez az informacid, amely helyzettdl fiiggden
rossz valaszhoz vagy rossz dontéshez vezethet. (Hamori Balazs, 2003)

A téves 0sszekapcsolas alatt — vagy masszavakkal halmaz tévesztés — azokat az eseteket értjiik,
amikor példaul egy leir6 tulajdonsdg meghatdrozza az egész jellemzést. Ezt a Linda-probléma
nevi kisérlettel mutattak ki, aminek lényege az volt, hogy rangsoroljak az egyes tulajdonsagok
valdszinliségét, fent nevezett Linda esetében. A kisérlet sordn a tobbség valdsziniibbnek
tartotta, hogy Linda feminista és bankpénztaros, minthogy szimplan csak bankpénztaros.
Holott, ha annak, hogy feminista 0,2 a valdszintisége, annak pedig, hogy pénztaros 0,4, akkor

a ketté kombinacidjanak 0,08 valdszintlisége kellene, hogy legyen. (Hamori Balazs, 2003)

2.1.2 AKILATASELMELET GYAKORLATI FAZISAI

A kivalasztasi folyamatot két szakaszra bontja: az elsd a szerkesztd fazis, a masik az értékeld.
A szerkesztd fazis folyaman a kilatasokat elemezve altaldban leegyszeriisitik a lehetdségeket.
Mint ahogy azt a fentiekben megjegyeztem, az emberek inkabb nyereségként és veszteségkeént
fogjak fel az egyes lehetdségeket, nem pedig a vagyon vagy jolét végso allapotaként — ezt
nevezik kodolasnak. Kombindlasnak hivjuk azt a mechanizmust, melynek sordn a
valosziniiségek Osszeadasaval egyszertsitik a hasonlo kilatasokat (példaul [200,.25;200,.25),
mivel ez a két kilatas formajaban megegyezik, 6sszeadhatonak itélik, €s egyenld lesz (200,.50)-
nel). A szegregacio soran a kockazatmentes elemeket az emberek hajlamosak Kivenni a
lehetdségek koziil. Hasonld mechanizmus a torlési folyamat, amikor a lehetdségek kozotti

megegyezd elemeket egyszerlien figyelmen kiviil hagyjak a mérlegeléskor.




Megfigyelhetd még az egyszeriisités, ami annyit tesz, hogy ha példaul az elemek kozott
talalhat6 101-et 100-ra redukaljak. A dominans lehetdségeket vagy kizarjak, mert egyértelmiien
veszteséges, vagy megvalasztjak, mert egyértelmiien nyereséges.
A masodik fazis a szerkesztett kilatasok értékelésérdl szol, ahol a legmagasabb értékkel
rendelkezdt valasztjuk ki.
Kahneman és Tversky a kovetkez6 jelolésekkel dolgozott:

Kilatas = (x1,p1; ... ;Xn,Pn)

Kimenetel = x

Valdszinliség = p ahol Yip=1
Kockézatos dontéseknél: (x,p) = (x;p;0,1-p)
Kockazatmentes dontéseknél: (x) = (x,p=1)

A masodik szakasz (értékelés) levezetése:

V = szerkesztett kilatas

n = a dontés valdszinliségének hatasa

v = kimenetel szubjektiv értéke, ami lehet nyereség vagy veszteség, mas néven a referenciatol
valo eltérés

(x,p;y,q) = szokasos kilatas, amely legalabb ketté kimenetelt ir le, s ezek nem egyenldk nullaval,

valoszinliségiik sszege egyenld eggyel

1. V(x,p;y,q) = n(p)v(x) + n(q)v(y)
x<0<y
x=02>y
Ahol v(0) = 0; 7(0) = 0; m(1) = 1

Valamint v lehet pozitiv vagy negativ — a negativ sulyozdsu kimenetel a szerkesztésnél

kizarodik.

2. Ha p+gq=1 ¢és x<y<O0 wvagy x>y>0
Akkor x,p;y,9) =v(y) + m(P)v(x) —v(y)]
Ahol kockazatmentes dontés = v(y) és kockazatos dontés = [v(x) — v(y)]
Amennyiben n(p)+n(l—-p)=1 akkor az 1.pont Iép érvénybe




Kritika (Hamori Balazs, 2003)

A kilataselmélet persze rendelkezik némi instabilitassal — példaul az el6itéletes dontéseket nem
lehet mindig beépiteni a gyakorlatban. Ezt példaul az objektiv és szubjektiv valoszinliség
kérdésével lehet bemutatni: a Linda-probléma kapcsan, egy no esetén nem ismerték fel a helyes
besorolast, azonban, ha ezt szubjektiven nézziik, 100 n6 esetében mar nagyobb eséllyel ismerik
fel, hogy melyik tulajdonsag a dominansabb.

Ezenkiviil felvetetették, hogy az emlitett tényezOk valoban anomalidnak szamitanak-e.
Kahneman ¢és Tversky egyedi eseteket vizsgal, amelyek eltérnek a normatdl, azonban a
normatol valo eltérés még nem teszi semmiss€ azt — ,,a statisztika nem egyszolama” (Hamori
Balazs, 2003).

Egyes kozgazdaszok még a mechanizmust hidnyoltak a leirasok utan.

Az elemzésben ezeket a kritikékat figyelembe épitettem bele a kilatdselméletet, hiszen a kutatas
szempontjabol ez csupan elméleti alapot szolgaltatott a kisbefektetok viselkedésének
elemzéséhez az egyes dontési mechanizmusok megjeldlésével. A kutatdsom alapjat ugyanis a
brokercég altal nyujtott kereskedési adatok vizsgalata adja — vagy mas néven a valdsag

vizsgalata — nem pedig a jovObeni tézsdei mozgasok.

2.2 TOZSDEI TULREAGALAS

De Bondt és Thaler (1985) vizsgalta azt a feltevést, hogy a legtobb ember varatlan és dramai
hireket vagy eseményeket képes €s hajlamos ,.,tulreagéalni”. Az altaluk végzett kutatas az elsé
probalkozas volt a viselkedési mechanizmusok beépitésére az 0j piaci anomalidk kapcsan. A
megfogalmazasuk szerint egy toleralhat6 reakciofokhoz hasonlithat6, azonban azt meghalado
reakcio a tulreagélés.

A piacokon fennall a tilzott valtozékonysag (angolul volatility) problémaja, ez annyit tesz: az
osztalékok egyszeriien nem elég valtozdak ahhoz, hogy indokolt legyen a megfigyelt a&rmozgés
adott esetben. A megfigyelt trendeken tul Gigy tlinik a befektet6k aranytalanul nagy hangstlyt
fektetnek rovid tavi gazdasagi fejlodésekre. (De Bondt — Thaler, 1985) Ez a kutatdsom
szempontjabol szintén fontos aspektus, hiszen Magyarorszag egyik vezetd nyilt piaci
részvénytarsasadgardl beszEliink. A részvények arazasa nagyban fiigghet az éppen aktualis
gazdasagi helyzetétél — a jarvanyhelyzettdl eltekintve is. Tehat ha a kovetkezd fejezetek
kutatasi eredményei barmilyen foku eltérést mutatnak a gazdalkodésaban az kihatdssal lehetett

a kisbefektetok viselkedésére.
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A tdzsdei arazdsi modszerekkel mar tobb kdzgazdasz is foglalkozott, altalanosan elfogadott
szamolasi formula az ugy nevezett tékepiaci arfolyamok modellje (angolul Capital Asset
Pricing Model, tovabbiakban CAPM). (Fama — French, 1996)

CAPM képlete:

ER; = R; + Bi(ERy — Ry)
Jelolések:
ER; = arészvény varhat6 hozama
Ry = kockazatmentes kamat (példaul amit egy allampapirral el lehet érni)
Bi = a portfolio, részvény bétija
(E R,, — Rf) = részvénypiac hozama, kockazatmentes hozam (a részvénypiac

hozamébdl kivonjuk a kockdzatmentes kamatot)

Ezt a részvényarak valtozékonysdga mellett szamitott varhaté hozam megallapitasara
hasznaljak — egy példa az eredményre: ha a béta értéke negativ lesz, akkor a piaci valtozéassal
ellentétesen valtozik adott részvény ara.

Fama ¢s French a CAPM-et kiegészitik az arazasi anomalidk figyelembevételével — az arazasi
anomalidk kozé tartozik a vallalati méret, és az értékbeli kockazat, a tobblet hozam. Kutatasaik
alapjan ugyanis megallapitottak, hogy vannak olyan vallalatok, akik értékpapirjaikat a vallalati
érték alatt vezetik be a piacra — €s ezzel egyiitt a befektetok nem kedvelik ket — mégis jobban
teljesitenek azoknal a részvényeknél, amelyekkel szemben magas elvarasokat allitanak. Magas
elvaras alatt gyors novekedés, €s a piaci atlagos hozam meghaladdsa értendd. Ezzel
parhuzamosan még azt is megtapasztaltak, hogy van, amikor a kisebb cégek teljesitenek jobban,

egy nagyobb vallalathoz viszonyitva. (Fama — French, 1996)

A portfolio elvart hozama: (amennyiben a kockazatmentes rata ismert)

[E(R) — Ry]

Ennek az érzékenységét 3 faktor befolyasolja:

1. Tobblethozam tag piaci portfolion: (Rm — Ry)

crer

SMB
/Small Minus Big/
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3. A kiilonbség magas és alacsony B/M* rataju portfoliok hozama kozott:

HML

/High Minus Low/
*B/M rata (Book-to-Market), amelynek 1ényege, hogy 6sszehasonlitja a vallalat mérleg szerinti
értékét a piaci értékével — azaz a részvények piaci ardval. Amennyiben ez az érték magas, az

azt jelenti, hogy a piac alulértékeli a vallalatot a valodi értékénél. A P/B mutatd reciproka

Modositott harom faktoros modell:

E(R;) — Ry = b;|E(Ry) — Ry] + s;E(SMB) + h;(HML)

Regresszio mértéke a piachoz képest: b;, s;, h; (masik jeldlésben B1, B2, B3, Stb)
Viérhaté prémiumok: [E(Rm) — Rf|, E(SMB), (HML)

Az SMB faktor azt az értéket hivatott kifejezni, ami a kisméretli cégeknél marad, ha kivonjuk
a nagycégek hozamat az el6bbibdl. Amennyiben pozitiv, a kiscég a nagyobbndal jobban
teljesitett a piacion.

A HML faktort masképpen nevezik még ,.érték a ndvekedéssel szemben” faktornak, ugyanis a

vallalat valodi értékét viszonyitja a piaci értékekhez.
1. tablazat: A HML faktor jellemz6i a vallalat eréssége szerinti csoportositasban

Jovedelem B/M HML

alacsony magas pozitiv

magas alacsony negativ

Forras: Sajat szerkesztés, FAMA, Eugene — FRENCH, Kenneth R.(1996) alapjan

A harom faktoros modell olyan portfoliok vizsgéalatdhoz hasznalhato fel, amelyet véllalati méret
vagy vallalati érték alapjan allitottak Ossze. Ezenkiviil megmutatja a hosszi tavli megtériilés
vizsgalatakor megfigyelhetd hozam-fordulast, amely azt jelenti, hogy a révidtavon veszteséges
részvények hosszi tdvon nagyobb hozamot realizalhatnak, mint forditott esetben. Jelen kutatas
esetében a megfigyelések alapjan megallapithatdo lesz, hogy a hozam-fordulas valdéban

megtorténik-e vagy sem.
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Azonban nem magyardzza meg a rovid tavi megtériiléssel kapcsolatos arvaltozasokat, arfolyam
eredményeket, valamint nem veszi figyelembe a t6zsdén eléforduld allapot valtozasokat és a
hedge-iizletekkel jar6 aggodalmakat.

De Bondt és Thaler tanulmanya szerint azonban, ha részvényarak szisztematikusan tual
magasak, akkor forditott esetben el6z6 évek adatai alapjan megjosolhatonak kellene lennitik,
elméletileg nem lenne hozza sziikség konyvelési adatokra (példaul jovedelem). (De Bondt —
Thaler, 1985)

De Bondt és Thaler két hipotézist allitottak szembe egymassal kutatasaikban:

1. Az extrém arvaltozasokat a késObbiekben ugyanolyan mértékii, viszont ellenkezd
iranyu valtozés fogja kovetni.

2. Minél radikalisabb az eredeti arvaltozas, anndl nagyobb fogja kdvetni azt.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a tulreagalas jelensége valos, valamint aszimmetrikus — a
veszteséges portfoliok szamara sokkal nagyobb a hatas, mint a nyereséget realizalok esetében.
A kutatas soran felfedezték azt is, hogy vannak bizonyos szezonalis hatasok, példdul januarban
magasabb a tobblet hozam (januar hatas). (De Bondt — Thaler, 1985)

A Mol jovedelmezdségi és arfolyam vizsgalatat ehhez az elmélethez igazitottam — a faktorok

céghez kotott vizsgalata €s jellemzése teszi ki az elemzés egy részét.

2.3  VIZSGALATI MODSZEREK

A tovabbiakban tehat az elméleti anyagok hasznositasaval fogom elemezni a brokercég
kereskedési adatait, valamint a részvényekhez kapcsolodo vallalatot. Az elemzés pénziigyi,
statisztikai szamitasi elemeket egyarant hasznositani fog. Ezenfeliil az adatok és eredmények
analitikus vizsgélatara is sor keriil, hiszen a kutatdsom alapvetése a tapasztalaton alapuld

valaszkeresés — azaz valos adatok valds viselkedési és gazdasagi formuldinak meghatarozésa.

Milyen modon vizsgalhat6 a kisbefektetok
viselkedése?

1. dbra: 1. kutatasi kérdés
Forras: sajat szerkesztés

Az 1. kutatési kérdésre a valasz tehat a kovetkezd:
A kisbefektetok viselkedésére szamos modszer 1étezik, amelyekkel gazdasagi szinten is tobben

foglalkoztak. Az el6zbleg emlitett kdzgazdaszok ¢és kutatdsaik segitettek az egyének
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pszicholdgiai mechanizmusainak megismerésével a kozgazdasagtant bdviteni, és elére vinni
annak elméleti pontossagat, a piaci tényezdk jovébeni helyzetének a valdésaghoz kozelebb allo
becslését megalkotni. A kutatdsaik valddi tapasztalatokon és a valdésag megfigyelésén
alapulnak, amelyet én is atemeltem munkajukbdl az elemzésembe. Tehat a korabban
kidolgozott viselkedési formak és szabalyszertiségek valodi adatokban torténd felismerésével
kerestem a vélaszt a fennmarad6 kutatasi kérdésekre.

