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A TANULMANY CELJA

A tanulmény azt kivanja bemutatni, hogy miért sziikséges a koz0sségi kereskedés halozatat alkotd sze-
replék kozotti bizalom kialakulasanak dualis felosztason alapuld modelljeit, egy, az utanzé magatartason
alapul6 dimenzidval kiegésziteni. Az uj elméleti koncepcioval azt kivanjuk bemutatni, hogy a masolasra
vonatkoz6 dontéshozatalra a szakirodalomban elfogadott kognitiv-, és érzelmi-alapt jelzések mellett, az
utanzés-alapu jelzéscsoportok is hatassal vannak. Modelliink szerint a bizalom legerdsebb formaja a harom
dimenzio egyiittes megléte mellett valosul meg.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A tanulmanyban a koncepcionk alapjaul szolgald utanzé magatartashoz kapcsolodo szakirodalmat, vala-
mint a befektetési platformok kozott Gjnak szamitd kozosségi kereskedés jellemzdit kivanjuk bemutatni a
vonatkoz6 elméleti szakirodalom feltarasaval. Ezt kovetden a kozosségi kereskedés szerepldi kozott kiala-
kulé bizalom magyarazataul szolgalo uj koncepcionk keriil megfogalmazasra. A tanulmany végén roviden
a modelliink érvényességének a bizonyitasahoz létrehozott kisérleti tervet mutatjuk be.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A kozosségi kereskedéshez kapcsolddo tanulméanyok a masoldsi dontés alapjaul szolgald bizalom kiala-
kulasat kognitiv-, és érzelmi-alapt jelzésekre vezetik vissza. A pénziigyi befektetések soran azonban a
bizonytalansagcsokkentés igénye abban az esetben is fennmaradhat, ha minden szerepld szamara korlato-
zas nélkiil elérhetok e két dimenzidhoz kapcsolodd adatok. Az informécids kdrnyezet még ebben az idealis
esetben is aszimmetrikus, hiszen az adatforrds megbizhatosagat és hitelességét, valamint az informacio
mindségét és jelentdségét minden dontéshozonak maganak kell megitélnie. A bizonytalansag csokkenté-
sének egyik leghatékonyabb modja, ha a befekteték megfigyelik més befektet6k dontéseit, azaz utanzo
magatartast folytatnak. Ez érvényes a kozosségi kereskedés soran 1étrejové dontési folyamatok esetében is,
igy a masolasi dontés alapjaul szolgald bizalom kialakulasat magyarazé dualis modellt, egy harmadik Gj
dimenzioval, az utanzas-alapu jelzésekkel egészitjiik ki.

GYAKORLATI JAVASLATOK

nem csak a vezet6 befektetdk altal kiildott egyedi jelzések feldolgozasara kell sziikiteni, hanem a kdzdsség
tobbi szerepldje altal kiildott jelzésekre is sziikséges kiterjeszteni. Ennek vizsgalatahoz egy kisérleti tervet
mutatunk be, mellyel vizsgalhatd, hogy az utanzas-alapu dimenzié milyen szerepet tolt be a masolasra
vonatkoz6 dontéshozatalban. A szisztematikusan Osszeallitott kisérlet alkalmazasaval, mely a kozosségi
kereskedés jellemzdit imitalja, bizonyithato, hogy a kozosségi kereskedésben a masolasra vonatkozd don-
tési helyzeteket miként befolyasoljak az egyes dimenziok.

Kulesszavak: utanzo magatartas, bizalom, utanzas-alapu dimenzid, kozosségi kereskedés, masolasi keres-
kedés
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BEVEZETES
INTRODUCTION

Arisztotelésznek tulajdonitjuk a mondast: az ember
utanzo 1ény. Az utanzoé magatartas (herd behavior
vagy herding), vagyis az a jelenség, hogy az embe-
rek alkalmanként a rendelkezésiikre all6 informacio
altal sugalltak ellenére masokat kovetve cseleked-
nek (Banerjee 1992) jelentds kutatoi eréforrasokat
mozgositott a tudomany szamos agaban. 300 évnyi
kutatast atoleld Osszefoglalojaban Raafat er al.
(2009) azonositja az utanzo magatartas vizsgalatat
a kozgazdasagtan, a pénziigy, a pszichologia, a szo-
ciologia, az etologia, az orvostudomany, a genetika
¢és a politikai tudomanyok teriiletén. Mint ahogyan
az a tudomanyagakon ativeld témak esetében nem
kult ki univerzalisan elfogadott konszenzus.

