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A TANULMANY CELJA

A tanulmany célja a magyar haztartasok portfoliovalasztasi szokasainak vizsgalata a nyugdijkorhatart eléré
65-80 éves korosztalyban. Arra a kutatasi kérdésre kerestem a valaszt, hogy a vizsgalt korosztalyba tartozo
valaszadok milyen preferenciak szerint valasztjak ki a szamukra megfelelé portfoliot, hiszen a portfolio
valasztas €letciklus elmélete a nyugdijkorhatart elérd korosztaly tekintetében nem vezet egyértelmii kovet-
keztetésre.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A portfoliovalasztas életciklus elméletébdl kovetkezd, empirikusan is jol tesztelhetd kutatasi kérdés meg-
valaszolasa érdekében egy ordinalis logisztikus regresszios modell segitségével vizsgaltam meg a portfolio
valasztasi szokasokat az életciklus kiilonboz6 szakaszaiban az iskolai végzettség és a kockazati magatartas
flggvényében.

A KUTATAS LEGFONTOSABB EREDMENYEI UJDONSAGOK
Megallapitottam, hogy az iskolai végzettség és a kockazati magatartas hatésait kisziirve a 65-80 éves kor-
osztalyba tartozok szignifikansan nagyobb valosziniiséggel valasztanak kevésbé kockazatos portfoliokat a
fiatalabbakhoz képest. Ezen feliil megmutattam, hogy a részvényeket nem tartalmazo portfoliokat valasztok
korében a 65-80 éves korosztaly aranya szignifikdnsan magasabb.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A tanulméanyban bemutatott eredmények iranymutatasként szolgalnak a magyar haztartasok nyugdijkor-
hatart kovetd életszakaszban megfigyelhetd portfoliovalasztasi szokasainak vonatkozasaban, ezzel kiegé-
szitve a portfolio valasztas életciklus elméletének kovetkeztetéseit.
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BEVEZETES
INTRODUCTION

A tanulmany célja a magyar haztartasok portfolio
valasztasi szokasainak vizsgalata az iddskorban.
A tanulmanyban arra kutatasi kérdésre keressem
a valaszt, hogy miként alakul a haztartasok portfo-
li6 valasztasa Magyarorszagon a nyugdijkorhatart
kovetd életszakaszban.

A haztartasok iddskori megtakaritasi szokasai
egy demografiai tényezOk szerint reprezentativ
800 fos megkérdezéses modszertan (kérdezo biztos
segit a kérdoivet végig vinni) segitségével keriil
bemutatasra, amely kérdéiv kitér a megkérdezet-
tek portfolié valasztasi szokasai (hogy kockazat
alapjan milyen portfoliot valasztanak), kockazati
magatartasa ¢és a kiilonb6z6 szociologia hattérvalto-
z0k feltarasara. A feltett kérdések Guillemette et al.
(2012) munkajan alapulnak, akik a kockazati maga-
tartas és a portfoliovalasztas kapcsolatat vizsgaltak
kiilonb6z6 kockazati attitiid mértékek szerint. Guil-
lemette er al. (2012) munkajaval szemben jelen
kutatas az életpalya szerint megfigyelhetd kiilonb-
ségekre koncentral kohorszok szerint csoportositva
a valaszadokat és egy adott portfolio kivalasztasa-
nak bekovetkezési valoszinliségét szamszertisiti a
dontéshozok megfigyelhetd tulajdonsagai alapjan.

A kutatas ramutat, hogy a 65-80 éves korosz-
talyban a valaszadok szignifikansan nagyobb valo-
szinliséggel valasztanak kevésbé kockazatos port-
foliokat, mint a fiatalabb korosztalyokba tartozo
valaszadok. A részvényeket nem tartalmazo port-
foliokat valasztok korében a 65-80 éves korosztaly
aranya szignifikdnsan nagyobb. Az eredménye-
ket arnyalja, hogy kohorszokon beliil a kockazati
magatartasban megfigyelhet6 heterogenitas szig-
nifikans kilonbségeket eredményezhet a portfolio
valasztasban. A kutatas soran bemutatott empirikus
megfigyelések a magyar haztartasok tekintetében
iranymutatast adnak a portfolio valasztas életcik-
lus elméletének vonatkozasaban a nyugdijkorhatart
kovetd életszakaszokban.

A tanulmanyban els6ként a haztartasok portfo-
lio valasztasahoz kapcsolddo relevans szakirodal-
mat tekintem at. Ezutan leir¢ jelleggel bemutatom a
vizsgalt mintat és a portfolio valasztast befolyasolo
tényezoket, majd a portfolio valasztas kiilonbsé-
geit vizsgalom meg az életpalya mentén, kiilonos
tekintettel az idéskori dontésekre. Végiil értékelem
a kutatasi kérdéshez kapcsolodod eredményeket és
levonom a kovetkeztetéseket.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES
LITERATURE REVIEW

