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HASZNOSSAGI FUGGVENYEK ES KOCKAZATI
ATTITUD!

ULBERT JOZSEF
PTE Kézgazdasdg-tudomdny: Kar

A kockdzati attitiid mérésére tett modern kisérletek immdaron tébb mint
fél évszazados multra tekintenek vissza. ToObb tudomanyteriilet tekintette
feladatanak e probléma vizsgalatat, nyilvanvalé mdédon més szempontokat
kiemelve. Csak az utébbi néhany évtizedben kezdenek kozeliteni egymashoz
a kiilonb6z6 tudoményteriileti megkozelitések, ezért természetesen még igen
sok kérdés nyitott. A kozelités oka, hogy a hasznossagelvii déntéshozatalon
alapulé kockazati attitid-vizsgalatok tulajdonképpen cs6dot mondtak. On-
magaban a hasznossigmaximélas elve nem ad magyarazatot szamos racio-
nalitdsi és kockdzati attitlidre vonatkozé empirikus megfigyelésre. A gon-
dolat, mely szerint a hasznossigi fliggvény ismerete, vagy becslése elegendo
a kockazati attitiid méréséhez, egyre inkabb a multé. A kockdzati attitiid
hasznossagelvli megkozelitésének technikai megijito kisérletei zsdkutcanak
latszanak. A kognitiv pszicholdgia és a szocioldgia kockazatészlelésre vo-
natkozé eredményei nélkil a hasznossagelvii dontéshozatal elve nem képes
megujulni. Célunk annak bemutatasa, hogy a hasznossagelvi kockazati at-
titiidmérés milyen fejlodési stadiumokon keresztil jutott el oddig, hogy a
kognitiv pszicholdégia kockazatészlelésen alapuld felismeréseit felhasznélva az
empirikus kutatasok altal felvetett problémékra elfogadhatébb magyarazatot
talaljon. E sajatos kettés megkozelitésen alapul egy ma mar hiarom éves
multra visszatekinté OTKA kutatéds, melynek egyik eredménye ez a cikk is.

Bevezetés, alapfogalmak

Daniel Bernoulli (1738, 1954) a szentpétervari paradoxon felolddsira java-
solta a hasznossag varhaté értéke maximalizdldsdnak elvét.? Ennek lényege

1Beérkezett: 2004. szeptember 26. Ulbert Jézsef a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazda-
sdgtudoményi Kardnak docense (ulbert@ktk.pte.hu) és az OTKA T035105 sz. kutatds
témavezetdje. Eziton mondok készonetet a kutatds tAmogatasaért. Itt kell megkoszonnom
Varga J6zsefnek (PTE KTK egyetemi tanédra) a cikk megirdsahoz nyujtott segitségét is.

2D. Bernoulli egy olyan szerencsejatékrdl értekezik, amelyben a jatékos egy szabalyos
pénzérmével addig dob, amig fejet nem kap. Ha ez a k-adik dobdsra kovetkezik be, akkor
a bank 2 tallért fizet a jatékosnak. Kérdés: mennyi az a pénzdsszeg, amelyet méltanyos
jaték esetén a jatékosnak fizetnie kell ahhoz, hogy egy ilyen jatékot végigjatszhasson? Ha a
méltdnyossdgot ugy értelmezziik, hogy a tiszta nyeremény dtlagos értéke (varhaté értéke)
0 legyen, akkor ez a természetes kovetelmény arra a paradox eredményre vezet, hogy
akdrmilyen (véges) sok pénzt fizet a jatékos a banknak, a jaték mindig hétrdnyos lesz a bank
szamara, hiszen a bank veszteségének varhaté értéke végtelen. Ennek a jatéknak a varhaté
nyereményigérete (a nyeremény véarhaté értéke) végtelen, a jatékban vald részvételért a
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a kovetkez6 két mondatban foglalhaté ossze: ,,Egy dolog értékének nem
aran, hanem a beldle szdrmazé hasznossdgon kell alapulnia... A vagyon
novekményének hasznossaga forditott aranyban lesz a birtokolt javak mennyi-
ségével.”3

Az értékeket tehat egy hasznossdgi transzformécionak kell alavetni, ami-
hez els6sorban jol kortlirhaté hasznossagi fiiggvényre van sziikség, amely a
dontéshozé hasznossdg-maximalizald és kockazat-minimalizal6 torekvéseinek
alapjat képezi.

D. Bernoulli dgy taldlta, hogy a dontéshozok nagy részének dontéseit
a leginkabb adekvdt mddon leird fiiggvény logaritmikus. A fent idézett
megallapitas alapjan a hasznossagi fiiggvényre felirhaté differencidlegyenlet
megoldésat az u(w) = kInw fiiggvény.

A logaritmikus hasznossagi fiiggvény alakjanal fogva tulajdonképpen meg-
felel Gossen els6 torvényének, a hatarhaszon csokkenése elvének. Ez vezet
ahhoz, hogy a végtelen nyereményigéretii lottéért véges részvételi dijat haj-
landdak fizetni a jaték potencialis résztvevdi. A paradoxon tehdt ekképpen
feloldhaté lenne. Bernoulli korszakalkot6 felismerése szerint nem a nyeremény
abszolut Osszege a hasznossag gyarapodasanak mérdszama, hanem annak a
dontéshozatal idopontjaban meglévo vagyonhoz torténd hozzajarulasa képezi
a hasznossdg mérésének alapjat.®

A szabédly ezek utdn nagyon egyszerli. Tébb kindlkozd alternativa koziil
azt kell valasztani, amelyik a legnagyobb varhaté hasznossaggal rendelkezik,
vagyis amelyre

Eu(z) = Zpiu(x,-) — max ,
i=1

ahol x;, 7 =1,2,...,n egy alternativa lehetséges kimeneteleinek pénzértékeit,
pi, t =1,2,...,nakimenetelek bekovetkezési valdszintiiségeit jeloli, u(-) pedig
a dontéshozé hasznossagi fiiggvénye.