Az utanzé magatartast leiré elméleti modellek
tipikusan (i) az egyének kozotti kapcsolatok minta-
zata, vagy (ii) a befolyas mechanizmusa feldl koze-
litik meg a kérdést (Raafat ef al. 2009). A kapcsolati
halo szerepét elsdsorban a kvantitativ eredmények-
ben érdekelt kozgazdasagtani kutatasok hangsu-
lyozzak, mig a befolyas mechanizmusait, és kivalto
okait a human tudomanyok a tapasztalati kozgazda-
sagtannal karoltve igyekeznek kiismerni. A kutatas
fenti két iranyzata azonban nem fiiggetlen egymas-
tol: Rook (2006) az utanz6 magatartas eredményei-
nek torténeti 0sszefoglalojaban a pszichologia, és a
kozgazdasagi iranyultsagu megkozelitések egymast
0sztonz6 eredményeit hangsulyozza.

A pénziigy teriiletén a gazdasagi valsagok utan,
¢és kovetkeztében, érthetd okokbol negativ felhang-
gal er6sodik fel a kutatoi, és szakmai érdeklédés
az utanzo magatartas irant. Kiilondsen a befekte-
tok tevékenységének a vizsgalata bizonyul ered-
ményesnek az utanz6 magatartas azonositasara a
viszonylag egyszeri akciok (vétel / eladas / pozicio
tartasa) ¢és a piaci arak alakulasa altal jol dokumen-
talhato kovetkezmények miatt. Ugyanakkor a piaci
informaciok altalanosan a befekteték rendelkezé-
sére allnak, ezért nem feltétleniil egyértelmii, mi
szamit valodi utanzas-alapi dontésnek, és mi sza-
mit a kozos impulzusbdl szarmazd egyhangi, de
egyéni értékelés alapjan hozott dontések Osszegé-
nek (Bikhchandani & Sharma, 2000). A kutatasok
az utanz6 magatartast a befektet6i dontések minden
formajara jellemzonek talaltak. Viszonylag egysze-
rlien észrevehetd az utanzas, ¢s a racionalitas hianya
az elterjedt momentum-befektetdi stratégiaban, ami
az eszkozok multbeli trendjére alapozza a vételi és
eladasi dontéseket. JOI példazza ez a kovetd maga-
tartas korlatozott racionalitasat, ugyanis a hatékony

piacok elmélete szerint az eszkdzok mindenkori
ara minden elérhetd informaciot tartalmaz, igy ez
alapjan befektetési dontést hozni nem mas, mint a
tapasztalhat6 piaci konszenzus kovetése.

Az utanzo6 magatartas kérdésének modern aktu-
alitdsa nem fiiggetlen a viselkedési kdzgazdasagtan
elméletének elterjedésétol. Koltay és Vincze (2009)
szerint a viselkedési kozgazdasagtan nem ellentétes
a klasszikus és neoklasszikus kozgazdasagtan elmé-
letével, sokkal inkabb annak természetes tovabb-
fejlesztése. Bar a neoklasszikus és a viselkedési
kozgazdasagtan kozel azonos matematikai mod-
szertanra, ¢és Osszefliggésbeli elemekbdl épitkezik,
az utobbi erésebben tamaszkodik a valos élethely-
zetek megfigyelésére, és a kisérleti kozgazdasagtan
modszertanara, a hagyomanyos megkozelités szinte
abszurd modon idealizalt, steril feltételei helyett.
fgy a viselkedési kozgazdasagtan nem feltételezi
a dontéshozo tokéletes informaltsagat és tokéle-
tes racionalitasat, sem a tokéletes piaci versenyt,
vagy a tarsadalmi ¢és egyéni hasznossag azonossa-
gat, de nem szakad el attol a feltételezéstdl, hogy
a dontéshozok személyes hasznuk maximalizala-
sara torekednek. A két megkozelités kiilonbségei
roviden ugy foglalhatok 6ssze, hogy a klasszikus
kozgazdasagtan elméleti eredményeit a viselkedési
kozgazdasagtan valosagos kornyezetben figyeli
meg, ¢és ilyen koriilmények kozott alkalmazza. Bar
a neoklasszikus kozgazdasagtan tisztan racionalis
megkozelitésének védelmében elhangzik, hogy (i)
az egyszerisités a vilag komplexitasa miatt a meg-
értés érdekében elengedhetetlen, (ii) a valodi kor-
nyezet szelekcidja a racionalitast jutalmazza, (iii)
¢és a megfigyelt egyéni tévedések kioltjak egymast,
normativajanak alkalmazasat az egyéni dontések
szubjektiv elemei nehezitik.

