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A befektetdok
hasznossagi, illetve
értek fuggvényeinek
becslési eljarasairoll

a hasznossagi fuggvények empirikus tatasunkban, amelynek részeredménye ez a dolgozat. Arra a
becslési eljarasainak legfontosabb, kovetkeztetésre jutottunk, hogy a minta elemszamanak névelé-
a nemzetkozi szakirodalomban mar  se, tarsulva a fenti tipushibakkal rendkivili mértékben megneheziti a

ismert tipushibait: a kikérdezés hasznossagi fliggvény becslését. igy elkerllhetetlen a minta bontasa
modjabdl eredd torzitdst, a kockazati  viszonylag homogén kockazati magatartassal rendelkezé csoportokra.
dimenziék eltéréseibdl eredd Hasonloképpen sziikségesnek latszik kontrollcsoportként a szakérték
hibalehet6ségeket, az aspiracios megkérdezése, ami kutatdsunk kdvetkezd lépcséje lesz. Felul kell to-
szint hatasait, tovdbba az 4n.  vabb4 vizsgalni a hasznossagi fliggvények hagyomanyos becslési elja-
inercia- és kontextus hatasokat. rasait és joval nagyobb teret kell szentelni a sztochasztikus dominan-
ciaszabalyok segitségével torténd megkozelitéseknek, amelyek éltala-
nos bemutatdsara és dsszehasonlitdsara szintén sort keritlink.
Kulcsszavak: hasznossagi fliggvény, értékfiggvény, kockazati ma-
gatartas, sztochasztikus dominancia
JEL kéd: Al2, C52, D12, D80

Ebben a cikkben attekintjuk E tipikus hibak elkeriilhet6ségének lehet6ségét teszteltiik sajat ku-

A HASZNOSSAGI (ERTEK)FUGGVCNYOSZTALYOK

A bizonytalan feltételek melletti dontésekkel foglalkoz6 kdzgazdasagi
és pénzigyi modellek tobbsége a Neumann-Morgenstern-féle varhato
hasznossag elméletre épit (Neumann-Morgenstern (1947)), a varhatd
hasznossagot tekintve a bizonytalan feltételek melletti dontés megfelel6
normativ modelljére (de Finetti 1937, Savage 1954, Harsanyi 1955,
Kahnemann ésTversky 1979: 277, Hammond 1988, Broome 1991). Kri-
tikai észrevételeket fogalmaz meg a normativ feltevéssel kapcsolatban
Allais (1953), Ellsberg (1961) Loomes és Sugden (1982), tovabba
Machina (1982), valamint Schmeidler (1989).

A val6szinliségekre altalaban statisztikai adatokbdl kovetkeztetiink,
néha azonban szakért6k szubjektiv becsléseit alkalmazzuk a val6szind-
ségek meghatarozasara. A hasznossag értékekre rendszerint a klien-
sekkel készitett interjukbdl kdvetkeztetiink. Az empirikus hasznosséag-
mérés altalanos feltevése, hogy a kliensek valaszai elemezhet6k a var-

1 Ez atanulméany a T 035105sz. OTKA - kutatas keretében késziilt. EzGton készonjuk a tamogatast.
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haté hasznossag segitségével. Ezt a feltevést klasszi-
kus kikérdezési feltevésnek nevezzik. A klasszikus
kikérdezési feltevés lényegét tekintve leird jellegd,
mivel a megfigyelt viselkedésre 6sszpontosit, és logi-
kailag fliggetlen a normativ feltevéstdl. Az e feltevé-
sen alapulé un. Bernoulli kérddives technika Iénye-
ge, hogy a megkérdezetteket szembesitjik egy virtu-
alis dontési problémaval, ami alapjan a hasznossagi
fuggvény alakjara kovetkeztetlinkl.

Jelenleg is vita folyik a szakirodalomban a hasz-
nossagi fliggvény alakjat illetéen. Az la., 1lb., 1c. és
1d. abrak a fontosabb hasznosséagi fliggvényeket

LA valészinldségekre altaldban statisztikai adatokbdl ko-
vetkeztetlink, néha azonban szakérték szubjektiv becs-
léseit alkalmazzuk a valészinliségek meghatarozasara.
Ahasznossag értékekre rendszerint a kliensekkel készi-
tett interjukbdl kovetkeztetiink. Az empirikus hasznos-
sagmeérés altalanos feltevése, hogy a kliensek valaszai
elemezhetdk a varhatd hasznossag segitségével.”

mutatjdk be. Az la. abra a klasszikus hasznossagi
fuggveényt abrazolja (Bernoulli 1738, 1954), amely a
csbkken6 marginalis hasznossag fogalmanak meg-
feleléen mindenitt konkav. Ez a hasznossagi fligg-
vény kockézatelutasitast implikal. A kockézatelutasi-
ths és a konkavitds kozti kapcsolat lényege az ér-
ték-hasznossag transzformaciéban rejlik. Hasonlo-
képpen magyarazhato a lineéris transzformacid, mint
a kockazatsemleges dontéshozok sajatja, illetve a
novekv6 hatérhaszon elvét tikr6z6 konvex hasznos-
sagi fuggvény, amely a kockazatbarat dontéshozo-
kat jellemzi. A dontéshozdk nagy része kockazatke-
rild, ezért emeltik ki a konkav hasznossagi fligg-
vényt (1a. 4bra).

Friedman és Savage (1948) szerint az a tény,
hogy a befektet6k vasarolnak kilén biztositast és lot-
tdszelvényeket, valamint egyidejlileg biztositast és
lottoszelvényeket is, s6t a legtobb lottdé esetében
tobb magas nyeremény is el6fordulhat, arra mutat,
hogy a hasznossagi fliggvény két széls6 tartomanya-
nak konkavnak, mig a ko6zépsének konvexnek kell
lennie. Ezt a helyzetet szemlélteti az 1b. abra. E felfo-
gasban mar megjelenik az a gondolat, hogy a hasz-

nossagi fuggvény alakja, illetve vele parhuzamosan

a kockazati attit(id is a vagyon, illetve a jévedelem,

tagabb értelemben a j6léti allapot fuggvénye.

Markowitz (1952) a Friedman-Savage hasznosséa-
gi figgvénnyel kapcsolatos tébb silyos problémara
hivja fel a figyelmet. Megmutatja azonban azt, hogy
ezek a problémak kikisz6bdlhet6k, ha a
Friedman-Savage hasznossagi fliggvény elsé inflexi-
0s pontja pontosan a dontéshoz6 jelenlegi vagyona-
nal van. Ezzel Markowitz bevezeti a déntések vagyon
valtozasara tortén6 alapozasanak otletét. Ezért az
ilyen hasznossagi figgvény egyben értékfiiggvény-
nek is tekinthetd.

Kilonféle hipotetikus szeren-
csejatékok elemzése alapjan Mar-
kowitz arra a kovetkeztetésre jut,
hogy az egyedek kockazatelutasi-
tok a veszteségek tekintetében és
kockazatkedvel6k a nyereségeket
illetéen addig, amig a kimenetelek
nem széls6ségesek. SzélsGséges
kimenetelekre Markowitz szerint
az egyedek nem véalnak kockazat-
elutasitokka a nyeremények és kockazatkedvel6kké
a veszteségek esetében. A Markowitz javaslata sze-
rinti hasznossagi fiiggvény, amint azt az 1c¢. 4bra mu-
tatja, harom inflexiés ponttal jellemezhet6. A fligg-
vény kozépso, P, és P2 pontok kodzotti k6zépsd sza-
kasza egy forditott S alak( gorbe.

A leginkabb ismert és vizsgalt fliggvényosztaly a
kilatas elmélet (prospect theory) Kahnemann és
Tversky (1979) altal bevezetett S alakd fliggvények
osztalya. A varhaté hasznossag elméletet megkérdo-
jelez6, de mégis azon alapuld paradigméat Tversky és
Kahnemann (1992) kiterjesztette, és megalkotta az
un. kumulativ kilatas elméletet, amelynek a f§ jellem-
z6i a kdvetkezdbk:

» A befektet6k dontéseiket inkabb vagyonuk meg-
valtozasara, mintsem a teljes vagyonukra alapoz-
zak, ellentétben azzal, amit a varhaté hasznossag
elmélete hirdet, (v6. Markowitz (1952) 155. 0.)

