
Szigma, XXXVI. (2005) 1-2. 61

HASZNOSS¶AGI FÄUGGV¶ENYEK ¶ES KOCK¶AZATI
ATTIT}UD1

ULBERT J¶OZSEF
PTE KÄozgazdas¶ag-tudom¶anyi Kar

A kock¶azati attit}ud m¶er¶es¶ere tett modern k¶³s¶erletek imm¶aron tÄobb mint
f¶el ¶evsz¶azados m¶ultra tekintenek vissza. TÄobb tudom¶anyterÄulet tekintette
feladat¶anak e probl¶ema vizsg¶alat¶at, nyilv¶anval¶o m¶odon m¶as szempontokat
kiemelve. Csak az ut¶obbi n¶eh¶any ¶evtizedben kezdenek kÄozel¶³teni egym¶ashoz
a kÄulÄonbÄoz}o tudom¶anyterÄuleti megkÄozel¶³t¶esek, ez¶ert term¶eszetesen m¶eg igen
sok k¶erd¶es nyitott. A kÄozel¶³t¶es oka, hogy a hasznoss¶agelv}u dÄont¶eshozatalon
alapul¶o kock¶azati attit}ud-vizsg¶alatok tulajdonk¶eppen cs}odÄot mondtak. ÄOn-
mag¶aban a hasznoss¶agmaxim¶al¶as elve nem ad magyar¶azatot sz¶amos racio-
nalit¶asi ¶es kock¶azati attit}udre vonatkoz¶o empirikus meg¯gyel¶esre. A gon-
dolat, mely szerint a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny ismerete, vagy becsl¶ese elegend}o
a kock¶azati attit}ud m¶er¶es¶ehez, egyre ink¶abb a m¶ult¶e. A kock¶azati attit}ud
hasznoss¶agelv}u megkÄozel¶³t¶es¶enek technikai meg¶uj¶³t¶o k¶³s¶erletei zs¶akutc¶anak
l¶atszanak. A kognit¶³v pszichol¶ogia ¶es a szociol¶ogia kock¶azat¶eszlel¶esre vo-
natkoz¶o eredm¶enyei n¶elkÄul a hasznoss¶agelv}u dÄont¶eshozatal elve nem k¶epes
meg¶ujulni. C¶elunk annak bemutat¶asa, hogy a hasznoss¶agelv}u kock¶azati at-
tit}udm¶er¶es milyen fejl}od¶esi st¶adiumokon keresztÄul jutott el od¶aig, hogy a
kognit¶³v pszichol¶ogia kock¶azat¶eszlel¶esen alapul¶o felismer¶eseit felhaszn¶alva az
empirikus kutat¶asok ¶altal felvetett probl¶em¶akra elfogadhat¶obb magyar¶azatot
tal¶aljon. E saj¶atos kett}os megkÄozel¶³t¶esen alapul egy ma m¶ar h¶arom ¶eves
m¶ultra visszatekint}o OTKA kutat¶as, melynek egyik eredm¶enye ez a cikk is.

Bevezet¶es, alapfogalmak

Daniel Bernoulli (1738, 1954) a szentp¶eterv¶ari paradoxon felold¶as¶ara java-
solta a hasznoss¶ag v¶arhat¶o ¶ert¶eke maximaliz¶al¶as¶anak elv¶et.2 Ennek l¶enyege

1Be¶erkezett: 2004. szeptember 26. Ulbert J¶ozsef a P¶ecsi Tudom¶anyegyetem KÄozgazda-
s¶agtudom¶anyi Kar¶anak docense (ulbert@ktk.pte.hu) ¶es az OTKA T035105 sz. kutat¶as
t¶emavezet}oje. Ez¶uton mondok kÄoszÄonetet a kutat¶as t¶amogat¶as¶a¶ert. Itt kell megkÄoszÄonnÄom
Varga J¶ozsefnek (PTE KTK egyetemi tan¶ara) a cikk meg¶³r¶as¶ahoz ny¶ujtott seg¶³ts¶eg¶et is.

2D. Bernoulli egy olyan szerencsej¶at¶ekr¶ol ¶ertekezik, amelyben a j¶at¶ekos egy szab¶alyos
p¶enz¶erm¶evel addig dob, am¶³g fejet nem kap. Ha ez a k-adik dob¶asra kÄovetkezik be, akkor
a bank 2k tall¶ert ¯zet a j¶at¶ekosnak. K¶erd¶es: mennyi az a p¶enzÄosszeg, amelyet m¶elt¶anyos
j¶at¶ek eset¶en a j¶at¶ekosnak ¯zetnie kell ahhoz, hogy egy ilyen j¶at¶ekot v¶egigj¶atszhasson? Ha a
m¶elt¶anyoss¶agot ¶ugy ¶ertelmezzÄuk, hogy a tiszta nyerem¶eny ¶atlagos ¶ert¶eke (v¶arhat¶o ¶ert¶eke)
0 legyen, akkor ez a term¶eszetes kÄovetelm¶eny arra a paradox eredm¶enyre vezet, hogy
ak¶armilyen (v¶eges) sok p¶enzt ¯zet a j¶at¶ekos a banknak, a j¶at¶ek mindig h¶atr¶anyos lesz a bank
sz¶am¶ara, hiszen a bank vesztes¶eg¶enek v¶arhat¶o ¶ert¶eke v¶egtelen. Ennek a j¶at¶eknak a v¶arhat¶o
nyerem¶eny¶³g¶erete (a nyerem¶eny v¶arhat¶o ¶ert¶eke) v¶egtelen, a j¶at¶ekban val¶o r¶eszv¶etel¶ert a
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a kÄovetkez}o k¶et mondatban foglalhat¶o Äossze: ,,Egy dolog ¶ert¶ek¶enek nem
¶ar¶an, hanem a bel}ole sz¶armaz¶o hasznoss¶agon kell alapulnia. . . A vagyon
nÄovekm¶eny¶enek hasznoss¶aga ford¶³tott ar¶anyban lesz a birtokolt javak mennyi-
s¶eg¶evel."3

Az ¶ert¶ekeket teh¶at egy hasznoss¶agi transzform¶aci¶onak kell al¶avetni, ami-
hez els}osorban j¶ol kÄorÄul¶³rhat¶o hasznoss¶agi fÄuggv¶enyre van szÄuks¶eg, amely a
dÄont¶eshoz¶o hasznoss¶ag-maximaliz¶al¶o ¶es kock¶azat-minimaliz¶al¶o tÄorekv¶eseinek
alapj¶at k¶epezi.

D. Bernoulli ¶ugy tal¶alta, hogy a dÄont¶eshoz¶ok nagy r¶esz¶enek dÄont¶eseit
a legink¶abb adekv¶at m¶odon le¶³r¶o fÄuggv¶eny logaritmikus. A fent id¶ezett
meg¶allap¶³t¶as alapj¶an a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyre fel¶³rhat¶o di®erenci¶alegyenlet
megold¶asa4 az u(w) = k lnw fÄuggv¶eny.

A logaritmikus hasznoss¶agi fÄuggv¶eny alakj¶an¶al fogva tulajdonk¶eppen meg-
felel Gossen els}o tÄorv¶eny¶enek, a hat¶arhaszon csÄokken¶ese elv¶enek. Ez vezet
ahhoz, hogy a v¶egtelen nyerem¶eny¶³g¶eret}u lott¶o¶ert v¶eges r¶eszv¶eteli d¶³jat haj-
land¶oak ¯zetni a j¶at¶ek potenci¶alis r¶esztvev}oi. A paradoxon teh¶at ekk¶eppen
feloldhat¶o lenne. Bernoulli korszakalkot¶o felismer¶ese szerint nem a nyerem¶eny
abszol¶ut Äosszege a hasznoss¶ag gyarapod¶as¶anak m¶er}osz¶ama, hanem annak a
dÄont¶eshozatal id}opontj¶aban megl¶ev}o vagyonhoz tÄort¶en}o hozz¶aj¶arul¶asa k¶epezi
a hasznoss¶ag m¶er¶es¶enek alapj¶at.5

A szab¶aly ezek ut¶an nagyon egyszer}u. TÄobb k¶³n¶alkoz¶o alternat¶³va kÄozÄul
azt kell v¶alasztani, amelyik a legnagyobb v¶arhat¶o hasznoss¶aggal rendelkezik,
vagyis amelyre

Eu(x) =
nX

i=1

piu(xi) ! max ;

ahol xi, i = 1; 2; . . . ; n egy alternat¶³va lehets¶eges kimeneteleinek p¶enz¶ert¶ekeit,
pi, i = 1; 2; . . . ; n a kimenetelek bekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶egeit jelÄoli, u(¢) pedig
a dÄont¶eshoz¶o hasznoss¶agi fÄuggv¶enye.