A haztartasok portfolio valasztasa egy széles
korben kutatott téma, amely a hasznossag elvii
dontéshozatal keretrendszerén alapszik, de egyre
inkabb a szociologia ¢és kognitiv pszichologia
tényezOk vizsgalatanak és empirikus kérddives
felmérések hasznalatanak iranyaba mozdul el.
A tanulmanyok tobbsége arra a kérdésre keresi
a valaszt, hogy miért szembetind a kockazatos
eszkozok alulstilyozasa a haztartasok altal tartott
portfoliokban (Zhan 2015). A korai tanulmanyok
a haztartasokat egyetlen egységnek tekintették és
egy adott hasznossagi fliggvénybdl kiindulva vizs-
galtak a portfolio valasztast. Ezek a tanulmanyok a
kockazatos eszk6zok alacsony sulyat belépési kor-
latoknak tulajdonitottak (Vissing-Jorgensen 2002,
Cocco et al. 2005, Gomes & Michaelides 2005,
Alan 2006). A kés6bbi tanulmanyok a haztartaso-
kat heterogén egységeknek tekintették, amelyben
a résztvevok kozotti alkufolyamat hatarozza meg
a portfolio valasztast (Arano et al. 2010, Yilmazer
& Lyons 2010, Bateman & Munro 2005, Flinn
et al. 2018, Bertocchi & 2014, Yilmazer & Lich
2015, Gu et al. 2019). A szociologia ¢és kognitiv
pszichologia tényezdket vizsgald tanulmanyok
tovabba ramutattak, hogy olyan tényezék, mint a
kor, iskolai végzettség, jovedelmi helyzet, vagyon,
csaladi allapot is szignifikansan befolyasolhatjak
a haztartasok portfolié valasztasat (Campbell
2006, Curcuru et al. 2010, Friedberg & Webb
2006, Bertocchi et al. 2014, Cooper & Zhu 2016,
Alhenawi & Elkhal 2013). Ezen feliil kapcsolatot
talaltak, még a pénziigyi miveltség, a személyi-
ség jegyek, a kognitiv képességek és portfolio
valasztas kozott. (Elder & Rudolph 2003, Johns-
ton 2016, Smith et al. 2010, Clark et al. 2017, Van
Rooij et al. 2011). Jia et al. (2019) ramutatnak,
hogy a pénziigyi tervezéssel kapcsolatos tudas is
fontos szerepet jatszik a portfolio valasztasban.
Campbell (2006) amellett érvel, hogy a szegé-
nyebb, kevésbé tanult dontéshozok tobbszor
hibaznak a befektetési dontéseik soran. Dimmock
& Kouwenber (2010) megmutatjak, hogy a veszte-
ség keriilés szignifikansan csokkenti a kockazatos
eszk0zok tartasat.

Cocco et al. (2005) haztartasok portfolidvalasz-
tasanak életciklus modelljét vizsgalva arra jutnak,
hogy a nyugdijas évekhez kozeledve a haztarta-
sok egyre kevesebb kockazatos eszkozt tartanak.
A kockazatos eszk6zok stlya a nyugdijig a mun-
kajovedelem jelenértéke és a vagyon hanyadosanak
alakulasatol fugg. Ezt a kapcsolatot tovabba befo-
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lyasoljak a részvényhozamok és a munkajévedelem
korrelacioja, valamint a kiilénb6z6 szociologia és
egészségligyi hattérkockazatok is.

Gomes et al. (2020) amellett érvel, hogy a
nyugdijkor elérését kovetden a kockazatos eszko-
z0k sulya attol fiigg, hogy a jovedelmek jelenér-
téke, vagy a vagyon csokken gyorsabban.

Choi & Robertson (2020) amellett érvelnek,
hogy a nyugdijig hatralevé id6 egy fontos tényezd
a portfolio valasztasban. Az egyszeri életciklus
modell szerint a vagyon kockazatos eszkdzben
tartott része a nyugdijig csokken, mig a nyugdijat
kovetéen nem lehet egyértelmiien kovetkeztetni a
kockazatos eszkozok stlyara. Azonban sok esetben
konkav fiiggvényformat vehet fel vagy monoton
novekvo lehet a kapcsolat a jovedelem-vagyon
hanyados és a kockazatos eszkozok sulya kozott
(Benzoni et al. 2007, Campanale et al. 2015, Fage-
reng et al. 2017, Bagliano ez al. 2017).

A szakirodalom a kort tekintve harom hatast
kiilonit el. A kohorszok, az életkor és a naptari év
hatasat. Mivel a sziiletési datum és a kor Osszege
megadja a naptari évet, igy a harom hatas egyszerre
nem vizsgalhat6. Az eredmények igy sokszor a
bevont hatasoktdl is fiiggnek. Poterba & Samwick
(1997) azt talalta, hogy a kockazatos eszkozok
silya 40 éves korban éri el a csucsat. Ameriks &
Zeldes (2004) a kiilonboz6 hatasok vizsgalata soran
azt talalta, hogy a kohorsz hatas esetén a kockazatos
eszkozok sulya 60 éves korig nd, aztan nem val-
tozik. A naptari évek hatasat vizsgalva azonban 55
éves korig lapos és azutan csokkend. Guillemette
et al. (2012) negativ kapcsolatot talal az életkor és
a kockazatos eszkozok tartasa kozott. Catherine
(2019) ezzel szemben lapos vagy enyhén névekvo
mintazatokat talalt.

A magyarorszagi vizsgalatok tekintetében els6-
ként Ulbert — Csanaky (2004) és Ulbert (2005)
mutattak ra arra, hogy a dontéshozok kockazati
magatartasa iddben nem stabilak és a dontéshozok
nem konzekvensek a dontéseik soran, igy a hasz-
nossagelvii dontéshozatal keretrendszere korlato-
zottan alkalmazhat6. Ehelyett a kockazati maga-
tartast a kockazatészlelés hatékonysaga hatarozza
meg, amely visszavezethetd szociologiai és kog-
nitiv pszichologiai tényezokre. A kockazatészlelés
hatékonysagaban megfigyelhetd eltérések alapjan
a kockazati magatartast tekintve homogén csopor-
tok képezhetdk. A kockazati attitidmérés kognitiv
pszicholégiai megkozelitését igazolja, hogy habar
a vizsgalt dontéshozok nem teljesitették a raciona-
litasi axiomakat, a befektetési preferenciaik illesz-
kedtek a kockazati magatartasukhoz. A szerzok azt
talaljak, hogy a kockazati magatartast az életkor az
iskolai végzettség, tovabba a jovedelmi helyzet is

befolyasolja. Vasvari (2015) eredményei ezen alli-
tasokat kiegészitik azzal, hogy fontos szempont
az is, hogy az egyén kockazatkezelési kéltsége ne
legyen magasabb a tényleges kockazatnal, igy a
kockazati magatartas egy mas aspektusat vilagitja
meg.