Az egyes fejezetekben leirt Osszegzések segitségével kikiiszobolhetd a témakor
Osszetettségében rejlé vizsgalati nehézség, és amely vizsgalat valddi értékét a konkluzidban

jelenitettem meg.
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3 A KORONAVIRUS-VALSAG

3.1 A VIRUS ES A KISBEFEKTETOI DONTESEK KAPCSOLATA

Ahhoz, hogy a kisbefektetok viselkedését elemezni lehessen, fontos tisztdban lenniink az adott
1d6szak legmeghatarozobb befolyasolo tényezdjével — a koronavirus-jarvannyal. Mint ahogy
azt korabban megjeloltem, a vizsgalt idoszak e vildgjarvany lefolyasanak az egyik szakaszaval
egyezik meg. A dolgozat alapjaul vettem, hogy adott idészakban a kisbefektetdi dontésekben
bekovetkezett valtozast vagy valtozasokat a koronavirus-valsag okan bekovetkezett, a normatol
eltérd pszichés, testi, illetve kdrnyezeti tényezok valtottdk ki. A jarvany okozta pszichologiai
valtozasokat José Carlos Souzal, Elaine Cristina Pettengill és Carlos Alfredo Pettengill egy
tanulmanyban is rogzitette, amelyet 2020-ban a Scientific Research Publishing 11-ik
Pszichologia kétetében nyilvanossagra is hoztak. A tanulmanyukban részletezték, hogy a
karantén szabdlyozéasok, valamint a szocidlis-tavolsagtartas terjedésével parhuzamosan kialakul
egyfajta maganyossag érzet, amely bizonyos esetekben kéz a kézben jar a depresszioval. Arrol
is emlitést tesznek, hogy ezt a helyzetet egyfajta veszteségként realizaltdk magukban az
emberek — a szabadsag, a félelem nélkiili szocialis érintkezés teljes elvesztéseként. Y. Zhu és
C. Wang 2017-ben adott ki egy ehhez hasonlé tanulmanyt, ahol a maganyossag kapcsolatat
vizsgaltdk a kockdzatos dontések meghozasaval. Zhu és Wang a keretezési effektus
hasznalataval alkotott meg kérddiveket, ahol kiillonb6z6 monetaris valtozassal kapcsolatban
kellett egy csoport onmagat maganyosnak vallonak, valamint egy csoport 6nmagat normalis
mentélis egészséggel rendelkezOnek tituldlonak kérdésekre vélaszolniuk. Az eredmények
alapjan a maganyos emberek kevésbé kockazatkeresok, ami foleg nyereségi kondiciok esetén
figyelhetd meg (veszteséges tényezdk esetén a nem-magéanyos emberek is kevesebb kockazatot
vallaltak). Tehat a jelenlegi kutatashoz egyfajta timpontot ad, hogy eddigi tapasztalatok alapjan
sokkal konzervativabbak lesznek az emberek. Ugyan ez utdbbi tanulméany szerzdi kiemelték,
hogy kutatdsuk soran a maganyossdg definicigjabol kizartdk a tarsadalmi izolacié miatt
bekovetkezett mentalis helyzetet, az eredményeik hasznalhatosagan nem valtoztat. Mindaddig,
amig egy maganyos ember mentalis allapota nem sulyosbodik a mélydepresszio fokaig,
viselkedésiikben nem tapasztalhatd kiilonosebb eltérés, ismét kiemelvén — ameddig nem
beszéliink radikalis esetekrdl. Persze nem kizarando a tény, hogy a koronavirus-jarvany miatt
a WHO bevezetett egy mentalis egészségakcio tervet — pont a radikélis esetek miatt.

(Annekathryn Goodman, 2021)
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Nem elhanyagolhat6 ugyanis az a tény sem, hogy a maganyossag kovetkezd 1épcsé foka a

depresszio, stressz, idegesség, amely aztdn ujabb szintet 1épve szuicid hajlamokba fordulhat.

3.2 AJARVANYHELYZET LEFOLYASA

A SARS-CoV-2 virus, avagy ismertebb nevén a Covid-19, legel6szor 2019. december 12-én
utotte fel a fejét, a kinai Hubei tartoményban, pontosabban Wuhan varosdban. A
megbetegedések egy atipikus tiidogyulladasra utaltak, azonban a kezelések hatdstalannak
bizonyultak. A legels6 karanténkisérletek alig egy honapra ra kovetkeztek: 2020. januar elsején
Kina lezéarta a Huanan Tengergylimdlcsei Nagykereskedelmi Piacot. Ennek oka a korabbi, 2002
¢és 2004 kozott lezajlott SARS-CoV-1 virus megismétlddésétdl valo félelem volt. Tiz nappal
keésébb az Egészségligyi Vilagszervezet (angolul World Health Organization; réviden WHO)
elismerte és megnevezte az 0j tipusu koronavirus varianst. (David J. Sencer, 2022)

2020. januar tizenharmadikan Thaifoldon bejelentették az elsé kinai hatdrokon kiviil esd
fertdzottet, azonban ez még csak a kezdet volt — alig hat nappal késdbb mar négy orszdgban is
jelen volt a koronavirus. Wuhan teljeskorli lezarasaval, valamint gyors intézkedésekkel —
példaul a potencialis fertdzottek keresése, teszteld egységek terjesztése — probaltak elejét venni
a helyzet eldurvulasanak, azonban a koronavirus Ujszeriiségi faktoranak koészonhetéen ezen
ovintézkedések kudarcba fulladtak, és 2020. marcius tizenegyedikén a WHO bejelentette, hogy
a Covid-19 egy vilagjarvannya nétte ki magat (114 orszagban, 118 000 esettel, valamint 4 290
halalos 4ldozattal maga mogott). Az emberek ezalatt panikvasarlasba kezdtek: egy-egy termék
a gocpontokon kitiriilt a boltok és szupermarketek polcairdl, amelyet a kiilonb6z6 korlatozasok
miatt — f6leg a hajorakomanyok stagnaltak kikotési engedély hidanyaban — nem tudtak potolni
sem. Az Uigy nevezett ,,no sail order”, magyarul ,,hajézasi tilalom”, minden 6cednjard hajora
vonatkozott, 2020. marcius 14-ikétél. (David J. Sencer, 2022)

A fert6zottek szama stabil emelkedést mutatott (Worldometer, 2022), 2020. junius 8-ikara az
aktiv fertézottek szama elértek a 2 529 685 {6t, €s ezzel egyetemben a Vilagbank bejelentette,
hogy a Covid-19 a masodik vilaghaboru 6ta nem tapasztalt globalis recessziot fog maga utan
vonni. Hosszas gy6zk6dés utan ez év julius kilencedikén a WHO azt jelentette be, hogy a virus
levegdben is terjed, illetdlegesen a tiineteket nem produkald betegek, avagy tiinetmentes
hordozdk is tovabb adhatjak a korokozot — éppen ezért kiemelten kérik az otthon elhagyasakor

torténd maszkhasznalatot.
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2020 masodik felében megkezdddnek a Covid-19 elleni véddoltasok kifejlesztésének globalis
szinti megmozduldsai, valamint a koronavirus-fertézés korai kimutatasara szolgald
gyorstesztek terjesztése, illetve tesztelése. A tesztek ¢és a jarvanyhelyzet rendelkezései
eredményeképpen szeptemberben par napra visszaesett az aktiv fertézottek szama, azonban
oktoberre ¢lelmiszer-bizonytalansag alakul ki, azaz nincs megfeleld ellatottsadg elérhetd aron
forgalmazott termékekbél, specifikusan az Egyesiilt Allamokban ez 52 milli6 embert érintett,
amelybdl 17 milli6 a jarvanyhelyzet kovetkeztében jutott erre a sorsra. A kora 6szi fellélegezés
utdn azonban december végére az igazolt aktiv megbetegedések mégis kozel tizennégy ¢€s fél
milliot szamlaltak. (David J. Sencer, 2022)

2021. januar elsején kozel 15 millié aktiv fertdzottet tartottak nyilvan globdlis szinten, az

illetékes szervezetek pedig a vakcinahiany megakadalyozasan dolgoztak.
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2. abra: A koronavirus aktiv fertézottjeinek alakuldsa globdlis szinten

Forras: https://www.worldometers.info/coronavirus/

Ahogy az az 2. abran lathato, egészen januar 23-ig emelkedett a fert6zottek szama, 16 646 665
foig, amely az aktualis jarvanyhullam tet6foka volt. Ezutan az intézkedéseknek hala marcius
16-4n mintegy 6 milli6 fOvel kevesebb volt a bejelentett aktiv megbetegedések szama —
10429 898 6. A vilagvezetd szervezetek ezalatt folyamatosan a vakcina utanpotlason
dolgoztak, valamint a maszkhasznalat elterjesztését probaltak novelni kiilonféle rendeletekkel.
Mivel a WHO elismerte, hogy az egyes oltasok (els6sorban a Pfizer BioNTech és a Moderna)
94 szazalékkal csokkenti a fertdzésveszElyt, a teljes oltottsaggal rendelkezd személyek szdmara

valamilyen szinten normalizalodhatott az élet — a karantén, izolaciods és szocialis-tdvolsagtartasi
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szabalyok csak kismértékben vonatkoztak rajuk. E tavasszal azonban az egyik legégetébb
probléma is feliitdtte a fejét: a munkanélkiiliség drasztikus emelkedése. A leginkabb érintett
szektorok a vendéglatas €s turisztika voltak, és az sem segitett a helyzeten, hogy a masodik
hullam aprilis 24-én csucsosodott ki, 14 016 581 aktiv fertézottel. (David J. Sencer, 2022;
Worldometer, 2022)

2021. junius huszonharmadikara azonban ez a szdm hozzavetdlegesen a felére csokkent, majd
1ismét emelkedni kezdett, €¢s ismét megduplazodott szeptember kilencedikére — 14 220 156 16.
A nyar folyaman ugyan részben tjra indulhatott az élet, a felelds szervezetek kijelentették, hogy
a koronavirus-jarvany altal okozott pszichés problémak sem melldzhetéek. Foként a
gyerekeken szembetiing jelenségek oka a gondviseldk hirtelen elvesztése volt, valamint az
izolacidé okozta depressziv panaszok alakultak ki. A szankciok jboli szigoritasanak hala
egészen december 22-ig stagnaltak a szdmok, viszont az 0j varidnsok kialakuldsaval (példaul
delta, gamma, omicron), 2022. februarjara az egyik legvadabb jarvanyhullamot tapasztalhattuk
meg — globalisan 62 619 375 aktiv fertézottel csticsosodott ki. (David J. Sencer, 2022)
Tavaszra ez a szadm megkdzelitdleg visszaallt a félévvel ezeldtti szintre, azonban ezzel
egyetemben a WHO nyilvanossagra hozta a jarvannyal kapcsolatos aggaszto statisztikait — 25
szazalék emelkedett a depresszid €s stressz szintje vilagszerte, foként a fiatalkortak és a nok
korében. 2022. nyaraig hozzavetdlegesen stagnaltak a fert6zottek, amikor is bekovetkezett az
utolsé maig (2022. oktdber) bejegyzett jarvanyhullam, amely kritikus pontjan 23 millié aktiv
fertdzottet szamlalt. Az 6szi honapokban azota 14 millio koriil stagnalnak az értékek. (David J.
Sencer, 2022)

Ezzel parhuzamosan Magyarorszagon 2020. janudr 31-én tartotta meg elsd ilését a
Beliigyminisztérium altal létrehozott Koronavirus-fertdzés Elleni Védekezésért Felel6s
Operativ Torzs (Kormanyzati Tajékoztatasi Kozpont, 2022). 2020. marcius negyedikén pedig
hivatalosan bejegyezték az elsd kettd magyar fertdzottet is.

Ezek utan fokozatosan egyre tobb védelmi intézkedést 1éptettek érvénybe, mint példaul az
1d6szakos kamion-stopot, a karantén rendeleteket, az egyetemek oktatdsmentes idOszakat,
szigoru hatarellendrzéseket. Valamint a lakossagot 6nizolaciora, valamint maszkhasznalatra és

gyakori fert6tlenitésre 0sztondzte. (Kormanyzati Téajékoztatasi Kozpont, 2022)
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Currently Infected
3. abra: Aktiv koronavirus fertézottek alakulasa Magyarorszdagon

Forras: https://www.worldometers.info/coronavirus/country/hungary/

Mint ahogy az a 3. abran is lathato a Magyarorszagon bekovetkezett jarvanyhullamok nem
sokban kiilonboztek a globalis eseményektdl. Az MNB 2020. szeptemberében be is jelentette,
hogy a masodik hullamban leépitések fognak kovetkezni, és a magyar gazdasagnak fel kell

késziilnie a recessziora. (Kormanyzati Téjékoztatasi Kozpont, 2022)

4 MOL MAGYAR OLAJ- ES GAZIPARI NYRT.

Természetesen a pandémia mellett a kovetkez6 fontos elméleti faktor a Mol Nyrt. megismerése,
valamint el6zményeinek behatobb tanulmanyozasa. Ahhoz, hogy a kisbefektetdi viselkedés
hatdsarol beszélhessiink, fontos tisztaban lenniink a ,,kiinduldsi ponttal”, vagy més szavakkal
Kifejezve a cég koronavirus-valsag elétti jellemzdivel. (Mol-Group, 2021)

A tarsasag jogelddje az Orszagos Kdolaj-és Gazipari Troszt (roviden OKGT) volt, amely 1991.
oktober 1-jén vette fel jelenlegi formajat, az allami vallalatok atalakuldsi torvénye miatt.
Tobbek kozott tevékenységi korébe tartozik a kdolaj, foldgaz €s gaztermékek kutatésa,
termelése, szallitasa, taroldsa, valamint a finomit6i termékek forgalmazésa — a koztudatban
foként ez utobbi tevékenysége ismert. (Mol-Group, 2021)

A magyar tézsdére 1995. november 28-an keriilt bevezetésre, 125 forintos névértéken
(eredetileg 1 000 forint volt, de azota 1/8-as feldarabolas tortént), dematerializalt formaban.