A hasznoss¶agi transzform¶aci¶o lehet}os¶eget ad arra, hogy nem azonos di-
menzi¶oj¶u eredm¶enyeket is Äossze tudjunk hasonl¶³tani egym¶assal, a kÄozÄos m¶ert¶ek
a hasznoss¶ag (u(x)), illetve annak v¶arhat¶o ¶ert¶eke (Eu(x)) lesz. A fenti
¶altal¶anos feladatb¶ol leolvashat¶o, hogy az alternat¶³v¶ak rangsorol¶asa szem-
pontj¶ab¶ol kÄozponti szerepe a hasznoss¶agi fÄuggv¶enynek van (Hirshleifer-Riley
(1992)), hiszen a v¶arhat¶o hasznoss¶ag meghat¶aroz¶asa a m¶ar ismert szab¶alyok
szerint tÄort¶enik.

Ha a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny kialak¶³t¶asakor, illetve meghat¶aroz¶asakor az
eredm¶enytagok csak pozit¶³v line¶aris transzform¶aci¶os l¶ep¶eseken mennek ke-

potenci¶alis j¶at¶ekosok azonban csak v¶eges r¶eszv¶eteli d¶³jat hajland¶oak ¯zetni. Ez a dÄont¶esi
probl¶ema szentp¶eterv¶ari paradoxonk¶ent, a dÄont¶esi szab¶aly pedig Bernoulli-elvk¶ent ismert.

3Az id¶ezetek D. Bernoullit¶ol val¶ok. R¶eszleges ford¶³t¶asuk magyarul tudom¶asunk szerint
el}oszÄor Bernstein (1998) munk¶aj¶aban l¶atott napvil¶agot.

4Bernoulli szerint az egy¶en vagyon¶anak dw nÄovekm¶enye okozta du hasznoss¶ag
nÄovekm¶eny ford¶³tottan ar¶anyos a w teljes vagyon¶aval, vagyis du = kdw=w. Ennek a
di®erenci¶alegyenletnek a megold¶asa a fent eml¶³tett logaritmus fÄuggv¶eny.

5Itt k¶³v¶anjuk megjegyezni, hogy a Neumann-Morgenstern-f¶ele axi¶omarendszer, tov¶abb¶a
Markowitz (1952) megkÄozel¶³t¶ese, ¶es m¶eg k¶es}obb Kahnemann-Tversky (1979) ¶uj¶³t¶asa is ezen
a felismer¶esen alapul.
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resztÄul, akkor annak eredm¶enyek¶ent egy line¶aris hasznoss¶agi fÄuggv¶eny ¶all el}o,
melynek ¶altal¶anos alakja:

u(x) = ® + ¯x ;

ahol az im¶enti felt¶etel miatt ¯ > 0, ® pedig a jelenlegi vagyonhoz rendelhet}o
hasznoss¶agi potenci¶al m¶ert¶eke.

Ebben az esetben a hasznoss¶ag v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶asa, mint
dÄont¶eshoz¶oi c¶elkit}uz¶es megfeleltethet}o a v¶arhat¶o ¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa c¶el-
kit}uz¶es¶enek. Ez ut¶obbir¶ol tudjuk, hogy egy¶ertelm}uen a kock¶azat semleges
dÄont¶eshoz¶ok dÄont¶esi szab¶alya, ez¶ert a kock¶azat semleges dÄont¶eshoz¶ok line¶aris
hasznoss¶agi fÄuggv¶ennyel rendelkeznek. Megford¶³tva is igaz, ha egy dÄont¶eshoz¶o
line¶aris hasznoss¶agi fÄuggv¶ennyel rendelkezik, akkor semleges kock¶azati at-
tit}uddel jellemezhet}o.

A line¶aris hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek az ¶alland¶o hat¶arhaszon eset¶et tÄukrÄozik.
A semleges dÄont¶eshoz¶o egy befektet¶esi alternat¶³v¶a¶ert annak v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et
hajland¶o ¯zetni, ¶³gy a p¶enz ¶altal k¶epviselt kiadott hasznoss¶ag (az ¶ar haszon-
¶aldozata) ¶eppen megegyezik a nyert hasznoss¶ag v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel. Eu(x) ¸
u(Ex), ha u(x) konvex, ¶es ford¶³tva, ha u(x) konk¶av, a kett}o csak line¶aris
hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek eset¶eben egyezik meg egym¶assal.

A linearit¶asra ¶es a param¶eterek el}ojel¶ere vonatkoz¶o korl¶atoz¶o felt¶etelekkel
szak¶³tva, p¶eld¶aul kvadratikus hasznoss¶agi transzform¶aci¶ot felt¶etelezve a hasz-
noss¶agi fÄuggv¶eny ¶altal¶anos alakja:

u(x) = ® + ¯x + °x2 :

Ha a transzform¶aci¶o eredm¶enyek¶ent egy maximummal rendelkez}o (kon-
k¶av) parabola alakul ki, akkor az a csÄokken}o hat¶arhaszon elv¶et k¶epviseli.
Ezt a Bernoulli elv is elfogadja a kock¶azatkerÄul}o dÄont¶eshoz¶ok saj¶atjak¶ent.
¶Altal¶anos¶³tva, b¶armilyen transzform¶aci¶o eset¶en ¶all¶³thatjuk, hogy a konk¶av
hasznoss¶agi fÄuggv¶enyt eredm¶enyez}o transzform¶aci¶ok kock¶azatkerÄul}o dÄont¶es-
hoz¶okra jellemz}ok.

Teljesen hasonl¶o megfontol¶asok ¶erv¶enyes¶³thet}ok a konvex hasznoss¶agi fÄugg-
v¶enyekkel kapcsolatban, amelyek a kock¶azatbar¶at dÄont¶eshoz¶okra jellemz}ok.
A klasszikus hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek6 alapj¶an a dÄont¶eshoz¶ok k¶epesek arra,
hogy az alternat¶³v¶ak hasznoss¶agi kÄulÄonbÄozeteit meghat¶arozz¶ak, majd ezek
alapj¶an rangsort ¶all¶³tsanak fel.

A m¶asik megkÄozel¶³t¶es abb¶ol indul ki, hogy a projektek rangsorol¶as¶ahoz,
illetve a hat¶ar¶ar meghat¶aroz¶as¶ahoz elegend}oek a gyenge preferencia rel¶aci¶ok,
amelyek a racion¶alis magatart¶asi axi¶om¶akon alapulnak.7 Az ¶³gy becsÄult,
¶un. Neumann-Morgenstern hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek alapj¶an elv¶egezhet}o az

6 ÄOsszefoglal¶o n¶even azok a fÄuggv¶enyek, amelyek eset¶eben elegend}o inform¶aci¶o ¶all ren-
delkez¶esre ahhoz, hogy a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny egy¶ertelm}uen de¯ni¶alt legyen, ¶es egy
meghat¶arozott k¶erdez¶esi technika (Bernoulli k¶erd}o¶³vek) seg¶³ts¶eg¶evel, ¶altal¶aban az inter-
vallumfelez¶es m¶odszer¶evel becsÄulhet}o maga a fÄuggv¶eny.