Guillemette e al. (2012) a kockazati magatar-
tas és a portfoliovalasztas kapcsolatat vizsgalva
haromféle kockazati magatartas mértéket is szam-
szerlisit, amely szignifikansan magyarazza a port-
folio valasztast. Ezek a veszteségkeriilésen alapulo
mértékek, az onértékelésen alapuld mértékek és
az Arrow-Pratt féle kérdések. Az Arrow-Pratt féle
kérdések a jovedelem bizonytalansagat kevésbé
toleralo dontéshozokat tekintik kockazat kertilgbb-
nek. A veszteségkeriilést mérd kérdések a nagyobb
mértékben veszteségkeriilé dontéshozokat tekintik
kockazat keriilobbnek.

A magyar haztartasok tekintetében Balogh
és szerzétarsai (2019) a Household Finance and
Consumption Survey (HFCS) adatainak vizsgalata
soran a kockazatos eszkozok keresletében orsza-
gok szerint megfigyelhetd kiilonbségeket elemezve
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a jovedelem,
a vagyon, az iskolai végzettség ¢és a kockazatval-
lalas pozitivan befolyasolja a kockazatos eszkozok
tartasat. A szerzOk Magyarorszagot a kevésbé aktiv
tokepiaci kereslettel rendelkezd orszagok kozé
soroljak és az életkor szerint nem azonositanak
szignifikans kiilonbségeket. Boldizsar és szerzotar-
sai (2016) ugyanezt az adatbazist vizsgalva ramu-
tatnak, hogy a magyar haztartasok tobbségének a
legfontosabb vagyontargya a lakoingatlan, legtobb-
szor ennek megszerzése érdekében takaritanak meg
vagy adosodnak el a haztartasok.

A szakirodalmi attekintés alapjan érdekes, empi-
rikusan tesztelhetd kutatasi kérdés, hogy a magyar
haztartasok esetében a nyugdijkorhataron tali, vagy
Posza (2019) alapjan id6s, 65-80 éves korosztaly-
ban milyen portfolio valasztasi szokasokat figyel-
hetiink meg. A portfoli6 valasztas életciklus elmé-
lete a nyugdijkorhatar elérését kovetéen nem vezet
egyértelmii kovetkeztetésre, igy a nyugdijkorhatart
eléré 65-80 éves korosztaly valasztasainak vizs-
galata iranymutatast adhat a portfoliovalasztas
tekintetében az életciklus nyugdijkorhatart kovetd
szakaszaban. Kuti és Schepp (2020) nemzetkozi
szakirodalmat szintetizal6 munkaja alapjan, a koc-
kazatvallalasi hajlandosag csokken iddsebb korban.
Eldzetes varakozasaink alapjan az alabbi hipotézist
fogalmaztam meg: /. 4 65-80 éves kohorszba tar-
tozo valaszadok nagyobb valosziniiséggel valaszta-
nak alacsonyabb kockdzat-hozam ardannyal rendel-
kezd portfoliokat, mint a fiatalabb valaszadok.
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MINTA ES LEIRO SZTATISZTI-

7

KAK
SAMPLE AND DESCRIPTIVE
STATISTICS

A portfoliovalasztas vizsgalatahoz sziikséges adato-
kat az EFOP 3.6.1 palyazat idéskori dontéshozatalt
vizsgalo kutatasahoz késziilt 800 fos reprezentativ
kérdoiv gyijtotte Ossze. A kérdéiv kérdezobiztos
segitségével keriil lekérdezésre. Ezen modszerrel
az egyszerll kérddives lekérdezésnél szenzitivebb
¢és pontosabb adatokat kaphatunk, mivel a kérde-
zG6biztos sziikség esetén feltarja a kockazatokat az
alanyok el6tt. A lekérdezést a Szocio-Graf Piac- és
Kozvélemény-kutatd Intézet készitette. Az egyes
kérdésekre nem valaszolok kisziirése utan 596 kitol-
tés alapjan tudtam elemezni a portfoliovalasztast és
az azt befolyasolo tényezoket. A kérddiv a portfolio
valasztasra Guillemette ez al. (2012) munkaja alap-
jan kérdez ra. A kérdéivek kitoltdi a Melléklet 1.
tablazataban szerepld, hipotetikus portfoliok koziil
valaszthattak. A kérdezGbiztos feltette a tablazatban
szerepld kérdést, majd a valasztasi lehetdségeket
egy kartyan adta at, és ha kellett elmagyarazta a
dontéshozoknak a portfoliok kozotti kiilonbsége-
ket. A kérdés szerint a valaszadok 7 portfolio koziil
valaszthattak, amelyekben kiilonboz6 stlyokkal
szerepeltek alacsony, kozepes és magas kocka-
zat-hozam aranyu befektetési lehetéségek. A port-
foliokban szerepld eszkozoket iranymutatasul meg
is nevezte a kérddiv.

Az adatbazis alapjaul szolgalo kérddiv rakérde-
zett a kitolték kockazathoz valo viszonyara (Mel-
Iéklet 2. tablazat) kiilonbozé szakirodalmakbol
ismert, veszteségkertilésre ¢s Onértékelésre alapozo
kockazati magatartas mérésére alkalmas kérdések-
kel, valamint felmérte a kitolték szociologiai hely-
zetét. A kérddivekben feltett kérdések tigy kertiltek
kialakitasra, hogy ordinalis valtozok segitségével
tudjuk megvizsgalni a portfolié valasztast és az azt
befolyasolo tényezoket.