» A befektet6k egy V(x) értékfliggvény varakozasat
maximalizaljak, ahol x a befektet6 vagyonanak
megvaltozasat és nem a teljes vagyonat jeldli. A
V(x) értékfliiggvény S alaku, V (x) >0 (V(x) ndvekvd)
minden x * 0 esetében, \/"(x) >0 (V(x) konvex), ha

1 Abban az esetben példaul, amikor a kliens indifferens a biztos 40 eFt és egy olyan két kimenetel(i jaték valasztasat illetéen, amelyben
egyenld eséllyel 100 eFt, illetve O Ft a nyereménye, akkor a klasszikus kikérdezési feltevés szerint 40 eFt a felez6 pont 100 eFt és O Ft

hasznossaga kozott.
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X <0, és V'(x)<0 (V(x) konkav), az x >0 esetben.
Az értékfliggvény paraméterei valtozhatnak a don-
téshozé vagyonatdl fiigg6en (ezért szokasos a
Mwv(X) jel6lés, ahol w a vagyon nagysagéat jeldli), de
az értékfuggvény S alaku volta altalanos érvényd
minden indulé vagyonszint esetében. Pozitiv és ne-
gativ kimeneteleket egyarant tartalmazo fogadasok-
ra alapozott kisérleti eredményei alapjan Kahne-
mann és Tversky azt allitia, hogy az értékfliggvény
konkdv a nyeremények és konvex a veszteségek
esetében, ahogyan azt az 1d. abra mutatja.

A befektet6k szubjektiv mddon torzitanak (hiba-
san értékelnek) bizonyos valészinliségeket. Don-
téseiket az F* szubjektiv eloszlas alapjan hozzak
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meg, amely szubjektiv eloszlasra F* =T(F), ahol F
az objektiv eloszlast jeldli, T pedig olyan szubjektiv
transzforméacié, amely rendelkezik a T Q>0,
T(0)=0 és 7(1) =1tulajdonsagokkal. (Ez a lénye-
ges kilénbség a kilatas elmélet és a kumulativ ki-
latas elmélet kozott.)

» Az alternativ kimenetelek megtervezése, keretbe
foglalasa erételjesen befolyasolja a szubjektumok
dontéseit (Id. Kahnemann és Tversky (1981)).

A kisérleti tanulmanyokban fellelhet§ fenti négy

jellemzé alkotja a kilatds elmélet gerincét. Ez az el

mélet az utébbi id6ben nagy népszerliségre tett
szert a k6zgazdaszok korében, szamos, kdzgazda-
sagi modellekkel foglalkozé tanulmany épit ra



Thaler (1985) példaul a fogyasztéi magatartds mo-
dellezésére alkalmazta a kilatds elmélet elemeit,
Benartzi és Thaler (1995) pedig a térzsrészvény pré-
miumrejtély magyarézatara hasznalta fel. Szamos ta-
nulmany vizsgalta a kilatas elmélet kdvetkezményeit
az eszkdzarazasban (Levy et al. (2000), Barberis et
al.(2001)) és az eszkozallokacio teriletén ((Shefrin
és Statman (1993), valamint Levy (2000)). Nagyon
sok kisérleti és tapasztalati megfigyelést hasznaltak
fd a kilatas elmélet ellendrzésére, amelyek jelentds
része aldtdmasztja az elméletet.

AHASZNOSSAGI ES ERTEKFUGGVENYEK
ALAKI TULAJDONSAGAINAK
VIZSGALATARA ALKALMAZOTT
MODSZEREK

Amikor a kutatok a hasznossagi, illetve értékfligg-
vényt vizsgaljak, akkor altalaban a fliggvény alakjat
kivanjak jellemezni, vagyis a konvex, illetve konkav
tartomanyokat probaljak meghatarozni mind a pozi-
tivtartomany (nyereségek), mind pedig a negativ tar-
tomany (veszteségek) oldalan.

Problémak szarmazhatnak azonban abbédl, ha a
kliens nem a varhat6 hasznosséag elvével dsszhang-
ban levé valaszokat ad. Ekkor ugyanis a klasszikus
kikérdezési feltevés torzitott hasznossagértékeket
eredményezhet, s6t ellentmon-
dasra is vezethet, ha az adatok-
ban inkonzisztencia rejlik. (Ld.
Richardson 1994, 7-10. o0.).

Minden ilyen tapasztalat sérti a
klasszikus kikérdezési feltevést.
Ellentmondéasokat val6ban felfe-
deztek a hagyomanyos hasznos-
sagmérésekben. Szamos kisérleti
tanulmany (Karmarkar (1978) és
McCord és Neufville (1986) ramu-
tatott arra, hogy a biztonsagos
egyenértékes (CE) modszerrel be-
csult hasznossagi fuggvény az alkalmazott valoszi-
n(iségektdl fugg.

Hershey és Schoemaker (1985) szisztematikus el-
térést figyelt meg a CE moddszer és a valoszin(iségi
egyenértékes (PE) modszer kozott. Azoknak a maéd-
szereknek az alkalmazasakor, amelyekben kocka-
zatmentes és kockazatos opcidkat hasonlitunk
Ossze, torzitasok fordulhatnak el6, mutatott ra David-
son et al. (1957), illetve Officer és Halter (1968, 259.
0.). lgazoltak, hogy a becsilt hasznossagi fliggvény

alakjat befolyasoljak, és feltehet6leg torzitjak is a ko-

vetkezd tényez6k:

» a kikérdezés madjabol eredd torzitas,

» a kockazati dimenzidk (a valészinliségek és a ki-
meneteli értékek szintjei altal gerjesztett torzitas),

e az aspiracios szint (lottok értelmezési tartomanya)
hatasai,

e az inercia hatasok (kockazatvisel6), és

* a kontextus hat4sok.

Torzitas alatt a varhatd hasznossag elmélet axio-
mainak megsértését értjiuk. Az elvégzett kisérletek
eredményei, valamint az ezzel kapcsolatos nagysza-
mu tagadhatatlanul Iétez§ evidencia arra engednek
kovetkeztetni, hogy a hagyomanyos varhaté hasz-
nossag elméletet médositani sziikséges, ha azt akar-

juk, hogy az a bizonytalan feltételek melletti valasztas

deskriptiv és normativ modellje legyen.
Tanulmanyunkban sajat kutatasi eredményeink

felhasznaldsaval egy sor olyan kérdést vetink fel,

amelyek jelent6s hatassal vannak a bizonytalan felté-

telek melletti valasztas elemzésére.

KIKERDEZESI MODSZEREK

A vizsgéalatokban altaldban felteszik, hogy Neu-

mann-Morgenstern (NM) hasznossagi fliggvényeket
konstrualnak un. standard referencialottok segitsé-

. Torzitds alatt a varhaté hasznossag elmélet axibmai-
nak megsértését értjuk. Az elvégzett kisérletek ered-
ményei, valamint az ezzel kapcsolatos nagyszamu ta-
gadhatatlanul létez6 evidencia arra engednek kovet-
keztetni, hogy a hagyomanyos varhaté hasznosséag el-
méletet médositani szikséges, ha azt akarjuk, hogy az
a bizonytalan feltételek melletti valasztds deskriptiv és
normativ modellje legyen.”

gével ugy, hogy a megkérdezett személyek kozdém-
bosségi dontéseket hoznak egy biztos (kockazat-
mentes) ajanlat és egy két kimenetell jaték (a szak-
irodalomban gyakran hasznalt elnevezéssel lottd)
kozott valasztva. A kikérdezési interju soran tehat a
dontéselemz8 a kovetkezd vélasztasi lehet6séget
mutatja be a kliensnek:
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ahol S a biztos kifizetés, P a G pénzésszeg megnye-
résének valdszinlsége, L pedig a lottd alsé kimene-
teli értéke. Természetesen 0 <p <1ésL<S<G. Meg-
jegyezziik, hogy Lés G inkabb relativ, mint abszolut
mennyiségek, ezért elbjeleiket tekintve nincsenek
megkotések. A négy valtoz6bdl harmat a dontés-
elemzd hataroz meg, mig a negyediket egy k6zdém-
bosségi értékelés segitségével hatarozzuk meg ugy,
hogy fennalljon:

u(S) =p mi[G) + (1-p)u(L),
ahol u() a hasznossagi figgvényt jeldli.

Ezért azutan az NM hasznossagi fliggvények
konstrualdsanak Iényegében négy kildnb6z8 maod-
szere létezik:

1. a biztonsagos egyenértékes (CE) mddszer, amely
szerint a kliens valaszt egy S indifferenciaszintet
adott P, G és L értékek mellett,@

A Kliensek nagyobb fokl kockézatelutasitdsa nyilva-
nul meg a PE kérdésekre adott valaszokban, mint a CE
kérdések esetében. Ezért fogalmaztuk meg tobbszor
hivatkozott sajat kutatasunkban is hipotézisként ezt.
Eredményeink megerdsitették a fenti kdvetkeztetése-
ket. Bar a nagyobb mintaelem-szam miatt ett6l jéval ar-

nyaltabb képet kaptunk.”