Elséként a Simon (1955) altal megfogalma-
zott korlatozott racionalitas elve ajanlott keretet a
viselkedési kozgazdasagtan szamara. A korlato-
zott racionalitas figyelembe veszi, hogy az egyéni
dontések hatékonysagat csokkenti a rendelkezésre
allo informacié nem teljes mennyisége, az adat-
feldolgozasra aldozhaté kapacitds véges volta,
valamint a dontéshozo figyelmének tokéletlensége.
E nehézségek miatt a dontések célja a korlatozott
racionalitas elve szerint nem az idealis, hanem a
doéntéshozo szamara kielégité eredmény elérése. A
neoklasszikus idealizmus masik akadalya az emberi
pszichében keresendd, amit a szocialis nyomas, a
dontéshozo esendésége ¢és a kockazathoz vald hoz-
zaallas egyéni jellemz6i okoznak (Kahneman &
Tversky 1979, Tversky & Kahneman 1992). Koltay
¢és Vincze (2009) idézetében Rabin (1998) ehhez
hozzateszi, hogy az egyéni dontések nem abszolut
¢és semleges informacios térben, valamint id6tallo
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preferenciak mentén keletkeznek, hanem referen-
cia-pontok viszonylataban, a szocialis kapcsolat-
rendszer viszonyai kozott és id6legesen érvényes
elvarasok mentén.

A kovetkezOkben a befektetési platformok
kozott tjnak szamitd kozosségi kereskedés jellem-
z61 keriilnek bemutatasra, mely szerepléi kozott
létrejovo bizalom kialakulasat magyarazo elméleti
modellt mutatjuk be. Ezt kdvetden Uj koncepcion-
kat vazoljuk fel, mely az uralkodé modellek dualis
felosztasat egésziti ki, egy az utanzé magatartason
alapuld dimenzidval. Végiil a modelliink érvényes-
ségének a bizonyitasahoz létrehozott kisérleti tervet
mutatjuk be réviden.

A KOZOSSEGI KERESKEDES
JELLEMZO1
CHARACTERISTICS OF SOCIAL
TRADING

Az utdbbi években a legujabb pénziigyi technolo-
giak nagyban atformaltak azt, ahogy a kisbefek-
tetok belépnek a pénziigyi piacokra. A kozosségi
kereskedés, mely a kozosségi média és az online
kereskedés innovativ kombinacidja, lehetévé tette
a felhasznalok szamara, hogy egy uj kornyezetben
kereskedjenek értékpapirokkal, devizaparokkal,
illetve egyéb pénziigyi eszkozokkel. Tekintve a
jelenlegi erds trendet a pénziigyi szolgaltatasok
szirozas, peer-to-peer hitelezés — a kozosségi befek-
tetés a konvencionalis eszkdzkezeldi szolgaltatasok
potencialis kihivdja (Doering ez al. 2013).