Osszesen kozel 820 millio értékpapirt hoztak forgalomba, 1100 forintos bevezetd aron. 2019.
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februarjaban érte el az 5 éves csucsot, ekkor 3366 forintos arfolyamon zartak a napot — azonban

ez az 6rom nem tartott sokaig. (Portfolio, 2022)

41 A VALLALAT TELJESITMENYE AZ ERTEKPAPIRPIACON

Egy éven keresztiil folyamatos csokkend tendencia mellett 2020. marciuséban elérte az 5 éves
negativ rekordjat: 1501 forintos arfolyammal zarult a nap, mivel a befektetoket megrémitették
a koronavirus miatti lezarasok. A vallalat gyorsan becsatlakozott a tarsadalmi
feleldsségvallalasba és példaul bizonyos iizemeit atallitotta kézfertotlenitd gyartasra. A nagy
pesszimizmus kozepette a tovabbi negativ varakozasok ellenére (1100 milliard forintos
veszteséget generalt a jarvany a magyar t6zsdén) kissé fellélegezhettek a részvényesek, ugyanis
marcius masodik felétdl — az elsd két magyar koronavirus-fertdzott bejelentésének honapja volt
ez — ismét emelkedett az arfolyam. S6t, nem csak emelkedett — egy hét alatt gyakorlatilag
szarnyra kelt és csaknem 500 forintos emelkedéssel zart, mely a nagy esés heves korrekciojat

jelentette csupan.(Portfolio, 2022)
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4. abra: Mol részvények arfolyama 2018 és 2022 kozétt

Forras: https://www.portfolio.hu/arfolyam/Mol/Mol

Nem oriilhettek sokaig a befektetok, ugyanis ezek utan ismételt zuhanasba kezdett az arfolyam
a jarvanytol valo félelemnek kdszonhetden. A koronavirus-jarvany masodik hullama 2020.
oktober elején ugyan csokkenést okozott az értékekben, a befektetési forgalmat igencsak
megnovelte. Ez utobbiban nagy szerepet jatszott az is, hogy a Mol elkezdte visszavasarolni a

sajat részvényeit. Az azonban, hogy a lakossag korében mennyire nétt meg a befektetési
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hajlandosag, a késébbiekben kideriil a vizsgalandod kereskedési adatok alapjan. (Portfolio,
2022)

2020. oktoberétdl aztan stabil emelkedés figyelheté meg egészen 2020. december 24-ig. A
varakozasok ellenére ismét a nyereségesség felé vagtatott a Mol. Ez persze részben az egész
tézsdére elmondhato volt: az Egyesiilt Allamokbeli elnokvalasztasok és a kedvezd vakcina
hirek miatt megndvekedtek az arfolyamok. Bar megjegyezném, hogy az emlitett ndvekedések
ellenére is az energetika €s olajipari szektor teljesitett 2020-ban a legrosszabbul, ezért 2021
elején nem nagyon javasoltak az ezekbe vald befektetést. Nem véletleniil vasarolta
folyamatosan a sajat részvényeit a Mol-csoport.

Tavasszal ismét zuhanasba kezdett az drfolyam a koronavirus-jarvany Gjabb kore miatt, 2021.
marcius 18-an érte el az aktualis krizis aljat — egy negyed év alatt mintegy 300 forintot esett.
Ennek okai a koronavirus-valsag miatti korlatozasok, valamint az ismételten 3% koriili inflacid
lehettek, amelyeket a cég terjeszkedése (Szlovakiaba) sem tudott visszaszoritani. A befektetok
szerencséjére azonban a tavasz fennmaradd részében mar épp az ellenkezd volt a trend. Az
MNB ki is adott egy kozleményt, amely szerint a jarvany alatt nagymértékben megnétt a
magyar haztartasok megtakaritasainak Osszege. Amennyiben ez befektetési hajlandosaggal
kar6ltve jelenik meg, akkor a magyar t6zsde fellélegezhet. (Portfolio, 2022)

A kovetkezo idészakban kisebb negativ hullamok kivételével tartds emelkedés figyelhetd meg
a Mol-nal. Egészen 2021. szeptember¢ig kinosan varta mindenki, hogy mikor jon az emelkedés
utani korrekcid, azonban a nyari honapokat atvészelték a befektetdk, sot, a gyengiilés ellenére
is elmondhatd, hogy remekelt a valsaghelyzetben a magyar tézsde. Oktober kornyékén
tudatosult a szeptemberi esés a részvényesek korében — a magyar tézsde foként az OTP Bank
Nyrt. és a Mol részvények miatt kezdett zuhanni, a befektet6i hangulattal egyiitt. Kezdetben az
olajcégek nyereségességének visszaesése ellenére sem torpant meg a Mol 2021. végére, viszont

a helyzet hamar megvaltozott, december végére elkezdett visszamaszni a csucsra.

4.2 A VALLALAT EREDMENYE VIZSGALT IDOSZAKBAN

A 2. tdblazat bazis viszonyszamok Osszessége, amelyek a vallalkozas vagyoni strukturajat,
valamint eredményességét progressziven, azaz évr6l évre hivatottak vizsgalni. A lenti tablazat
tehat a vagyoni struktira valtozasat szemlélteti, ahol a bazis év 2019 (a koronavirus-valsag
el6tti utolso év). A Mol teljes vagyona 2020-ban 36,11 szazalékkal csokkent, mig 2021-ben

ennek a csokkenésnek egy mérsékeltebb folytatdsa, 16,07 szazalékos csokkenés figyelhetd
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meg. A mérleg strukturajat kovetve 2020-ban az eszkdzok oldalan ez jelentés részben a
forgdeszkdzok 67,38 szdzalékos redukalddasanak kdszonhetd, ezenkiviil a befektetett eszk6zok
értékének 20,88 szazalékos visszaesése indokolta a vagyoni helyzet romlasat. Mint ahogy azt
kordbban kifejtettem, a 2020-as év tobb szempontbdl is valsagos volt — a jarvanyligyi
korlatozasokon feliil ott volt az olajhaboru is, amely gatolta a Mol eredményességét. Forras
oldalrél vizsgéalva a helyzetet lathatjuk, hogy a sajat toke is 26,11 szazalékkal csokkent,
amelynek oka lehet az adozott veszteség realizalasa. Az eszkdzok regresszidjaval egyiitt a
kotelezettségek is valtoztak: a hosszu lejarati kotelezettségek 23,12 szédzalékkal, a rovid

lejarata kotelezettségek 63,66 szazalékkal kevesebb értéket képviseltek 2019-hez képest.

2. tabldzat: A Mol vagyoni helyzetének alakulasa 2019-hez képest

2020 2021
BEFEKTETETT ESZKOZOK -20,88% -1,16%
FORGOESZKOZOK -67,38%  -46,69%
SAJAT TOKE -26,11%  -11,98%
HOSSZU LEJARATU -23,12%  15,07%
KOTELEZETTSEGEK
ROVID LEJARATU -63,66%  -48,82%
KOTELEZETTSEGEK
OSSZES VAGYON VALTOZAS -36,11%  -16,07%

Forras: sajat szamitason alapulo szerkesztés, Igazsagiigyi Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus
Cégeljdarasban Kozremiikodd Szolgadlat, 2022: Elektronikus beszamolok alapjan

2021-ben viszonylag mérséklédott ez a regressziv tendencia, mint ahogy az a 2. tablazatban is
latszik, kiilon kiemelném azonban a hosszu lejarata kotelezettségek 15,07 szazalékos
novekedését, amely a szlovakiai terjeszkedésre is visszavezethetd (kordbbiakban emlitett
esemény). A kotelezettségek gyarapodéasaval egy litemben boviiltek a befektetett eszkozok,
valamint a sajat toke — szinte elérve a 2019-es kezdeti értékeket.

A 5. dbran a vallalkozds eredményének progressziv alakulasa lathatdo. A nyereségado
kivételével mindegyik eredménykategoria 2020-ban volt a legalacsonyabb, €s az tizemi (lizleti)
tevékenység kivételével mindegyik értéke 2021-ben meghaladta a 2019-es értékeket. A
nyereségado forditott aranyban értelmezendd — a bevétel negativ eldjelli, mig a raforditas
pozitiv. Ennek a figyelembe vételével megallapithatd, hogy a nyereségad6 csokkenésével az
aktualis év bevételei novekedtek. Az addzéas eldtti eredmény a nyereségadd valtozasanak

aranyaban koveti az adozott eredményt, amely 3 év alatt szinte megduplazodott.

22



500 Addzott eredmény;

ﬁ 409
400 204 Ad(’)z?'s elGtti
i i eredmény; 405
Uzemi (Uzleti)
300 tevékenység 260
276 eredménye; 44
200 228 145
- -17 -4
Adozott eredmény; -
-100 70
Adodzas elbtti
Sy - - 102
200 eredmény; - 58
2019 2020 2021
e (Jzemi (Uzleti) tevékenység eredménye Pénziigyi mlveletek eredménye
Addzas el6tti eredmény Nyereségadd bevétel (-) / raforditas (+)

e AdOzott eredmény

5. dbra: A Mol eredményének alakuldsa kategérianként

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, Igazsagiigyi Minisztérium Céginformdcios és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremiikodd Szolgalat, 2022: Elektronikus beszamolok alapjan
A késobbiekben befektetett eszkdzok kapcsan tovabb elemzett pénziigyi miiveletek eredménye
mutat érdekességet szamunkra — 2021-ben ugyanis csaknem 16-szorosara emelkedett, 2019-
hez képest. Ennek oka tobb tényezd is lehet a vallalkozas eredménykimutatdsa alapjan azonban
a harom f6 eleme a kovetkezd: megndvekedett osztalékbevétel, vagyoni hozzjarulas
atadasabol szarmazd nyereség, leanyvallalati befektetések értékvesztés visszairdsa. A
részvénypiacon megfigyelt teljesitményt korabban mar részleteztem, ami alapjan nem meglepd
a megnovekedett osztalékbevétel — persze a nem sajat részvényekbdl szarmazo nyereséget sem

szabad elhanyagolni.

4.3 PENZUGYI TELJESITMENY ERTEKELESE

A 4. tablazat 6sszefoglalja a legfontosabb mutatokat, valamint 2019-ig visszamenden harom
lezart iizleti évre vonatkoz6 eredményeiket. Fontos megjegyezni, hogy ugyan ezek a mutatok
kiilon-kiilon szamolandok, értékelésiiket kollektivan kell elvégezni, az adott vallalat gazdasagi
stratégidjanak, jellemzoinek figyelembevételével. Az els0 szegmens a vagyon — ¢&s

tokestruktiira mutatokat tartalmazza, amelyeket a vallalkozas mérlege alapjan lehet kiszamolni.
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vizsgalhatjuk meg. (Antal — Némethné, 2014)

3. tablazat - Pénziigyi mutatok eredménye

2019 2020
Vagyon és tékestruktiira mutatok
Netto forgotoke-ellatottsaga 12,91% 2,97%
Sajattoke-ellatottsag aranya 47,76% 55,24%
Kiils6 forras aranya 52,24% 44,76%

Befektetett eszkozok fedezettsége 1,06 1,01

Hatékonvsagi mutatok

Koltséghatékonysag 0,950 0,970
Eszkozhatékonysag 0,974 2,250
Eszkozigényesség 1,026 0,444
Jovedelmezoségi mutatok

Sajattoke-aranyos jovedelem 9,32% -3,84%
(ROE)

Arbevétel-aranyos cash flow 11,76% 1,84%
Arbevétel-aranyos eredmény 4,34% -4,78%

Eladodsodottsagot mérd mutatok

Idegen toke aranya 0,332 0,341
Tokefesziiltség 49.66% 51,67%
Eladosodottsag foka 52,24% 44,76%

Ezek alapjan (ahogy azt a neviik is sugallja) a tokeszerkezetet, valamint a vagyon dsszetételét

2021

16,39%
50,09%
49,91%

1,04

0,933
1,972
0,507

18,96%

23,32%
18,74%

0,394
64,92%
49,91%

Forras: sajat szamitason alapulo szerkesztes, Igazsagiigyi Minisztérium Céginformdcios és az Elektronikus

Cégeljdarasban Kozremiikodd Szolgalat, 2022 - Elektronikus beszamolék alapjan

Elsdsorban vizsgalatunkbol kideriilhet a vallalkozas pénziigyi stratégiagja — amennyiben a

forgoeszkozok aranya magas az 0sszes eszkozhoz képest, akkor konzervativ politikat folytat,

azaz a cég likviditasa magas. Ha azonban a mutato értéke alacsony, az szigoru politikarol

arulkodik, tehat a cég inkabb kockaztatja a likviditas csokkenésével vagy elvesztésével jaro

bevétel kieséseket, és eszkozeit magasabb hozamu befektetésekben tartja. A kiszamitott értékek

azt mutatjak, hogy a Mol inkabb a tartds eszkdzoket preferalta mar 2019-ben is, hiszen csupan

32,74 szazalékat tették ki az a forgoeszkozok az Osszes eszkoziiknek. Ez az érték 2020-ban a

felére csokkent, 16,72 szazalékra, ami visszavezethetd a koronavirus-jarvany okozta

bizonytalansagra is — hiszen a magasabb hozamu tartos eszk6zok egyuttal koltség-csokkentd
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hatassal is birnak. 2021-re 20,80 szézalékra mérséklddott ez az érték, ugyan kismértékben, de
javitva a cég likviditasat.