2. a valGszinlségi egyenértékes (PE) modszer,
amely esetében adott G, Lés S értékek mellett a
P-re vonatkozo6 k6zémbosségi szint meghataroza-
sa torténik,

3. a nyereség egyenértékes (GE) modszer, ahol a G
véletlentdl fiiggd kimenetel meghatarozasa torté-
nik, P, Lés S pedig rdgzitettek,

4. a veszteség egyenértékes (LE) modszer, amely
szerint a véletlentél fliggd L kimenetelt hatarozzuk
meg rogzitett P, G és S értékek mellett.
igy tehat a dontéselemz6nek mindenekel6tt azt

kell eldontenie, hogy a fenti kikérdez6 modszerek

kozil melyiket alkalmazza. A szakirodalom tanisaga
szerint napjainkig legtébbszér a CE és a PE médsze-
reket alkalmazték.

A PE modszer alkalmazasakor a kliens két opcio-
val szembesiil: egy biztos (kockadzatmentes) S kime-
netellel és egy (p,G;L) lottéval, ahol G>S>L A P va-
I6szinliség valtoz6, és azt kérdezzik a Klienst6l,

hogy milyen P érték mellett indifferens a két opciét il-
let6en.
Az

S~(p,G]L) @
an. PE indifferencidbol

U@S) =p mu(G) + (1-p) *u(L) =p @)
kovetkezik, vagyis fluiggvénytani fogalmakkal az u
hasznossagi fliggvény értéke az S helyen P.

A CE mddszer alkalmazéasakor a kliensnek szintén
két opciodt kell 6sszehasonlitania, az S* biztos kime-
netelt és a (q,G;L) lottét, most azonban az indifferen-
cia az S* valtoztatdsival érhet§ el. A varhat6 hasz-
nosség alapjan az eredményil adédoé

S' ~(q,G-L) ®
CE indifferencia az

u(s’) =qu(G) +e\-qju(l)=q (4
egyenléségre vezet.

Tegyuk fel, hogy a (4) egyenlet-
ben szerepl6 q egyenld a @)
egyenletbeli P értékkel. A varhato
hasznossag feltétel mellett ekkora
(4)-beli S*-nak meg kell egyeznie
a (2)-beli S értékkel. Hershey és
Schoemaker (1985) és mas empi-
rikus tanulmanyok szerint (H
Delquie (1993), Morrison (2000)
Slovic et al. (1990)) azonban a
legtdbb kliens esetében S* >S.

A kliensek nagyobb foka kockazatelutasitasa
nyilvanul meg a PE kérdésekre adott valaszokban
mint a CE kérdések esetében. Ezért fogalmaztuk
meg tobbszdr hivatkozott sajat kutatasunkban is
hipotézisként ezt. Eredményeinkl megerGsitették a
fenti kovetkeztetéseket. Bar a nagyobb minta-
elem-szam miatt ett6l joval arnyaltabb képet kap-
tunk.

Az 1200 f6s, a legtdbb szociolbgiai valtozé tekin-
tetében szignifikAns mintan végzett Bernoulli lekér-
dezés két moédszere a PE, illetve a CE metédus volt
Mindkét mdédszer keretében 8-8 kérdést tettlink fel a
klienseknek, amelyek csak abban tértek el egymas
téi, hogy mas kockéazati dimenzidkat (valészinliség
szintet) alkalmaztunk, illetve, hogy a lottoék értelme
zési tartomanya eltér6 volt. A kérdésekben kozos
hogy a biztonsagos ekvivalens mindig éppen a vér
hat6 érték és a kérdések a veszteség elkerilésére
vonatkoznak.

1 Legfontosabb eddigi eredményeinket korabban mar publikaltuk Id. Ulbert-Csanaky (2004).
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Mintaként kodzlink egy CE-PE kérdéspari:

Felsorolok Onnek néhany kockazatvallalasi lehe-
t6séget. Kérem, valasszon a kérdések utan talalhato
lehet6ségek kozil:

CE tipusu kérdés: Olyan helyzetbe kerilt, hogy
5% eséllyel elveszit 20 ezer forintot. Hajlandd len-
nee 10 ezer forintot fizetni, hogy elkerilje ezt a hely-
zetet?

PEtipusu kérdés: 10 ezer forint megfizetésével el-
kerlilhet egy olyan helyzetet, amelyben 20 ezer fo-
rintot veszit. Hajlanddé lenne megfizetni ezt az
Osszeget, ha 50% az esélye a 20 ezer forintos vesz-
teségnek?

Harom vélaszlehetfséget kaptak a megkérdezet-
tek: igen, nem, nem tud valasztani. Az igen valaszo-
kat Ggy értékeltik, hogy a valaszadé nem vallalja a
kockazatot (azaz a CE-t valasztja, nem a kockazatos
tételt), a nem valaszokat kockazatvallalasnak tekin-
tettik (ahol a kliens a kockazatos tételt részesitette
elényben a CE-vel szemben), mig a valaszolni nem
tuddkat bizonytalannak tekintettiik. Utébbiakat koc-
kazatkerilének tekinthetjik, hiszen nem vdllaltak a
kockazatot.

Egyértelmien megfigyelhetd, hogy minden kér-
déspar esetén a bizonytalanok és a kockazatot nem
vallalok egylttes aranya nagyobb a PE tipusu kérdé-
sekben, mint a CE tipustakban, azaz a fenti hipoté-
zsigazoltnak tekinthetd. A részletes eredményeket a
kovetkez6 fejezetben bemutatott tdblazatokban ké-
z0ljik.

Ezen tilImen6en a minta szociolégiai 6sszetételé-
b8 adddd legfontosabb szignifi-
kans megallapitasaink a kodvetke-
z6k voltak1:

» a n6k kozott sokkal nagyobb
volt a nem kockaztatok és a bi-
zonytalanok aranya, mint a fér-
fiak kozott,

 a férfiak kodzoétt szignifikAnsan
nagyobb volt a kockazatvéllalok aranya,

- afiatalabb korosztalyokban nagyobb a kockéazta-
tok aranya,

¢ a nyugdijas korosztaly tipikusan kockazatelutasi-
16,

e az &ltalanos iskolai végzettséggel
kockazatelutasitok,

¢ adiplomasok inkdbb kockazatvallalék,

rendelkez6k

* az als6 két jovedelmi kategéridban a bizonytala-
nok aranya magas,

¢ a magas jovedelmiek hajlamosabbak kockazatot
véllalni.

Ez alapjan megallapithatjuk, hogy a nem, az élet-
kor és az iskolai végzettség, valamint a jovedelmi
helyzet egyarant befolyasolja a valaszokat, viszont
ezen szociologiai hattérvaltozok koziul egyik sem
mutatkozott szignifikansnak a PE-CE kérdések
O0sszehasonlitasakor. Ez azt jelenti, hogy a kikérde-
zési modszerbeli, altalunk is regisztralt eltérések szo-
ciolégiai héattérvaltozékkal nem magyarazhaték.

KOCKAZATI DIMENZIOK

Egy masik fontos kérdés a lotté dimenzidinak a meg-
hatarozasa. Nevezetesen az, hogy milyen val6szind-
ség- és kimenetelszinteket kell alkalmaznunk a koc-
kazati preferencidk kikérdezésekor? Ha a hasznos-
sagi fuggvény alakja fligg G a Lés magnitadokkal
Osszefligg6 végpontoktdl, és/vagy az alkalmazott P
értékektdl, akkor ezeknek az értékeknek az alkalma-
zaséatol 6vakodnunk kell a referencialottok halmaza-
nak tervezésekor. Emlékeztetiink arra, hogy az elmé-
let szerint a szintek megvalasztasa tetszéleges. A
hasznossagelmélet helyettesitési és mas axiomai ko-
vetkezményeként az 50-50% esélyl referencialottok
felhasznalasaval konstrualt NM hasznossagi flugg-
vény feltételezhetéen ugyanolyan alakd, mint az,
amelyet példaul 20-80% esélyl referencialottok fel-
hasznalasaval nyeriink. Latni fogjuk azonban, hogy

.Egyértelmien megfigyelhetd, hogy minden kérdéspar
esetén a bizonytalanok és a kockazatot nem vallalok
egylttes aranya nagyobb a PE tipusu kérdésekben,
mint a CE tipusuakban.”

nem ez a helyzet a valészinlségi torzulasok kévet-
keztében.