Ezek az innovativ online feliiletek a tradiciona-
lis kereskedési jellemzokon tul, a kozosségi média
jellemzdit hordozzak. Lehetové teszik, hogy a fel-
hasznalok folyamatosan nyomon kovessék egymas
kereskedési dontéseit, stratégiait, multbeli teljesit-
mindezt ugy, hogy kozben a kézosségi médidhoz
hasonloéan alakithatjak sajat profiljukat és léphetnek
kapcsolatba massal a halézaton beliil. A transzpa-
rencia magas szintje, valamint az alacsony belé-
pési korlatok nagyszamu kisbefektetét vonzottak a
kozosségi kereskedés iranyaba (Gemayel & Preda
2018a). A kiilonbo6z6 platformok rendkiviil gyorsan
fejlodnek, igy nem csak egymastol térnek el a nyij-
tott szolgaltatasok tekintetében, hanem sokat valto-
zik megjelenésiik és nyujtott szolgaltatasaik kore is.

Amiben a kozosségi kereskedési platformok a
leginkabb kiilonboznek a tradicionalis feliiletektol,
hogy lehetévé teszik a felhasznalok szamara masok
befektetési dontéseinek masolasat. Ez azt jelenti,
hogy az egyéni befektetének nem sziikséges az

elérhetd pénziigyi termékeket elemeznie. Elegendo
talalnia egy szamara szimpatikus befektetot, aki-
elemeit egyszertien, valos idében és koltségmente-
sen lemasolja. Ez a funkcié lehetdséget biztosit a
kevésbé tapasztalt befektetok szamara, hogy jobb
eredményeket érjenek el annal, mintha 6nalléan
hoztak volna meg befektetési dontéseiket (Pan er
al. 2012, Oehler et al. 2016).

A kozosségi kereskedés olyan halozatot alakit
ki, melyben az masol6 kereskedés (copy trading)
egy egyediilalld és egyre népszeriibb lehetdség
(Wohlgemuth et al. 2016). Ebben a halézatban a
legtagabb felbontasban két csoport kiilonithetd
el: (i) a tapasztaltabb befektetok, akik befektetési
dontéseiket 6nalloan hozzak meg, és akik kompen-
zacioban részesiilnek, attol fiiggben, hogy mely
tevékenységet értékeli az adott kereskedési feliilet.
Oket a szakirodalom a vezeté kereskedd névvel
illeti (Gemayel & Preda 2018a, 2018b, Pelster &
Hofmann 2018). (ii) Masik nagy csoportot azok a
befektetok alkotjak, akik elébbi csoport dontéseit
masoljak, vagy automatikusan a lemasolt befektetd
Osszes jovObeni kereskedésére vonatkozoan, vagy
lasztva. Utobbiak — masold befekteték — képesek
portfoliojuk diverzifikalasara azaltal, hogy eltéré
stratégiaval rendelkez0, kiilonbozé kockazati beso-
rolasu vezeté kereskeddt valasztanak masolasra
(Gemayel & Preda 2018b). Habar némi fogalmi
hasonlosag felfedezhetd a tradicionalis eszkoz-
kezelés és a kozosségi kereskedés kozott, abban
az értelemben, hogy az utanzok befektetésre varo
tik, itt a kapcsolat a két csoport kozott informalis,
mivel el6bbi barmikor eltérhet az altala kijel0lt stra-
tégiatol, és nem terheli szankcid, ha rossz dontése
negativ kovetkezményekkel jar.

UTANZAS-ALAPU DIMENZIO
HERD-BASED DIMENSION

A kozosségi befektetést érinté korai tanulmanyok
olyan elemzésekre korlatozodtak, melyek az uj
kereskedési kornyezetben a befektetok profitter-
melési képességeit vizsgaltak (Oehler et al. 2016),
valamint a felhasznalok kozzétett értékelései, és
az ¢értékelés alapjaul szolgald eszkozok jovobeni
hozama kozotti kapcsolatot tartak fel (Breitmayer
et al. 2019). Koszonhetéen a befektetok kozotti
kapcsolati halok transzparenciajanak, valamint az
egymas kozotti kommunikacio elérhetéségének a
késébbi kutatasok a tarsadalmi tényezok befolyasat
is képesek voltak vizsgalni, kiilondsen azt, hogy
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milyen tényezok jatszanak szerepet a masolasra
kijelolt befektetd kivalasztasaban (Pan er al. 2012,
Wohlgemuth ez al. 2016, Pelster 2018, 2019, Kro-
midha & Li 2019, Roder & Walter 2019).