A nettd6 mikodo-tOke aranya azt vizsgalja, hogy a vallalkozasnak van-e elegendd atmeneti
eszkoze a rovid lejarata forrasok fedezetére. A mutato értéke 1,20 és 2,00 kozott idealis, ez alatt
a vallalkozas likviditasi problémakkal kiizdhet, felette azonban felesleges, be nem fektetett
bevétel tartasrol beszélhetiink. Ennek eredményeibdl latszik, hogy az el6z6 mutatd is lehet
megtévesztd, hiszen azt lattuk, 2019-r6l 2021-re tébb, mint 10 szazalékkal csokkent a
forgdeszk6zok aranya. Azonban a rovid lejarati kotelezettségeket figyelembe véve 2019-ben
1,15 volt a netté miikodo téke aranya, 2021-ben pedig 1,20. Tehat 2019-ben a vallalkozas
likviditas szempontjabol rosszabb helyzetben volt, mint 2021-ben a rovid lejarata
kotelezettségek csokkenése miatt. 2020-ban pedig 1,03 lett az érték, amely a finanszirozasi
stratégia valtas jegyeit hordozza magaban — ha ugyanis az érték 1-nél kisebb, az negativ netto
forgotokét indikal, azaz tartdés eszkozok finanszirozasara rovid lejarati kotelezettségeket
vallalnak a teljesités érdekében. Ez pedig az agressziv finanszirozasi stratégia jellemzoje.
Elméleti szinten az egyik legolcsobb mddozat a harom koziil (szolid, konzervativ, agressziv),
azonban likviditési problémakat hordoz magéaban, amely veszélyezteti a gazdalkodas zavartalan
folytatasat. 2020 azonban a koronavirus-jarvany legelsé éve volt, amely a magaval hozott
valsaghelyzet révén drasztikus 1épésekre sarkallta a gazdalkodok nagy részét.

A netto forgdtoke-ellatottsag egy szazalékos mutatd, amely a tartods forrassal finanszirozott
forgoeszkozoket viszonyitja a forgdeszkdzokhoz. A mutatd altalanosan elfogadott értéke 40%
vagy a felett mozog. Az eredmények alapjan 2019-ben a forgdeszkozok 12,91 szazalékat
finansziroztak tartds forrdssal, ami 2020-ra 2,97 szdzalékra csokkent. Ismét megerdsitve a
feltételezést, hogy ebben az évben a vallalkozas inkabb a koltség-csokkentést tartotta szem elott
—arovid lejarat forrasokat preferalva a hosszu lejarataval szemben.

A Dbefektetett eszkozok fedezettsége megmutatja, hogy a tartds eszkozoket (ideértve a
befektetett eszkdzoket, €s a sajat tokét) milyen mértékben finanszirozza a cég tartds forrdsokkal
— az eredmény utalhat a vallalkozas altal folytatott stratégiara is. Az értéke idedlis esetben 1
vagy e koriili, tehat az eredmények értelmében mindhdrom évben meghaladtdk a tartds
eszkozok a tartos kotelezettségeket. 2020-ban itt is megfigyelheté az érték drasztikus
csokkenése, ami egybe esik az el6z6 mutatod eredményével, miszerint a vallalkozas kozel kertilt
az agressziv finanszirozasi stratégara valo attéréshez.

A sajattOke-ellatottsdg ardnya értelemszerien a sajat téke aranyat mutatja meg az Osszes

forrason beliil. Més szavakkal ez egy tOkeerdsséget vizsgalod érték, amelynek a ndvekedése
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indikélja a kedvezd vallalati pozicidt, és amelynek a Vilagbank altal megfelelének titulalt
eredménye 35% vagy a felett. Fontos vizsgalati pont ennek a mutatonak a parja — a kiils6é
forrasok aranya, amely az 0sszes eszkoz kiilsoé forrasbol — kotelezettségekbdl — valo fedezését
mutatja meg. Ebben az esetben 70% vagy az alatt elfogadhatd az arany, am ndvekedése nem
jelenti azt, hogy a vallalkozas gazdalkodéasa romlott, hiszen tobb tényezd is befolyasolhatja a
kotelezettségek novekedését, olyan tényezok, amelyek esetenként a vallalat gyarapodasahoz,
terjeszkedéséhez is kapcsolddhatnak. Az eredmények alapjan az évek soran csokkent a kiilsd
forrasok arany, €s ezzel egy litemben nétt a sajat toke mértéke. Kiilonosen 2020-ban figyelhetd
meg valtozas — ennek oka lehet az, hogy a Mol elkezdte felvasarolni sajat részvényeit, és ezzel
egy ltemben koltségesokkentd magatartasra tért at a valsaghelyzet miatt.

Kovetkezd szegmensiink a hatékonysdgi mutatok elemzése. Ez a szegmens a vallalkozas
er6forrasainak kihaszndltsagat hivatott kifejezni arbevétel illetve koltségek szempontjabol.
Szembeallithato egységnyi eszkozlekotés altal kifejezett negativ, valamint pozitiv hatas.

A koltséghatékonysag alatt egységnyi arbevételre jutd koltséget értiink. A mutatd eredményét
egyhez viszonyitjuk: minél kisebb egynél, annal jobbnak mondhato a cég koltséghatékonysaga.
2019-ben 0,95 koltséget szamolt el a cég egységnyi arbevételre, majd ez az érték 2020-ban
megkozelitdleg tovabbi 0,02 egységgel nétt. Ez a véllalkozas eredményeiben is felfedezhetd —
2020-ra 130,49 szazalékkal csokkent az adozott eredmény értéke, ahogy azt koradbban
kifejtettem. 2021-ben mérséklodott ez a valtozas is, s6t a 2019-ben elkezd6dott arfolyam esések
utan ebben az évben kezdett magahoz térni a vallalat, a virushelyzet ellenére is — egységnyi
arbevételre jutd koltség ,,mar csak” 0,93 volt. Sajnos ez a javulds a tobbi mutatoban nem
mutatkozik meg.

Az eszkozhatékonysag megmutatja, hogy az adott arbevételt mekkora eszkdz lekotéssel érte el
a cég — egységnyi bevételre levetitve. Eszerint tehat 2019-ben 0,97 egységnyi eszkozlekotéssel
értek el 1 egységnyi arbevételt, amely kovetkezd évben 2,25 egységre nétt, hogy aztan
harmadik évben viszonylag mérséklédjon 1,97-re. Ennek a mutatonak az értékét szintén egyhez
viszonyitjuk, és minél kisebb, annal kedvezObb a vallalkozas hatékonysaga, csakliigy, mint az
el6z0 mutatd esetében. Tehat a jarvanyhelyzet alatt 2020-ban és 2021-ben romlott a vallalkozas
hatékonysaga eszkdzmegtériilés szempontjabol.

Az eszkoOzigényesség az eszkdzhatékonysag reciproka — ez egy globalisan elfogadott mutato,
amely az adott eszkozlekotéssel elért arbevétel nagysagat mutatja meg. Ezek az eredmények
szintén azt mutatjdk, hogy a valsaghelyzet alatt felére csokkent az egy egységnyi

eszkozlekotéssel elért arbevétel értéke — ez parhuzamban all a forgoéeszkoz csokkenéssel is.
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A jovedelmezdségi mutatok az egyes eréforrasok eredményre gyakorolt hatasat, valamint a
vallalkozds vagyonanak alakuldsadt mutatjdk meg a tevékenység fényében. Alapvetéen az
adozott eredményt vagy az adozas eldtti eredményt viszonyitjuk egy adott eréforrashoz a
vizsgalat soran.

A sajattoke-aranyos jovedelem (roviden ROE) az ad6zott eredményt viszonyitja a sajat tokéhez,
ezzel megmutatva a sajat vagyon tiszta hozamat. Ertelemszeriien minél magasabb a kapott
érték, annal jobb a vallalkozas eredményessége. A harom vizsgalt év mutatdinak eredményeit
Osszevetve elmondhatd, hogy a legrosszabb teljesitmény 2020-ban volt mérhetd, ahol
veszteséget realizaltak. 2021-re azonban ismét hatalmas nyereség realizalas latszik, az el6z6
két évhez képest.

Az arbevétel aranyos cash flow a brutt6 cash flow-t viszonyitja a nettd arbevételhez (bruttéd cash
flow egyenl6 az adozott eredmény és az amortizacid 0sszegével) — értéke a szabad eréforrasok
szazalékat mutatja meg. Ismételten megfigyelhetd, hogy 2021-ben megduplazodott a szabad
er6forrasok aranya 2019-hez képest, mig 2020-ban a lekotott erdforrasok aranya elérte a 98,16
szdzalékot. Eredményesség szempontjabol tehat 2020 volt a legrosszabban teljesitd, hiszen a
kapacitdsok majdnem maximadlis kihaszndltsaga mellett veszteséggel zarult a cég szdmara az
tizleti év.

Az arbevétel aranyos eredmény a 100 forint arbevételre juté addzott eredményt adja meg
értékiil — mas szavakkal adott évi teljesitmény valdban realizalt nyereségét vagy veszteségét,
aranyositva. 2019-ben tehat 100 forint arbevételbdl 4,34 forint nyereséget realizalt a Mol,
azonban 2020-ban 100 forint arbevétel mellett 4,78 forint veszteség keletkezett, ami az el6z6
év teljesitményéhez viszonyitva tobb, mint kétszaz szazalékos regresszionak felel meg.
Meglepd modon azonban 2021-ben 18,74 forint nyereséget realizaltak minden 100 forint
arbevétel utan — ami a 2019-es évhez viszonyitva 4-szer akkora jovedelmezdséget jelent. Ez az
eredmény a korabban taglal valsaghelyzet miatt is érdekes, hiszen 2021-ben javaban tombolt a
koronavirus-jarvany, a korlatozasokkal egyetemben. Parhuzamban allhat azonban a lakossag
megtakaritasdinak novekedésével, vagy éppen a sokdig elhtzoédott részvény-arfolyam
zuhanasaval, amelynek 2020-ban lett vége, és egészen 2021-ig labadoztak beldle a tézsdén.
Az eladésodottsagot méréd mutatok értelemszerlien a vallalkozas kotelezettségeinek
aranyossagat vizsgaljak. Ezen mutatok esetében minél magasabb az eredmény, annél nagyobb
a pénziigyi kockazat — ez foként a hitelezdk, befektetok szemszogébdl érdekes.

Az idegen tOke aranyanak segitségével kifejezhetd, hogy a hossza lejaratii kotelezettségek

mekkora hanyadat teszik ki az Osszes tartdos forrasnak. A kiszamolt értékek alapjan
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megfigyelhetd, hogy a harom év soran fokozatosan emelkednek az értékek, azonban 2021-ben
sem érik el a 0,4-es értéket. 2021-ben kisebb ugras (0,053 értékii) figyelheté meg 2020-hoz
képest, ez azonban nem feltétleniil negativ dolog, hiszen marciusban a Mol Szlovakidban
terjeszkedett tovabb. Ehhez a beruhazashoz értelemszeriien sziikség volt a megfeleld tokére,
amelyet valdszintisithetéen hosszu lejarati kolesonbdl vagy hitelbdl nyertek ki.

A tokefesziiltség mutatdja a tartdos kotelezettségek és a sajat toke kapcsolatat hivatott
jellemezni. Esetiinkben 2019-ben és 2020-ban az 50 szazalékos mezsgyén mozgott, viszont az
fentieket ismételve a 2021-es beruhazasok okan csaknem 65 szazalékra emelkedett. Az, hogy
ez a tevékenység szempontjabol mennyire volt helytalld vagy kockazatos valtozas, a 2021-es
eredményekbdl megallapithatd — az el6zd két évnél jelentésen jovedelmezdbb volt a vallalat.
Az eladdsodottsag foka mind a hosszl és rovid lejarati idegen forrasokat viszonyitja az 6sszes
forrashoz. Ezek az eredmények kovetik a vagyon- és tokestruktira mutatdinal megfigyelt
tendenciat. Azaz 2020-ban 7,47 szazalékkal magasabb volt a kiszamitott érték 2019-hez képest,
majd 2021-ben 5,15 szazalékkal emelkedett. Ennek oka valdszintileg 2020-ban a rovid lejarata
kotelezettségek nagymértékii negativ irdnyu valtozasa volt, valamint 2021-ben a mar emlitett

tartos kotelezettségek ndvekedése.

4.4 OSSZEGZES

A Mol Nyrt. szempontjabol milyen
gazdasagi hatassal jart a koronavirus, hogyan
érintette a profitabilitdsat?

6. abra: 2. kutatdsi kérdés

Forrds: sajat szerkesztés
A koronavirus-valsag negativ gazdasagi hatdsa tagadhatatlan tagpiaci értelemben — globalis
szinten tekintve is. Ezenkiviil a véallalatot mas tényezok is érintették gazdalkodas szempontjabol
— példaul az olajhaboru, vagy az inflacio. A Mol Nyrt. 2019-ben elkezdddott arfolyam esése
mellett a veszteség még nagyobb ndvekedésére spekuldltak a piaci szereplok. Ez igaz is volt
2020-ban. Habar februartol elkezdett emelkedni a részvények arfolyama, az évet mégis
veszteséggel zartdk, és az elemzésem alapjan megallapithato, hogy hatékonysaga, vallalati
érteke egyarant csokkent. Pénziigyi stratégidt tekintve vegyes dontéseket hozott, némely

esetben stratégia valtas szélére is keriilt. Ennek oka a koltség-csokkentd magatartéas lehetett, a
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valsaghelyzet miatt. Mindezeket meghazudtolva 2021-re megugrottak a részvények, €s a
jovedelmezdsége is. Némely aspektusban a 2019-es értékekkel 6sszevetve is jobban teljesitett.
Tehat ugyan a koronavirus-valsag elsé szakaszaban veszteséges volt a vallalat, 6sszességében

javult a profitabilitasa a masodik szakaszban (2021).
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5 KERESKEDESI ADATOK VIZSGALATA

A tovabbiakban egy brokercég altal rendelkezésemre bocsatott anonim kereskedési adatok
alapjan kertil sor a kisbefektetok elemzésére.

Az adatok 2020. januar elsejétdl 2022. szeptember tizenkettedikéig tételesen tartalmazzak az
értékpapir tranzakciokat, valamint fordulonapi egyenlegiiket — 2020.12.31, 2021.12.31,
2022.06.30. Azonban a koronavirus-valsag iddintervalluma nem terjed ki 2022-es évre,
valamint ez az idészak eltér 2020-to1 és 2021-t61, ezért csak a 2022.06.30-as egyenleget vettem
figyelembe a vizsgélat soran. Ezenkiviil a brokercég iigyfélkorének demografiai adataiba is
betekintést nydjtanak — természetesen a vallalati titoktartas szigoru keretei kozott — amely

segitségével a kovetkezd pontban a kisbefektetok tulajdonsagait elemeztem.