A kérdések kiértékelése soran tovabbi valtozok
is definialasra keriiltek. A kockazati magatartast
vizsgalo kérdések esetében a Melléklet 2. tablaza-
taban szerepld B2, B3 ¢és B4 kérdésekre adott vala-
szok szorzataként egy tovabbi kockazati magatar-
tast megragadé mérészamot (Risk) is definialtam.
Az igy kialakitott mérészamhoz tartozé Cronbach
alfa érték 0,73. Mivel a Cronbach alfa értékét 0,70-
0,85 kozott tartja elfogadhatonak a szakirodalom,
a jelenlegi érték arra utal, hogy a valtozoba bevont
kérdések ugyanazt a jelenséget ragadjak meg.

A szociologiai helyzet jellemzésére alkalmas
kérdések tekintetében, megkérdezésre keriilt a
kitolték neme, kora, iskolai végzetsége, jovedelmi
helyzete és az egy haztartasban él6k szama (Mel-
Iéklet 3. tablazat).

Az 1. tablazatban az ordinalis valtozok leird
statisztikait kozlom. A valtozok esetén a csopor-
tok mintan beliili aranyait mutatom be. A Bl- es
kérdés esetében a valaszadok tobbsége altalaban a
lehetséges nyereségekre koncentral. A B2-es kérdés
esetében ezzel szemben a valaszadok tobbségét
kényelmetleniil érintenék a veszteségek. A B3 és
B4 alapjan a tobbség nem szeret nagy kockaza-
tot vallalni. A B5 kérdésre adott valaszok alapjan
egyértelmiien az latszik, hogy a valaszadok 73%
valaszt olyan portfoliot, amelyben a részvények
sulya 10% vagy alacsonyabb, és 51,7% valaszt
olyan portfoliot, amelyben egyaltalan nincsenek
részvények. A valaszadok tobbségének a legmaga-
sabb végzettsége szakmunkasképzo vagy érettségi.
A tobbség 2 vagy 3 fos haztartasban é1. A kockazati
magatartas mérték (Risk) esetében a nagyobb érték
nagyobb kockazatvallalasi hajlandésagot mutat.
A valtozo esetében a median kisebb mint az atlag,
amibdl arra kovetkeztethetiink, hogy stirtibben for-
dulnak el6é alacsonyabb értékek, a valtozora jobb
oldali ferdeség jellemzd.
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1. tablazat: Leiro statisztikak
Table 1. Descriptive statistics

% 1 2 3 4 5 6 7 Megfi-
gyelések
szama

B1 16,4 21,8 45,8 15,9 NA NA NA 596

B2 51,7 25,8 13,4 4,7 3,0 1,3 NA 596

B3 29,2 30,2 34,7 4,7 1,2 NA NA 596

B4 33,6 315 32,4 23 0,2 NA NA 596

B5 32,6 19,1 21,3 14,8 9,7 2,0 0,5 596

SZ1 18,8 15,6 20,1 23,7 21,8 NA NA 596

H1 51,3 48,7 NA NA NA NA NA 596

H2 13,9 31,0 43,0 12,1 NA NA NA 596

H3b 23 12,6 19,6 12,8 28,5 24,2 NA 596

H5 18,0 36,4 21,1 18,3 39 2,0 0,3 596

Atlag Szoras Standard ~ Minimum Median Maximum Megfi-
hiba gyelések
szama

Risk 11,065 12,53 0,513 1 8 80 596

Forrds: sajat szerkesztés

A 2. tablazatban a portfolio valasztas kohorszok
szerinti kiilonbségeit mutatom be a 800 fGs repre-
zentativ minta alapjan sziirt 596 fos adatallomany
kapcsan abban az esetben, amikor a részvényt nem
tartalmazo portfoliokat valasztd dontéshozokat
kiilonitem el a részvényt tartalmazo portfoliokat
valasztoktol. Ezt a két csoportot osztottam fel koh-
orszok szerint és megvizsgaltam, hogy megfigyel-
hetdk-e szignifikans kiilonbségek a csoportok koh-
orszok szerinti Osszetétele alapjan. Kiszamitottam
a csoporton beliili aranyok kozotti kiilonbségeket
¢és két-mintas aranyteszt segitségével megmutattam
a szignifikans kiilonbségeket. A kiilonbség oszlop-
ban a szignifikancia szinteket csillaggal jeldltem,
mig zarojelben a probastatisztika értéke szerepel.
A 2. tablazatban jol lathato, hogy egyediil a 65-80
éves korosztaly esetében figyelhetiink meg 1%-os
szignifikancia szinten szignifikans kiilonbségeket.
A 65-80 éves korosztaly aranya a részvényeket
nem tartalmazo portfoliokat valasztok korében
9,3%-al nagyobb, mint a részvényeket tartalmazo
portfoliok kérében. Ez arra utal, hogy a magyar
haztartasok esetében a 65-80 éves korosztaly a
kevésbé kockazatos portfoliokat preferalja, ame-
lyekben csak ingatlan és kotvények vannak. Ez az
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eredmény egyértelmitien ramutat a nyugdijkorhatart
eléré 65-80 éves korosztaly portfolio valasztasi
szokasaira. Ezen feliil 10%-os szinten szignifikans
kiilonbséget figyelhetink meg a 40-49 éves kor-
osztaly esetében. A 41-49 éves korosztaly aranya a
részvényeket nem tartalmazo portfoliokat valasztok
korében 6,1%-al alacsonyabb, mint a részvényeket
tartalmazo portféliokat valasztok esetén. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a 40-49 éves korosztaly
esetében nagyobb a hajlanddsag a kockazatos port-
foliok valasztasara.
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2. tablazat: Portféliovalasztas a kohorszok szerint
Table 2. Portfolio choice across cohorts