7TÄobbf¶ele axi¶omarendszert ismerÄunk, amelyek kÄozÄos alapj¶aul a Neumann-Morgenstern
(1948) axi¶omarendszer szolg¶alt. Az alkalmazott m¶odszer legtÄobbszÄor az ¶un. referencia
alternat¶³va m¶odszer.
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alternat¶³v¶ak rangsorol¶asa, ez azonban csak az els}o l¶ep¶es a dÄont¶es fel¶e, hiszen
az alternat¶³v¶ak beszerz¶esi ¶ara is befoly¶asolja a v¶egs}o dÄont¶est.

A hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek h¶arom alapt¶³pus¶anak ismert kombin¶aci¶oiban8

kÄozÄos elem, hogy:

² a kock¶azati magatart¶as, illetve ezzel p¶arhuzamosan a hasznoss¶agi fÄugg-
v¶eny alakja a dÄont¶eshoz¶o mindenkori vagyoni helyzet¶et}ol (w), illetve
annak v¶altoz¶as¶at¶ol fÄugg,9

² a vagyon v¶arhat¶o v¶egs}o ¶ert¶ek¶et (w) val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶onak tekintjÄuk,
amely k¶et r¶eszb}ol ¶all: az indul¶o vagyonb¶ol (w0), illetve egy bizonytalan
lott¶o v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶eb}ol (x), amelyekre

w = w0 + x ;

² tov¶abb¶a a fÄuggv¶eny nÄovekv}o (a dÄont¶eshoz¶o prefer¶alja a tÄobbet a ke-
vesebbel szemben) ¶es di®erenci¶alhat¶o. (CsÄokken}o fÄuggv¶eny eset¶eben a
racionalit¶as krit¶eriuma nyilv¶anval¶oan s¶erÄul.)

A fenti felt¶etelek mellett b¶armilyen m¶odszerrel ¶all¶³tjuk is el}o, becsÄuljÄuk
a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyt, annak alakja a kock¶azati attit}udre utal. Line¶aris
haszonkock¶azati fÄuggv¶ennyel rendelkez}o semleges dÄont¶eshoz¶o akkor ¶es csak
akkor vesz r¶eszt egy szerencsej¶at¶ekban, ha a fel¶aldozott hasznoss¶ag ¶eppen
akkora, mint a nyert hasznoss¶ag v¶arhat¶o ¶ert¶eke. Semleges dÄont¶eshoz¶o csak
¶es kiz¶ar¶olag igazs¶agos (fair) j¶at¶ekban vesz r¶eszt. Olyan j¶at¶ek, illetve dÄont¶es
tekinthet}o igazs¶agosnak, amelyben a nyerem¶eny, illetve a vagyon tranzakci¶o
ut¶an v¶arhat¶o ¶ert¶eke (nyert hasznoss¶ag) ¶eppen megegyezik a j¶atszm¶aban val¶o
r¶eszv¶etel d¶³j¶aval (fel¶aldozott hasznoss¶ag). Jelekben:

Eu(w) = u(w) ;

ahol Ew = w. Megford¶³tva is igaz: aki csak igazs¶agos j¶at¶ekban vesz r¶eszt, azt
kock¶azat semleges dÄont¶eshoz¶onak tekinthetjÄuk, ami akkor ¶es csak akkor lehet-
s¶eges, ha a dÄont¶eshoz¶o nem tart ig¶enyt a kock¶azati pr¶emiumra10 (RP (w) =
0), mivel nem ¶erz¶ekeli, illetve nem ¶ert¶ekeli a kock¶azatot.11

A vagyont val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶onak tekintve, a kock¶azati pr¶emium el}ojele
tulajdonk¶eppen azt mutatja meg, hogy a dÄont¶eshoz¶o hogyan viszonyul egy bi-
zonytalan, illetve kock¶azatosnak tekinthet}o p¶enzÄugyi t¶etelhez, amennyiben az
vagyon¶anak r¶esz¶et k¶epezi. Kock¶azatkerÄul}o dÄont¶eshoz¶or¶ol akkor besz¶elhetÄunk,
ha a kock¶azati pr¶emium pozit¶³v, mert ebben az esetben a kock¶azati pr¶emium

8Ezek kÄozÄul tal¶an legismertebb az ¶un. Friedman{Savage (1948) fÄuggv¶eny, amelyben
konk¶av, konvex ¶es line¶aris szakaszok egyar¶ant el}ofordulhatnak.

9Markowitz (1952) ¶eppen e tekintetben b¶³r¶alta a Friedman{Savage-f¶ele hasznoss¶agi
fÄuggv¶enyt.
10A kock¶azati pr¶emium az a fel¶ar, amelyet a dÄont¶eshoz¶ok a megnÄovekv}o kock¶azat¶ert

cser¶ebe elv¶art megt¶erÄul¶es tÄobbletig¶enyk¶ent megfogalmaznak.
11Nem tudjuk, hogy az¶ert nem ¶ert¶ekeli-e, mert nem ¶erz¶ekeli, vagy az¶ert nem ¶erz¶ekeli,

mert nem ¶erdekli. A m¶ar hivatkozott OTKA-kutat¶as is azt tekintette f}o c¶elj¶anak, hogy az
¶eszlel¶es ¶es a kock¶azati attit}ud kÄozti kapcsolatot vizsg¶alja.
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az a maxim¶alis hozam, amelyr}ol a dÄont¶eshoz¶o lemondhat. Ekkor a fenti
ÄosszefÄugg¶es a kÄovetkez}ok¶eppen m¶odosul:

Eu(w) = u(w ¡ RP (w)) :

Kock¶azatkerÄul}o dÄont¶eshoz¶o csak akkor kaphatja meg a kock¶azati pr¶emiumot,
illetve annak egy r¶esz¶et, ha a vagyon¶anak r¶esz¶et k¶epez}o kock¶azatos t¶etelt
megtartja, hiszen ekkor v¶allalja a kock¶azatot. A megtart¶as-elad¶as dilemm¶at
legink¶abb meghat¶aroz¶o t¶enyez}o az ¶un. biztons¶agi ekvivalens (certainty equiv-
alent),

CE = w ¡ RP (w) :

A biztons¶agi ekvivalens az elad¶as hat¶ar¶ara. Akkor dÄont az elad¶as mel-
lett a dÄont¶eshoz¶o, ha a kock¶azatos lott¶o¶ert cser¶ebe legal¶abb ekkora Äosszeget
kap.12 M¶ask¶eppen megfogalmazva, akkor v¶allalja a megtart¶assal egyÄutt j¶ar¶o
kock¶azatot, ha a kapott v¶eteli aj¶anlatok egyike sem ¶eri el a biztons¶agi ekvi-
valens szintj¶et.

A csere egyen¶ert¶ek}u, mert csak akkor kerÄulhet sor r¶a, ha a dÄont¶eshoz¶o a
biztons¶agi ekvivalenst ¶eppen olyan hasznoss¶ag¶unak ¶³t¶eli, mint a kock¶azatos
t¶etel v¶arhat¶o hasznoss¶ag ¶ert¶ek¶et.13

A hasznoss¶agi transzform¶aci¶o ismeret¶eben azt mondhatjuk, hogy mono-
ton nÄovekv}o, konk¶av hasznoss¶agi fÄuggv¶eny eset¶en a v¶arhat¶o ¶ert¶ek nem kisebb,
mint a biztons¶agi ekvivalens, azaz a kock¶azati pr¶emium pozit¶³v el}ojel}u. Kon-
vex hasznoss¶agi fÄuggv¶eny eset¶en viszont ¶eppen ford¶³tva, a biztons¶agi ekvi-
valens nem kisebb a v¶arhat¶o ¶ert¶ekn¶el.