Dontéshozatali konfliktus adédik akkor, ha a va-
lasztasi lehet6ségek jelent6s el6nydket és hatranyo-
kat mutatnak egyméssal szemben, vagyis ha jelen-
t6s a bennik foglalt kompromisszumkényszer. Pél-
daul, ha egy nagyvarosi és egy vidéki hasonlo6 allas-
ajanlat kozott kell dontenlink, nagyobb konfliktust je-

1 Ezeka megallapitasok tokéletesen alatdmasztjak kutatasaink kockazatészlelésre vonatkoz6 alaphipotéziseit (Id. Ulbert-Csanaky 2004)
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lent, mint ha két hasonl6 nagyvarosi allasajanlat ko-
zul kell valasztanunk. Ugyanigy egy draga, magas
technologiai szintet képvisel6 és egy jelentésen ol-
cs6bb, alacsonyabb technoldgiai szintli fogyasztasi
cikk kozotti valasztas nagyobb konfliktust eredmé-
nyez, mint két alacsonyabb technoldgiai szintl ol-
csoObb fogyasztasi cikk kozotti valasztas. A kockaza-
tos valasztasok esetében a konfliktus jelent6s lehet,
ha az egyik alternativa vagy sokkal jobb vagy sokkal
rosszabb kimenetelhez vezet, mint a méasik. Altala-
nos értelemben, ha a valasztasi alternativakat az att-

,Dontéshozatali konfliktus adddik akkor, ha a valasztasi
lehet6ségek jelentés el6nydket és hatranyokat mutat-
nak egymassal szemben, vagyis ha jelentfs a benntk
foglalt kompromisszumkényszer. Példaul, ha egy nagy-
varosi és egy vidéki hasonlé allasajanlat kozott kell don-
tenink, nagyobb konfliktust jelent, mint ha két hasonlo
nagyvarosi allasajanlat kdzul kell valasztanunk. ”

ribitumok tébbdimenziés terének pontjaiként fogjuk
fel, akkor nagyobb konfliktust a valasztasi alternati-
vak nagyobb tavolsaga, vagyis a nagyobb kulénbo-
z8ség jelent.

Az olyan opciék esetében, amelyekben a kimene-
teli értékek pénzdsszegek, amelyeket bizonyos val6-
szinliséggel szerezhetiink meg, a nagy valdszinliség-
gel kis pénzésszeg, illetve kis valoszinlséggel nagy
pénzdsszeg megszerzése felel meg a fenti helyzetek-
nek. A nagy konfliktusszint a nagy potencialis megba-
nassal kapcsolatos. A konfliktus befolyasolja a don-
téshozo valasztasat, megneheziti a dontést és meg-
noveli a valasz megbizhatatlansagat. Ugyanakkor a
nagyobb dontési konfliktus tébb informaciot tar fel az
egyén preferenciairol, és igy csokkenti a preferencia-
modell-becslés megbizhatatlansagat.

Sajat kutatasunkban is igyekeztink a lottok hal-
mazat Uugy 6sszedllitani, hogy azok lehet6ség szerint
minden valdszinliségtartomanyban megjelenjenek:
igy taladlhatunk a kérdések kozott olyanokat, amelyek
5% valbszinliséget rendelnek a veszteséghez, és
vannak olyanok is, amelyek 50%, illetve 95% valdszi-
nlséget.

Sokkal problematikusabb volt a kimenetek tarto-
manyanak meghatarozasa, hiszen az altalunk megis-

mert kérddéivek nem Magyarorszagon késziltek, it
nyilvdn nem forint dimenziéban adottak, hanem
zoémmel dollarban.

Hasonloképpen nehézséget okozott az is, nogy
kutatdsunkban lakossagi mintat kérdeztiink le, am
meglehetésen heterogén 6sszetétell, kilondsen a
vagyoni, illetve jévedelmi helyzet tekintetében. liyen
mérték( heterogenitassal az altalunk megismert k-
foldi kutatasoknak nem kellett szamolni, hiszen ezek
a kérd6ives kutatasok 4ltaldban sokkal kisebb mére-
tl, semmiképpen nem reprezentativ és jovedelmi
helyzet szempontjabol vélhetGen
jéval homogénebb mintakon tor-
téntekl.

E problémakat tetézte, hogy
nyilvanvald6 mdédon nem elégsé-
ges a hazai mintan tgy bedllitani a
lottok kimeneti tartomanyat, hogy
az altalunk ismert kulfoldi kutata
sokban alkalmazott, dollarban k-
fejezett kimeneti értékeket egysze
rien atkonvertaljuk forintra.

E megfontolasokat figyelembe véve arra a kdvet
keztetésre jutottunk, hogy a lottok kimeneti tartomé
nyat meglehet6sen szélesre kell venniink, azok az 5
ezer- 500 ezer forint k6zo6tti tartomanyban vannak.

Az aldbbiakban kdz6lt tablazatokbol leolvashato
hogy a lotték kimeneti tartomanya és a hozzarendelt
valoszinliségek hogyan befolyasoljagk a PE-CE
kérdésparokra adott valaszok eltéréseit. Gyakorlati
lag nincs eltérés a kétféle kérdésre adott valaszok
kozott akkor, ha a kis kimenethez kis bekdvetkezési
valészinlség tarsul (7. sz. tabla: 5 ezer forint 5 szédza
Iékos valészinlség mellett). Ez magyarazhat6 azzal
hogy viszonylag csekély az az 6sszeg (minddssze
250 forint), amellyel elkertlhet6 a nagyobb &sszegd
veszteség, ezért igen kevesen (a megkérdezettek
19,3 széazaléka) kockaztatnak.

Figyelemre mélté ugyanakkor, hogy a viszonylag
nagynak szamité 200 ezer forintos veszteség és a
hozzéa tarsulé magas (95%) bekdvetkezési valészinl
ség szintén elveszi a kedvét a megkérdezetteknek
attél, hogy kockaztassanak (6. sz. tabla). Ugyanak
kor itt is csak jelentéktelen kilénbség van a CE-PE
parokra adott valaszok kozott.

Minden koztes kérdésre meglehetdsen vegyes ke
pet kaptunk, amelyek kdzos jellemzéi:

1 Altalaban két iranyzat figyelhet6 meg a minta 6sszeallitasanal: vagy dontéselméleti alapokkal felvértezett egyetemi hallgatéségot kér

deznek meg, vagy vallalatvezet6k homogén csoportjat.
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» hogy kimeneti 6sszegt6l fuggetlenul a kbzepes
(értsd 50 szazalékos) mérték(i bekdvetkezési valo-
szinliségek esetén regisztraltuk a legnagyobb el-
téréseket a PE-CE parok kozott (1. sz. tabla és 4.
sz. tabla),

» minden PE-CE pér vonatkozasdban az indulé hi-
potézis, amely szerint a kliensek nagyobb foku
kockéazateiutasitasa nyilvanul meg a PE kérdések-
re adott valaszokban, mint a CE kérdések eseté-
ben, beigazolddott.

1. tablazat
10 ezer Ft fizetésével elkerulheti,
hogy 50% eséllyel elveszit 20 ezer Ft-ot.

kockéaztat nem kockaztat nem tud donteni |
6 % f6 % 6 %

CE 370 30,8 702 58,5 128 10,7

PE 296 247 748 62,3 156 13,0

2 taéblazat

90 ezer Ft fizetésével elkerulheti,
hogy 90% eséllyel elveszit 100 ezer Ft-ot.

kockaztat nem kockaztat nem tudI donteni |
f6 % f6 % f6 %
CE 229 191 817 68,1 14 12,8
PE 227 18,9 796 66,4 177 14,7
3. tdblazat

10 ezer Ft fizetésével elkerulheti,
hogy 5% eséllyel elveszit 200 ezer Ft-ot.

kockaztat nem kockéztat | nem tud dénteni |
. I . "
f6 % 6 % 6 %

CE 621 51,8 471 39,2 108 9,0

PE 592 49,3 456 38,0 152 12,7

4. tablazat
2,5 ezer Ft fizetésével elkertlheti,
hogy 50% eséllyel elveszit 5 ezer Ft-ot.

kockaztat nem kockéztat nem tud dénteni |
f6 % f6 % f6 %

CE 249 20,8 829 69,1 122 10,1

PE 211 17,6 836 69,7 153 12,7

Osszegzésképpen annyit allapithatunk meg, hogy
a kimenetek és a valdszinlségek egyarant befolya-
soljak a kliensek PE-CE parokra adott valaszainak
eltéréseit. Az eltérés mértéke azonban a viszonylag
kicsi (7. sz. tdbla) és a viszonylag nagy (6. sz. tabla)

bekévetkezési valdszinliség tartomanyokban a legki-
sebb. Megvizsgaltuk ugyanis, hogy a megkérdezet-
tek mennyire tartottak ki allaspontjaik mellett, és azt
tapasztaltuk, hogy ebben a két esetben voltak legin-
kabb konzekvensek.