% Portf6lié1-2 Portféli63-7 Teljes minta Kiilonbség
18-29 18,8 18,8 18,8 0,0 (0,000)
30-39 14,0 17,4 15,6 -3,4 (1,061)
40-49 17,2 23,3 20,1 -6,1% (3,028)
50-64 23,7 23,6 23,7 0,1 (0,000)
65-80 26,3 17,0 21,8 9,3***(6,989)
Teljes minta 51,7 48,3 100 34

**¥p < 0,01, **p < 0,05, *p<0,1
Forrdas: sajat szerkesztés

PORTFOLIO VALASZTAS AZ
ELETCIKLUS KULONBOZO
SZAKASZAIBAN A KOCKAZATI
MAGATARTAS ES AZ ISKOLAI
VEGZETTSEG FUGGVENYEBEN
PORTFOLIO CHOICE IN THE
DIFFERENT PHASES OF LIFE
CYCLE ACCORDING EDUCA-
TION AND RISK BEHAVIOR

A portfolio vélasztas életciklus modellje szerint a
kockazatos eszkdzok stilya az életciklus elére halad-
taval csokken, majd a nyugdijkorhatért elérve nem

PBS<H] _
p(Bs>)] ~

logit[P(B5 <j)] = ln[

,ahol j =1, ...,6 a valaszthato portfoliokat, B5 a
portfolio valasztasokat jeldli, P(B5 < j) annak
a kumulalt valosziniisége, hogy a valaszado j-edik
portfoliot vagy attol kevésbé kockazatos portfoliot
valaszt, és lOgit[P(BS < ])] az esélyhanyados
logaritmusat, @ a portfolionként véltozé tengely-
metszetet, SZ1 a kohorszokat, Risk a kockazati
magatartast megragadé mértéket, H2 az iskolai
végzettséget, [§ a regresszids paramétereket jeloli.
A modellben a kohorszokhoz tartozo paraméter a

lehet egyértelmii kovetkeztetéseket tenni (Gomes
et al. 2020). Ennek okén egy érdekes, empirikusan
tesztelhetd kutatasi kérdés, hogy a magyar haztar-
tasok esetében hogyan alakul a portfolio valasztas
a nyugdijkorhatar felett a 65-80 éves korosztaly-
ban. A kutatasi kérdés megvalaszolasa érdekében
egy ordinalis logisztikus regresszidés modell segit-
ségével vizsgaltam meg, a portfolid valasztasi
szokdsokat az életciklus kiilonboz6é szakaszaiban.
A kohorszok szerinti kiilonbségek vizsgalata soran
figyelembe vesszem a kockazati magatartas és az
iskolai végzettség esetében megfigyelhetd heterog-
enitast és ezeket figyelembe véve vizsgalom meg a
kohorszok és a portfolidvalasztas kapcsolatat az (1)
egyenletben talalhato sajat modell alapjan.

— By *SZ1 — B, *SZ1 * Risk — B3 * SZ1 * H2

M

kockazati magatartas ¢és az iskolai végzettség fligg-
vényében valtozhat, igy a kohorszok és a portfoli-
ovalasztas kapcsolatat leird egyenlet meredeksége
a (B + Py x Risk + 3 x H2) 6sszefiiggés
alapjan hatarozhato meg a kockazati magatartas és
az iskolai végzettség fiiggvényében. Hiszen az (1)
egyenletben szereplé modellt a (2) lathato modon
atrendezhetjiik.
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P(B5<j)

logit[P(B5 < j)] =In [P(BS>J)

Az 3. tablazatban az (1) egyenlet alapjan becsiilt
ordinélis logisztikus regressziés modell eredmé-
nyeit mutatom be. A modell esetében az McFad-
den R2 5,7% a Nagelkerke R2 16,9 %, a modell
az esetek 38,1%-4t sorolja be helyesen. A Wald
tipustt Khi-négyzet probak eredményei tovabba azt
mutatjak, hogy a bevont valtozok mind szignifikan-

@

san javitjak a modell illeszkedését. A Wald probak
szignifikancia értékeit a probaérték mellett feltiinte-
tett csillagok jelolik. A kohorszok esetében a 65-80
éves korosztaly a referencia csoport, mig az isko-
lai végzettség esetében a felséfoku végzettségiiek.
A paraméterek mellett zardjelben a standard hiba-
kat szerepeltetem.

3. tablazat: Portoliovalasztas a kohorszok szerint a kockazati magatartas és az iskolai végzettség
fiiggvényében
Table 3. Portfolio choice across cohorts as a function of risk behavior and education

Eredmény valtozo: BS Modell

SZ1: 65-80 Paraméter SZ1*Risk4 Paraméter

18-29 2,133%%%(0,757) 18-29*Risk4 0,012(0,013)

30-39 1,393%(0,748) 30-39*Risk4 0,052%%*(0,016)

40-49 1,998**%(0,745) 40-49*Risk4 0,033*%*(0,012)

50-64 1,719%%(0,719) 50-64*Risk4 0,057***(0,014)
65-80*Risk4 0,067*%*(0,014)

SZ1*H2: 4 Paraméter SZ1*H2: 4 Paraméter

18-29*1 -1,230*(0,709) 18-29%*2 -0,820(0,677)

30-39*1 -1,611%%(0,727) 30-39*2 -0,901(0,550)

40-49*1 0,637(0,749) 40-49%2 -1,066%*(0,532)

50-64*1 -0,448(0,635) 50-64*2 -1,353***(0,506)

65-80*1 -0,435(0,656) 65-80%2 0,707(0,609)

SZ1*¥H2: 4 Paraméter

18-29*3 -0,919%(0,544)

30-39*3 -0,451(0,512)