A kock¶azati attit}ud m¶er¶ese

A szakirodalom Bernoulli nyomdok¶an egy¶ertelm}uen ¶all¶ast foglal a tekintet-
ben, hogy a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny ismerete szÄuks¶eges a kock¶azati attit}ud
meghat¶aroz¶as¶ahoz, azaz, hogy a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny egy¶ertelm}uen de¯ni¶al
egy kock¶azati attit}udÄot. A fentiek alapj¶an logikusnak t}un}o kÄovetkeztet¶es,
hogy a kock¶azati pr¶emium el}ojele a kock¶azati magatart¶asra utal, teh¶at a
hasznoss¶agi fÄuggv¶enyb}ol el}o kell ¶all¶³tani a kock¶azati pr¶emiumot. E gondo-
latmenet, illetve az attit}ud m¶er¶es¶ere tett els}o k¶³s¶erlet Pratt (1964) nev¶ehez
f}uz}odik.

Ha a dÄont¶eshoz¶o indul¶o vagyon¶anak (w0) r¶esze a kock¶azatos x v¶arhat¶o
¶ert¶ek}u p¶enzÄugyi t¶etel, melynek ¶arfolyama P (L), akkor a vagyon v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶et (w = w0 + x) egy elad¶asra, vagy megtart¶asra vonatkoz¶o dÄont¶es
alak¶³tja:

12Term¶eszetesen a m¶asik oldal is hasonl¶ok¶eppen m¶erlegel: aki nem rendelkezik a koc-
k¶azatos t¶etellel, az kialak¶³tja annak hat¶ar¶ar¶at, vagyis azt az Äosszeget, amennyi¶ert m¶eg
hajland¶o megv¶as¶arolni azt. Ezt igazs¶agos (fair) ¶arnak h¶³vjuk. Tranzakci¶ora pedig nyilv¶an-
val¶o m¶odon csak akkor kerÄulhet sor, ha a fair ¶ar nagyobb, mint a biztons¶agi ekvivalens.
13A biztons¶agi ekvivalens vagy a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny inverze seg¶³ts¶eg¶evel (ld. Pratt

(1964), Arrow (1971)), vagy a v¶allalat¶ert¶ekel¶es sor¶an a CAPM felhaszn¶al¶as¶aval ¶all¶³that¶o
el}o (magyarul ld. Ulbert (2003)).
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1. Elad¶as. Eladja a k¶erd¶eses p¶enzÄugyi t¶etelt, mely esetben tulajdonk¶eppen
nem v¶allalja, hanem ¶ath¶ar¶³tja a kock¶azatot, ¶³gy nem kapja meg a
kock¶azati pr¶emiumot, csak a biztons¶agi ekvivalenst. Ha kock¶azatkerÄul}o
dÄont¶eshoz¶or¶ol van sz¶o, akkor az elad¶asra csak akkor kerÄulhet sor, ha
RP (w) ¸ 0, ami a fenti de¯n¶³ci¶o szerint azt felt¶etelezi, hogy x ¸ P (L),
hiszen RP (w) = x ¡ P (L). Elad¶as eset¶en a vagyona: w = w0 + P (L)
lesz. Ez tulajdonk¶eppen a biztons¶agi ekvivalens, hiszen: P (L) = x ¡
RP (w), w = w0 + x, ¶es CE = w ¡ RP (w).

2. Megtart¶as. A p¶enzÄugyi t¶etel megtart¶asa eset¶en a kock¶azatot v¶allalja a
dÄont¶eshoz¶o, ez¶ert ig¶enyt tarthat a bizonytalan kock¶azati pr¶emiumra, de
le kell mondania a biztons¶agi ekvivalensr}ol. Vagyona ebben az esetben
w = w0 + x lesz.

Az egyen¶ert¶ek}u csere, azaz Eu(w) = u(w ¡ RP (w)) miatt a hasznoss¶agi
transzform¶aci¶o a kÄovetkez}o egyenl}os¶eget eredm¶enyezi:

Eu(w0 + x) = u
¡
w0 + P (L)

¢
= u

¡
w0 + x ¡ RP (w)

¢
:

Ebb}ol a kock¶azati pr¶emium csak akkor fejezhet}o ki kÄozvetlenÄul, ha a hasz-
noss¶agi fÄuggv¶eny invert¶alhat¶o. Ez nem t¶ul korl¶atoz¶o feltev¶es, hiszen a hasz-
noss¶agi fÄuggv¶enyekre vonatkoz¶oan csak annyit jelent, hogy azok szigor¶uan
monoton nÄovekv}ok. Ekkor

RP (w) = w0 + x ¡ u¡1
¡
Eu(w0 + x)

¢
= w ¡ CE :

Az ÄosszefÄugg¶esek ismeret¶eben m¶ar l¶atszik, hogy az Äosszeg utols¶o tagja, a
hasznoss¶agi fÄuggv¶eny inverze tulajdonk¶eppen nem m¶as, mint a biztons¶agi
ekvivalens. A kock¶azati pr¶emium el}ojele pedig csak akkor pozit¶³v, ha w ¸
CE. Az inverz a w0 + x pont kÄorÄuli Taylor-polinommal helyettes¶³thet}o:

Az elad¶asi oldalon els}orendben kÄozel¶³tve:

u
¡
w0 + x ¡ RP (w)

¢
¼ u(w0 + x) + u0(w0 + x)

¡
¡RP (w)

¢
:

A megtart¶asi oldalon m¶asodrendben kÄozel¶³tve a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyt a
w0 + ~x (~x val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o) pontban a w0 + x pont kÄorÄul:

u(w0 + ~x) ¼ u(w0 + x) + u0(w0 + x)(~x ¡ x) +
1

2
u00(w0 + x)(~x ¡ x)2 :

Mindk¶et oldal v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et v¶eve az

Eu(w0 + ~x) ¼ u(w0 + x) + u0(w0 + x)E(~x ¡ x) +
1

2
u00(w0 + x)E(~x ¡ x)2

ÄosszefÄugg¶est kapjuk. Felhaszn¶alva az E(~x¡ x) = 0, ¶es E(~x¡ x)2 = Var(~x) =
¾2 ÄosszefÄugg¶eseket, tov¶abb¶a az egyen¶ert¶ek}u cser¶et ¯gyelembe v¶eve a k¶et oldal
egyez}os¶eg¶eb}ol az egyenletet a kock¶azati pr¶emiumra rendezve l¶athat¶o, hogy az
tulajdonk¶eppen egy k¶etv¶altoz¶os fÄuggv¶enyk¶ent is felfoghat¶o:

RP (w) = ¡1

2

u00(w)

u0(w)
¢ ¾2 :
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A kock¶azat m¶ert¶eke (variancia), illetve a kock¶azati magatart¶ast, eg¶eszen pon-
tosan a kock¶azatelutas¶³t¶as intenzit¶as¶at mutat¶o m¶er}osz¶am az abszol¶ut kock¶a-
zatelutas¶³t¶asi egyÄutthat¶o (Absolute Risk Aversion, ARA14 ) magyar¶azz¶ak a
kock¶azati pr¶emium el}ojel¶et illetve m¶ert¶ek¶et.