51 A SOKASAG DEMOGRAFIAI VIZSGALATA

A brokercég kereskedési adatai alapjan 2022. szeptember tizenkettedikén Osszesen 13 275
belfoldi maganszemély statusza, lakossagi — kisbefektetd — tgyfelik volt, akik Mol
részvényekkel rendelkeztek. Ennek a szdmnak 21 szazalékat n6i kisbefektetdk teszik ki, mig a

maradék 79 szazalékat férfiak.

55-64

65 vagy a feletti
16%

By 24 vagy az alatti
1%

25-34

45-54

35-44

7. abra: A brokerceg iigyfeleinek megosziasa korosztaly szerint

Forrds: sajdat elemzésen alapulé szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan

A 7. abrén lathato ezen tligyfelek korosztaly szerinti megoszlasa, amely egyuttal szemlélteti a
45 és 54 év kozotti felndttek dominanciajat. Megallapithato egyuttal az is, hogy a fiatal felndttek

vannak legkevésbé jelen az értékpapir piac ezen szegmensében, hiszen a 24 évnél fiatalabbak
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az ugyfélkdr mindosszesen egy szazalékat képviselik, valamint a 25 és 34 év kozottiek is el
vannak maradva az iddsebb korosztalyokhoz képest — csupan kilenc szazalékkal szerepelve.

A masodik legnagyobb korcsoport jelen esetben a 35 és 44 év kozottiek, tehat kijelenthetd,
hogy a korosztalyok szerinti megoszlast a kozépkortiak dominaltak. Igaz meglepd modon az
1dOsebb kisbefektetok sem maradtak el: az 55 és 64 év kozottiek, valamint a 65 év felettick
Osszesen 32 szazalékat olelik fel az tigyfélkornek.

Az allampolgéarsdg szerinti vizsgalat nem til meglepd eredménnyel zarult — a lakossagi

tigyfelek majdnem egésze magyar dllampolgarsaggal rendelkezik, csak kis hanyaduk szarmazik

Magyarorszég; 13214 Orosz Foderacio; 5

Pakisztan; 1

Portugilia; 1

Romania; 3

Spanyolorszag; 1

Svédorszag; 1

Szerbia; 1

Szlovak Koztarsasag; 9

Ukrajna; 3

Vietnam; 1

8. dbra: A brékercég iigyfeleinek megoszldsa allampolgarsdg szerint
Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
mas orszagbol. Pontosabban 41 f6 nem magyar, hanem egy masik eurdpai orszag allampolgara,
vagy Eurdpan kiviili kontinensrdl szarmazik (példaul Vietnam, India, Izrael). Az eredmények
alapjan tehat a tovabbi vizsgélatok szempontjabol elhanyagolhatd az esetleges kulturalis
kiilonbségek okozta befektetési dontésbeli eltérések. Ahogy azt a 8. abra is mutatja, a
nemzetkozi kisbefektetok igencsak kis hanyadat teszik ki a sokasagnak, és szines 0sszetételiik
okan az esetlegesen felfedezett szisztéma sem lenne relevans, 1évén nemcsak a magyar kultira
tér el a pakisztanitol — a szerb, az indiai ugyanugy eltér téle. Tehat ez a szekcid nem képvisel

mérvado anomaliat jelen kutatasban.
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5.2 UGYFEL AKTIVITAS ES EGYENLEGEK ELEMZESE

Az adatok 6sszesen 159 508 tranzakciorol adnak informaciot, amelyek vagy értékpapir eladas
vagy értékpapir vétel teljesitésérdl szolnak, természetesen Mol részvényeket szerepeltetve.
Ezeket a tranzakciokat 2020.01.01. és 2021.12.31. kozott, 8637 iigyfél neve alatt teljesitették,
ami azt jelenti, hogy a brokercég tigyfélkorének 35 szazaléka nem vett részt aktivan a tézsdei

tigyletekben.

5.2.1 UGYFELEK AKTIVITASA

Az egy személyre juto atlagos tranzakcid kezdeményezések szama 9 darab, éves szinten, amely
nem veszi figyelembe a tranzakciok tagolasat. A tranzakcid tagolasa azt a jelenséget fedi,
amikor példaul a megvasarolni kivant részvények szdma magas, és nem lehet egy eladotol
beszerezni Oket (ugyanez a jelenség figyelhetd meg, mikor el szeretne adni a befektetd).
Ilyenkor ugyan egyszer kezdeményez vételi tranzakcidt az tigyfél, tobb részletben fog atkeriilni
hozza a kért mennyiség, ¢s minden mennyiséghez egyedi azonositd tartozik. A tablazat az
egyedi azonositokat dsszesiti, ugyanis az tigyfél kezdeti szandékdnak meghatdrozasarol nincs

adat, csak annak teljesitésének eredményérol.

4. tablazat: A tranzakciok korosztaly szerinti elemzése

VEGREHAJTOTT UGYFELEK KOROSZTALYBELI  EVES ATLAGOS

KOROSZTALY i . . .
TRANZAKCIOK SZAMA ARANYUK TRANZAKCIOK
24 VAGY AZ ALATTI 892 93 52,25% 5
25-34 6068 700 56,27% 4
35-44 35066 2098 60,15% 8
45-54 54095 2701 64,88% 10
55-64 30951 1439 70,44% 11
65 VAGY A FELETTI 32436 1606 74,66% 10
OSSZESEN 159508 8637 52,25% 9

Forras: sajat szamitason alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan

A tranzakcios lista masik érdekessége, hogy a 24 alattiak korosztalya vett részt a legkevésbé az
tgyletekben a két év alatt — 6sszesen 93 ligyfél kezdeményezett tranzakciot, amelyek szama a

900-at sem éri el. Vagyis minden fiatal felnétt atlagosan évi 5 tigyletet vitt véghez, ami az
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Osszesitett atlagnak csaknem fele. Nyilvanvaldan szamuk korukbol kifolyolag is kisebb, illetve
manapsag a brokercég kontojara barmilyen globalis szerepldnél egyszeriien nyithatnak szamlat.
A 25 ¢és 34 év kozotti ligyfelek ennél joval nagyobb szamban vettek részt a tézsdén, azonban
érdekes modon az egy fore jutd éves tranzakciok szama 4 volt. Ez utobbi érték nem feltétlentil
tiikrozi a befektetési hajlanddsagukat, hiszen el6fordulhat, hogy a piac akkori allasa szerint
nagytételben, egy azonositdé alatt tudtdk megvasarolni azt, amit a fiatalabb korosztaly
részletekben. A legnagyobb szdmban jelenlévo korcsoportot a 45 és 54 év kozottiek képviselték
a két év alatt, azonban ez nagyrészt annak koszonhetd, hogy a brokercég tligyfélkorének 32
szazaléka idetartozik. Ugyanez a helyzet a masodik legtobb tranzakcioval rendelkezd, 35 és 44
év kozottiek korcsoportjaval — a sajat csoportjuk minddssze 60,15 szazalékat teszik ki az aktiv
tigyfelek. Meglepd modon a 65 felettiek aktivak a legnagyobb hdnyadban — 74,66 szazalékuk
kezdeményezett tranzakcidt az elmult két évben, atlagosan évi 10 tligylettel személyenként.

(4. tabldzat)

Aktiv tigyfelek alakulasa korosztalyok szerint

0 500 1000 1500 2000 2500 3000

65 vagy a feletti m55-64 45-54 m35-44 25-34 24 vagy az alatti

9. dbra: Az aktiv iigyfelek korosztalyok szerinti alakuldsa

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan

A 9. dbran lathatd, hogy Osszességében a tranzakciok szamai csokkentek 2021-re, és egyediil a
24 alattiak kozott ndtt az aktivitas, az 6sszes tobbi korosztaly kevésbé volt jelen a tézsdén 2020-

hoz képest.
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5.2.2 FORDULONAPI EGYENLEGEK VIZSGALATA

A harom fordulénapi egyenleg valtozasokat az 5. tabladzatban 6sszefoglalva jelenitettem meg.
A friss negativ mozgas kategoriaba soroltam azokat az tligyfeleket, akiknek 2020-ban még
pozitiv egyenlege volt, azonban vagy 2021-ben, vagy 2022-ben mar nullan allt a portfolioja.
Ebbe a kategéridba 519 iigyfél esett. Friss pozitiv mozgasként van feltiintetve ennek az
ellenkezdje —azaz 2020-ben még nulla volt az egyenleg, 2021-ben vagy 2022-ben azonban mar
pozitiv értékkel rendelkezett. Az elébbi csoporthoz képest ide sokkal tobbiiket soroltam be —
1396-an feleltek meg a feltételeknek. Ez egy érdekes ellentétet von a varakozasok és a
valdsdggal szemben, hiszen a koronavirus-valsag alatt, mint ahogy azt mar tobbszor emlitettem,

arfolyam esésre spekulaltak, valamint veszteséges portfoliokra.

5. tablazat: Kiilénbozoé besorolasu egyenlegvaltozasok szama

EGYENLEGVALTOZAS FAJTAJA MENNYISEG (DB)

FRISS NEGATIV MOZGAS 519
FRISS POZITiV MOZGAS 1396
NOVEKEDES 2945
VESZTESEGES 64
NEM AKTIiV 280
CSOKKENES 1926
KIUGRAS 2021-BEN 4808
VISSZAESES 2021-BEN 1297
KIUGRAS 2022-BEN 4
VISSZAESES 2022-BEN 1
2020 POZITiV, MAJD STAGNAL 35

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan

Azonban a szamok ismételten azt mutatjak, hogy a jarvanyhelyzet alatt nem minden esetben
szamithattak a befektetOk negativ valtozasokra. Veszteségesnek mondhat6 az az tigyfél szamla,
ahol az egyenleg nullatol a negativ tartomanyban mozgott, ide 64 nem tul szerencsés delikvens
tartozik. Novekedésnek értelemszeriien a novekvd tendenciat mutatd egyenlegek szamitanak,
ami 1926 f6t szamlal. Ezzel parban a csokkenés kategoria (csokkend tendencidval) joval
alacsonyabb 0sszeget mutat — 1926 fovel. A kiugrés kategoridk arra a jelenségre utal, amikor
az egyenlegben adott évben nagy mennyiségli pozitiv iranya valtozas kovetkezik be, mig a
visszaesés ennek éppen az ellentettje, amikor adott évben nagymértékii negativ mozgasra

lehetiink figyelmesek. A csoportositas legnagyobb szekcidjat a 2021-es kiugrasok foglaljak el,
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4808 egyenlegben kovetkezett be efféle valtozas, mig visszaesés ugyanebben az évben
mindosszesen 1297 egyenlegben volt megfigyelhetd. Ez a jelenség ismét a valsaghelyzet
fényében lehet mérvadd, foként, ha hozzavessziik a tényt, hogy 2022-ben olyan egyenleg,
amely hirtelen novekedést mutatott volna mindossze négy darab volt, visszaesést produkalo
pedig 1 darab. Bar itt megjegyezném, hogy a 2022-es adatok nem egy teljes évet dlelnek fel —
2022.06.30-an meglévo egyenleget mutatjak. Ezeken kiviil még 35 olyan tigyfél volt, akiknek
pozitiv ugyan, de stagnalt az évek sordn. Az utolso kategoria a nem aktiv ligyfeleket takarja —
e személyek egyenlege mind a harom forduldnapkor nulla volt. Ok 6sszesen 280-an voltak.

A tovabbiakban egyes kategoriakat korosztaly szerinti bontasban is elemeztem. Ennek oka az,
hogy a nemzeten beliili kulturalis és kornyezeti kiilonbségeket legegyszeriibben generacionként
lehet megfigyelni. A vizsgalat szempontjabol ez azért [ényeges, mert, ahogy azt a kilatdselmélet
okan leirtam, az egyes kornyezeti hatdsok, események, a mindennapjainkban fellelhetd hirek

nagyban befolyasoljak a dontési mechanizmusunkat (emlékezziink vissza példaul a felidézési

effektusra).
24 vagy az
65 vagy a alatti
feletti 3%

N ‘ "

25-34
16%
55-64
11%
Nem aktiv iigyfelek
korosztalyok szerint
45-54
23% 35-44
28%

10. abra: A ,,nem aktiv” besorolasu tigyfelek megosziasa korosztalyok szerint

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok
alapjan

A fenti abran lathatd, hogy a nem aktiv besorolasuak korosztaly szerinti bontasaban a legtobben
35 és 44 ¢év kozottiek voltak 28 szazalékkal. Egyébként az Osszetétel elég valtozatos, a
korosztalyok megoszlasat figyelembe véve az ardnyok nagyjabol igazodnak a sokasagbeli

aranyahoz.
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Azok megoszlasa, akik 2021-ben kiugrast tapasztaltak egyenlegiik nagysagaban, a 11. abran
lathato. A vezetd korosztaly a 45 és 54 év kozottiek voltak és érdekes modon a megoszlasuk

aranya koveti a korosztalyok sokasag szintjén elfoglalt helytik aranyat.
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alatti 25-34
0 T
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20%
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31%

11. dabra: A ,, Kiugras 2021-ben” besorolasu iigyfelek megoszlasa korosztaly szerint

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
A masodik legnagyobb kategoria az egyenleg ndvekedést tapasztalok kore volt. Itt szintén
megfigyelhetjiik a sokasag korosztaly szerinti bontasban vald viselkedését, annak aranyaiban
vald hasonulédsat a teljes sokasagban elfoglalt helye szerint. Ezek alapjan a példak alapjan
valészind, hogy az tigyfelek hasonld kimenetelek vagy hasonloan kezeltek, ebben az esetben

korosztalytol fiiggetleniil. (/2. abra)
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12. abra: Egyenleg ndvekedést tapasztalt ligyfelek megoszidasa korosztalyok szerint

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
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A két kategoria kozotti eltérés oka nagy valoszinliséggel a 2021-es év utani kisbefektetdi
trendek miatt figyelhetd meg. Az emlitett évben minimalis eltérés volt a negativ és pozitiv
iranyu értékpapir forgalombeli mozgas k6zott, csak a Mol részvények forgalmat vizsgalva az
lathato, hogy egyre népszertitlenebb volt a tézsde ezen szegmense.