A hasznossiagi transzformacié lehetéséget ad arra, hogy nem azonos di-
menziéju eredményeket is 6ssze tudjunk hasonlitani egymassal, a k6zos mérték
a hasznossdg (u(z)), illetve annak varhaté értéke (Eu(x)) lesz. A fenti
altaldnos feladatbdl leolvashatd, hogy az alternativak rangsoroldsa szem-
pontjabdl kézponti szerepe a hasznossédgi fiiggvénynek van (Hirshleifer-Riley
(1992)), hiszen a vérhaté hasznossdg meghatdrozdsa a mar ismert szabélyok
szerint torténik.

Ha a hasznossagi fliggvény kialakitasakor, illetve meghatarozasakor az
eredménytagok csak pozitiv linearis transzformacios 1épéseken mennek ke-

potencidlis jatékosok azonban csak véges részvételi dijat hajlandéak fizetni. Ez a dontési
probléma szentpétervari paradoxonként, a déntési szabaly pedig Bernoulli-elvként ismert.

3Az idézetek D. Bernoullitél valék. Részleges forditdsuk magyarul tudomdasunk szerint
elészor Bernstein (1998) munkdjidban ldtott napvilagot.

4Bernoulli szerint az egyén vagyondnak dw novekménye okozta du hasznossig
névekmény forditottan ardnyos a w teljes vagyondval, vagyis du = kdw/w. Ennek a
differencialegyenletnek a megolddsa a fent emlitett logaritmus fiiggvény.

5Ttt kivanjuk megjegyezni, hogy a Neumann-Morgenstern-féle axiémarendszer, tovabba
Markowitz (1952) megkozelitése, és még kés6bb Kahnemann-Tversky (1979) Gjitasa is ezen
a felismerésen alapul.



Hasznossagi fiiggvények és kockazati attitiid 63

resztiil, akkor annak eredményeként egy linedris hasznosségi fiiggvény all eld,
melynek dltalanos alakja:
u(z) = a+ Bz,

ahol az iménti feltétel miatt 3 > 0, a pedig a jelenlegi vagyonhoz rendelhet6
hasznossagi potencial mértéke.

Ebben az esetben a hasznossag varhaté értékének maximalizalasa, mint
dontéshozéi célkitiizés megfeleltetheté a varhaté érték maximalizaldsa cél-
kitlizésének. Ez utébbirdl tudjuk, hogy egyértelmiien a kockdzat semleges
dontéshozok dontési szabdlya, ezért a kockazat semleges dontéshozdk linearis
hasznossagi fiiggvénnyel rendelkeznek. Megforditva is igaz, ha egy dontéshozd
linearis hasznossagi fiiggvénnyel rendelkezik, akkor semleges kockazati at-
tittiddel jellemezhetd.

A linedris hasznossigi fliggvények az dllandé hatdrhaszon esetét tiikrozik.
A semleges dontéshozé egy befektetési alternativaért annak véarhaté értékét
hajlando fizetni, igy a pénz altal képviselt kiadott hasznosség (az ar haszon-
aldozata) éppen megegyezik a nyert hasznossdg véarhat6 értékével. Eu(x) >
u(Ex), ha u(z) konvex, és forditva, ha u(zr) konkdv, a kett§ csak linedris
hasznossagi fliggvények esetében egyezik meg egymaéssal.

A linearitésra és a paraméterek elGjelére vonatkozd korldtozo feltételekkel
szakitva, példaul kvadratikus hasznossagi transzformaciét feltételezve a hasz-
nossagi fiiggvény altaldnos alakja:

u(z) = o+ Br +ya? .

Ha a transzformécié eredményeként egy maximummal rendelkezd (kon-
kév) parabola alakul ki, akkor az a csdkkend hatdrhaszon elvét képviseli.
Ezt a Bernoulli elv is elfogadja a kockdzatkerilé dontéshozdk sajatjaként.
Altalénositva, barmilyen transzformécié esetén allithatjuk, hogy a konkav
hasznossagi fliggvényt eredményez6 transzformaciok kockazatkeriilo dontés-
hozokra jellemzok.

Teljesen hasonlé megfontolasok érvényesitheték a konvex hasznossagi fiigg-
vényekkel kapcsolatban, amelyek a kockazatbarat dontéshozdkra jellemzok.
A Klasszikus hasznosséagi fiiggvények® alapjan a dontéshozdék képesek arra,
hogy az alternativiak hasznossagi kiilonbozeteit meghatarozzak, majd ezek
alapjan rangsort allitsanak fel.

A maésik megkozelités abbdl indul ki, hogy a projektek rangsoroldséhoz,
illetve a hatarar meghatarozasahoz elegendoek a gyenge preferencia relaciok,
amelyek a raciondlis magatartdsi axiémakon alapulnak.” Az igy becsiilt,
tn. Neumann-Morgenstern hasznossagi fliggvények alapjan elvégezheto az

6()sszefoglalé néven azok a fiiggvények, amelyek esetében elegendd informécié 4ll ren-
delkezésre ahhoz, hogy a hasznossagi fliggvény egyértelmilen definidlt legyen, és egy
meghatarozott kérdezési technika (Bernoulli kérd&ivek) segitségével, 4ltaldban az inter-
vallumfelezés mddszerével becsiilheté6 maga a fliggvény.