Az eddigi tanulmanyok arra a feltételezésre
tamaszkodtak, hogy a bizalom kézponti szerepet tolt
be a masolas kialakulasaban, és a vezet6 befektetOk
altal kiildott jelzésekbdl épitkezik (Roca et al. 2009,
Wohlgemuth et al. 2016, Kromidha & Li 2019).
A bizalom egy pszichologiai allapot, amely maga-
ban foglalja a sebezhetdség elfogadasanak hajlan-
dosagat, egy masik féltél vart pozitiv cselekvési
szandék vagy magatartas alapjan (McAllister
1995). A bizalom és ezaltal a masolas tehat akkor
valosul meg, ha a vezet kereskeddk altal adott jel-
zések a megbizhatosagot, hitelességet reflektaljak.
A kozosségi kereskedéshez kapcsolodd tanulma-
nyok, masolokban kialakulo bizalmat magyarazo
modelljei a megbizhatosagi jelzések dualis felosz-
tasat vették alapul (Wohlgemuth et al. 2016, Kro-
midha & Li 2019). E szerint a megbizhatdsagot
sugallo és bizalmat felépito jelzések két csoportra
oszthatok: kognitiv-alapt, illetve érzelmi-alapu
jelzések. Elobbi jelzések arrdl nyujtanak informa-
ciot, hogy az, aki felé a bizalom iranyul, mennyire
kompetens a teriiletspecifikus feladatokat ille-
téen. Utobbi jelzések azt mutatjak, hogy a két fél
altal osztott értékek mennyire egyeznek, valamint
az, aki felé a bizalom iranyul, mennyire oncélu
(Wohlgemuth er al. 2016). A kozosségi kereske-
dés esetében a vezetd befekteték kivalasztasakor
a kognitiv-alapu jelzések a profitabilis befektetési
dontéseket reflektalo valtozokra — példaul adott
periodus alatt elért hozam, profitabilis tigyletek
aranya, kockazati besorolas stb. — vonatkozhatnak,
mig az érzelmi-alapu jelzések a kozosségi halozat-
tal torténd interakciok gyakorisagat, a teljes név,
illetve az arckép felfedését jelenthetik (Wohlge-
muth et al. 2016).

Nem szabad elfelejteni azonban, hogy az utanzo
magatartas kivalto okai kozott kifejezetten nagy
szerepet jatszanak a jelzések terjedésének és értel-
mezésének kérdései. Habar a kognitiv-, és érzel-
mi-alapt jelzések a bizalom kialakulasaban fon-
tos szerepet toltenek be (Wohlgemuth ez al. 2016,
Kromidha & Li 2019) a bizonytalansagesokkentés
igénye abban az esetben is fennmaradhat, ha mind-
két jelzéscsoport rendelkezésre all. Ez a gazdasag
minden olyan teriiletére érvényes, ahol a folya-
matok gyorsan ¢és kiszamithatatlanul valtoznak,
¢és ahol a dontések eredményei csak késleltetetten
jelentkeznek. Ide tartozik tobbek kozott a pénziigyi
befektetések piaca, és azon beliil a kozosségi keres-
kedés is. A pénziigyi befektetések piacanak megfi-
gyelése utan Bikhchandani és Sharma (2001) arra

a kovetkeztetésre jutottak, hogy a bizonytalansag
csokkentését célzo informaciogyijtés leghatéko-
nyabb modja, ha megfigyeljiik mas befektet6k don-
téseit is, és igy kovetkeztetiink a szamunkra ren-
delkezésre allo teljes informaciobazisra alapozva.
A szerzOk szerint a pénziigyi piacok esetében még
abban az esetben is beindul az utanzé magatartas,
amikor minden szereplé szamara korlatozas nélkiil
elérhetéek az optimalis dontéshozatalhoz sziiksé-
ges adatok. Az informacios kérnyezet még ebben
az idealis esetben is aszimmetrikus, hiszen az adat-
forras megbizhatdsagat és hitelességét, valamint az
informacié mindségét és jelentdségét minden don-
téshozonak maganak kell megitélnie, ami azonban
privat informacionak mindsithetd. E szerint masok
befektetési dontései még tokéletes informaltsag
mellett is tartalmaznak személyes elemeket, amire
leghatékonyabban a publikus befektetési dontések
alapjan lehet kovetkeztetni, és a masolasuk észszerti
stratégia. SOt, az utanzo magatartas még abban az
esetben is eléallhat, ha kell6 szamu ellentétes véle-
ményt latva a befektetd, vallalva a kognitiv konflik-
tust sajat itéletével, privat értékelését figyelmen
kiviil hagyja. Ha igy tesz. novelheti a sajat befek-
tetésének potencialis hozamat, viszont a befektetd
sajat privat informacioja elveszik a tovabbi utanzo
magatartast kovetd szereplé szamara.