Vagyis amennyiben a tovabbi vizsgalatok soran eltérd mechanizmusokat véliink felfedezni,
annak oka nagyvaldsziniiséggel kozelebb all majd a kiilsé hatdsokhoz, és azok tarsadalmi,

gazdasagi lecsapddashoz, mint az egyénenkénti kiillonbségekhez.

5.2.3 SZAMLANYITASOK

A 13. dbran az Osszes meglévo ligyfélhez viszonyitva jelenitettem meg a szamlanyitasok
kiilonb6z6 évek szerinti hovatartozasat. A megoszlas részletezése 2019-t61 kezdddik, ugyanis
a kutatas szempontjabol mérvado idészak 2020, és 2021 volt, mig 2019 az utolsé valsaghelyzet

elotti évet jeloli — egyfajta viszonyitasként szolgal, a normalitas aspektusaban.

2019
2020
= 2019
2020
2021
2022
2019 elott 2021 2019 elott
63%
2022

13. dbra: Az iigyfelek megoszlasa szamlanyitas éve szerint

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan

2019-ben az Osszes ligyfél 8% nyitotta meg szamléjat a vizsgalt brokercég ligyfélkdrében, mig
2020-ban 19 szazalékuk csatlakozott. Lathatéan a koronavirus-valsag idején nemhogy
visszaesett az 0ij befekteték csatlakozasanak aranya, még novekedett is. Erdekes modon
azonban 2021-ben ez a szam toredékére csokkent, méghozza 6 szazalékra. Latszolag a
kisbefektet6k meglattak a lehetdséget a sokat zuhant Mol részvényekben — viszonylag olcson
lehetett vételezni, és az arfolyama 2020-ban ismét novekedésnek indult. 2021-ben viszont méar

visszatérni latszott 2019 el6tti allapotdhoz, ezért nem lehetett olyan csdbitd mar a csatlakozas.
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5.2.4 (OSSZEGZES

Az egyik legfontosabb eleme a vizsgalatnak az a tény, hogy a brokercég tigyfélkorének 35
szazaléka egyaltalan nem vett részt a Mol részvények kereskedésében. Az eredmények alapjan
elmondhat6, hogy 2020-ban nagyobb volt a befektetési hajlandosag, mint 2021-ben. Ezenkiviil
az els6é vizsgalt évben kimagasldéan sok 10 ligyféllel gazdagodott a brokercég — a teljes
tigyfélkorének 19 szazalékat tették ki azok, akik 2020-ban nyitottdk meg szamlajukat. 2021-re
lathatoan visszaesett a kisbefektetok aktivitasa — egyediil a 24 éves kor alatti ligyfeleknek a
szama nott ilyen téren. Az egyenlegek tekintetében azonban 2021 mondhat6 erdsebb évnek —

az arfolyam novekedés miatt, amely a kés6bbi fejezetekben részletesen olvashato.
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5.3 TRANZAKCIOK ELEMZESE

Ebben a fejezetben a 3. kutatasi kérdést - Hogyan befolyasolta a kialakult valsaghelyzet a
befektetési hajlandosagot? - fogom megvalaszolni kvantitativ és szintetikus elemzéseken

keresztiil a kapott primer adatok alapjan.

53.1 A VIZSGALT IDOSZAK REAKCIOI

A 14. abran lathat6 az egyes évek értékpapir forgalma, eladasi és vételi megbizas szerint
feltlintetve. Az adatokat millio darabban kell értelmezni. Az abrat szemlélve elsd ranézésre is
latszik, hogy a legnagyobb forgalom 2020-ban figyelheté meg. Ugy tiinik a koronavirus-vélsag
nem renditette vissza a kisbefektetdk egy részét attol, hogy a zuhan6 Mol arfolyam lattan még
id6ben, viszonylag alacsony aron vasaroljanak értékpapirt. Ebben az évben ugyanis 22,48
milli6 darab értékpapirt vasaroltak meg. Persze ez mellett voltak, akik forditva hasznaltak ki a
2019-es év utani fellendiilést, és amint elindult felfelé az arfolyam, el is adtdk meglévd
értékpapirjaikat — 16,80 millié darabos eladasi forgalmat produkalva. Természetesen ezeket a

reakcidkat a tovabb elemeztem, hogy megbizonyosodhassak valddisagukrol.

Ertékpapir tranzakciok alakulasa (db)

25 22,48

1753 17,04

2020 2021

16,80

W Ertékpapir eladas teljesités m Ertékpapir vétel teljesités

14. abra: Ertékpapir tranzakciék alakulds (db)

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok
alapjan

2021-ben a két tranzakcio tipus értékbeli kiilonbsége igen alacsony volt, pontosabban 490 ezer
darabbal volt magasabb az értékpapirok eladasi forgalma, mint a vételi. Az, hogy ez a
jarvanyhelyzettel milyen iddbeli kapcsolatban all, és milyen a forgalmak havi megoszlasa

szintén a késébbi elemzések fogjak alatamasztani. Kizarolag a 14. dbra adatai alapjan vizsgalva
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az adott id6szakot, ugy tlinhet a valsag kezdeti stadiumaban megnétt a Mol részvények
forgalma a kisbefektetdi korben, €s a jarvanyhelyzet komolysaganak csokkenésével csokkent a

befektetési kedv is. Ez az elemzés azonban nem veszi figyelembe az el6zdleg részletezett

Korosztalyok szerinti értékpapirforgalom

© 16 14,96
E 14 11,88
12
8,00
6'55 6,84 6,64
8 = 2020
6 m2021
1,10
4 0,56
0.18 0,94
9 ,
24vagyaz  25-34 35-44 45-54 55-64  65vagy a
alatti feletti

15. dbra: Az értékpapirforgalom korosztalyok szerinti csoportositasa, 2020-2021

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
arfolyamvaltozasokat, a Mol-ra haté gazdasagi eseményeket, valamint a koronavirus-valsag
idévonalat.

A 15. abra szemlélteti a forgalom alakuldsat korosztalyok szerint — lathato, hogy leginkabb a
45 és 54 év kozottiek aktivitdsa esett vissza 2021-re, tobb, mint 3 milliés forgalom
visszaeséssel, valamint kizarolag a 24 év alattiak értékpapir forgalma novekedett.

A kovetkezO gyakorlati aspektus nem mas, mint a tranzakciok, és a hozzéajuk kapcsolodo

dontési motivaciok megismerése, amelyet a kovetkezOkben teszek meg.

Mint lathatd hat vételi hullam, és hét eladasi hullam figyelhetd meg a megadott
id6intervallumban, amelyek 2020. jaliusaig nagyjabol tiikrozték egymast. Az eladasok 300 ezer
darabos napi forgalom koriil mozogtak, a vasarlasok pedig fél millié koriil. 2020. majusaban
visszaestek az értékpapir ligyletek, hogy aztdn juniusban ismét szarnyra kelljenek — habar
kisebb mértékben. Ettdl a ponttol kezdve az eladasok el6szor lecsokkentek, majd 2020. oktober
— november honapjatol kiugrasszeriien megnovekedtek (november 11-én tobb, mint 1 millio
értékpapir kertilt értékesitésre egy nap alatt). 2021-ben ez a forgalom lecsokkent, legalabbis

junius elejéig, amikor ismét emelkedtek az eladasok — ez a tendencia meg is maradt
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16. dbra: Ertékpapir forgalom a vizsgalt idészakban (db)
Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
novemberig. Az értékpapir vételi megbizasok viszonylag konzisztensek maradtak a két év
soran. 2020. november 11-én, ugyanazon a napon, amikor rekord mennyiségli eladasrol
tantskodtak az adatok, 543 ezer darabos vételi forgalmat produkaltak a brokercég ligyfelei.
2021 novemberében volt az utols6 nagyobb vasarlasi hullam, 438 ezres napi teljesitménnyel,

majd fokozatosan csokkentek év végéig. (16. dbra)

Osszesitett értékpapir forgalom
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17. abra: ésszesitett értékpapir forgalom, 2020-2021 (db)

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
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A 17. abra szemlélteti hogyan alakultak a tranzakciok a két év alatt. Negativ tartomanyban
szerepelnek azoknak a napoknak az értékei, amelyeken az értékpapir eladas meghaladta a vételi
megbizasok forgalmat. Ertelemszertien pozitiv tartomanyban azok az értékek szerepelnek,
amelyek esetében a megvasarolt darabok szama volt magasabb.

2020. novemberéig lényegesen tobb volt a megvasarolt részvények szama, mint az eladottakeé,
tehat novekedett a kisbefektetok altal birtokolt Mol értékpapirok szama. 2021-ben azonban,

ahogy korabban is irtam, az eladasok meghaladtak a vételi értékeket.

5.3.2 2020 ERTEKPAPIR FORGALMANAK VIZSGALATA

A 18. 4bran lathatjuk az értékpapir forgalom mennyiségének alakuldsat 2020. januar elsejétol
2020. december 31-ig. Ev elején nem figyelhetd meg nagymértékii mozgés, azonban ez januar
masodik felét]l permanensen megvaltozik. Az aktualis aktivitasi hullamot rogton egy 242 ezer
darabos napi vételi forgalommal inditottak a brokercég kisbefektet6i. Ez az érték progressziven
emelkedett egészen februar végéig, ahol lathato egy kisebb visszaesés, majd marcius elejétol
szakadatlan emelkedtek az értékpapir vételi forgalom, 9-én ismét egy igen nagy vasarldsi
forgalomnak lehettiink tanti —457 ezer darabos forgalommal az év egyik legmagasabb értékét
produkaltak. A marciusi befektetési hajlandosadgban tapasztalt ndvekedés azonban nem tartott
ki a tavasz fennmarado részére. Aprilisban kisebb visszaesés tapasztalhatd, am méjus kozepétél
ismét megndvekedtek a vételi megbizdsok. Juliusban ismét visszaesett ez a trend, és
szeptemberig 100-200 ezer darab koriil mozgott a napi érték. Ebben az idészakban a
koronavirus-korlatozasok folyamatosan szigorodtak, maszk nélkiil szinte nem 1is lehetett
semmilyen hétkoznapi feladatot elvégezni. Szeptember végén csucsosodott ki az aktudlis
vasarlasi 1az. Erdekes modon oktober végére, amikor ismét szigorodtak a jarvany-eléirasok
1smét megugrottak a befektetési értékek, sot, novemberben megdontotték az éves csucsértéket
544 ezres forgalommal. Ez a tendencia december végéig tartott ki, amikor az €v utolso hetében
visszaestek a megbizédsok.

Az eladasi megbizasok egészen februarig 50 ezer darabos forgalom mentén valtoztak, inkabb a
vételi tranzakciok dominaltak, részvénytartas volt a jellemzd. Ezek utan februdrtdl azonban
megemelkedett a szamuk és marcius kilencedikén érték el az aktualis csucsértéket — kozel 300
ezer darabot, majd ismét csokkenni kezdett az eladasok szama. Aprilis harmincadikan volt a
kovetkezd nagyobb kiugras — ekkor 183 ezer napi forgalommal zartak. A tavasz hatralévo

részében ismét 50 ezres forgalom koriil mozogtak az értékek, majd juniusban ismét megjelent
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egy eladasi trend, ami nem tartott ki a 2021-es nyar tovabbi szakaszaiban. Augusztus hetedikén
lathattunk egy 105 ezres eladasi forgalmat, egyébként ismételten részvénytartds ¢és
részvényszerzés volt jellemzo a kisbefektetokre. Szeptember kozepétdl jott az Gjabb valtozas,
¢s az eladasi hullam e honap 28-an cstucsosodott ki, 132 ezres napi forgalommal. Novemberig
csOkkent az eladasok szadma, szintén inkabb a részvényszerzés volt a dominans. Ez azonban
hamar megvaltozott — november kozepétdl ugy tiint a kisbefektetok meg szadndékoznak
szabadulni az értékpapirjaiktol. Csak tizenegyedikén tobb, mint egy millié eladasra keriilt sor.
December elején ez a hangulat egy iddre lecsokkent, azonban e honap kozepétdl ujra

folytatodott a trend, egészen év végéig.
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18. dbra: Ertékpapir forgalom 2020-ban (db)
Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan
A koronavirus szempontjabol a nyari részvénytartds €s a részvényszerzés visszaesése az
érdekes, hiszen ekkor jott be a virus, és érzékeny idészaknak mondhato, latszolag az emberek
kivartdk a fejleményeket. Persze ennek az is lehetett a kivaltd oka, hogy a tézsdei forgalom
visszaesik a nyari honapokban. Aztan szeptemberben megugrott a fert6zottek szama egy iddre
— ekkor érdekes modon dominalt az értékpapir vétel, viszont az eladasok sem maradtak el. Majd
novemberben megduplazodott a fertézottek szama, ¢és elkezdtek megszabadulni az
értékpapirjaiktol az emberek. Ugyan voltak olyan kisbefektetok, akik felvasaroltak ezeket a

részvényeket, Iényegesen kevesebbet vettek, mint adtak.
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5.3.3 2021 ERTEKPAPIR FORGALMANAK VIZSGALATA

A 2020-as év végi eladasi trend megmaradt 2021 janudrjaban is, majd 50 és 150 ezer darab

kozott valtozott egészen majusig, ahol ismét megugrott az eladasok szdma — majus hetedikén
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19. dbra: Ertékpapir forgalom 2021-ben (db)
Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott kereskedési adatok alapjan

353 ezer darabos eladasi forgalom volt, mig egy honappal késébb junius harmadikan 398 ezer.
Ezutan az iddszak utan ismét 50 — 150 ezer kozott mozgott az eladott részvények darabszédma,
csak juliusban volt egy nagyobb emelkedés, aztin szeptember kozepétdl hatvanyozottan
megnovekedett az eladasi forgalom — 250 ezer koriil mozgott a napi darabszam. Oktober
kozepétdl 100 ezer alatt mozgott az érték, november kozepéig — ismét tizenegyedikén
megugrottak a szdmok — majd egészen év végéig 100 ezer darab alatt stagnalt. (19. abra)

A vételi megbizasok alapjan szerzett részvények szama ebben az évben az eladasok szama alatt
volt. Az eladasi tendencidval szemben a vasarlasi forgalom nagy része év elejére teheto,
aprilisig tal nyomo részt 100 és 200 ezer kozott mozgott. Aprilis elsején jegyeztek le 395 ezer
darab véasarolt értékpapirt, utdna folytatodott az év eleji trend. Juniusban par hétre megint
megemelkedett a darabszam forgalom, azonban utana annal nagyobb mértékben csokkent le.
Augusztusban 182 ezerig emelkedett a forgalmi érték, ami aztan novemberig 100 ezer alatt
stagnalt. November tizenkettedikén 438 ezer darab részvény keriilt eladasra, azonban év végére
ez drasztikusan lecsokkent 50 ezer ala.