"Tébbféle axiémarendszert ismeriink, amelyek kozos alapjaul a Neumann-Morgenstern
(1948) axiémarendszer szolgdlt. Az alkalmazott mddszer legtébbszor az Gn. referencia
alternativa médszer.
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alternativak rangsoroldsa, ez azonban csak az els6 1épés a dontés felé, hiszen
az alternativak beszerzési ara is befolyasolja a végsé dontést.

A hasznossagi fiiggvények harom alaptipusdnak ismert kombinaciéiban®
koz6s elem, hogy:

e a kockazati magatartas, illetve ezzel parhuzamosan a hasznosséagi flige-
vény alakja a dontéshozé mindenkori vagyoni helyzetétél (w), illetve
annak valtozasatdl fiigg,®

e a vagyon véarhatd végss értékét (w) valdszintliségi valtozdnak tekintjiik,
amely két részbdl ll: az indul6 vagyonbdl (wy), illetve egy bizonytalan
lotté varhaté értékébél (T), amelyekre

w=wy+7T,

e tovabbd a fiiggvény névekvd (a dontéshozé preferlja a tobbet a ke-
vesebbel szemben) és differencidlhatd. (Csokkend fiiggvény esetében a
racionalitds kritériuma nyilvanvaléan sériil.)

A fenti feltételek mellett barmilyen mddszerrel allitjuk is eld, becsiiljiik
a hasznossagi fliggvényt, annak alakja a kockazati attitiidre utal. Linearis
haszonkockazati fliggvénnyel rendelkez6 semleges dontéshozé akkor és csak
akkor vesz részt egy szerencsejatékban, ha a felaldozott hasznossag éppen
akkora, mint a nyert hasznossig varhato értéke. Semleges dontéshozd csak
és kizdrdlag igazsigos (fair) jatékban vesz részt. Olyan jaték, illetve dontés
tekintheto igazsagosnak, amelyben a nyeremény, illetve a vagyon tranzakcid
utdn vérhaté értéke (nyert hasznossig) éppen megegyezik a jatszméban vald
részvétel dijaval (feldldozott hasznossag). Jelekben:

Eu(w) = u(w) ,

ahol Ew = w. Megforditva is igaz: aki csak igazsdgos jatékban vesz részt, azt
kockazat semleges dontéshozdénak tekinthetjiik, ami akkor és csak akkor lehet-
séges, ha a dontéshozé nem tart igényt a kockdzati prémiumral® (RP(w) =
0), mivel nem érzékeli, illetve nem értékeli a kockazatot.!!

A vagyont valdszintiségi valtozdnak tekintve, a kockazati prémium eléjele
tulajdonképpen azt mutatja meg, hogy a dontéshozd hogyan viszonyul egy bi-
zonytalan, illetve kockazatosnak tekintheté pénziigyi tételhez, amennyiben az
vagyonanak részét képezi. Kockazatkeriilé dontéshozorol akkor beszélhetiink,
ha a kockazati prémium pozitiv, mert ebben az esetben a kockazati prémium

8Ezek koziil taldn legismertebb az tin. Friedman—Savage (1948) fiiggvény, amelyben
konkdv, konvex és linedris szakaszok egyarant eléfordulhatnak.

9Markowitz (1952) éppen e tekintetben birdlta a Friedman-Savage-féle hasznossigi
figgvényt.

10A Kkockdzati prémium az a feldr, amelyet a dontéshozék a megnévekvs kockdzatért
cserébe elvart megtériilés tobbletigényként megfogalmaznak.

1 Nem tudjuk, hogy azért nem értékeli-e, mert nem érzékeli, vagy azért nem érzékeli,
mert nem érdekli. A mar hivatkozott OTKA-kutatds is azt tekintette f6 céljanak, hogy az
észlelés és a kockdazati attitiid kozti kapcsolatot vizsgalja.
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az a maximalis hozam, amelyr6l a dontéshozé lemondhat. FEkkor a fenti
Osszefiiggés a kovetkezoképpen modosul:

Eu(w) = w(@W — RP(W)) .

Kockazatkeriil6 dontéshozo csak akkor kaphatja meg a kockazati prémiumot,
illetve annak egy részét, ha a vagyonanak részét képezo kockazatos tételt
megtartja, hiszen ekkor véllalja a kockazatot. A megtartds-eladds dilemmat
leginkdbb meghatarozo tényezd az in. biztonsagi ekvivalens (certainty equiv-
alent),

CE =w—- RP(W) .

A Dbiztonsigi ekvivalens az eladds hatdrdra. Akkor dont az eladds mel-
lett a dontéshozod, ha a kockazatos lottéért cserébe legalabb ekkora Gsszeget
kap.'? Mésképpen megfogalmazva, akkor véllalja a megtartssal egyiitt jard
kockazatot, ha a kapott vételi ajanlatok egyike sem éri el a biztonsagi ekvi-
valens szintjét.

A csere egyenértékii, mert csak akkor keriilhet sor rd, ha a dontéshozé a
biztonsagi ekvivalenst éppen olyan hasznossiagunak itéli, mint a kockazatos
tétel varhaté hasznossag értékét.'?

A hasznossagi transzformécié ismeretében azt mondhatjuk, hogy mono-
ton n6vekvd, konkav hasznossagi fliggvény esetén a varhato érték nem kisebb,
mint a biztonsagi ekvivalens, azaz a kockazati prémium pozitiv eléjeli. Kon-
vex hasznossagi fiiggvény esetén viszont éppen forditva, a biztonsagi ekvi-
valens nem kisebb a varhaté értéknél.