5. tablazat
10 ezer Ft fizetésével elkerulheti,
hogy 10% eséllyel elveszit 100 ezer Ft-ot.

kockéaztat nem kockaztat nem tud donteni |
6 % f6 % 6 %
CE 616 51,3 476 39,7 108 9,0

PE 542 45,2 512 42,7 146 121

6. tablazat
190 ezer Ft fizetésével elkerilheti,
hogy 95% eséllyel elveszit 200 ezer Ft-ot.

kockaztat nem kockaztat nem tud donteni |
f6 % 6 % f6 %
CE 213 17,8 837 69,8 150 12,4
PE 204 17,0 802 66,8 194 16,2

7. tablazat
250 Ft fizetésével elkerilheti,
hogy 5% eséllyel elveszit 5 ezer Ft-ot.

kockaztat I nem kockaztat | nem tud donteni |
f6 % f6 % 6 %
CE 232 19,3 827 68,9 141 11,8

PE 232 19,3 809 67,4 159 133

8. tablazat
25 ezer Ft fizetésével elkertlheti,
hogy 5% eséllyel elveszit 500 ezer Ft-ot.

kockaztat nem kockaztat | nem tud dénteni |
f6 % f6 % f6 %
CE 628 52,3 453 37,8 119 9,9

PE 563 46,9 470 39,2 167 13,9

Akik a fenti két esetben rendre a CE kérdéssorra
kockazatelutasitd valaszt adtak, azok 71,2-78,4 sza-
zalékban a PE kérdéssorban is kockazatelutasitok
voltak. A CE-re kockazatelutasitd valaszt adok
25,9-15,9 szazaléka viszont kockazatot vallalt a PE
kérdéssorban ugyanennél a kérdésnél. A CE kérdés-
sorban bizonytalan valaszt adék 83,7-75,2 szazaléka
konzekvensen kitartott valasza mellett a PE kérdés
soran is. Mig a CE-bizonytalanok 14,1-16,2 szazalé-
ka a PE kérdéssorban mar kockaztatatott volna. A
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CE-kockaztatok 87,4-79,6 szazaléka a PE kérdésre
is kockazatvallalénak mindsult.

Mindez azt sugallja, hogy létezhet a preferenciak
hatékony méréséhez optimalis konfliktusszint. Hasz-
nos lenne megfelel6 modszert talalni a konfliktus-
mérték és a modellezés pontossaga kozotti kdlcson-
hatds elemzésére. E prébalkozasunk talan az ezen
az uton tett els6 Iépésnek tekinthetd.

ASPIRACIOS SZINT, AVAGY
A PREFERENCIALOTTOK ERTELMEZESI
TARTOMANYA

Az elemzd éaltal meghozandé harmadik dontés a ki-
menetelek tartomanyanak meghatarozasaval kap-
csolatos dontés. Harom lott6tipust kildnbéztetiink
meg, nevezetesen a tiszta veszteség tipusu lottdkat
(L<G<0), akeverttipusu lottbkat (L<0ésG>0) és a
tiszta nyereség tipusu lottékat (G >L>0). Természe-
tesen a varhaté hasznossagmodell szerint tetszéle-
ges megkozelitési méd valaszthatd, mivel az elmélet
szerint (pozitiv lineéris transzformacioktol eltekintve)
ugyanaz a fuggvényalak &ll el6. Ezért egy a
[-$15 000, $15 000] intervallumon értelmezett kevert
tipusu lottd alkalmazaséaval konstrualt NM fliggvény-
nek azonosnak kell lennie azzal a figgvénnyel, ame-
lyet ennek az intervallumnak a pozitiv és negativ
részintervallumaihoz tartozo tiszta lottok alkalmazéa-
saval nyeriink. A gyakorlatban azonban ezek a fiigg-
vények jelent6sen kilénb6zhetnek az aspiracios
szintek és feltehet6leg mas tényez6k kbvetkeztében.
Tekintettel arra, hogy a sajat kutatdsunk részét ke-
pez6 megkérdezés a koltségtakarékossag jegyében
egy omnibusz kutatas része volt, tovabba maga a kér-
déiv sem egyszerd, ezért nem allt médunkban csak
egyféle (tiszta veszteség) tipusu lottdkat alkalmazni.

INERCIAHATASOK: A KOCKAZATVISELO
MEGHATAROZASA

A dontéselemz6 negyedik déntése azzal kapcsola-
tos, hogy a valasztasi lehet6ségeket milyen mdédon
jeleniti meg a déntéshozé szamara. Az egyik lehet6-
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ség szerint a kliensnek el kell fogadnia a kockazatot,
a maésik szerint a kockazat atruhazhatd. Kérdezheti
példaul azt, hogy (minimum) mennyiért hajland6 a
doéntéshozo arusitani egy adott lottét (vagyis ebben
az esetben a dontéshozd atruhazza a kockazatot),
de kérdezheti azt is, hogy hajlandé-e elcserélni egy
biztos ajandékot erre a lottéra (vagyis a dontéshozo
ebben az esetben elfogadja a kockazatot). A maso-
dik eset pszicholdgiai szempontbdl teljesen kilonbo-
zik az els6tél, vagyis a kockazat atruhazasa esetétd,
az inercia (tehetetlenségi) hatasok miatt.

A fenti okok miatt szintén csak egyféle (kockazat
elfogadas) megkdzelitést alkalmaztunk sajat kisérle-
tunkben.

A DONTESI KONTEXTUS

Végill a déntéselemzdnek valasztania kell egy donté-
si kontextust az alkalmazott referencialottok szamé-
ra. A kikérdezési eljarasnak ez az aspektusa azért
fontos, mert kiilbnb6z6 széhasznalat, irAsmaéd vagy
szcenériok alkalmazésa kilénbdz6 kockézati prefe-
renciaallitasokat eredményezhet. Ha a vizsgalat tar-
gyat képez6 valasztasok strukturalisan azonosak,
akkor az ilyen kontextusbeli eltérések nem feltétlentil
hatnak a hasznossagi figgvényre. Tekintettel azon-
ban arra a tényre, hogy a kiilonb6z86 kontextusok
gyakran kilénb6z6 szempontokat hangsulyoznak,
és az emberek kulonbd6zd modon dolgozzak fel a
nyert informéacioét, az eltérd dontési kontextusok in
konzisztens vélaszokat indukalhatnak.

Ezt a problémét a tapasztalt piackutatok ismerik.
Ezért igyekeztink olyan kérdéseket feltenni, illetve
azokat ugy megfogalmazni, hogy megfeleljenek a he-
terogén osszetételld (kulonds tekintettel az iskolazott-
sagi kulonbségekre) minta altal tamasztott kbvetelmé-
nyeknek, azaz mindenki szamara érthet6k legyenek.

A kovetkez6 diagramon szemléltetjik azt az 6t v&
lasztasi tipust, amellyel a dontéselemzdnek explicit
vagy implicit médon szembesilnie kell.

A kovetkez6kben megmutatjuk, hogy az 6t valasz-
tas mindegyike nem normativ médon befolyasolja a
hasznossagi fiiggvényt.



Elemzésiinket részben Fishburn és Kochenberger
dolgozata, valamint az empirikus hasznossagi fugg-
vényekkel foglalkoz6 szamos mas kutatas eredmé-
nyeit bemutaté publikacié motivalta. Ezekben a dol-
gozatokban a hasznossagi fliggvényeket netto jelen-
értékre, befektetési hozamokra vagy egyszer(ien net-
t6 pénzértékben mért nyereségekre, illetve vesztesé-
gekre értelmezték. Egyes tanulmanyok tzleti kontex-
tusokat, masok személyes kontextusokat, megint
Tiasok mindkett6t felhasznéltak.

Fishburn és Kochenberger minden fiiggvény értel-
mezési tartomanyat felbontotta egy alsé és egy felsé
célszegmensre, és linearis, hatvany-, illetve expo-
nencidlis figgvényt illesztett kuldén-kdlén mindegyik
részadathalmazra. A 30 vizsgalt grafikonbol 28-at jel-
lemzett a Fishburn-Kochenberger tanulméany konkav
(kockazatkerld) és/vagy konvex (kockazatkedvel6)
szegmenseket tartalmazoékként a kévetkezé megosz-
l&sban:

9. tdblazat.
A hasznossagi fuggvény alaki vizsgalata

Konkav felul Konvex felil Osszes
Konvex alul 13 5 18
Konkav alul 3 7 10
Osszes 18 12 28

Afennmarado kettd lineéris figgvény volt. Szazalé-
kos megoszlasban az als6 célszegmensben a becsult
hasznosséagi fliggvények 64 szazaléka volt konvex, a
fels6 célszegmensbeli fliggvényeknek pedig 57 sza-
zaléka volt konkav. A vegyes alaka fiiggvények tobb-
sége konvex-konkav (46%), majd 26 szazalékkal a
konk&v-konvex alaki fuggvények kovetkeznek.