40-49*3 -0,575(0,520)

50-64*3 -0,790(0,482)

65-80*3 1,042%(0,602)

Portfolio valasztas

Portfolio1|Portfolio2 0,592(0,554) Portfolio2|Portfolio3 1,504*%%(0,557)

Portfolio3|Portfolio4 2,579%%*(0,562) Portfolio4|Portfolios 3,660%**(0,572)

Portfolio5|Portfolio6 5,450%*%(0,627) Portfolio6|Portfolio7 7,179%%%(0,831)

AIC 1887,595 BIC 2019,303

Log Likelihood -913,798 Num, obs, 596

McFadden R2 0,057 Nagelkerke R2 0,169

SZ1 Wald %2 proba 21.738%** SZ1*Risk Wald y2 proba | 37.532%**

SZ1*H2 Wald %2 proba 54.864%** Helyes besorolas 0,381

Megjegyzés: Standard hibak a zardjelben

**Ep < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Forras: sajat szerkesztés
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A 4. tablazatban a modellbecslés eredményeit a
paraméterbecslések alapjan szamolt esélyhanyado-
sok segitségével értelmezem. Az esélyhanyadosok
esetén az 1 feletti érték arra utal, hogy a valaszadok a
kevésbé kockazatos portfoliokat prefereljak, mig 1
alatti érték esetén a kockazatosabb portfoliokat
részesitik elényben. A portfoliovalasztasra vonatkozo
esélyhanyadosok 1 feletti értéke megmutatja, hogy a
valaszadok alapvetden nagyobb valdszintiséggel
valasztanak a kevésbé kockazatos portfoliok koziil.
Elséként a P(E5=2) esélyhanyados szignifikans,

P(B5>2)
amelybél kiszamitva a P(B5 < 2) valészinii-
séget 81,8%-ot kapunk. Ceteris paribus ekkora a
valosziniisége, hogy a modell szerint a valaszadok
részvényeket nem tartalmazo portfoliokat valaszta-
nak. A referenciakategéridkhoz mért esélyhanya-
dosokat elemezve az is jol lathatd, hogy az isko-
lai végzettség ¢és a kockazati magatartas hatasat
figyelmen kiviil hagyva a 65-80 éves korosztalyhoz

képest minden mas korosztaly kockazatosabb port-
foliokat valasztana. Ez az esélyhanyados a 18-29 és
40-49 éves korosztalyban 1% szinten szignifikans,
az 50-64 éves korosztalyban 5%-on szignifikans,
mig a 30-39 éves korosztalyban csak 10%-o0s szin-
ten szignifikans. A modell alapjan tovabba érdekes
megfigyelés, hogy a 18-29 éves és a 30-39 éves kor-
osztalyban a felséfoku végzettséggel rendelkezdk-
hoz képest a legfeljebb 8 altalanossal rendelkezk
a kevésbé kockazatos portfoliokat preferaljak. Az
esélyhanyados a 18- 29 éve korosztalyban 10%-os
szinten mig a 30-39 éves korosztalyban 5%-os szin-
ten szignifikans. Ugyanez igaz a szakmunkas kép-
z6vel rendelkezokre a 40-49 ¢és a 50-64 éves kor-
osztalyban. Emellett jol lathato, hogy a kockazati
magatartast is figyelembe véve a 30-80 kozottiek
esetében a kockazati magatartas mérték novekedése
kockazatosabb portfoliovalasztasokat eredményez.
Ezekben az esetekben az esélyhanyados 1 alatt van
és 1%-os szinten szignifikans.

4. tablazat: A paraméterbecslés alapjan szamolt esélyhianyadosok
Table 4. Odds ratios computed according to the parameter estimations

Viltozé Esélyhanyados Als695% Fels695%
Portfolio1[Portfolio2 1,808 0,610 5,358
Portfo6lio2[Portfolio3 4,499%** 1,511 13,393
Portfolio3[Portfolio4 13,181%** 4,379 39,676
Portfolio4[Portfolio5 38,867 12,656 119,364
Portf6lio5[Portfolio6 232,792%** 68,161 795,064
Portfolio6[Portfolio7 1312,229%%** 257,411 6689,469
18-29 0,118%** 0,523 0,027
30-39 0,248* 1,077 0,057
40-49 0,136%** 0,584 0,032
50-64 0,179%** 0,733 0,044
18-29*Legfeljebb 8 altalanos 3,421% 13,734 0,852
30-39*Legfeljebb 8 altalanos 5,005%* 20,795 1,205
40-49*Legfeljebb 8 altalanos 0,529 2,295 0,122
50-64*Legfeljebb 8 altalanos 1,565 5,438 0,451
65-80*Legfeljebb 8 altalanos 1,545 5,587 0,427
18-29*Szakmunkasképzd, szakiskola 2,270 8,548 0,603
30-39*Szakmunkasképzo, szakiskola 2,462 7,239 0,838
40-49*Szakmunkasképzo, szakiskola 2,904 %* 8,238 1,024
50-64*Szakmunkasképzo, szakiskola 3,870%** 10,424 1,437
65-80Szakmunkasképz6, szakiskola 0,493 1,627 0,150
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18-29*Erettségi 2,506%* 7,275 0,863
30-39*Erettségi 1,571 4,281 0,576
40-49*Erettségi 1,777 4,927 0,641
50-64*Erettségi 2,204 5,668 0,857
65-80*Erettségi 0,353* 1,148 0,108
18-29*Risk 0,988 1,015 0,963
30-39*Risk 0,949%** 0,979 0,920
40-49*Risk 0,967%** 0,991 0,944
50-64*Risk 0,945%** 0,972 0,919
65-80*Risk 0,936%** 0,961 0,911