A kockazati attitid mérése

A szakirodalom Bernoulli nyomdokédn egyértelmtien dllast foglal a tekintet-
ben, hogy a hasznossagi fliggvény ismerete sziikséges a kockazati attitiid
meghatarozasdhoz, azaz, hogy a hasznossagi fliggvény egyértelmiien definial
egy kockazati attitlidét. A fentiek alapjdn logikusnak tliné kovetkeztetés,
hogy a kockazati prémium elgjele a kockazati magatartasra utal, tehat a
hasznossagi fliggvénybol el6 kell allitani a kockazati prémiumot. E gondo-
latmenet, illetve az attitid mérésére tett elsé kisérlet Pratt (1964) nevéhez
flizédik.

Ha a dontéshozé indulé vagyondnak (wg) része a kockdzatos T varhatd
értékil pénziigyi tétel, melynek drfolyama P(L), akkor a vagyon varhatd
értékét (W = wy + T) egy eladdsra, vagy megtartdsra vonatkozé dontés
alakitja:

12Természetesen a masik oldal is hasonléképpen mérlegel: aki nem rendelkezik a koc-
kazatos tétellel, az kialakitja annak hatararat, vagyis azt az Osszeget, amennyiért még
hajlandé megvésarolni azt. Ezt igazsdgos (fair) drnak hivjuk. Tranzakciéra pedig nyilvén-
valé médon csak akkor keriilhet sor, ha a fair 4r nagyobb, mint a biztonsagi ekvivalens.

13 A biztonsagi ekvivalens vagy a hasznossagi fiiggvény inverze segitségével (1d. Pratt
(1964), Arrow (1971)), vagy a vallalatértékelés sordn a CAPM felhaszndldsaval allithaté
elé (magyarul 1d. Ulbert (2003)).
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1. Fladds. Fladja a kérdéses pénziigyi tételt, mely esetben tulajdonképpen
nem vallalja, hanem atharitja a kockazatot, igy nem kapja meg a
kockazati prémiumot, csak a biztonsagi ekvivalenst. Ha kockazatkertiilo
dontéshozordl van sz, akkor az eladasra csak akkor keriilhet sor, ha
RP(w) > 0, ami a fenti definicié szerint azt feltételezi, hogy T > P(L),
hiszen RP(w) = T — P(L). Eladés esetén a vagyona: w = wg + P(L)
lesz. Ez tulajdonképpen a biztonsigi ekvivalens, hiszen: P(L) =T —
RP(W),w =wy +7Z, és CE =w — RP(W).

2. Megtartds. A pénziigyi tétel megtartdsa esetén a kockazatot vallalja a
dontéshozo, ezért igényt tarthat a bizonytalan kockazati prémiumra, de
le kell mondania a biztonsagi ekvivalensrol. Vagyona ebben az esetben
W= wy +7T lesz.

Az egyenértéki csere, azaz Eu(w) = u(w — RP(w)) miatt a hasznossagi
transzforméci6 a kovetkez6 egyenlOséget eredményezi:

Eu(wo +7) = u(wo + P(L)) = u(wy +T — RP(W)) .

Ebbdl a kockazati prémium csak akkor fejezhetd ki kozvetlentil, ha a hasz-
nossagi fiiggvény invertalhatd. Ez nem tul korlatozé feltevés, hiszen a hasz-
nossagi fiiggvényekre vonatkozéan csak annyit jelent, hogy azok szigorian
monoton novekvok. Ekkor

RP(W) =wy+T —u " (Bu(wy +7)) =w— CE .

Az Osszefiiggések ismeretében mar latszik, hogy az Osszeg utolsé tagja, a
hasznossagi fiiggvény inverze tulajdonképpen nem mds, mint a biztonsagi
ekvivalens. A kockézati prémium eldjele pedig csak akkor pozitiv, ha w >
CFE. Az inverz a wy + T pont koriili Taylor-polinommal helyettesitheto:

Az eladési oldalon elsérendben kozelitve:

u(wy +T — RP(W)) ~ u(wy +T) + v’ (wo + T) (—RP(W)) .
A megtartdsi oldalon masodrendben koézelitve a hasznossagi fiiggvényt a
wo + & (& valdsziniiségi véltozd) pontban a wy + T pont koriil:

w(wo + &) ~ w(wo +) + o (wo + )@ — F) + %u”(wo ) -T2

Mindkét oldal varhaté értékét véve az

1
Eu(wy + ) & u(wo +7) + v/ (wo + T)E( = ) + u" (wo + T)E(F - 7)°

osszefiiggést kapjuk. Felhaszndlva az E(Z — ) = 0, és E(Z —7)? = Var(z) =
o? sszefiiggéseket, tovabba az egyenértékii cserét figyelembe véve a két oldal
egyezGségébol az egyenletet a kockazati prémiumra rendezve lathatd, hogy az

tulajdonképpen egy kétvaltozds fiiggvényként is felfoghatd:

_Lw'(@)
2 /()

RP(w) =
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A kockdzat mértéke (variancia), illetve a kockdzati magatartést, egészen pon-
tosan a kockazatelutasitds intenzitasat mutaté mérGszam az abszoliat kocka-
zatelutasitasi egyiitthaté (Absolute Risk Aversion, ARA' ) magyardzzak a
kockazati prémium el6jelét illetve mértékét.