Kétségek meriilhetnek fel azoknak a hasznossagi
fuggvényeknek az dsszevont értékelésével kapcso-
latban (példaul a Fishburn-Kochenberg tanulméany-
ban), amikor is a hasznossagi fliggvények kiilonbo-
Z6 kikérdezési eljarasokon alapultak. Ha példaul az
értékfiggvényt CE kozelitéssel vizsgaljuk, akkor nem
kapunk egyértelml valaszt arra a kérdésre, hogy a
figgvény konvex vagy konkav. Ennek igazolasara te-
kintsik a {-$900, 1/3; $1500, 2/3} lottét, és tegyik
fd, hogy CE = $600. Ez a biztonsdgos egyenértékes

megmagyarazhaté egy szokasos hasznossagi fligg-
vénnyel, amelyik mindenitt konkav, de megmagya-
razhat6 egy S alaku vagy akar forditott $ alaka figg-
vénnyel is. A 2. abra ezt az esetet mutatja a fenti lot-
téval. A lottdé varhatd értéke $700, és amint azt az
abra mutatja, akar az egyszerl kockazatelutasitdé u
hasznossagi fuggvény, vagy az S alaku v értékfligg-
vény megmagyarazza a lottéhoz rendelt $600 bizton-
sagos egyenértékest. A CE maddszer alkalmazasaval
tehat gyakorlatilag nem kovetkeztethetlink a prefe-
rencia alakjara kevert lotté esetében. Ennek a nehéz-
ségnek a kikliszobolésére kilon-kulon vizsgaljak a
nyereség-, illetve a veszteségoldalt, amikor a CE
modszert alkalmazzdk. Ez a mdédszer azonban nem
valésagos helyzetet mutat be a kisérletben résztvevé
doéntéshozdknak, hiszen aval6sagban latszélag min-
den befektetés - részvény-, koétvény-, opcio-, ingat-
lanvasarlas - pozitiv és negativ tartomanyokbdl egy-
arant szarmazoé lehetséges kimenetelekkel jar vélet-
len eloszldsban. A kisérlet kereteinek a kijeldlése
ezért rendkivul fontos elem. Lehetséges, hogy a nem
valésdgos kimenetelek, olyan hipotetikus eloszlas-
sal, amellyel a befektet6k a valosagban sohasem ta-
lalkoznak, jelent6sen torzitjak az eredményeket. A
CE maddszer tovabbi hatranya, hogy a lehetséges va-
lasztasok kozott biztos kifizetések szerepelnek, ez
pedig er6teljesen befolyasolja a valasztasokat. Ezért
a CE modszer esetében nem tudhatjuk, hogy a dén-
téshozo6 vélasztasai S alaku fliggvényt, a valoszin(G-
ség rossz értelmezését vagy mindkett6t jelzik. Cél-
szerlinek latszik tehat olyan modszert alkalmazni,
amelyben nem szerepel biztos kifizetés, ezért nin-
csen ,biztonsagi effektus”. A késBbbiekben ilyen
modszert vizsgalunk. (2. 4bra)

Sajat kutatdsunkban is éppen a CE modszer bi-
zonytalansaga miatt nem kerdilt sor arra, hogy a koc-
kazati attitGd és a kockazatészlelés szempontjabol
homogén kockazati csoportokl tipikus hasznosségi
figgvényét megszerkesszik.

Ezen tdl azonban még egy komoly problémaba it-
koztlunk. Jelesul arrél van sz6, hogy a homogenizalt
csoportok valaszai alapjan egyénileg szerkeszthetd
hasznossagi fliggvények aggregalasanak probléma-
jat nem tudtuk kielégit6 médon megoldani. Tulajdon-
képpen ugyanazzal a probléméval szembesiltink,

1 Négy csoportot képeztiink: az ii-csoportba az er6sen kock&zatkerul6k, az ni-csoportba az egyértelm(ien, de az el6z6 csoportnal ke-
véshé intenziven kockazatkerul§k kerlltek, az in-csoportba a kérdivet nem kell6 gondossaggal kitdlték, mig az nn-csoportba azok ke-
rultek, akik z6mmel szintén kockazatkertul6k, de a csoportban szerepelnek a kockazatbarat dontéshozoék is. Ez utébbi a legkevéshé

homogén osszetételli. (B6vebben Id. Ulbert-Csanaky 2004)
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mint azok a kutatdk, akik a tarsadalmi hasznossagi

fliggvényt szeretnék megszerkeszteni, ugyanis még a

homogenizalt csoportok egyedei kdz6tt is szignifikans
eltérések tapasztalhatok, amelyek
sulyozassal sem vonhatok ossze
egy tipikus, az adott csoportot jol
reprezentald figgvénybe.

Ugyanigy 6nmagaban a minta
elemszama is megnehezitette a
dolgunkat, ezért mas megoldast
kellett keresniink. Nem az egye-
dek hasznossagi filiggvényeinek
valamilyen aggregalasaval allitha-
t6 el6 az adott kockazati attittiddel
rendelkezd csoport altalanositha-
té hasznossagi fliggvénye, hanem
éppen forditva. El6zetesen rogzi-
tunk néhany az adott kockazati attitlidre jellemz6
hasznossagi fliggvényre vonatkozo feltételt, azaz ti-
pikusnak nevezhet6 fliggvényosztalyokkal dolgo-
zunk, amelyeket a sztochasztikus dominancia szaba-
lyok segitségével képezhetiinkl.

SZTOCHASZTIKUS
DOWIINANCIASZABALYOK

Az la., 1b., 1c. és 1d. dbrakon bemutatott hasznos-
sagi, illetve értékfliiggvények felhasznalasaval ter-

mészetes mdédon adddnak szto-
chasztikus dominanciaszabalyok
a befektet6k preferenciainak le-
iraséara.

A kilatas elmélet S alaku érték-
figgvénye (1 c. abra) felhasznala-
saval a proszpekt sztochasztikus
dominancia (PSD), a Markowitz-
féle forditott S alaku érték/hasz-
nossagi fuggvény segitségévei
pedig a Markowitz sztochaszti-
kus dominancia (MSD) szabaly
fogalmazhaté meg. A sztochasz
tikus dominancia megkozelités
azért elényds, mert olyan dontési
szabalyokat hataroz meg, ame-
lyek bizonyos fiiggvényosztalyok
minden fliggvényére érvényesek
tovdbbé elkerilhet6 az an. biz-

tonsagi effektus, mivel kevert lottok is alkalmazha-
tok. A PSD kritérium példaul minden S alaka érték-
fuggvény, az MSD kritérium pedig minden forditott

LA kilatds elmélet a dontéseket a vagyon megvaltozasa-
ra, mig a varhatdé hasznossag elmélet a dontéshozé tel-
jes vagyonara alapozza. Ha azonban egy lotté kimene-
telei a vagyon megvaltozasa értelemben adottak, és a
lottd els6fokl sztochasztikus dominancia (FSD) vagy
masodfoklu sztochasztikus dominancia (SSD) értelem-
ben domindnsa egy masiknak, akkor a dominanciarela-
ci6 akkor is fennall, ha a kimenetelek teljes vagyon érte-
lemben adottak, barmilyen kezdeti vagyon esetében."

S alakl hasznossagi/értékfliggvény esetében érvé-
nyes.

A kilatas elmélet a dontéseket a vagyon megvalto-
zaséara, mig a varhatdé hasznossag elmélet a dontés-
hoz6 teljes vagyonara alapozza. Ha azonban egy lot-
té kimenetelei a vagyon megvaltozasa értelemben
adottak, és a lottd els6foku sztochasztikus dominan-
cia (FSD) vagy masodfoku sztochasztikus dominan-
cia (SSD) értelemben domindnsa egy masiknak, ak-
kor a dominanciarelacié akkor is fennall, ha a kime-
netelek teljes vagyon értelemben adottak, barmilyen

1 Kutatdsunkban ez a kovetkez6 |épés lesz, amikor a szakért6k kérdgivét allitjuk 6ssze, a leirt szempontok figyelembe vételével.
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kezdeti vagyon esetében. Az els6fokl sztochaszti-
kus dominancia esetében ugyanis
FX) <G(X) VxeR<>F(w + x) <G(w + X) Vxe R<>
Efulw + x)>EQu(w + X)
minden nem csodkkené u(w + x) fliggvény esetében.
Az F(X)<G(x) egyenlbtlenségnek legaldbb egy
pontban szigorl egyenl6tlenség formajaban kell tel-
jestinie.)

A masodfoka sztochasztikus dominancia (SSD)
esetében pedig

\[G(1)-F(1)]dt>0 V xeflo

X

NG{w+1t)-F{w+ t)]dt >0 V xe flo

E u(w+ x) > Eeu(w + x)

minden nem csodkkend u(w + x) fliiggvényre teljesdl.