A fentiek a kozosségi kereskedésben a maso-
lasra vonatkozo dontést illetéen is érvényesek,
hiszen 6nmagaban a vezetd befektetd kivalasztasa
is egy befektetési dontésnek tekinthetd. Ebben az
esetben az informaciogyijtés nem az értékpapirokra
iranyul, hanem azon vezeté befektetokre, akiket a
masolok vonzonak taldlnak. Véleményiink szerint
a kognitiv-, és érzelmi-alapu jelzések teljes megléte
mellett is fennmarad egy bizonyos mértékii bizony-
talansag a dontéshozatalban, melynek eliminalasa a
legtobb befektetd esetében igényként jelentkezik.
Ez a bizonytalansag masok dontésének a megfigye-
I1ésével redukalhaté tovabb, ami jelen kontextusban
a vezetd befektetot mar masolo befektetok szama-
nak megfigyelésével érheté el (ez az informacio
a kozosségi kereskedés transzparens halozataban
rendelkezésre all). Véleménylink szerint, ha erre
az informaciora alapozva hozza meg dontését a
befektetd, akkor utanzo magatartast tanusit. Mivel a
masolo befektet6k megfigyelése utanzo magatartast
valthat ki, ezért ezen jelzéseket utanzas-alapt
jelzésekként definialtuk. A bizalom kialakulasahoz
a bizonytalansag megfeleld szintre torténd reduka-
lasa elengedhetetlen, valamint a masolasi dontés
meghozatalahoz a bizalom létrejotte sziikséges
(Roca et al. 2016, Wohlgemuth ez al. 2016, Kro-
midha & Li 2019), ezért azt feltételezziik, hogy a
bizalom kialakulasaban és a masolasra vonatkozo
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dontés meghozatalaban a kognitiv-alapu, és érzel-
mi-alapt jelzések mellett, az utanzas-alapu jelzések
is szerepet jatszanak. Habar a vezet§ befektet6k
felé iranyuld bizalom kialakulasanak nem sziiksé-
ges feltétele a jelzéscsoportok egyiittes megléte,
feltételezéstink szerint a bizalom akkor a legero-
sebb, valamint a masolas abban az esetben jon
létre a legnagyobb valoszintiséggel, ha mindharom

dimenzi6 jelen van (1. abra). A pénziigyi dontések
soran mar bizonyitott tény, hogy az utanz6é maga-
tartasnak hatasa van a dontéshozatal folyamatara,
véleményiink szerint a k6zosségi kereskedésben a
masolasra vonatkozo dontések tekintetében is befo-
lyasolé erével bir az utanzo-alapi dimenzié meg-
jelenése.

1. abra: A bizalom kialakuldsat megalapozé jelzéscsoportok
Figure 1. Signaling groups that build trust

kognitiv-alapt

utanzas-alapt

érzelmi-alapu

Megjegyzés: A vilagos sziirke teriiletek azt jelzik, ahol a bizalom, és igy a masolas kialakulhat, a sététsziirke

teriilet esetén a bizalom a legerdsebb.
Forras: Sajat szerkesztés

UTANZO-ALAPU DIMENZIO
DONTESBEFOLYASOLO HATA-
SANAK TERVEZETT KiSERLETE
PLANNED EXPERIMENT OF
THE INFLUENCE OF HERD-BA-
SED DIMENSION ON DECISION
MAKING