Ezzel parhuzamosan a koronavirus-jarvany februdrig kismértékben terjedt, mig tavasszal ismét
felitotte a fejét egy magyarorszagi hullam, ami egybe esik az értékpapir vasarlasok

megemelkedésével. Nyaron aztan lelassult a terjedése, €és ezlttal a részvény eladasok ndttek
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meg. A virus stagnalasa oktoberig kitartott, és szeptemberben — talan még az uj hullam el6tt —
ismét megugrott az eladdsok szdma, majd a kdvetkezd virushullam novembertdl év végéig
kitartott ¢s lecsokkent az eladdsok szama. Az 0j hulldam bekodszontével novemberben

ugrasszerien ismét emelkedett a vasarlasok forgalma.

5.3.4 (OSSZEGZES

Hogyan befolyasolta a kialakult
valsaghelyzet a befektetési hajlanddsagot?

20. dbra: 3. kutatdsi kérdés
Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt idOszak els6 évében megfigyelhetd, hogy az értékpapir vasarlasrol sz616 megbizasok
dominaltak azt. A koronavirus-valsag 2020. marciusdban robbant be Magyarorszagra, tehat a
tavaszi idészaktol érdemleges az éves elemzés. Eleinte részvényvasarlds volt jellemzd a
kisbefektetok kozott, aztan a nyari idészakban — amikor a virus elkezdett ténylegesen terjedni
— visszaesett a tranzakciok szama. A kisbefektetok valoszintileg kivartak dontéseikben. Az dszi
idészakban a fertdzottek szdmanak emelkedésével parhuzamosan megnétt a vételi forgalom,
azonban amikor hirtelen megduplazédott a virusos megbetegedések szama novemberben, az
eladott részvények szama dominalt. 2021-ben ezzel szemben minden egyes Uj hullam esetén
megnott a vasarlasok szama, €s amint lassult a betegség terjedése, az eladasok gyarapodtak.
Tehat a virus kezdeti szakaszaban a kivaras volt jellemzd, majd panikdontések kovetkeztek az
elsd drasztikus virushulldm idején. Egy évvel a virus megjelenése utdn mar azonban inkabb az
arfolyam valtozasok iranyitottak a kisbefektetok dontéseit.
Az elemzés kovetkezd fejezetében az arfolyam €s a forgalom kapcsolatat irtam le, annak
érdekében, hogy atlathassuk az ok-okozati Osszefiiggéseket a vizsgalt idészak egészére

vonatkozodan.
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54 MOL RESZVENYEK ARFOLYAMANAK VIZSGALATA

A kovetkez6 fejezet elemei a 4. kutatasi kérdés - Milyen kapcsolat all fenn a Mol részvények
arfolyama és a kisbefektetok Mol részvénytartasa k6zott? - megvalaszolasat hivatott ellatni,

kilonboz06 elemekre bontva.

541 A MOL MEGITELESE A PIACON

Mint ahogy azt kordbban kifejtettem a CAPM képlete a tézsdei valtozékonysagot hivatott
kifejezni a béta meghatarozasaval. Ez az érték a piaci kockazat kifejezésére szolgald eszkoz.
Az tigynevezett tOke béta (vagy kiegyensulyozott béta) az alapérték, amely a vallalat kockazati
profil  Osszeallitdsdban szerepelteti az eszkozoket ¢és  kotelezettségeket egyarant.
Kiegyensulyozatlan bétanak vagy eszkoz bétanak azt az értéket nevezziik, amely eltekint a
forrasok negativ vagy pozitiv piaci hatdsatol, és kizarolag az eszk6zok kockazatat veszi latba.

Az 6. tdblazatban a magyar részvénypiacot alapul vett bétak lathatoak, 1 éves, 2 éves és 3 éves
viszonylatban. Az értékeket 1-hez viszonyitva kell vizsgalni, ahol (B=1) azt jelenti, hogy a
vallalat részvényarfolyama pontosan akkora mértékben fog valtozni, mint a piaci arfolyam.
Amennyiben (f<1), akkor a részvénypiaci arfolyam valtozasanal kisebb mértékli valtozasra

lehet szamitani a vallalati értékpapir esetében.

6. tabldazat: A Mol béta értékei 3 éves taviatban

0,65 0,49
0,82 0,62
0,83 0,63

*Referencia piac - BUX

Forras: sajat szerkesztés, https://lwww.infrontanalytics.com/fe-EN/30007EH/Mol-Hungarian-Oil-Gas-Plc/beta
(letoltve: 2022.10.29.)

Mindharom béta esetében azt latjuk, hogy kisebb, mint egy, tehat a referencia piachoz képest
kevésbé valtozékonyak a Mol értékpapirjai. Ezenkiviil megallapithato, hogy ez az érték egyre
inkabb csokken intervallumonként, tehat a jelenévek sokkal stabilabbak, mint az el6zdek
voltak. Ezt persze az is okozhatta, hogy a koronavirus-valsag alatt a Mol felvasarolta sajat
részvényeit, ezzel mérsékelve az arfolyam valtozadsok cégen beliili hatdsat, tovabba a
koronavirus idején az olajcégek arfolyamai nagyon idegesen viselkedtek vilagszerte, mely

megnovelte e részvények bétait. Az érték a kisbefektetok szdmara megmutatja, hogy a piachoz
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képest mekkora hozamot tud elérni, csak az adott részvénnyel, valamint mennyire kockazatos
a referencia piachoz képest. Vegyiink példanak egy olyan részvényt, aminek (f>1). Ebben az
esetben a piaci hozamhoz képest magasabb értékre szamithat, azonban a kockazata ugyanolyan
mértékben nd, ugyanis arfolyamesés esetén nagyobb veszteséget konyvelhet el. (6. tdblazat)

Osszességében azonban elmondhato tehat, hogy a béta alapjan a Mol biztonsagosabb
részvények koz¢ tartozott, annak ellenére is, hogy a kiils6 hatadsok miatt nem szerepelt til jol a

piaci szektora a vizsgalt idészakban.

5.4.2 AZ ARFOLYAM REAKCIOK ELEMZESE

A 7. tablazatban lathatok a kiilonboz6 piaci dontések esetei — arfolyamok emelkedése, és esése
esetén mutatja meg, hogy hany darab részvényt vasaroltak vagy adtak el, évente lebontva.

Amennyiben a hagyomdnyos kozgazdasagi elméletrdl beszéliink, és raciondlis dontéseket
varunk a kisbefektetoktdl, akkor arfolyam emelkedés esetén eladndk részvényeiket, mig
arfolyam esés esetén vagy tartandk, vagy vasarolndnak még — attol fliggden, hogy szeretnének-
e tovabbi befektetést vagy sem. Ebben a szekcidban a részvénytartas nincs megjelenitve, hiszen
az nem von magaval tranzakciot. Az események idébeli hovatartozasat a késébbiekben fogom

részletezni.

7. tablazat: Az egyes tranzakciok soran forgalmazott részvények szama
kiilonbozé arfolyamvaltozasok esetén

Ertékpapir Ertékpapir vétel
eladas teljesités teljesités Vegosszeg
2020 16 796 031 22 483 561 39 279 592
Arfolyam esés 6 249 012 12 549 230 18 798 242
Arfolyam novekedés 10 547 019 9934 331 20 481 350
2021 17 527 371 17 041 428 34 568 799
Arfolyam esés 5720275 9135312 14 855 587
Arfolyam novekedés 11 807 096 7906 116 19713212
Végosszeg 34 323 402 39 524 989 73 848 391

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott forgalmi adatok alapjan
2020-ban az arfolyam novekedése ellenére is kdzel azonos mennyiségii értékpapirt vasaroltak,
mint amennyit eladtak — ez arra enged kovetkeztetni, hogy az arfolyam 2020 elején valo
drasztikus csokkenése soran a kisbefektetok egy részére a pozitiv spekulacidé volt igaz, és
elkezdték felhalmozni az értékpapirokat nagyobb hozam reményében. Ezzel ellentétben egy

hasonldan nagyrésziik amint elkezdett ndvekedni a részvények értéke, tiladtak rajtuk vagy a
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hosszi veszteséges id3szak miatt, vagy a kialakul6 valsaghelyzet okan. Arfolyam esés esetében
a vasarlasok szama 2,5 millio darabbal volt tobb, mint arfolyam emelkedés esetén, mig az
eladott részvények esetében kozel 5 millio darabbal volt kevesebb az arfolyam eséskor
megvasarolt értékpapirok szama. Ezek az adatok sokkal inkébb a racionalitds megtartasara
utalnak, hiszen még ha el is indult felfelé a Mol részvények arfolyama, ez sohasem
szakadatlansagot jelent a lejtdkben, tehat voltak, akik kivartdk ezeket, ¢és tal adtak
befektetéseiken. Azonban 6,25 millié darab részvényen még igy is tul adtak az arfolyam esés
ellenére, tehat voltak, akik még az év eleji kedvezo kilatasok ellenére is inkabb csokkentették

a Mol részvényeik szamat, minthogy tovabbi veszteségeket realizaljanak. 2021-re sem
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21. abra: a Mol részvények drfolyamvaltozdsa 2020-ban

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott forgalmi adatok alapjan

normalizalodtak a befektetési dontések — ezalatt azt értve, hogy tovabbra is til adtak
részvényeiken arfolyam esés esetén, és tovabbra is vasaroltak értékpapirt a novekvo arfolyam
mellett.

A 21. abran lathato 2020 arfolyamanak valtozasa, amelyet ,,A vallalat teljesitménye az
értékpiacon” alfejezetben részletesen elemeztem az aktudlis gazdasagi ¢és tarsadalmi
eseményekkel egybefliggden. A tovabbiakban az értékpapir forgalom, és a részvényarfolyam
valtozasainak egyidejii mozgasanak elemzése olvashato. (22. dbra)

A 2020-as év els6 negyedévében arfolyamcsokkenés figyelheté meg, ami alatt a forgalom
kezdettben alacsony volt, majd februarban megnétt az aktivitds. Az eredmények alapjan a
legkisebb arfolyam emelkedésre megugrottak az eladasok, illetve a legkisebb visszaesés esetén

megnottek az eladasok. Marciusban érdekes modon akkor is vasaroltak a kisbefektetok
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22. abra: Az értékpapir forgalom (db) és drfolyam valtozas (ft) megjelenités, 2020

Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott forgalmi adatok alapjan

értékpapirt, amikor emelkedtek az arfolyamok. Mint ahogy azt korabban irtam, ebben az évben
a részvényszerzés jelentdsen meghaladta az eladott részvények szamat. Foként a nyari
honapokban figyelheté meg a részvénytartas, amikor az arfolyam esése mellett kis mértékben
adtak tal az értékpapirokon, amint egy kisebb emelkedés tortént. Szeptember-oktober
honapokban elérte az ¢v masodik mélypontjat az arfolyam, és ezzel egyiitt megnétt az aktivitas
ismét. Novemberben aztan volt olyan, hogy 100-200 forint kdzott ndvekedett a részvény értéke,
amit kissé elhamarkodottan — tizenegyedikén — még az emelkedés kozepén kihasznaltak, és tal
adtak részvényeiken a kisbefekteték. Ev végén tehat dominéltak az eladasok a névekvd arak
mellett, és Gsszességében év elejéhez képest kozel 800 forintos arfolyam eséssel zartak a Mol

részvények. (22. abra)
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A 23. abran lathatdo a 2021-es év arfolyamvaltozasanak Osszefoglaldsa, amelyet szintén

elemeztem ,,A vallalat teljesitménye az értékpapirpiacon” alfejezetben részletesen.
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23. dbra: a Mol részvények arfolyamvaltozasa 2020-ban

Forrés: sajdt elemzésen alapulé szerkesztés, a kapott forgalmi adatok alapjén

Amint az a 24. abran megfigyelhetd, az évet rogton egy 200 forintos emelkedéssel inditotta a
vallalat, amivel parhuzamosan folytatodott az el6z6 évi eladési trend egész januar kdzepéig.
Onnant6l kezdve ismét zuhanni kezdett az arfolyam és ezzel egyetemben megndttek a vételi
megbizasok is. Februartol aprilisig 50-100 forintos arfolyamvaltozasok figyelhetk meg,

amelyektdl fliggetleniil megmaradt a részvényszerzd tendencia.
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24. abra: Az értékpapir forgalom (db) és drfolyam valtozas (ft) megjelenités, 2021
Forras: sajat elemzésen alapulo szerkesztés, a kapott forgalmi adatok alapjdn
Az eladédsok sem maradtak el azonban: lathatéan az arfolyam megemelkedésének idépontjdban
megndvekedtek ezen megbizasok is. Aprilis végén elérte az éves mélypontot az arfolyam, 2039
forinttal, majd ismét ndvekedésnek indult az értéke. Majustol dominaltak az eladasok, viszont
a novekedés ellenére folytatodott a részvényszerzés is. Augusztus hetedikén 2527 forintot ért
egy részvény, ami az év addigi legmagasabb értéke volt, mégis a vasarlasok meghaladtik az
eladasokat. Szeptember végéig 2400 forint koriil mozgott az arfolyam érték, viszont ismét
megkezdddtek az eladdsok, amelyek érdekes modon, oktober kozepén elmaradtak az immaér
novekvo arfolyam ellenére is. Novemberben ismét zuhant az értékpapir értéke, megemelkedett
a vételi megbizasok szama, viszont decemberben alig figyelhetd meg aktivitas az arfolyam

emelkedés ellenére.
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5.4.3 (OSSZEGZES

Milyen kapcsolat all fenn a Mol részvények
arfolyama ¢s a kisbefekteték Mol
részvénytartasa kozott?