Az F és G eloszlasok w egységgel vald eltolasa te-
hét nem befolydsolja az FSD, illetve SSD szempontja-
bd fontos kapcsolatukat. Szamunkra ez azt jelenti,
hogy az altaldnossag megsértése nélkil dsszponto-
sithatunk a vagyon megvaltozasara, mert eltekinthe-
tink a befektetd indulé vagyonatdél. Legyen példaul az
Flotto {-$1,1/2; $5,1/2}, vagyis 1/2 val6szinliséggel
veszitlnk 1 dollart és ugyancsak 1/2 valdszinlséggel
nyerink 5 dollart. Legyen tovabba a G lottd
{-$3,1/2; $4,1/2}. Mivel F(x)<G(x) minden xeR
pontban teljesil, ezért F domindnsa G-nek FSD érte-
lemben, tehat minden nem csdkken6 hasznossagi
(vagy érték) figgvénnyel jellemez-
het6 befektetd preferdlja az F lottot
aGlottéval szemben az indulé va-
gyonatol fuggetlenil. Hasonlé mé-
don igazolhat6, hogy a PSD és az
MSD esetében is elhanyagolhat6 a
dontéshoz6 induld vagyona.

A fentiek alapjan a kodvetkez§
preferenciaosztalyokat értelmez-
zik:

e Ui - az 6sszes monoton nem

csokkend u hasznosséagi fuggvény osztalya, va-

gyis ue U-i, ha u'>0,

e |>2- az 6sszes nem csokkend, konkav fuggvény
osztalya, azaz ue |12, ha u'>0 és u”"<0, (nyilvan-

valé, hogy U2 cU i),

» VpsD - az dsszes kilatas elméleti értékfuiggvény,
amely S alakd, és inflexios pontja van az x =0
pontban. Tehat veVpsD, ha v’>0 minden x*0
pontban, v'>0, ha x <0 és v'<0, ha x>0 1,

e Vnisd ~ 32 0sszes Markowitz-féle hasznosséagi
fuggvény osztilya2. Ezek a fuggvények forditott S
alakuak, inflexios ponttal az x =0 helyen. Tehat
ve Vmsd. hav'>0 minden x * 0 pontban, v’ >0, ha
X >0, és v'<0, ha x <0. Mivel v'>0, Vmsd <Uj.
A Markowitz-féle hasznossagi fliggvényt a két

széls6 inflexios pont kodzotti szakaszon vizsgaljuk.

(Az 1c. 4bra PAés P2 pontjai kdzo6tt.) A P1 és P2 pon-

tok olyan széls6séges vagyoni szinteknek felelnek

meg, amelyeken kivil megvaltozik a preferenciasza-
baly.

A kovetkez6kben a PSD és az MSD vizsgalatara
Osszpontositunk, el§szor azonban 6sszefoglaljuk az
altalanosan ismert preferenciaszabalyokat (FSD,
SSD), majd megfogalmazzuk a PSD és MSD szaba-
lyokat:

FSD (First-Degree Stochastic Dominance) - Az el-
s6fokl sztochasztikus dominancia szabaly a kovet-
kez6képpen fogalmazhaté meg. Legyen F és G két
kilénb6z6 lottd, rendre F és G valdszinliségelosz-
las-figgvényekkel. Ekkor

F(X)<G(X) <> Efu(x)>Egu(x) VueU-),
€s a szigoru egyenl6tlenség legalabb egy x0 pont-
ban teljesil valamely u0 e Ui fuggvénnyel.

SSD (Second-Degree Stochastic Dominance) - A

»A lottdt a lehetséges kimenetelek és azok bekovetke-
zési valoszinlségeinek egyitteseként fogjuk fel, ez pe-
dig egyértelmlien meghataroz egy valészinliség-elosz-
last, amelyet az eloszlas fuggvényével ugyancsak egy-
értelm(ien jellemezhetink. F ezért ugyanugy reprezen-
talhat egy lottét, mint a valdszin(iségelméletben egy
diszkrét eloszlast.”

masodfokl sztochasztikus dominancia szabaly meg-
fogalmazasidban F és G jelentése megegyezik az
FSD szabalybelivel.

i[G(t)-F(t)]dt>0 Vxefl »

1 Megjegyezzik, hogy mivel az értékfliiggvény nem csdkkend, VPSD c=U-|. A vfliggvényt azért nevezzik értékfiggvénynek és nem hasz-

2 Azérthasznalunk értékfiggvény jelolést, mert a Markowitz-féle hasznossagi figgvény ugyanugy, mint a kilatas elmélet értékfuggvénye

avagyon megvaltozasatol figg.
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Efu(x)>E gu(x) Vue U2,
ahol a szigoru egyenlétlenség legalabb egy x0 pont-
ban teljestl valamely u0 e U2 figgvénnyel.

PSD (Prospect Stochastic Dominance) - Jel6ljon
F és G lottokat, mint korabban. (A lott6t a lehetséges
kimenetelek és azok bekdvetkezési valoszinliségei-
nek egyutteseként fogjuk fel, ez pedig egyértelmdlen

A PSD és MSD szabalyok intuitiv magyarazatanak
megértéséhez roviden tekintsiuk &t az FSD, SSD és az
Az utobbit (RSD, Risk
Seeking Dominance) azért, mert mind a PSD, mind pe-
dig az MSD tartalmaz kockazatelutasit6 és kockazat-

RSD intuitiv magyarazatat.

kedvel6 szegmenseket.”

meghataroz egy valdszinliség-eloszlast, amelyet az
eloszlas fliggvényével ugyancsak egyértelm(ien jel-
lemezhetlink. F ezért ugyanugy reprezentalhat egy
lott6t, mint a valészinliségelméletben egy diszkrét el-
oszlast.)

Azt mondjuk, hogy F akkor és csak akkor domi-
nansa G-nek minden veVpso hasznossagi (érték)
figgvény esetében, ha

0

i[G{t)-F(t)]dt >0 hax<0 és

X

1[G{t) - F(t)]dt >0 hay >0. o)

0

Itt is szUkséges, hogy szigorl egyenl6ség alljon
fenn legalabb egy (x0,y0) szdmpérra és valamely
v0 e v psd értékfliggvényre. A PSD bizonyitdsa és to-
vabbi részletek talalhatok Levy (1998), valamint Levy
és Wiener (1998) dolgozataban.

MSD (Markowitz Stochastic Dominance) - Az F
lott6 akkor és csak akkor domindnsa a G lottonak
minden i/eVMSD fliggvény esetében, ha

3[6 (f)-F(t)]dt >0, hax<O0és

1[G{t)-F(t)]dt >0,

y
legalabb egy szigoru egyenl6tlenséggel teljesil. Ezt
a dominanciarelaciot Markowitz tipusu sztochaszti-
kus dominancianak nevezzik.(Bizonyitasa: Levy és
Levy 2002).

A PSD és MSD szabalyok intuitiv magyarazatanak
megértéséhez roviden tekintsik at az FSD, SSD és
az RSD intuitiv magyarazatat. Az utébbit (RSD, Risk

hay >0 )
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Seeking Dominance) azért, mert mind a PSD, mind
pedig az MSD tartalmaz kockazatelutasité és kocka-
zatkedvel6 szegmenseket.

Az els6fokl sztochasztikus dominancia esetében
F(X)<G(x) teljestlése maga utdn  vonja
1-F(x) >1 -G (x) teljesiilését, ez utébbi egyenlétlen-
ség pedig ekvivalens aPf (X>x)> PG(X >x) minden x
esetében egyenlétlenséggel.

Ez pedig azt jelenti, hogy na
gyobb val6szinlséggel nyerhe-
tunk legaldbb x 6sszeget az F lot-
toval, mint a G-vel. Kovetkezés-
képpen az a dontéshozd, aki pre-
feralja a nagyobb pénzdsszeget a
kevesebbel szemben, az az F lot-
tot részesiti elébnyben.