A utanzas-alapu dimenzi6 dontésbefolyasold meg-
1étét a kozosségi kereskedés jellemzbit szimulalo,
szisztematikusan Osszeallitott kisérlet soran kivan-
juk bizonyitani, a dontéhozok befektetési dontése-
ire alapozva. A tervezett kisérlet soran a dontéshozo
masolasi dontést hoz, kettd, a vezetd befektetOre
vonatkoz6 jelzéscsoportok adatainak Osszehason-

litasa alapjan. A kisérlet els6 felében a megbizha-
tosagi jelzések dudlis felosztasa alapjan a vezetd
befektetdkrdl kognitiv-, és érzelmi-alapu informa-
ciokat osztunk meg a dontéshozoval, melyekkel
igazolni kivanjuk a kozosségi kereskedés maso-
lasi dontéseire vonatkozé modellek eredményeit
(Wohlgemuth et al. 2016, Kromidha & Li 2019).
A kisérlet folytatasaként megjelenitjik az elébb
emlitett két dimenzio mellett a vezetd befektetd,
utanzas-alapu dimenzidjahoz tartozo értékeit is a
dontéshozo szamara. Mindegyik dimenzid jo vagy
rossz mindsitéssel rendelkezik, melyek a donté-
hoz6 szamara egyértelmiien értelmezhetden kertil-
nek megjelenitésre. Az elébb emlitett dimenzok
elére meghatarozott mindsitéseinek variansaival
kivanjuk bizonyitani az utanzd-alapti dimenzid
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dontésbefolyasold szerepét a dontéshozok masolasi
dontéseinek meghozatalanal, melyet a kisérlet
soran létrejové informaciohalmaz elemzésével
kivanunk igazolni.

ZARO GONDOLATOK
CONCLUDING REMARKS

Jelen tanulmany a kozosségi kereskedés halozatat
alkotd szerepldk interakcidit magyarazo tanulma-
nyokhoz kapcsolodik. A fentiekben azt a kérdést
jartuk koril, hogy milyen jelzések befolyasoljak
a masolo befektetok dontéseit, amikor masolasi
dontéseiket hozzak meg (ti. a kozosségi kereskedés
lehet6vé teszi, hogy a masold befektetok a vezetd
befektetok Osszes jovobeni kereskedési dontését
automatikusan, vagy a portfolidjuk egyes elemeit
manualisan kivalasztva lemasoljak). A tanulmany-
ban bemutattuk {1j koncepcionkat, mely a maso-
lasi dontések kialakulasanak magyarazataul szol-
galdé modellt az utanzé magatartas dimenzidjaval
egésziti ki. Az utanzé magatartas jelentds kutatoi
eréforrast mozgositott mind a kozgazdasagtudo-
many, mind a pszichologia teriilletén egyarant, és
nem hagyta ¢érintetlenill a pénziigy teriiletét sem.
Az utanz6 magatartds egy altalanos jelenség,
melyet a bizonytalansag csokkentésének igénye hiv
¢letre, és amely a gazdasag minden olyan teriiletén
jelen lehet, ahol a folyamatok gyorsan valtoznak,
valamint ahol a dontések eredményei csak késlel-
tetetten jelentkeznek (Rook 2006). Ilyen teriilet a
kozosségi kereskedés is, mely a kozosségi média
¢és az online kereskedés innovativ kombinacioja,
¢és amely lehet6vé teszi a felhasznalok szamara,
hogy egy 0j kornyezetben kereskedjenek értékpa-
pirokkal, devizaparokkal, illetve egyéb pénziigyi
eszkozokkel.