**%p < 0,01, ¥*p < 0,05, *p<0,1

Forras: sajat szerkesztés

Az 5. tablazatban a portfolio vélasztas kohor-
szok szerinti kiilonbségei figyelheték meg a modell
becsléseibdl kovetkezd portfoliovalasztasok szerint
abban az esetben, amikor a részvényt nem tartal-
maz6 portfoliokat valaszté dontéshozokat kiilonit-
juk el a részvényt tartalmazd portfoliokat valasz-
toktol. A kiilonbségek vizsgalata a 2. tablazatnal
ismertetett modszereken alapul. A kiilonbségeket
két mintas aranyteszt segitségével vizsgaltuk meg.
A kiilonbség oszlopban, zardjelben a probastatisz-
tikédkat szerepeltetjiik, mig csillagokkal a szignifi-
kancia értékeket jeloljiik. A tablazat alapjan meg-
figyelhetd, hogy a részvényeket nem tartalmazo
portfoliokat  vélasztok korében szignifikansan
nagyobb a 18-29 éves és a 65-80 éves korosztaly

aranya. EI6bbi esetben 9,1% a kiilénbség, mig
utobbi esetben 13,4%. Ezek az értékek magya-
razhatok a fiatalok alacsony mértékii megtakari-
tasaival, illetve a nyugdijkorhatéar felettiek dngon-
doskodasi torekvéseivel. Egyediil a 40-49 éves
korosztalyban figyelhetiink meg szignifikdansan
alacsonyabb aranyt a részvényeket nem tartalmazo
portfoliokat vélasztok kozott. Az eredménybdl jol
lathatd, hogy az iskolai végzettség és a kockazati
magatartas hatasait is figyelembe véve az életcik-
lus elején a valaszadok kockazatkeriilobbek, majd a
40-49 éves korosztalyban inkabb a kockéazatos port-
foliokat preferaljak, mig a nyugdijkorhatar elérését
kovetéen a kockazatvallalasi hajlandésag ismét
szignifikansan csokken.

5. tablazat: Portfolidvalasztas az életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban a kockazati magatartas és az
iskolai végzettség szerint
Table S. Portfolio choice in the life cycle according to risk behavior and education

% Portfélio1-2 Portfélié3-7 Teljes minta Kiilonbség

18-29 21,5 12,4 18,8 9,1%* (6,293)
30-39 14,1 19,1 15,6 -5,0 (1,994)
40-49 14,1 343 20,1 -20,2*** (30,296)
50-64 24,4 21,9 23,7 2,5(0,302)

65-80 25,8 12,4 21,8 13,4%** (12,518)
Teljes minta 70,1 29,9 100 40,2

##5p < 0,01, *#*p < 0,05, *p < 0,1

Forras: sajat szerkesztés
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KOVETKEZTETESEK
CONCLUSIONS

A tanulmanyban a magyar haztartasok portfolio
valasztasi szokasait vizsgaltam az életciklus sze-
rint. A portfolidvalasztas életciklus modellje szerint
érdekes, empirikusan vizsgalhato kutatasi kérdés,
hogy a nyugdijkorhatar elérését kovetéen milyen
portfoliokat valasztanak a haztartasok. igy el6ze-
tes varakozasaim alapjan arra a kutatasi kérdésre
kerestem a valaszt, hogy a nyugdijkorhatart eléré
65-80 éves korosztalyban megfigyelhet6-e, hogy a
valaszadok kevésbé kockazatos portfoliokat valasz-
tanak, mint a fiatalabbak.

A leird statisztikak alapjan megfigyeltem,
hogy a részvényeket nem tartalmazo portfoliokat
valasztok esetében a 65-80 éves korosztaly aranya
9,3%-al nagyobb, mint a részvényeket is tartalmazo
portfoliokat valasztok esetében. Ez a kiilonbség
1%-os szinten szignifikans. Ezutan egy ordinalis
logisztikus regresszios modell segitségével vizs-
galtam meg a portfolio valasztasi szokasokban
megfigyelhetd kiilonbségeket az életciklus szerint
az iskolai végzettség és a kockazati magatartas
figgvényében. A modell eredményei megmutattak,
hogy az iskolai végzettség ¢és a kockazati maga-
tartas hatasait kisziirve a 65-80 éves korosztaly-
hoz képest a fiatalabb korosztalyok szignifikansan
nagyobb valosziniiséggel valasztanak kockazato-
sabb portfoliokat. Mig a 40-49 éves korosztalyban
42,9% annak a valosziniisége, hogy a valaszadok
részvényeket nem tartalmazoé portfoliokat valasz-
tanak, addig a 65-80 éves korosztalyban 60,5 ez a
valésziniiség. Ezen feliil azt is megmutattam, hogy
a fels6foki végzettséggel rendelkezok korében a
65-80 ¢éves korosztaly nagyobb valoszintiséggel
valaszt kevésbé kockazatos portfoliokat, mint a
fiatalabbak. A modellbecslés eredményei is meg-
erGsitették azt a megallapitast, miszerint a 65-80
éves korosztaly aranya szignifikansan magasabb a
részvényeket nem tartalmazo portfoliokat valasztok
korében. Az iskolai végzettség és kockazati maga-
tartas fliggvényében a részvényeket nem tartalmazo
portfoliokat valasztok korében a 65-80 éves kor-
osztaly aranya 13,4-al nagyobb, amely kiilonbség
1%-os szinten szignifikans.