25. dbra: 4. kutatdsi kérdés
Forras: sajat szerkesztés

Az adatok 0Osszegzése elott fontos ismételten kiemelni, hogy a megfigyelt értékpapir
forgalomban a brokercég ligyfeleinek 65 szazaléka vett részt. A maradék 35 szazalék tartotta
meglévd részvényeit mind a két év alatt. A megfigyelések alapjan elmondhat6, hogy a
kisbefektetok igen érzékenyek az arfolyam mozgasokra. Féként az eladési szandék volt igen
erds — volt, aki a csokkend értékek ellenére is szabadult az értékpapirjaitol, amint egy Kicsit is
emelkedett az. Ez egybevag De Bondt és Thaler (1985) altal vizsgalt tGlreagalasrol szo6ld
kutatassal. Azonban a dont6 tobbség a 2019-ben kezdddott zuhands végeztével esélyt latott a
Mol részvényekben, és elindult egy részvényszerzési trend 2020-ban. Ugyan 2021-ben a
részvények eladdsa domindlt a részvénytartdssal, és részvényszerzéssel szemben, a vizsgalt
id6szak alatt gyarapodott a kisbefekteték tulajdonaban 1évé Mol részvények mennyisége. Tehat

a két éves viszonylatban latott emelkedés 0sztonzden hatott a részvénytartasra.
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6 KONKLUZIO

A kutatdsom sordn arra Osszpontositottam, hogy feltdrjam a valsadghelyzetekben rejlo
befektetési dontésekre kihatd tényezOket. A téma Osszetettségébdl adddoan ugyan
megvalaszolhatdak a kutatdsi kérdések kiilon-kiilon, 1ényegi értékiiket k6zos vizsgalatukkal

fedezhetjiik fel. Ez lenne tehat jelen fejezet célja.

1.kutatasi kérdés - Milyen modon vizsgalhato a kisbefektet6k
viselkedése?

2. kutatasi kérdés - A Mol Nyrt. szempontjabdl milyen gazdasagi
hatdssal jart a koronavirus, hogyan érintette a profitabilitasat?

3. kutatdsi kérdés - Hogyan befolyasolta a kialakult valsaghelyzet
a befektetési hajlanddsagot?

4. kutatasi kérdés - Milyen kapcsolat all fenn a Mol részvények
arfolyama és a kisbefektet6k Mol részvénytartdsa kozott?

26. abra: A tanulmany kutatasi kérdései

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. kutatési kérdés megvalaszolasa soran részleteztem a kilataselméletet, mint a tanulmany
alapvetését. Ez az elmélet ugyanis bizonyitja, hogy egy valsaghelyzet igenis hatassal van a
befektetési dontésekre, probaljon a kisbefektetd barmennyire is racionalisan gondolkodni. A 8.
tablazatban Osszefoglaltam a kutatds soran felfedezett, a kilataselmélet elemei kozé tartozo
effektusokat, amelyek mentén az emberek eltérnek a varhato hasznossag tételeitdl.

A 2. kutatasi kérdésre a Mol vagyonanak ¢€s eredményének adott iddszakbeli értékeinek
vizsgalataval talaltam valaszt. Referencia évnek valasztottam ki 2019-et, mivel ez volt a
valsaghelyzet kialakulasat megel6z6 év, amelynek értékeit nem befolydsolta az. Az
eredmények igen meglepd valaszt adtak. 2020-ban ugyan a vallalati teljesitmény jelentGsen

romlott a bazis évhez képest, 2021-re a legtobb teriileten novekedést tapasztalt a cég.
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8. tablazat: Osszefoglalé tabldzat a kildtdselmélet effektusainak tanulméanybeli megjelenésérdl

Kilataselmélet
Megjelenése Hatasa
effektusa

A kisbefektetdk kiilonboz6
kovetkeztetésekre jutottak — a

Izolacios effekt L o vasaroltak, mint eladtak az
kiilonb6z6 veszteség €s nyereség

Ugyanolyan mértékben

‘ egyes iddintervallumokban
meglatas miatt

] 2021-ben 0sszességében
A megel6z6 tapasztalatok miatt
emelkedett a részvényérték,
Elgitélet arfolyamesésre szamitott a befektetok '
' mégis tobb volt az eladas,
egy része, a novekedés ellenére is. _
mint a vétel

Valoszinlibbnek tartottak, hogy a
2020. tavaszatol novekedett a
koronavirus terjedésével egy iitemben )
Téves részvényertéke, mégis
csokken és n6 a részvények értéke, .
osszekapcsolas szabadulni akartak tdle a
mint az esetek kiilon-kiilon valo
kisbefektetok

megjelenését
Az ligyfelek 35%-a inkabb

Biztosak voltak benne, hogy ezt az valasztotta a részvénytartast,

Biztossag iddszakot atvészelve nyereségesebbek aktivitas nélkiil, minthogy
lesznek esetleges arfolyamveszteség
érje

Forrds: sajat elemzésen alapuld szerkesztés
Ez szembe megy a varakozasokkal, hiszen az akkori t6kepiaci varakozasok szerint tobb éves
negativ egyenleggel kellett volna szembenéznie az olajipari cégnek. Persze ez nem azt jelenti,
hogy a vallalatra pozitiv hatassal volt a valsaghelyzet. A koronavirus mellett a cégnek szembe
kellett néznie az olajhdbort, az inflacidé miatti kritikus helyzetekkel, amelyekre adott
valaszreakciojuk a pénziigyi stratégidjuk spontan valtakozasat idézte el a megadott
1d6szakban.
A 3. és 4. kutatasi kérdést egyiitt érdemes értelmezni, ugyanis ezaltal lehet kisz{irni, hogy az
adott kishefektetéi dontés valéban a koronavirus-jarvany miatt jott létre, vagy szimplan
arfolyamkdvetd magatartast mutat.
A valsaghelyzet szempontjabol elsd fontos iddszak 2020. nyara volt. Ekkor ugyanis valoban
tudatosodott az emberekben, hogy egy vilagjarvannyal néziink szembe. A piaci magatartas

passziv volt, az emberek tartottdk részvényeiket, és nem is vésaroltak tobbet a csokkend
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arfolyam ellenére. (Ismételten megjegyzem, ennek a szokasos piaci magatartas is lehet a kivaltd
oka, azonban 2021-es nyarhoz képest még igy is alacsonyabbak voltak a forgalmi értékek.)
Szeptemberben aztan a folyamatos csokkenés utan egy kis idore emelkedtek az arfolyamok, €s
az emberek egy része tovabbi emelkedésre spekulalva vasarlasba kezdett, mig masik része
azonnal tovabb adott értékpapirjain. Aztan novemberben megérkezett az aktualis koronavirus-
hulldm, amely atmeneti panikhangulat utdn az arfolyam elkezdett emelkedni, és beindult az
eladasi 1az. Erdekes modon volt olyan nap, amikor tobbet vasaroltak, mint eladtak —2020.11.11.
Ebben az évben jellemzden a legkisebb arvaltozasra megbizast kezdeményeztek az emberek.
A kovetkezo hullam 2021. tavaszan kdszontott be, és az arfolyam folyamatos valtozasa mellett
is kezdetben a vételi trend volt nagyobb. Ez a jelenség nyarig tartott, amikor lelassult a
koronavirus terjedése, és megndvekedett a részvény eladdsok szama — a tendencia Osszel
egyszer csak megsziint, és hidba novekedett tovabb az arfolyam, egy ponton til mar nem adtak
el tobbet. Ugyis mondhatnank, hogy megsziint a panikhelyzet. Novemberben ismét csokkenni
kezdett az arfolyam, és ezzel parhuzamosan jott a kovetkezd virus-hullam. A kisbefektetok
arfolyamkdvetd magatartast mutattak, inkabb a vételi megbizasok voltak eldnyben.

Az események folyamatat tekintve tehat a kisbefektetdk dontései a valsaghelyzet
feldolgozasanak szakaszaival valtoztak. Legel6szor a helyzet felfogasa volt az, ami
dontéseikben befolyasold tényezoként szerepelt, beszéljiink itt akar a koronavirusrol, vagy a
Mol részvények korabbi hatalmas arfolyam esésérdl. Egy résziik az események kivarasa mellett
dontott, és nem volt aktiv megbizasaiban. Masik résziiket az arfolyam novekedés dsztondzte a
valsaghelyzet mellett arra, hogy még alacsony aron hozzajuthasson Mol részvényekhez —
valoszinlileg pénziigyi stabilitds reményében. Harmadrésziiket valosziniileg nagyobb részben
befolyasolta a Mol részvények 2019-es és 2020 év eleji arfolyam zuhandsa, mint a
valsaghelyzet, és amint emelkedett a részvény piaci értéke, tuladott rajta. Persze nem kizart,
hogy ehhez a kapkod6 magatartashoz a koronavirus-helyzet is hozzatett.

Osszességében tehat a cég teljesitményére, gazdalkoddsara nagyobb hatissal volt a
valsaghelyzet, mint a kisbefektetok dontéseire. A kisbefektetoket sokkal inkabb az
arfolyamvaltozasok irdnyitottak, illetve az éppen aktualis hirfolyam, mint a jarvanyhelyzet
egyes szakaszai — igaz a kettd nem tlzottan hatarolodik el egymastol, hiszen a cég arfolyama

részben kovette a jarvanyhullamok alakulasat.
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11 MELLEKLETEK

I.  Melléklet

Az Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott adatok tételes dsszefoglalasa

Tranzakcid tipus Ugyfél kod Ugyfél kod
Tranzakcid azonosito Szamlanyités Fdszamla
datuma ugyfélkod
Partner tigyfélkod Jelleg Egyenleg
2020.12.31
Instrumentum név 1 Mindsités Egyenleg
2021.12.31
ISIN 1 Sziiletési id6 Egyenleg
2022.06.30
Piac Nem
Ertéknap Allampolgarsag
Darabszam 1 MNB besorolas
2010
Instrumentum Uzletag
arfolyam 1
Erték 1 (arfolyamérték)
Koltség (ligyfél)
Devizanem 1
Uzletag
_ 213 996 13 275 13 666
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Il.  Melléklet

Osszesitd tablazat az Igazsagiigyi Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus

Cégeljarasban Kozremiikodo Szolgalat, 2022: Elektronikus beszamolok cimii forras alapjan

szamolt mutatokhoz felhasznalt adatokrol

Osszes eszkdz 5132 287 3279107 4307 561
Forgéeszkézok 1680 409 548 149 895 881
Befektetett eszkozok 3451878 2730 958 3411 680
Osszes forrass 5132 287 3279107 4307 561
‘Sajattéke 2 451 369 1811330 2157 727
_ 1217 407 935 932 1400813
' Révid lejarati kitelezettségek 1463511 531 845 749 021
Osszes kitelezettség 21680918 1467777 2 149 834
o Egyébfelhasmiltadatok
Osszes koltség 5003 147 1413515 2038412
Ertékesités netté arbevétel 5 266 735 1457 393 2183 827
' Adézott eredmény 228 381 69 640 409 140
Amortizdci6 391010 96 488 100 027




PANNON EGYETEM

GAZDALKODASI KAR ZALAEGERSZEG

SZERZOI OSSZEFOGLALAS

A dolgozat cime: ,Mol részvények estek vagy Kkeltek?” — a koronavirus hatasa a
kisbefektetokre

Hallgat6 neve: Zaccomer Judit NEPTUN kod: JAWOZH

Képzési szint: alapképzés

Szak: Pénziigy és szamvitel Szakirany: Vallalkozasok pénziigyei

Beosztasa: mb. oktatasi dékanhelyettes,
Témavezetd neve: Dr. Joo Istvan PhD o
tanszékvezetd, egyetemi adjunktus

Tanszék: Pénziigy és Gazdalkodas Tanszék

A kozgazdasagtan régota foglalkozik a kisbefektetdi dontések kockazatos szitudcidkban
megalkotott dontésének kérdésével, pontosabban annak szamitdsokba vald beépitésével. A
legelfogadottabb, és egyuttal a legrégebbi hipotézis a racionalitas elve, amely szerint az
emberek minden helyzetben a leglogikusabb dontést fogjadk meghozni. Szdmos tanulmany
azonban anomaliakat vélt felfedezni ebben az elméletben (Daniel Kahneman és Amos Tversky
[1979]). A koronavirus-valsag kétségkiviil nagy hatassal volt mindenki életére, akar gazdasagi,
pszichologiai vagy tarsadalmi szempontbol tekintve. A kutatdsom soran arra szerettem volna
valaszt kapni, hogy a valsadghelyzet alatt a kisbefektetok kovették-e a racionalitas elvét, vagy

az emlitett anomaliak egyike figyelheté meg dontéseikben.
Az alabbi kérdésekre kerestem a valaszt:

Milyen médon vizsgéalhat6 a kisbefektetok viselkedése?



A MOL Nyrt. szempontjabol milyen gazdasagi hatassal jart a koronavirus, hogyan érintette a

profitabilitasat?
Hogyan befolyasolta a kialakult valsaghelyzet a befektetési hajlandosagot?

Milyen kapcsolat all fenn a MOL részvények arfolyama ¢és a kisbefektetok MOL

részvénytartasa kozott?

Mivel lehetdségem nyilt egy brokercég kereskedési adatait primer adatforrasként felhasznalni,
a tanulmany foként ezen adatok kvantitativ és analitikus vizsgélatabol all. Ezenkiviil a

szekunder kutatas soran kerestem valaszt az adatok elemzése utan fennmaradt kérdéseimre.

A dolgozat eredménye azt mutatja, hogy a Mol gazdasagi helyzetére leginkabb egyéb kiilso,
gazdalkodassal kapcsolatos tényezdk voltak hatdssal. A koronavirus-jarvany kezdeti
idészakaban (2020) negativ eredménnyel zarult az {izleti éve, majd ezt kdvetden az egyes
jarvany-hullamok okoztak valtozast. A kisbefektetok viselkedésében megfigyelhetok egyes
viselkedési anomalidk, azonban tilnyomorészt arfolyamkovetd magatartas volt jellemzd. Ez
persze parhuzamba allithaté a koronavirus-jarvany intenzitasaval is, tehat elmondhatd, hogy

kozvetett hatast gyakorolt a befektetési hajlandosagra a kisbefektetok korében.