A fenti egyenletb}ol kÄulÄonÄos ¯gyelmet kell szentelnÄunk a Pratt-Arrow m¶er-
t¶eknek, amely ¶altal¶anos form¶aban a kÄovetkez}o:

ARA(w) = ¡u00(w)

u0(w)
;

illetve az ebb}ol sz¶armaz¶o ¶un. relat¶³v kock¶azat elutas¶³t¶asi (Relat¶³v Risk Aver-
sion, RRA) mutat¶onak. A kÄozÄottÄuk lev}o kapcsolatot az

RRA(w) = ARA(w) ¢ w

egyenl}os¶eg mutatja. Az al¶abbi kÄovetkeztet¶eseket vonhatjuk le a fenti m¶ert¶e-
kekkel kapcsolatban:

² min¶el nagyobb a variancia, ann¶al nagyobb a kock¶azati pr¶emium, azaz,
min¶el nagyobb a kock¶azat, ann¶al tÄobbet kÄovetel ellens¶ulyoz¶ask¶ent a
dÄont¶eshoz¶o,

² a kock¶azati pr¶emium nagys¶aga konstans variancia eset¶en a kock¶azat-
elutas¶³t¶as intenzit¶as¶at¶ol fÄugg: a kock¶azatelutas¶³t¶o dÄont¶eshoz¶o kock¶azati
pr¶emiuma pozit¶³v el}ojel}u, ami monoton nÄovekv}o haszonkock¶azati fÄugg-
v¶eny eset¶en konk¶av alakot jelent,

² a kock¶azati pr¶emium negat¶³v el}ojele konvex haszonkock¶azati fÄuggv¶enyek
saj¶atoss¶aga,

² monoton nÄovekv}o haszonkock¶azati fÄuggv¶eny eset¶en ARA els}o deriv¶alt-
j¶anak el}ojel¶eb}ol egy¶ertelm}uen kÄovetkeztethetÄunk az RP-¶ert¶ekekre ¶es
el}ojelekre, amennyiben a vagyon varianci¶aja ¶alland¶o,

² ha a variancia v¶altozik, azaz a vagyon bels}o strukt¶ur¶aja m¶odosul, akkor
RRA els}o deriv¶altj¶anak el}ojele ¶es m¶ert¶eke befoly¶asolja a kock¶azati pr¶e-
mium ar¶any- ¶es ir¶anyv¶altoz¶asait.

A fentiekb}ol vil¶agosan l¶atszik, hogy az ARA, illetve a RRA n¶eh¶any speci-
¶alis esetben igen j¶o mutat¶oja lehet a kock¶azat elutas¶³t¶as¶anak. Ha az indul¶o
vagyon nem fÄugg a kock¶azatt¶ol, azaz ARA ¶ert¶eke konstans, vagy minden
tranzakci¶o kock¶azati strukt¶ura-tart¶o, azaz RRA konstans. Bel¶athat¶o, hogy
pl. ARA(w) ´ k konstans volt¶at (konstans abszol¶ut kock¶azatelutas¶³t¶as) a
kÄovetkez}o hasznoss¶agi fÄuggv¶enyoszt¶aly biztos¶³tja:15

u(w) = c2 ¡ c1

2k
e¡2kw ;

14Pratt, J. W. ¶es Arrow, K. J. munk¶ass¶ag¶anak elismer¶esek¶ent Pratt-Arrow (n¶ehol Pratt-
Finetti) mutat¶onak, m¶er}osz¶amnak is nevezik.
15Ld. b}ovebben Penati, A. { Pennacchi, G. (2003)
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ahol c1 6= 0; c2 2 R tetsz}oleges konstansok. Pratt levezet¶es¶eb}ol kÄozvetett
bizony¶³t¶ekhoz jutottunk arra n¶ezve, hogy a hasznoss¶agelv}u kock¶azati at-
tit}udm¶er¶es eg¶eszen addig, am¶³g a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny id}oben stabil, il-
letve alakja nem fÄugg a mindenkori vagyoni, jÄovedelmi helyzett}ol, pontosan
k¶epes le¶³rni a kock¶azati magatart¶ast. Ez azt jelenti, hogy ilyen esetekben
a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny mint¶aj¶ara a kock¶azati attit}ud is id}oben stabilit¶ast
mutat.

Sz¶amos igen korai empirikus kutat¶as16 azonban k¶ets¶egbe vonta ezt a sta-
bilit¶ast. Kimutatt¶ak, hogy az egy¶eni hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek ¶es a kock¶azati
attit}udÄok nem stabilak, a dÄont¶eshoz¶ok gyakran nem hoznak konzekvens dÄon-
t¶eseket.

Hars¶anyi mutat r¶a, hogy a hasznoss¶agelv}u kock¶azati attit}udm¶er¶es erede-
tileg a bizonyoss¶ag eset¶ere korl¶atoz¶odott ¶es a dÄont¶eselm¶eletnek ¶eppen az a
feladata, hogy kiterjessze e felfog¶ast a bizonytalan szitu¶aci¶okra is.17

Ezekben az esetekben a v¶arhat¶o ¶ert¶ek olyan m¶odosul¶asokat eredm¶enyezhet
a varianci¶aban, amelyek problematikuss¶a tehetik a kock¶azati pr¶emium meg-
hat¶aroz¶as¶at. Erre a probl¶em¶ara h¶³vta fel a ¯gyelmet Amihud (1980), aki a
kock¶azati pr¶emium vagyon szerinti rugalmass¶ag¶at k¶et komponensre bontotta
az al¶abbiak szerint:

"RP =
dRP (w)=RP (w)

dw=w
=

d(¡u00=u0)=u00=u0

dw=w
+

d¾2=¾2

dw=w
´ ¡(w) + k(w) :

A kock¶azati pr¶emium ¡(w) hasznoss¶ag alap¶u komponens¶et javasolta ¶altal¶anos
kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶eknek, mivel ez speci¶alis esetk¶ent mag¶aban foglalja a
k¶et ismert kock¶azat elutas¶³t¶asi m¶ert¶eket, az ARA abszol¶ut ¶es az RRA relat¶³v
kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶ekeket is. Kimutatta, hogy kÄozÄottÄuk a kÄovetkez}o
kapcsolatok ¯gyelhet}ok meg:

¡ < ¡1 ¡ = ¡1 ¡1 < ¡ < 0 ¡ = 0 ¡ > 1
ARA0(w) < 0 < 0 < 0 = 0 > 0
RRA0(w) < 0 = 0 > 0 > 0 > 0

1. t¶abl¶azat.

Ha ¡ konstans, akkor a kw¡(w) = ¡u00(w)=u0(w) felt¶etel, ahol k valamely
nem-negat¶³v konstans, az

u(w) = h

Z
exp

µ
¡ k

¡ + 1
w¡+1

¶
dw

speci¶alis hasznoss¶agi fÄuggv¶enyoszt¶alyt vonja maga ut¶an. Itt h szint¶en nem-
negat¶³v konstans. A ¡ = 0 esetben u(w) exponenci¶alis vagy line¶aris fÄuggv¶eny

16J¶o Äosszefoglal¶o olvashat¶o ezekr}ol Schoemaker (1980) munk¶aj¶aban.
17Hars¶anyi J¶anos (el}oad¶as): ,,Eredeti form¶aj¶aban a hasznoss¶agelm¶elet racion¶alis ma-

gatart¶as koncepci¶oja a bizonyoss¶ag eset¶ere vonatkozott csak. . . A dÄont¶eselm¶elet fe-
ladata ennek a racionalit¶as felfog¶asnak a kiterjeszt¶ese a bizonytalans¶ag eset¶ere. . ."
(http://kvtr.elte.hu 2. oldal)
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konstans abszol¶ut kock¶azatelutas¶³t¶assal. A ¡ = ¡1 az u(w) = log w + c
logaritmikus hasznoss¶agi fÄuggv¶enyhez, vagy a konstans elaszticit¶as¶u

u(w) =
1

1 ¡ ®
w1¡®

fÄuggv¶enyhez tartozik. Ha ¡ nem konstans, akkor a korl¶atjai hat¶arozz¶ak meg
a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny kock¶azatelutas¶³t¶asi karakterisztik¶aj¶at.

A kock¶azati pr¶emium vagyon szerinti rugalmass¶ag¶anak k(w) komponense
a vagyon pont-elaszticit¶as¶at m¶eri, melynek konstans ¶ert¶ekei szint¶en kapcso-
latba hozhat¶ok az abszol¶ut ¶es a relat¶³v kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶ekekkel.

Amihud a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek t¶³pusait a rugalmass¶agi komponensek
¶ert¶ekhat¶araihoz rendeli, ez¶altal kib}ov¶³ti a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek kÄor¶et, t¶a-
gabb ¶ertelemben haszn¶alja az ARA ¶es az RRA kateg¶ori¶ait, de alapjaiban
nem v¶altoztatja meg a kÄovetkeztet¶es rendszert. RÄoviden megeml¶³tjÄuk m¶eg
a Merton (1971) ¶altal javasolt HARA (Hyperbolic Absolute Risk Aversion)
hiperbolikus abszol¶ut kock¶azat elutas¶³t¶asi m¶ert¶eket, amely szint¶en rendelke-
zik az ARA ¶es az RRA tulajdons¶agaival. Itt

HARA(w) =

µ
w

1 ¡ a
+

b

c

¶¡1

> 0 ;

ahol a; b ¶es c bizonyos felt¶eteleket kiel¶eg¶³t}o konstansok.18

Term¶eszetesen m¶as, hasonl¶oan technikai megkÄozel¶³t¶esek is szÄulettek a
kock¶azati attit}ud, illetve a kock¶azatelutas¶³t¶as intenzit¶as¶anak m¶er¶es¶ere. Ezen
pr¶ob¶alkoz¶asok kÄozÄos jellemz}oje, hogy az irracion¶alis dÄont¶esekre, illetve a hasz-
noss¶agi fÄuggv¶enyek becsl¶esi hib¶aira, probl¶em¶aira nem adnak v¶alaszt, hiszen
alapvet}o kiindul¶o pontjuk, hogy a hasznoss¶agi fÄuggv¶eny az egy¶enek szint-
j¶en egy¶ertelm}uen meghat¶arozhat¶o. Abb¶ol pedig a kock¶azati attit}ud ¶eppen
aktu¶alis m¶er}osz¶ama, mutat¶oja levezethet}o. Ebben az ¶ertelemben tekintjÄuk
nem t¶ul sikeres technikai megkÄozel¶³t¶eseknek ezeket, hiszen a kock¶azati at-
tit}udÄot csak ¶es kiz¶ar¶olag a hasznoss¶ag oldal¶ar¶ol kÄozel¶³tik meg. Nem ismernek
el m¶as kiindul¶o pontot.

Sokkal fontosabbnak ¶es el}obbre mutat¶obbnak ¶erezzÄuk azokat a megkÄoze-
l¶³t¶eseket, amelyek a szociol¶ogia ¶es a kognit¶³v pszichol¶ogia kock¶azat¶eszlel¶essel
kapcsolatos felismer¶eseit Äultett¶ek ¶at a dÄont¶estudom¶anyba. Kiemelked}o ebben
a tekintetben Kahneman ¶es Tversky (1979, 1992) munk¶ass¶aga, akik bizonyos
szempontb¶ol a v¶arhat¶o hasznoss¶agelm¶elet tov¶abbfejleszt¶esek¶ent dolgozt¶ak ki
k¶et l¶epcs}oben az ¶un. kil¶at¶as elm¶eletet (prospect theory), melynek f}obb t¶ezisei
a kÄovetkez}ok:

² a dÄont¶eshoz¶ok szubjekt¶³ven ¶erz¶ekelik a bekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket:
a csak val¶osz¶³n}u, de nem bizonyos esem¶enyeket al¶abecsÄulik a biztos
bekÄovetkez¶es}u esem¶enyekhez k¶epest (dÄont¶esi s¶ulyfÄuggv¶eny), ami olyan

18A konstansoknak nem kÄonny}u kÄozgazdas¶agi ¶ertelmez¶est tulajdon¶³tani. Ezeknek a
param¶etereknek alkalmas ¶ert¶ekeket v¶alasztva kaphatjuk a konstans relat¶³v kock¶azat-
elutas¶³t¶ast (CRRA) ¶es a konstans abszol¶ut kock¶azatelutas¶³t¶ast (CARA) reprezent¶al¶o
fÄuggv¶enyeket. B}ovebben l¶asd a hasznoss¶agelm¶elet szakirodalm¶at.
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kÄovetkezm¶ennyel j¶arhat, hogy a nagyobb v¶arhat¶o haszonkock¶azati ¶ert¶e-
k}u, bizonytalan alternat¶³v¶at h¶atr¶ebb sorolj¶ak a kisebb ¶ert¶ek}u, de biztos
alternat¶³v¶an¶al: ez ellentmond a tranzitivit¶as elv¶enek,

² az alternat¶³v¶ak preferencia sorrendje ugyan megv¶altozik, ha a nyeres¶e-
geket vesztes¶egekk¶e alak¶³tjuk, de a v¶altoz¶as nem szimmetrikusan tÄort¶e-
nik, ami azzal a kÄovetkezm¶ennyel j¶ar, hogy a nyeres¶eges tartom¶anyban
kock¶azatkerÄul}o dÄont¶eshoz¶ok vesztes¶eges tartom¶anyokban kock¶azatbar¶at-
t¶a v¶alnak, mivel a csak val¶osz¶³n}u vesztes¶eg cs¶ab¶³t¶obb, mint a biztos
vesztes¶eg, az el}obbiekben le¶³rt ¶un. bizonyoss¶aghat¶as teh¶at a pozit¶³v
tartom¶anyban ¶erv¶enyesÄul, a negat¶³v tartom¶anyban viszont a vesztes¶eg
tasz¶³t¶o erej¶et nÄoveli (,,S" alak¶u ¶ert¶ekfÄuggv¶eny),

² dÄont¶eseink fÄuggnek a mindenkori vagyoni helyzetÄunkt}ol, azaz a vagyoni
helyzet megv¶altoz¶as¶at¶ol, melyet a haszonkock¶azat-elv}u dÄont¶eshozatal
nem vesz ¯gyelembe, mivel nem egy kiindul¶o vagyoni helyzethez k¶epest
m¶eri az elmozdul¶asokat, hanem minden alternat¶³v¶at Äonmag¶aban ¶ert¶ekel.

Az ezt kÄovet}o empirikus vizsg¶alatok nem csak a k¶erd¶esfeltev¶es m¶odj¶ab¶ol
ered}o torz¶³t¶o hat¶asokra h¶³vt¶ak fel a ¯gyelmet (Varga, 2003), hanem arra is,
hogy a racionalit¶asi krit¶eriumok |leggyakrabban a fÄuggetlens¶egi axi¶oma|
s¶erÄul¶ese miatt tulajdonk¶eppen az eg¶esz v¶arhat¶o hasznoss¶ag elm¶elet megk¶er-
d}ojelezhet}o (Machina, 1982.)

A leg¶ujabb kutat¶asok meger}os¶³tik a k¶ets¶egeket a hasznoss¶agelv}u dÄont¶es-
hozatal alapelveit illet}oen. Rabin (2000) ¶es Rabin-Thaler (2001) szerint az
¶altal¶anosan alkalmazott hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek az elhanyagolhat¶oan kicsi
kock¶azatokra, illetve kimeneti ¶ert¶ekekre vonatkoz¶oan a kock¶azatkerÄul}o maga-
tart¶ast j¶ol magyar¶azz¶ak, ugyanakkor viszont extr¶em kock¶azatkerÄul¶est jeleznek
nagyobb val¶osz¶³n}us¶eg ¶es nagyobb kimeneti Äosszegek eset¶en. Szint¶en }ok h¶³vj¶ak
fel a ¯gyelmet Samuelson (1963) nyom¶an arra, hogy a dÄont¶eshoz¶ok az egyes
izol¶alt kock¶azatokat nem ugyan¶ugy ¶³t¶elnek meg, azaz nem gondolkodnak
konzekvensen minden dÄont¶esi szitu¶aci¶oban. KÄulÄonbÄoz}o hasznoss¶agi fÄuggv¶e-
nyek eset¶eben Varga (2001) is hasonl¶o kÄovetkeztet¶esre jut.