Az eredmények alapjan kutatasi kérdésem
vonatkozasaban levonhatd a kovetkeztetést, hogy
a magyar haztartasok esetében a nyugdijkorha-
tart eléré 65-80 éves korosztalyban a valaszadok
nagyobb valosziniiséggel valasztanak kevésbé
kockazatos portfoliokat a fiatalabb korosztalyok-
hoz képest. Ez az empirikus megfigyelés a magyar
haztartasok vonatkozasaban iranymutatast jelent a
portfolio valasztas ¢életciklus elméletének nyugdij-
korhatart koveto életszakaszaira.
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MELLEKLETEK
APPENDIX

1. tablazat: Portfolio valasztist megragado kérdés
Table 1. Question concerning the portfolio choice

BS. Az alabbi 7 portfélié (befektetési csomag) eltéré aranyban tartalmaz magas, atlagos, illetve
alacsony kockazat/hozam jellemzokkel rendelkezé befektetéseket. Interjiikészits, add at az 1. szamu
kdrtyat, ha kell, magyardzd el! On melyiket vilasztana?

Portfélié Magas kockazat/ Kozepes kockazat/ Alacsony kockazat/hozam
hozam (részvény) hozam (kétvény) (ingatlan)
1 0% 0% 100 %
2 0% 30 % 70 %
3 10 % 40 % 50 %
4 30 % 40 % 30 %
5 50 % 40 % 10 %
6 70 % 30 % 0%
7 100 % 0% 0%

Forras: sajat szerkesztés

2. tablazat: A kockdzati magatartast megragado kérdések
Table 2. Questions about risk tolerance

Kérdés

Lehetséges valaszok

A kérdés célja

B1. Mit gondol, eddigi
fontosabb pénziigyi
dontései soran inkabb
a lehetséges vesztesé-
gekre, vagy inkabb az
elérhetdé  nyereségekre
figyelt?

1 — Mindig a lehetséges veszteségekre.

2 — Altaldban a lehetséges veszteségekre.
3 — Altalaban az elérhetd nyereségekre.
4 — Mindig az elérhet nyereségekre

Kockazati magatartds mérése a
veszteségkeriilés mértéke alap-
jan

B2. Tegyiik fel, hogy
vannak befektetései, és
befektetéseinek  értéke
folyamatosan valtozik.
Mit gondol, ha befek-
tetéseinek  Osszértéke
csokkenni  kezdene, a
csokkenés milyen mér-
tékénél kezdené magat
kényelmetleniil érezni?

1 — Barmekkora csokkenés kényelmetle-
niil érintene.

2-10%
3-20%
4-33%
5-50%

6 — tobb mint 50%

Kockazati magatartds mérése a
veszteségkeriilés mértéke alap-
jan

B3. Mit gondol, mek- | 1 —Nagyon kicsit Kockazati magatartds mérése
kora kockazatot vallalt | 2 — Kicsit onértékelés alapjan
korabbi pénziigyi donté- | 3 — Atlagos mértékiit
sei soran? 4 — Nagyot

5 — Nagyon nagyot
B4. Ha lesznek ilyenek, | 1 — Nagyon kicsit Kockazati magatartdas mérése
mekkora kockazatot | 2 — Kicsit onértékelés alapjan
tervez vallalni pénziigyi | 3 — Atlagos mértékiit
dontései soran a jovo- | 4 — Nagyot
ben? 5 — Nagyon nagyot

Forrdas: sajat szerkesztés
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3. tablazat: Szocioldgiai tényezéket megragadé kérdések
Table 3. Questions concerning sociological factors

Kérdés

Lehetséges valaszok

A kérdés célja

SZ1. Hany éves On? Ezt azért | 1 — 18-29 Kohorszok meghatarozasa
kell megkérdeznem, hogy tud- | 2 — 30-39
jam, kitolthetem-e Onnel az | 3 — 40-49
interjut. 4— 50-64
5— 65-80
H1. A valaszad neme: 1 —feérfi Nem meghatarozasa
2-né

H2. Mi az On legmagasabb
befejezett iskolai végzettsége?

1 — legfeljebb 8 altalanos

2 — szakmunkasképzd, szakiskola
3 — érettségi

4 — felsofokt végzettség

0-NV

Iskolai végzettség meghatarozasa

H3b. Az alabbiak koziil melyik
csoportba sorolnd haztartasa
egy fore jutd havi nettd jove-
delmét? Frtsen ide minden
bevételt, tehat példaul a kiilon-
féle jaradékokat is! Kérdezd!
Add at a jovedelem-kartyat!

1-32 000 Ft-nal kevesebb
2-32001 - 65000 Ft
3-65001-90 000 Ft
4-90001 — 114 000 Ft
5-114 001 — 158 000 Ft
6 — tobb, mint 158 001 Ft
0—NT/NV

Jovedelmi helyzet meghatarozasa

H5. Ont is beleértve hanyan
élnek az Onok haztartasaban?

o

Egy haztartasban ¢l6k szama

Forras: sajat szerkesztés
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Portfolio choice for old age in Hungary

THE AIMS OF THE PAPER

In this study I analyse the portfolio choice of the hungarian households after retirement. I seek to
find out what preferences drive the portfolio choice in the 65-80 year old cohort, because the life-cy-
cle theory of portfolio choice leads to ambiguous conclusions after retirement.

METHODOLOGY

To answer my research question I used an ordinal logistic regression model to analyse the portfolio
choice over the life-cycle according to the education and the risk attitude of the respondents.

MOST IMPORTANT RESULTS, NEW FINDINGS

I found that after eliminating the impact of the education and the risk attitude mebers of the 65-80
year old cohort choose less risky portfolios with a higher probability than younger respondents.
Furthermore, I showed that the proportion of the 65-80 year old cohort is significantly higher among
those, who chose portfilios which do not include stocks.

EMPIRICAL IMPLICATIONS OF THE RESEARCH

The results highlight the preferences of the Hugarian households concerning the portfolio choice
after retirement, thus it provide empirical proof which suplements the conclusions of the portfolio
choice theory.

Keywords: portfolio choice, ageing, risk behavior
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