A fenti egyenletbdl kiilonos figyelmet kell szentelniink a Pratt-Arrow mér-
téknek, amely altalanos formaban a kévetkezo:

ull (w)
u'(w)

ARA(w) = —

illetve az ebbdl szarmazé in. relativ kockdzat elutasitasi (Relativ Risk Aver-
sion, RRA) mutaténak. A kozottik levé kapcesolatot az

RRA(w) = ARA(w) - w

egyenléség mutatja. Az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le a fenti mérté-
kekkel kapcsolatban:

e minél nagyobb a variancia, anndl nagyobb a kockazati prémium, azaz,
minél nagyobb a kockazat, annal tobbet kovetel ellenstlyozasként a
dontéshozo,

e a kockazati prémium nagysiaga konstans variancia esetén a kockazat-
elutasitds intenzitasatdl fligg: a kockazatelutasité dontéshozo kockazati
prémiuma pozitiv eljelli, ami monoton névekvo haszonkockazati fligg-
vény esetén konkav alakot jelent,

e a kockazati prémium negativ el6jele konvex haszonkockazati fliggvények
sajatossaga,

e monoton névekvé haszonkockazati fliggvény esetén ARA elsd derivalt-
janak el6jelébol egyértelmiien kovetkeztethetiink az RP-értékekre és
elojelekre, amennyiben a vagyon varianciaja allando,

e ha a variancia valtozik, azaz a vagyon belso struktiraja mdédosul, akkor
RRA els6 derivaltjanak eléjele és mértéke befolyasolja a kockdzati pré-
mium arany- és iranyvaltozasait.

A fentiekbdl vilagosan latszik, hogy az ARA, illetve a RRA néhédny speci-
alis esetben igen jé mutatdja lehet a kockéazat elutasitasanak. Ha az induld
vagyon nem fiigg a kockazattdl, azaz ARA értéke konstans, vagy minden
tranzakcié kockédzati struktura-tartd, azaz RRA konstans. Beldthatd, hogy
pl. ARA(w) = k konstans voltat (konstans abszolit kockdzatelutasitas) a
kovetkezd hasznossagi fiiggvényosztaly biztositja:?

€1 _okw

w(w) = cg — BT ,

MPratt, J. W. és Arrow, K. J. munkassiganak elismeréseként Pratt-Arrow (néhol Pratt-
Finetti) mutaténak, mérészamnak is nevezik.

151.d. bévebben Penati, A. — Pennacchi, G. (2003)
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ahol ¢; # 0,co € R tetszdleges konstansok. Pratt levezetésébdl kozvetett
bizonyitékhoz jutottunk arra nézve, hogy a hasznossagelvii kockazati at-
titiidmérés egészen addig, amig a hasznossagi fuggvény idében stabil, il-
letve alakja nem fiigg a mindenkori vagyoni, jovedelmi helyzettdl, pontosan
képes leirni a kockazati magatartast. Ez azt jelenti, hogy ilyen esetekben
a hasznossagi fliggvény mintdjara a kockazati attitid is idOben stabilitdst
mutat.

Szdmos igen korai empirikus kutatas'® azonban kétségbe vonta ezt a sta-
bilitast. Kimutattak, hogy az egyéni hasznossagi fiiggvények és a kockazati
attitidok nem stabilak, a dontéshozok gyakran nem hoznak konzekvens don-
téseket.

Harséanyi mutat ré, hogy a hasznossagelvi kockazati attitiidmérés erede-
tileg a bizonyossag esetére korlatozédott és a dontéselméletnek éppen az a
feladata, hogy kiterjessze e felfogast a bizonytalan szituicidkra is.'”

Ezekben az esetekben a varhato érték olyan médosulasokat eredményezhet
a variancidban, amelyek problematikussé tehetik a kockazati prémium meg-
hatérozédsat. Erre a probléméra hivta fel a figyelmet Amihud (1980), aki a
kockézati prémium vagyon szerinti rugalmassagat két komponensre bontotta
az alabbiak szerint:

dRP(w)/RP(w) d(—u"/u)/u" /v n do?[o?

SRP = IT /@ - Iw /@ IT /@

=T(T) + k(T0) .

A kockazati prémium I'(wW) hasznossig alapti komponensét javasolta dltaldnos
kockazatelutasitasi mértéknek, mivel ez specidlis esetként magdban foglalja a
két ismert kockdzat elutasitdsi mértéket, az ARA abszolit és az RRA relativ
kockazatelutasitasi mértékeket is. Kimutatta, hogy kozottik a kovetkezo
kapcsolatok figyelheték meg:

I'<-1|T'=-1] -1<I'<0|T'=0|T>1
ARA’ (w) <0 <0 <0 =0 > 0
RRA’(w) <0 =0 > 0 > 0 > 0

1. tdbldzat.

Ha I" konstans, akkor a kw"(*) = —u/” (w) /v (w) feltétel, ahol k valamely
nem-negativ konstans, az

u(w) = h/exp <_FL—|-1wF+1> dw

specidlis hasznossagi fliggvényosztalyt vonja maga utan. Itt A szintén nem-
negativ konstans. A I' = 0 esetben u(w) exponenciélis vagy linedris fiiggvény

1636 osszefoglalé olvashaté ezekrsl Schoemaker (1980) munkdjéban.

"Harsényi Janos (eléadds): ,,Eredeti formdjaban a hasznossigelmélet racionslis ma-
gatartds koncepcidja a bizonyossidg esetére vonatkozott csak... A dontéselmélet fe-
ladata ennek a racionalitds felfogasnak a kiterjesztése a bizonytalansdg esetére...”
(http://kvtr.elte.hu 2. oldal)
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konstans abszolit kockdzatelutasitdssal. A I' = —1 az uw(w) = logw + ¢
logaritmikus hasznosséagi fiiggvényhez, vagy a konstans elaszticitasu
1 11—
u(w) = T o

fliggvényhez tartozik. Ha I' nem konstans, akkor a korlatjai hatarozzak meg
a hasznossagi fliggvény kockazatelutasitasi karakterisztikajat.