Leg¶ujabban m¶ar a kil¶at¶aselm¶elet ¶ert¶ekfÄuggv¶eny¶enek ¶es dÄont¶esi s¶ulyfÄugg-
v¶eny¶enek alakja is vita t¶argy¶at k¶epezi (Levy-Levy (2002)). A hasznoss¶agelv}u
kock¶azati attit}udm¶er¶es ¶es maga a hasznoss¶agelv}u dÄont¶eshozatal is v¶als¶ag¶at
¶eli. Ilyen kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott term¶eszetes, hogy egyre ink¶abb el}ot¶erbe kerÄultek
azok az empirikus ¶es modell¶ert¶ek}u vizsg¶alatok, amelyek nem csak kritiz¶alj¶ak
az egym¶asb¶ol kinÄov}o hasznoss¶agelv}u dÄont¶eshozatalt, illetve a kil¶at¶aselm¶eletet,
hanem igyekeznek magyar¶azatot tal¶alni arra, hogy mi okozza a torz¶³t¶asokat,
amelyek a racionalit¶as ¶erv¶enyre jut¶as¶at is megakad¶alyozz¶ak.

Ezek a megkÄozel¶³t¶esek a szociol¶ogiai ¶es a kognit¶³v pszichol¶ogiai kutat¶asok
el¶ert eredm¶enyeire t¶amaszkodnak. A tÄobbszÄor hivatkozott OTKA kutat¶as
szint¶en ilyen aspektusb¶ol vizsg¶al¶odott. Az 1200 f}os, az alapvet}o szociol¶ogiai
h¶att¶erv¶altoz¶ok szerint reprezentat¶³v orsz¶agos mint¶an elv¶egzett k¶erd}o¶³ves fel-
m¶er¶es Äosszefoglal¶o eredm¶enyeit egy kor¶abbi publik¶aci¶oban tettÄuk kÄozz¶e (Ul-
bert{Csanaky, 2004). E kutat¶as sor¶an a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek becsl¶es¶ere a
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kor¶abbiakban felsorolt probl¶em¶ak miatt nem v¶allalkoztunk, azonban a vi-
szonylag nagy minta lehet}os¶eget adott arra, hogy a kock¶azati attit}udr}ol
¶atfog¶o k¶epet alkossunk, az irracion¶alisnak tartott dÄont¶eseket regisztr¶aljuk,
illetve elemezzÄuk, hogy azok h¶atter¶eben milyen szociol¶ogiai v¶altoz¶ok b¶ujnak
meg, b¶³rnak relev¶ans magyar¶az¶o er}ovel.

A kock¶azat¶eszlel¶es hat¶ekonys¶aga kutat¶asi eredm¶enyeink szerint egy¶ertel-
m}uen visszavezethet}o n¶eh¶any szociol¶ogiai t¶enyez}ore, melyek kÄozÄul kiemelked}o
jelent}os¶eggel b¶³rnak: a jÄovedelmi helyzet, az iskolai v¶egzetts¶eg ¶es a nem. A
magasabb jÄovedelemmel rendelkez}ok ¶altal¶aban iskol¶azottabbak is, teh¶at a
k¶et szociol¶ogiai v¶altoz¶o szoros korrel¶aci¶ot mutat. Arra a kÄovetkeztet¶esre ju-
tottunk, hogy a n}ok ¶es a magasabb jÄovedelm}u r¶etegek kock¶azat¶eszlel¶es¶enek
hat¶ekonys¶aga szigni¯k¶ansan jobb, mint a f¶er¯ak¶e, illetve az alacsonyabb
jÄovedelm}u r¶etegek¶e. Ebben nyilv¶an nem csak a relat¶³v p¶enzhi¶anyb¶ol fakad¶o
¶erdektelens¶eg j¶atszik szerepet, hanem a t}okepiaci befektet¶esi lehet}os¶egek vo-
natkoz¶as¶aban a nem kell}o inform¶alts¶ag is.

A kock¶azat¶eszlel¶es hat¶ekonys¶ag¶anak ¶altalunk m¶ert elt¶er¶esei alapj¶an a
kock¶azati magatart¶ast tekintve viszonylag homog¶en csoportok k¶epezhet}ok.
Az igen er}oteljes kock¶azatelutas¶³t¶asi magatart¶assal jellemezhet}o csoportban
(1200 f}ob}ol 419 f}o ide sorolhat¶o) a mintabeli ar¶anyukhoz k¶epest szigni¯k¶ansan
nagyobb ar¶anyban k¶epviseltetik magukat a n}ok ¶es a legszer¶enyebb jÄovede-
lemmel rendelkez}ok, valamint a legfeljebb 8 ¶altal¶anossal rendelkez}ok ¶es a
nyugd¶³jasok. Az er}oteljes kock¶azatkerÄul}o magatart¶as ,,vesz¶elyeztetettjei" ku-
tat¶asunk szerint a n}ok, az alacsony jÄovedelm}uek ¶es a legkev¶esb¶e iskol¶azottak,
valamint a nyugd¶³jasok.

A kev¶esb¶e intenz¶³ven kock¶azatkerÄul}o csoportban (276 f}o) olyan dÄont¶es-
hoz¶ok vannak tÄobbs¶egben, akik a befektethet}o Äosszeg nÄoveked¶es¶evel v¶alnak
egyre ink¶abb kock¶azatkerÄul}ov¶e. Ez a magatart¶as legink¶abb a 30-39 ¶es az
50-59 ¶eves koroszt¶alyokra jellemz}o. Meg¶allap¶³tottuk tov¶abb¶a, hogy annak
ellen¶ere, hogy a magasabb jÄovedelm}uek kÄor¶eben a tÄobbs¶eg maga menedzseln¶e
vagyon¶at, ugyanebben a kateg¶ori¶aban egyre nagyobb r¶eszt k¶epviseltek azok,
akik kisebb t¶etel eset¶en Äonmaguk dÄonten¶enek, nagyobb t¶etel eset¶eben viszont
m¶ar szakembert k¶ern¶enek meg erre.

A harmadik, az el}oz}oekhez k¶epest kev¶esb¶e homog¶en Äosszet¶etel}u csoport-
ban (471 f}o) minden kock¶azatbar¶at dÄont¶eshoz¶o szerepel, b¶ar a csoport tag-
jainak nagy r¶esze nem kock¶azatbar¶at. Ebben a csoportban szigni¯k¶ansan
tÄobb f¶er¯ van, mint n}o, ami arra utal, hogy a kock¶azatbar¶at dÄont¶eshoz¶okat
els}osorban a f¶er¯ak kÄozÄott kell keresni. M¶as h¶att¶erv¶altoz¶o tekintet¶eben nem
tal¶altunk szigni¯k¶ans elt¶er¶est.

Nem sikerÄult elkÄulÄon¶³teni egy¶ertelm}uen a kock¶azatbar¶at dÄont¶eshoz¶okat a
kock¶azatkerÄul}okt}ol, az viszont ¯gyelemre m¶elt¶o, hogy m¶ar els}o megkÄozel¶³t¶es-
ben is egy¶ertelm}u, hogy a megk¶erdezettek kÄozel 60%-a teljes bizonyoss¶aggal,
b¶ar kÄulÄonbÄoz}o intenzit¶as mellett, kock¶azatkerÄul}onek min}os¶³thet}o.

Meg¶allap¶³tottuk, hogy a megk¶erdezettek sok tekintetben megs¶ertik a ra-
cion¶alis magatart¶asi axi¶om¶akat, viszont egy tekintetben konzekvensen ra-
cion¶alisnak tekinthet}ok: befektet¶esi preferenci¶aik illeszkednek kock¶azati ma-
gatart¶asukhoz. Az abszol¶ut kock¶azatkerÄul}o t¶³pus¶u dÄont¶eshoz¶ok csak ¶allam-
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pap¶³rokkal ¶es ingatlanokkal foglalkoznak. A vegyes csoport tagjai pedig m¶as
befektet¶esi alternat¶³v¶akat is elfogadhat¶onak tartanak.

Ebb}ol arra kÄovetkeztettÄunk, hogy a h¶att¶erv¶altoz¶ok kÄozÄul legink¶abb a
jÄovedelemszint ¶es vele Äosszhangban az iskolai v¶egzetts¶eg, ¶es utols¶o sorban a
nem lehet az a v¶altoz¶o, ami a p¶enzÄugyi kock¶azatok ¶erz¶ekel¶es¶et legink¶abb be-
foly¶asolja. A kock¶azat¶eszlel¶es hat¶ekonys¶aga ¶es a kock¶azati magatart¶as kÄozÄott
¶³gy szoros kapcsolatot regisztr¶alhatunk, ami term¶eszetesen a befektet¶esi pre-
ferenci¶akra is hat¶ast gyakorol.