A mésodfokd sztochasztikus
dominancia esetében az F és G lotték varhaté hasz-
nossagai kozoétti kilénbség tetszéleges u hasznos-
sagi figgvény esetében

A=Eru(x)- Egu(x)=J[G(f) - F(f)]u’(f) dt.
Az F lottd G lottoval szembeni masodfokd szto-
chasztikus dominanciajanak feltétele a

)[G(t)-F(t)]dt>0

teljestlése minden x pontban. Szemléletesen fogal-
mazva ez azt jelenti, hogy a G és F eloszlasfiggvé-
nyek grafikonja altal bezart sikidom teriilete minden
(—2°,x) intervallumban nem negativ. Az SSD feltétel
szerint tehat minden negativ (F > G) tartomanyt meg-
el6z egy nagyobb pozitiv (G > F) tartomany. A varha-
té hasznossagok kilénbségének szamitdsahoz eze-
ket a G(t)-F(t) teriletmértékeket kell szorozni a
u'(t) fuggvénnyel. Kockéazateliitasitas esetében u'()
csOkken6 fuggvény (u” <0), ezért az SSD feltétel biz-
tositja, hogy a pozitiv el6jeli teriletek pozitiv hozza-
jarulasa a A értékéhez nagyobb legyen a negativ €lé-
jeld teriletek negativ hozzajarulasanal, tehat
E guix)>0, €S igy Efu{x)>E gulx).
Az RSD dominancia feltétele kockazatkedveld be-
fektetd (u’>0, u”>0) esetében az, hogy

A = Efu(x) -

j [G(f)-F(f)]df >0 VxeR

teljestljon. Ennek szemléletes jelentése az, hogy Ga
F és grafikonja altal bezart utolsé tartomany teriilete
pozitiv. Lehetséges negativ terilet(i tartomany az
utolsé (pozitiv) tertlletl tartomany el6tt, de ennek ki-
sebbnek kell lennie az utolsé pozitiv teriletd tarto-



manynal, és altalaban minden negativ teriletl tarto-
manyt nala nagyobb pozitiv terlletd tartomanynak
kell kbvetnie. Az RSD kritérium magyarazata a

A=Efu(x)- Egu(x)= 3 [G(t)- F(t)] u'(t)dt

varhatd hasznossag kilonbség elemzése alapjan
torténhet. Most u’ () névekvo fliggvény (u” >0). Ha az
RSD kritérium teljestil, akkor a pozitiv el6jeld terile-
tek hozzajaruldsa a A-hoz nagyobb a negativ eléjeld
terlletek hozzajaruldsandl, tehat

AZO(ERu(x)>EQu{x)) minden kock&zatkedveld
befektet§ esetében.

A kockézatelutasitd és a kockizatkedvel§ domi-
nancia intuitiv. magyarazata megkoénnyiti a PSD és
MSD intuitiv magyarézatét.

A PSD esetben u" >0, ha x <0 és u"<0, ha x>0,
az F-nek a G-vel szembeni dominanciajanak feltétele
pedig

0

JIG(f) - F(t)]Jdt >0 hax<0 és

X

| [G(H)- F{t)]dt >0 hay >0
0

Ennek a feltételnek a magyarazata kozvetlenil
Osszefligg az SSD és RSD magya-
razataval. Azt akarjuk, hogy F

G-nek FSD értelemben minden S alakd hasznossagi
fuggvényre, mind a két feltételnek teljesiilnie kell.

Az MSD-hez az el6z68hdz hasonléan tekintsiink
egy olyan forditott S alaki hasznossagi fiiggvényt,
amely majdnem lineéaris és kis meredekség értékl a
negativ tartoményban. llyen figgvény mellett a nega-
tiv tartomany hozzajarulasa a A értékéhez elhanya-
golhat6, ezért elegend6 a pozitiv tartoméany kocka-
zatkedvelési feltételét, vagyis a

[G(F) -F(HJoff >0 VxeR feltételt figyelembe

X
venni. Ha a forditott S alaki hasznossagi fliggvény li-
nearis és kis meredekség értékli a pozitiv tartoméany-
ban, akkor elegend§ a negativ tartomany kockazatéi-
X

utasitasi feltételét, a J[G(f) -F (f)]df > O feltételt figye-

lembe venni.

Az MSD szabaly ennek a két feltételnek az egyesi-
tése.

Altalaban nem igaz, hogy amennyiben F dominansa
G-nek FSD értelemben, akkor G dominansa F-nek
MSD értelemben. A magasabb varhat6 érték ugyanis
szlikséges feltételt jelent mindkét dominanciaszabaly
esetében. Ezért, ha F dominansa G-nek FSD értelem-

elonyben részesilion G-vel szem- A hasznossagi fliggvények becslési eljarasaiban meg-

ben minden S alaki hasznossagi
figgvényre. Tekintslink egy olyan

figyelhetd torzité hatasok kézil a CE-PE parokbdl ere-

S alakii hasznossagi figgvényt, ~dO torzitas tetten érhet6, ugyanakkor nem tudtuk ezt
amely kozel lineéris és kicsi a me-  szociologiai hattérvaltozok segitségével megmagya-
redeksege az x <0 szakaszon, va-  r4zni, mert az eltérések nem voltak szignifikdnsak. Ez

gyisu’~0, ha x <0. llyen hasznos-
sag fuggvény mellett a negativ
tartomany hozzajarulasa a A érté-

azt jelenti, hogy rogzitjuk az eltéréseket, de azok nem
vezethetdk vissza az altalunk figyelembe vett szociol6-

kéhez elhanyagolhat6, ezért csak  giai valtozokra.”

apozitivtartomany kockazateluta-
sitasi  feltételét kell figyelembe

vennink, ez pedig J[G(f) - F(t)]dt >0. Ha most a po-
0

Zitivtartomanyon majdnem lineéris, kis meredekség
értékd S alakd hasznossagi flggvényt vizsgélunk,
akkor a negact)iv tartoméany kockazatkedvelési feltétel-

&, vagyis a J[G(t) - F{t)]dt > 0 feltételt kell figyelem-

X

be venniink. Ezért ahhoz, hogy F dominansa legyen

ben és F varhatod értéke nagyobb G varhatd értékénél,
akkor G nem lehet dominansa F-nek MSD értelemben.

Megegyez6 varhato értékek esetében azonban az
FSD és MSD ellentétei egymasnakl.

OSSZEGZES

Jelen dolgozatunk egy folyamatban lév6 OTKA-kuta-
tas koztes eredményeit publikdlja. A hasonl6 nem-

1 HaF és G véarhat6 értékei megegyeznek, akkor F akkor és csak akkor dominansa G-nek PSD értelemben, ha G dominansa F-nek MSD
értelemben. (Bizonyitdsa megtalalhat6 Levy és Levy, 2002 dolgozataban).
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zetk6zi kutatdsok eredményeivel 6Osszehasonlitva
meglehetésen vegyes képet alkothatunk. Vannak
eredményeink, amelyek egyértelmden alatamasztjak
a nemzetkozi eredmények ismeretén alapulé induld
hipotéziseinket, ugyanakkor viszont olyan részered-
meényeket is felmutathatunk, amelyek megkérdéjele-
zik a nemzetkézi standardokat, vagy legalabbis nem
képesek kielégit6 magyarazatot adni a megfigyelé-
sekre.

.Még viszonylag homogén csoportok esetében is, a
aggregalason alapulé
megkozelitéseket alkalmazva rendkivil sok nehézség-
be Utkdzik egy az adott csoport kockazati magatartasat
jo1 tikr6z6 hasznossagi fuggvényosztaly megjelenité-
se. Kuloénodsen problematikus mindez, ha egy nagyobb

hagyomanyosnak mondhato,

mintan prébalkozunk.”

Cikkiinkben bemutattuk, hogy a hasznossagi
figgvények becslési eljarasaiban megfigyelheté tor-
zité hatdsok kozul a CE-PE parokbdl eredd torzitas
tetten érhetd, ugyanakkor nem tudtuk ezt szociologi-
ai hattérvaltozék segitségével megmagyarazni, mert
az eltérések nem voltak szignifikAnsak. Ez azt jelenti,
hogy rogzitjik az eltéréseket, de azok nem vezethe-
t6k vissza az altalunk figyelembe vett szociologiai
valtozodkra.

Hasonloképpen vegyes eredményeket kaptunk a
kockazati dimenzidk vizsgalata soran, hiszen egyér-
telmiien megallapithatd, hogy a széls6séges valdszi-
nldségek esetén problematikusak azok a megéllapita-
sok, amelyeket atlagos valészinlségek esetén min-
den tovabbi nélkiil megtehetiink. Ez azt jelenti, hogy a
kumulativ kilatas elméletben megfogalmazott valdszi-
nldségérzékelés esetén torzulasok az alacsony és ma-
gas valbszinliségi tartomanyokban ténylegesen kimu-
tathatok, regisztralhatok. De itt sem tudtuk felderiteni
az okokat, ugyanis szignifikdns eltéréseket itt sem ta-
pasztaltunk. igy tovabbra is nyitott kérdés maradt az
optimalis konfliktusszint meghatarozasa.

Végil, de nem utols6 sorban igen lényeges meg-
allapitast tettiink a hasznosséagi fliggvényosztalyok
meghatarozasa kapcsan. Még viszonylag homogén
csoportok esetében is, a hagyomanyosnak mondha-
t6, aggregélason alapul6 megkdzelitéseket alkal-
mazva rendkivil sok nehézségbe utkdzik egy az
adott csoport kockazati magatartasat jol tikrozé
hasznossagi fliggvényosztaly megjelenitése. Kilo-
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ndsen problematikus mindez, ha egy nagyobb min-
tan prébalkozunk. Kiut lehet ebbdl a sztochasztikus
dominanciaszabalyok kiterjesztése, amelyek az ala-
pul szolgalé hasznossagi fliggvényfelfogasokban
gyokereznek. Ezek felhaszndalasat tervezzik kutata-
sunk kovetkez6 lépcs6jeként egy most mar kisebb
mintan, a szakért6k korében.
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