A kockézati prémium vagyon szerinti rugalmassdganak k(w) komponense
a vagyon pont-elaszticitdsat méri, melynek konstans értékei szintén kapcso-
latba hozhatdk az abszolit és a relativ kockazatelutasitasi mértékekkel.

Amihud a hasznossédgi fliggvények tipusait a rugalmassagi komponensek
értékhataraihoz rendeli, ezaltal kibéviti a hasznossagi fiiggvények korét, ta-
gabb értelemben haszndlja az ARA és az RRA kategéridit, de alapjaiban
nem valtoztatja meg a kovetkeztetés rendszert. Roviden megemlitjiik még
a Merton (1971) altal javasolt HARA (Hyperbolic Absolute Risk Aversion)
hiperbolikus abszolit kockazat elutasitasi mértéket, amely szintén rendelke-
zik az ARA és az RRA tulajdonsdgaival. Itt

—1
HARA(w)=< < +9> >0,

1—a ¢

ahol a, b és ¢ bizonyos feltételeket kielégité konstansok.'®

Természetesen mas, hasonléan technikai megkozelitések is sziilettek a
kockézati attitlid, illetve a kockazatelutasitas intenzitasanak mérésére. Ezen
prébalkozéasok kozos jellemzoje, hogy az irracionalis dontésekre, illetve a hasz-
nossagi fliggvények becslési hibdira, problémaira nem adnak valaszt, hiszen
alapveto kiindulé pontjuk, hogy a hasznossagi fliggvény az egyének szint-
jén egyértelmiien meghatarozhatd. Abbdl pedig a kockazati attitiid éppen
aktualis méroszama, mutatdja levezetheté. Ebben az értelemben tekintjiik
nem tul sikeres technikai megkozelitéseknek ezeket, hiszen a kockazati at-
titidot csak és kizarodlag a hasznossag oldalardl kozelitik meg. Nem ismernek
el mas kiindulé pontot.

Sokkal fontosabbnak és elébbre mutatobbnak érezziik azokat a megkoze-
litéseket, amelyek a szocioldgia és a kognitiv pszicholégia kockazatészleléssel
kapcsolatos felismeréseit tiltették 4t a dontéstudomanyba. Kiemelked6 ebben
a tekintetben Kahneman és Tversky (1979, 1992) munkéssiga, akik bizonyos
szempontbdl a varhaté hasznossdgelmélet tovabbfejlesztéseként dolgoztak ki
két 1épcsében az un. kildtas elméletet (prospect theory), melynek f6bb tézisei
a kovetkezdk:

e a dontéshozok szubjektiven érzékelik a bekovetkezési valoszintiségeket:
a csak valészinii, de nem bizonyos eseményeket aldbecsiilik a biztos
bekovetkezésii eseményekhez képest (dontési silyfiiggvény), ami olyan

18 A konstansoknak nem konnyti kozgazdasigi értelmezést tulajdonitani. Ezeknek a
paramétereknek alkalmas értékeket valasztva kaphatjuk a konstans relativ kockazat-
elutasitdst (CRRA) és a konstans abszolit kockazatelutasitdst (CARA) reprezentdld
fiiggvényeket. B6vebben ldsd a hasznossigelmélet szakirodalmat.
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kovetkezménnyel jarhat, hogy a nagyobb varhaté haszonkockézati érté-
ki, bizonytalan alternativat hatrébb soroljak a kisebb értékii, de biztos
alternativanal: ez ellentmond a tranzitivitds elvének,

e az alternativak preferencia sorrendje ugyan megvaltozik, ha a nyeresé-
geket veszteségekké alakitjuk, de a valtozds nem szimmetrikusan torté-
nik, ami azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy a nyereséges tartomanyban
kockazatkeriilé dontéshozdk veszteséges tartomanyokban kockazatbarat-
ta valnak, mivel a csak valdszinli veszteség csabitobb, mint a biztos
veszteség, az elébbiekben leirt tn. bizonyossdghatas tehdt a pozitiv
tartomanyban érvényestil, a negativ tartomanyban viszont a veszteség
taszité erejét noveli (,,S” alaku értékfiggvény),

e dontéseink fiiggnek a mindenkori vagyoni helyzetiinkt6l, azaz a vagyoni
helyzet megvaltozasatol, melyet a haszonkockazat-elvii dontéshozatal
nem vesz figyelembe, mivel nem egy kiindul6 vagyoni helyzethez képest
méri az elmozdulasokat, hanem minden alternativat 6nmagaban értékel.

Az ezt kovetd empirikus vizsgdlatok nem csak a kérdésfeltevés médjabol
ered6 torzité hatdsokra hivtdk fel a figyelmet (Varga, 2003), hanem arra is,
hogy a racionalitasi kritériumok —leggyakrabban a fliggetlenségi axioma—
sériilése miatt tulajdonképpen az egész varhatd hasznossag elmélet megkér-
déjelezheté (Machina, 1982.)

A legijabb kutatdsok megerésitik a kétségeket a hasznossagelvii dontés-
hozatal alapelveit illetéen. Rabin (2000) és Rabin-Thaler (2001) szerint az
altalanosan alkalmazott hasznossigi fiiggvények az elhanyagolhatéan kicsi
kockazatokra, illetve kimeneti értékekre vonatkozoan a kockazatkeriilé maga-
tartast jol magyarazzak, ugyanakkor viszont extrém kockazatkeriilést jeleznek
nagyobb valdsziniiség és nagyobb kimeneti 6sszegek esetén. Szintén 6k hivjak
fel a figyelmet Samuelson (1963) nyomdan arra, hogy a déntéshozdk az egyes
izoldlt kockazatokat nem ugyanigy itélnek meg, azaz nem gondolkodnak
konzekvensen minden dontési szituaciéban. Kiilonb6z6 hasznossigi fliggvé-
nyek esetében Varga (2001) is hasonl6 kovetkeztetésre jut.