A klasszikus Bernoulli k¶erd¶essorozat, mint a teljes k¶erd}o¶³v r¶esze a bizton-
s¶agi ekvivalencia ¶es a val¶osz¶³n}us¶egi ekvivalencia m¶odszereit egyar¶ant alkal-
mazta. Nyolc darab k¶et kimenetel}u lott¶or¶ol alkottak v¶elem¶enyt a megk¶erde-
zettek. Ezzel mintegy azt k¶³v¶antuk tesztelni, hogy a kock¶azati magatart¶asra
vonatkoz¶o indirekt kÄovetkeztet¶eseink meg¶allj¶ak e helyÄuket a hasznoss¶agb¶ol
ered}o indirekt kÄovetkeztet¶esek tÄukr¶eben.

Legfontosabb szigni¯k¶ans meg¶allap¶³t¶asaink Äosszhangban voltak az ¶alta-
l¶anos kock¶azati attit}udre vonatkoz¶o kÄovetkeztet¶eseinkkel. Bebizonyosodott,
hogy:

² A jÄovedelmi, illetve vagyoni helyzet meghat¶arozza a kock¶azati attit}udÄot,
ugyanis a magasabb jÄovedelemmel rendelkez}o, m¶odosabb, vagyonosabb
polg¶arok kock¶azatkerÄul¶esi intenzit¶asa csÄokken}o. Az als¶o k¶et jÄovedelmi
tizedben m¶eg sokkal ink¶abb kock¶azatkerÄul}ok az emberek, mint a fels}o
jÄovedelmi tizedben. Ezt er}os¶³t}o kÄovetkeztet¶esre jutottunk a kock¶azat-
¶eszlel¶esre vonatkoz¶o k¶erd¶esekre adott v¶alaszokb¶ol is.

² Az iskolai v¶egzetts¶egbeli kÄulÄonbs¶eg szint¶en szigni¯k¶ansnak bizonyult.
L¶enyegesen nagyobb a kock¶azatv¶allal¶ok, illetve a kev¶esb¶e kock¶azat-
kerÄul}ok ar¶anya a diplom¶asok kÄozÄott, mint a legfeljebb nyolc ¶altal¶anos
iskol¶at v¶egzettek kÄozÄott. A kock¶azat¶eszlel¶esen alapul¶o meg¶allap¶³t¶asaink
al¶at¶amasztj¶ak az iskolai v¶egzetts¶eg meghat¶aroz¶o szerep¶et. Ez nyilv¶an
azzal magyar¶azhat¶o, hogy az iskolai v¶egzetts¶eg ¶es a jÄovedelmi helyzet
kÄozÄott szoros korrel¶aci¶o mutathat¶o ki.

² Az ¶eletkor szint¶en meghat¶aroz¶o. Meg¶allap¶³t¶asunk szerint a 18-29 ¶eves
koroszt¶aly a legkev¶esb¶e intenz¶³ven kock¶azatelutas¶³t¶o, ugyanakkor a leg-
ink¶abb kock¶azatelutas¶³t¶ok a 60 ¶ev felettiek.

² V¶egÄul, de nem utols¶o sorban meg¶allap¶³tottuk, hogy a n}ok kÄozÄott l¶enye-
gesen magasabb az er}osen kock¶azatkerÄul}ok ar¶anya. A f¶er¯ak kock¶azat-
kerÄul¶es¶enek intenzit¶asa kisebb. E meg¶allap¶³t¶as egybev¶ag m¶as kutat¶asok
eredm¶enyeivel (Szerb-Pint¶er, 2003).

Kutat¶asunk eredm¶enyei egy¶ertelm}uen azt mutatj¶ak, hogy a kock¶azatkerÄu-
l¶es intenzit¶as¶anak a kock¶azat¶eszlel¶es hat¶ekonys¶ag¶an keresztÄul tÄort¶en}o m¶er¶ese
nem lehet rossz ir¶any, azaz a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyeken alapul¶o megkÄozel¶³t¶esek
Äosszehangolhat¶ok a kognit¶³v pszichol¶ogiai megkÄozel¶³t¶esekkel. A kock¶azat
k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶ese (pszichol¶ogiai-szociol¶ogiai vetÄulet versus kÄozgazdas¶agi-
dÄont¶estudom¶anyi vetÄulet) kÄozÄos elm¶eleti gyÄokerekre vezethet}o vissza, ez¶ert a
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kock¶azati magatart¶ast ¶epp¶ugy levezethet}onek tartjuk a kock¶azat¶eszlel¶esb}ol,
mint a dÄont¶eselm¶eleti megkÄozel¶³t¶esb}ol. Mindkett}onek megvannak az el}onyei
¶es a h¶atr¶anyai, ez¶ert ink¶abb kieg¶esz¶³t}o megold¶ask¶ent javasolhat¶ok.

ÄOsszefoglal¶as

A kock¶azatkerÄul¶es intenzit¶as¶anak m¶er¶es¶ere kidolgozott, hasznoss¶agelv}u dÄon-
t¶eseken alapul¶o megkÄozel¶³t¶esek kÄozÄul kett}ot hasonl¶³tottunk Äossze, amelyek
egym¶asra ¶epÄulnek: Pratt-Arrow ¶es Amihud megkÄozel¶³t¶es¶et. Ut¶obbi a hasz-
noss¶agi fÄuggv¶enyek t¶agabb kÄor¶ere terjesztette ki a Pratt-Arrow m¶ert¶eket, de
tov¶abbra sem tudott mit kezdeni a hasznoss¶agi fÄuggv¶enyek becsl¶esi elj¶ar¶asait
torz¶³t¶o t¶enyez}okkel, illetve nem tud magyar¶azatot tal¶alni a racionalit¶as ese-
tenk¶enti hi¶any¶ara.

TÄobbekhez hasonl¶oan a szerz}o is azt a v¶elem¶enyt osztja, hogy a fenti
k¶et probl¶ema a tiszt¶an hasznoss¶agelv}u megkÄozel¶³t¶esek relevanci¶aj¶at is meg-
k¶erd}ojelezi. Megold¶ast a hasznoss¶agelv}u megkÄozel¶³t¶es eme v¶als¶ag¶ab¶ol csak
a kognit¶³v pszichol¶ogiai megkÄozel¶³t¶esek elterjed¶ese hozhat, amelyek az irra-
cion¶alisnak tartott dÄont¶esekre szociol¶ogiai, pszichol¶ogiai magyar¶azatot igye-
keznek adni. (Irracion¶alis dÄont¶esnek a racion¶alis magatart¶asi axi¶om¶ak vala-
melyik¶enek megs¶ert¶es¶evel hozott dÄont¶est tekintjÄuk.)

A magatart¶as gazdas¶agtana (behavioral economics) e tekintetben a kock¶a-
zatkerÄul¶es intenzit¶as¶anak m¶er}osz¶am¶at nem technikai ¶ertelemben alkotja ¶ujj¶a,
hanem visszavezeti a kock¶azat¶eszlel¶essel ÄosszefÄugg}o k¶erd¶esekre. Kutat¶asunk
a k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶es megfeleltet¶esi k¶³s¶erlet¶enek tekinthet}o.
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UTILITY FUNCTIONS AND RISK ATTITUDE

In their path breaking works, Pratt and Arrow developed two measures of risk aver-
sion which are generally referred to as absolute and relative risk aversion (ARA and
RRA respectively). Later Amihud proposed a more general measure of attitude of
individuals towards risk. This paper compares these approaches from the viewpoint
of biases in utility function assessment. The author ¯nds that the utility theory
based approach alone is not able to give a real explanation of biases and the lack
of rationality in some cases. Conclusions are based on empirical research too.