A kozosségi kereskedés halozatat alkoto szerep-
16k — vezetd és masolo befektetok — dontéseit vizs-
gald tanulmanyok egyik iranya a masolasi dontések
alapjaul szolgalo bizalom kialakulasat vizsgalja.
Az ide kapcsolodo tanulmanyok, masolokban kiala-
kulé bizalmat magyarazé modelljei, a megbizhato-
sagi jelzések dualis felosztasat vették alapul. E sze-
rint, a megbizhatosagot sugallo és bizalmat felépitd
jelzések két csoportra oszthatok: kognitiv-alapi,
illetve érzelmi-alapt jelzések (Wohlgemuth et al.
2016, Kromidha & Li 2019). Koncepcionk, mely
szerint a vezetd befektetdk altal kiildott kognitiv-,

és érzelmi-alapu jelzéseket, a kozosség tagjai altal
kiildétt jelzésekkel — utanzas-alapu jelzések — sziik-
séges kiegésziteni, az utanzé magatartas jelensé-
gére tamaszkodik. Azzal a feltételezéssel éliink
tehat, hogy a dontéshozod a bizonytalansagesok-
kentés érdekében, nem csak a vezetd befektetore
vonatkozo jelzéseket veszi figyelembe, hanem a
kozosség dontéseit, preferenciait is mérlegeli, és
erre az informaciohalmazra timaszkodva hoz dén-
tést arra vonatkozoan, hogy kit valaszt masolasra.
Az utanz6 magatartas, tehat a tobbség dontésének
a kovetése, a masolasi dontésekben is befolyasolo
szereppel bir. Ugy véljiik, hogy a bizalom akkor
a legerGsebb, igy a masolds abban az esetben jon
létre a legnagyobb valosziniiséggel, ha mindha-
rom jelzéscsoport jelen van — kognitiv-, érzelmi-,
és utanzas-alapt. Uj elméleti koncepcionk rele-
vancidja abban mutatkozik meg, hogy kiegésziti a
kozosségi kereskedés szerepl6i kozotti kapesolatok
dinamikajaval foglalkozo elméletet, alapot adva
igy a jelenséggel foglalkozd munkak kiterjedtebb
vizsgalatanak. Emellett iranymutatasul szolgal az
empirikus munkak szamara, hogy mely dimenziok
mentén érdemes a masolasi dontéseket vizsgalni
annak érdekében, hogy ezek a dontések teljes mér-
tékben megismerhetdvé valjanak. Az utanzas-alapt
jelzések fontossaganak alatamasztasaul egy rovid
kisérleti tervet mutattunk be, mely a késdbbi empi-
rikus kutatasok alapjaul szolgalhat.
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Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar

The role of herd-based dimension
in the decision making of copy trading

THE AIMS OF THE PAPER

The study intends to show why it is necessary to supplement the models of trust built between actors
in the social trading network based on a dual division with a dimension based on imitative behavior.
With the new theoretical concept, we would like to prove that in addition to the cognitive and emo-
tional-based signals accepted in the literature, imitation-based signalling groups also have an impact
on copying decision-making. According to our model, the strongest form of trust is realized with the
coexistence of the three dimensions.

METHODOLOGY

In this study, we aim to present the literature related to the herd behaviour underlying our concept,
as well as the characteristics of new social trading between investment platforms, by exploring the
relevant theoretical literature. Following this, a new concept will be formulated to explain the trust
that is being developed between the actors in social trading. At the end of the study, we present an
experimental design created to demonstrate the validity of our model.

MOST IMPORTANT RESULTS

Studies related to social trading trace the development of trust that underlies the decision to copy
back to cognitive and emotional signals. However, in the case of financial investments, the need
to reduce uncertainty may persist even if data related to these two dimensions are available to all
actors without restriction. Even in this ideal case, the information environment is asymmetric, as the
reliability and authenticity of the data source, as well as the quality and relevance of the information,
have to be judged by each decision-maker. One of the most effective ways to reduce uncertainty is
for investors to monitor the decisions of other investors. This also applies to copying decisions in
social trading, so we are adding a third new dimension to herd-based signalling to explain the devel-
opment of trust that underpins copying decisions.

RECOMMENDATIONS

The examination of decisions to copy the portfolio of leaders in social trading should not be limited
to the processing of individual signals sent by leaders, but should also be extended to signals sent by
other actors in the community. In order to investigate this, we intend to present an experimental plan
to investigate the role of the herd-based dimension in copying decision-making. Using a systemat-
ically designed experiment that mimics the characteristics of social trading, it can be demonstrated
how copying decision-making situations in social trading are affected by each dimension.

Keywords: herd behavior, trust, herd-based dimension, social trading, copy trading
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