Legdjabban mar a kilataselmélet értékfiiggvényének és dontési sulyfiigg-
vényének alakja is vita targyat képezi (Levy-Levy (2002)). A hasznossdgelvii
kockazati attitiidmérés és maga a hasznossagelvii dontéshozatal is valsdgat
éli. Ilyen kortilmények kozott természetes, hogy egyre inkabb elGtérbe kertiltek
azok az empirikus és modellértéki vizsgalatok, amelyek nem csak kritizaljak
az egymasbol kinovo hasznossagelvii dontéshozatalt, illetve a kilataselméletet,
hanem igyekeznek magyarazatot talalni arra, hogy mi okozza a torzitasokat,
amelyek a racionalitds érvényre jutasat is megakadalyozzak.

Ezek a megkozelitések a szocioldgiai és a kognitiv pszicholdgiai kutatasok
elért eredményeire tdmaszkodnak. A t6bbszor hivatkozott OTKA kutatéds
szintén ilyen aspektusbdl vizsgalédott. Az 1200 {6s, az alapvetd szocioldgiai
héattérvaltozdk szerint reprezentativ orszagos mintan elvégzett kérdoives fel-
mérés Osszefoglalé eredményeit egy kordbbi publikdcidban tettitk kozzé (Ul-
bert—Csanaky, 2004). E kutatds sordn a hasznossagi fliggvények becslésére a
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korabbiakban felsorolt problémak miatt nem véllalkoztunk, azonban a vi-
szonylag nagy minta lehetOséget adott arra, hogy a kockazati attitidrol
atfogd képet alkossunk, az irraciondlisnak tartott dontéseket regisztraljuk,
illetve elemezziik, hogy azok hatterében milyen szocioldgiai valtozok bijnak
meg, birnak relevans magyarazé erével.

A kockazatészlelés hatékonysdga kutatasi eredményeink szerint egyértel-
miien visszavezetheté néhany szocioldgiai tényezore, melyek koziil kiemelked6
jelentéséggel birnak: a jovedelmi helyzet, az iskolai végzettség és a nem. A
magasabb jovedelemmel rendelkezSk altaldban iskoldzottabbak is, tehat a
két szociolégiai valtozo szoros korrelaciét mutat. Arra a kovetkeztetésre ju-
tottunk, hogy a ndk és a magasabb jovedelmu rétegek kockazatészlelésének
hatékonysdga szignifikdnsan jobb, mint a férfiaké, illetve az alacsonyabb
jovedelmii rétegeké. Ebben nyilvan nem csak a relativ pénzhidnybdl fakado
érdektelenség jatszik szerepet, hanem a tokepiaci befektetési lehetoségek vo-
natkozasdban a nem kell6 informéltsag is.

A kockazatészlelés hatékonysiganak &altalunk mért eltérései alapjan a
kockazati magatartast tekintve viszonylag homogén csoportok képezhetdk.
Az igen erételjes kockazatelutasitdsi magatartdssal jellemezhetd csoportban
(1200 £8b6l 419 £6 ide sorolhatd) a mintabeli ardnyukhoz képest szignifikdnsan
nagyobb aranyban képviseltetik magukat a ndk és a legszerényebb jovede-
lemmel rendelkezOk, valamint a legfeljebb 8 &altalanossal rendelkezdk és a
nyugdijasok. Az erdteljes kockdzatkeriilé magatartds ,,veszélyeztetettjei” ku-
tatasunk szerint a nok, az alacsony jovedelmiiek és a legkevésbé iskolazottak,
valamint a nyugdijasok.

A kevésbé intenziven kockazatkeriil§ csoportban (276 {6) olyan dontés-
hozok vannak tobbségben, akik a befektethetd Osszeg névekedésével valnak
egyre inkabb kockazatkeriilové. Ez a magatartas leginkabb a 30-39 és az
50-59 éves korosztalyokra jellemz6. Megallapitottuk tovabba, hogy annak
ellenére, hogy a magasabb jovedelmiiek korében a tobbség maga menedzselné
vagyonat, ugyanebben a kategdridban egyre nagyobb részt képviseltek azok,
akik kisebb tétel esetén 6nmaguk dontenének, nagyobb tétel esetében viszont
mar szakembert kérnének meg erre.

A harmadik, az el6zéekhez képest kevéshé homogén Gsszetételli csoport-
ban (471 £&) minden kockdzatbarat déntéshozé szerepel, bar a csoport tag-
jainak nagy része nem kockazatbarat. Ebben a csoportban szignifikdnsan
tobb férfi van, mint nd, ami arra utal, hogy a kockazatbarat dontéshozdkat
els6sorban a férfiak kozott kell keresni. Mas hattérvaltozo tekintetében nem
talaltunk szignifikdns eltérést.

Nem sikertilt elkiiloniteni egyértelmiien a kockazatbarat dontéshozokat a
kockazatkeriiloktol, az viszont figyelemre méltd, hogy mar elsé megkozelités-
ben is egyértelmii, hogy a megkérdezettek kozel 60%-a teljes bizonyossiggal,
bar kiilonb6z6 intenzitas mellett, kockdzatkeriilonek mindsitheto.

Megallapitottuk, hogy a megkérdezettek sok tekintetben megsértik a ra-
cionalis magatartasi axiomakat, viszont egy tekintetben konzekvensen ra-
cionalisnak tekintheték: befektetési preferencidik illeszkednek kockézati ma-
gatartdsukhoz. Az abszoliut kockazatkeriild tipusi dontéshozdk csak dllam-
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papirokkal és ingatlanokkal foglalkoznak. A vegyes csoport tagjai pedig mas
befektetési alternativakat is elfogadhaténak tartanak.

Ebbdl arra kovetkeztettiink, hogy a hattérvaltozdk koziil leginkabb a
jovedelemszint és vele osszhangban az iskolai végzettség, és utolsé sorban a
nem lehet az a véltozd, ami a pénziigyi kockazatok érzékelését leginkabb be-
folydsolja. A kockazatészlelés hatékonysdga és a kockdzati magatartas kozott
igy szoros kapcsolatot regisztralhatunk, ami természetesen a befektetési pre-
ferencidkra is hatast gyakorol.

A Kklasszikus Bernoulli kérdéssorozat, mint a teljes kérdéiv része a bizton-
sagi ekvivalencia és a valdsziniiségi ekvivalencia mddszereit egyarant alkal-
mazta. Nyolc darab két kimenetell lottordl alkottak véleményt a megkérde-
zettek. Ezzel mintegy azt kivantuk tesztelni, hogy a kockazati magatartasra
vonatkozé indirekt kovetkeztetéseink megalljak e helyiiket a hasznossagbol
eredo indirekt kovetkeztetések tiikrében.

Legfontosabb szignifikans megallapitasaink Osszhangban voltak az alta-
lanos kockazati attitiidre vonatkozo kovetkeztetéseinkkel. Bebizonyosodott,
hogy:

o A jovedelmi, illetve vagyoni helyzet meghatédrozza a kockazati attitiidot,
ugyanis a magasabb jovedelemmel rendelkez6, médosabb, vagyonosabb
polgarok kockézatkeriilési intenzitdsa csokkend. Az alsé két jovedelmi
tizedben még sokkal inkabb kockazatkeriilok az emberek, mint a fels6
jovedelmi tizedben. Ezt er6sité kovetkeztetésre jutottunk a kockazat-
észlelésre vonatkozo kérdésekre adott valaszokbdl is.

e Az iskolai végzettségbeli kiilonbség szintén szignifikdnsnak bizonyult.
Lényegesen nagyobb a kockazatvallaldk, illetve a kevésbé kockazat-
keriilok aranya a diplomasok kozott, mint a legfeljebb nyolc altalanos
iskolat végzettek kozott. A kockidzatészlelésen alapulé megéllapitdsaink
aldtamasztjak az iskolai végzettség meghatirozd szerepét. Ez nyilvan
azzal magyarazhatd, hogy az iskolai végzettség és a jovedelmi helyzet
kozott szoros korrelacié mutathato ki.

e Az életkor szintén meghatdrozd. Megallapitasunk szerint a 18-29 éves
korosztély a legkevésbé intenziven kockazatelutasito, ugyanakkor a leg-
inkabb kockazatelutasitok a 60 év felettiek.

e Végiil, de nem utolsé sorban megallapitottuk, hogy a nok kozott 1énye-
gesen magasabb az erésen kockéazatkeriilok ardnya. A férfiak kockazat-
keriilésének intenzitasa kisebb. E megéllapitds egybevag mas kutatasok
eredményeivel (Szerb-Pintér, 2003).

Kutatasunk eredményei egyértelmiien azt mutatjak, hogy a kockazatkeru-
lés intenzitasanak a kockazatészlelés hatékonysagan keresztiil torténé mérése
nem lehet rossz irdny, azaz a hasznosséagi fliggvényeken alapulé megkozelitések
Osszehangolhatdk a kognitiv pszicholégiai megkozelitésekkel. A kockazat
kétféle megkozelitése (pszicholdgiai-szocioldgiai vetiilet versus kozgazdasigi-
dontéstudomaényi vetiilet) kozos elméleti gyGkerekre vezethetd vissza, ezért a
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kockazati magatartast éppugy levezethetonek tartjuk a kockazatészlelésbol,
mint a déntéselméleti megkozelitésbol. Mindkettonek megvannak az elényei
és a hétranyai, ezért inkabb kiegészité megoldasként javasolhatdk.

Osszefoglalas

A kockazatkeriilés intenzitdsdnak mérésére kidolgozott, hasznossigelvii don-
téseken alapulé megkozelitések kozil kettot hasonlitottunk Gssze, amelyek
egymadsra épiilnek: Pratt-Arrow és Amihud megkozelitését. Utébbi a hasz-
nossagi fiiggvények tagabb korére terjesztette ki a Pratt-Arrow mértéket, de
tovabbra sem tudott mit kezdeni a hasznossagi fliggvények becslési eljarasait
torzito tényezokkel, illetve nem tud magyarazatot taldlni a racionalitds ese-
tenkénti hianyéra.

Tébbekhez hasonléan a szerz6 is azt a véleményt osztja, hogy a fenti
két probléma a tisztan hasznossagelvii megkozelitések relevanciajat is meg-
kérdojelezi. Megoldast a hasznossagelvii megkozelités eme valsagabdl csak
a kognitiv pszicholdégiai megkozelitések elterjedése hozhat, amelyek az irra-
cionalisnak tartott dontésekre szocioldgiai, pszicholégiai magyarazatot igye-
keznek adni. (Irraciondlis déntésnek a raciondlis magatartasi axiémék vala-
melyikének megsértésével hozott dontést tekintjiik.)

A magatartds gazdasigtana (behavioral economics) e tekintetben a kocké-
zatkeriilés intenzitdsanak mérészamat nem technikai értelemben alkotja jj4,
hanem visszavezeti a kockazatészleléssel Osszefiiggd kérdésekre. Kutatdasunk
a kétféle megkozelités megfeleltetési kisérletének tekintheto.
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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 finds 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.



