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cimd, MTA doktori cimre benyujtott disszertaciéjarol

e sz

részvénypiac alakuldsaval kapcsolatos varakozasokat. A felmérés a Dow Jones index éves
valtozasaval kapcsolatban fogalmaz meg kérdéseket. Az elemzés alapegységeit az amerikai
haztartasok adjak.

Ennek a témanak mara mar kiterjedt nemzetkoézi irodalma van, Kézdi Gabor és tdrsszerzinek
vizsgdlatai jol illeszkednek ebbe. A disszertacié 6t fejezetébdl a kbzéps6 harom tartalmazza harom
kordbban megjelent cikk alapjan a részletes vizsgalati eredményeket, az azokbdl levonhatd
kovetkeztetéseket. Az elsé fejezet ezek bevezetését adja, kitekintést nyujtva a korabbi irodalmi
eredményekre, az utolsd fejezet pedig Osszefoglalja a bemutatott eredményeket, illetve
végkovetkeztetéseket von le azokbdl, tovabbi kutatasi iranyt is kijelolve.

Az alapproblémat természetesen az adja, hogy voltaképpen kozvetlenil nem mérhetd ,,mennyiség”
alakuldsat kivanja a szerz6 vizsgdlni. A felmérés arra vonatkozd kérdést tesz fel, hogy mekkora esélyt
lat arra, hogy pl. a Dow Jones index egy év mulva magasabb lesz, mint jelenleg. illetve, hogy 10 —
mas felmérésben 20, ... — szdzalékkal lesz magasabb. Egyetértek azzal, hogy a szerz6 zajjal terhelt
normalis eloszlast feltételezve kivan ezekbdl az adatokbdl az atlagos ,varakozasra”, illetve annak
szOrdsdra kovetkeztetni. Nem azért értek egyet ezzel, mintha meg lennék gy6z6dve arrdl, hogy
ténylegesen normalis eloszlast kovet ez a mennyiség, hanem ,,jobb hijan”, mintegy elsé lépésként.

A masodik fejezet, melynek terjedelme 25 oldal, azt a hipotézist vizsgalja, hogy van heterogenitas a
varakozdsban, kimutatva azt, hogy a pénziigyi ismeretek, a tézsdeindex historikus alakuldsanak
ismerete jelent6sen befolyasolja a jov6beli viselkedésével kapcsolatos elvarasokat. A vizsgalat
eszkdze olyan modell kialakitasa, amely illeszkedik a felmérés adataihoz, és amely ugyanakkor
egyértelmden pozitivabb t6zsdei index valtozast var egyfeldl a historikus adatok ismerete, masfeldl a
t6zsde viselkedésének megismerésében fektetett koltségek alapjan. Kulon érdekessége a kapott
eredményeknek, hogy azon haztartasoknak a t6zsdeindex alakuldsaval kapcsolatos varakozasaik —
amelyek nagyobb életkeresettel, magasabb képzettséggel, kognitiv képességekkel rendelkeznek,
optimistabbak és altaldban kevésbé bizonytalanabbak, tovabba a befizetésekkel meghatarozott
nyugdijkonstrukciéban vesznek részt — kézelebb vannak a historikus adathoz, és kevésbé heterogén
populaciot alkotnak.

A 37 oldal terjedelmil harmadik fejezet az el6z6eken tulmenden azt is vizsgalja, hogy vajon a
személyi karakterjegyek hogyan hatnak a jovébeli hozammal kapcsolatos varakozasra. A felmérés
adatainak elemzése soran az deril ki, hogy az 6t fontos személyiségjegy kozil taldan egyediil csak az
,nyiltsag” az, amely befolyasolja a részvényhozammal kapcsolatos varakozasokat. A szerz6 egy
tovabbi személyiségjegyet is bevon a vizsgalatba, melynek elnevezése ,napsités optimizmus”. Az



elemzés alapjan ez a jegy mutat igazan karakterisztikus 0sszefliggést a Dow Jones index valtozasaval
kapcsolatos varakozassal.

A 27 oldal terjedelm(i negyedik fejezet a 2008. évi t6zsdei valsag hatdsat vizsgdlja megintcsak a
t6zsdeindex alakuldasaval kapcsolatos vdrakozas, illetve annak bizonytalansaga (szérddasa)
szempontjabdl. Erdekesség, hogy kozvetlenil a vélsag kirobbandsa utdn megnétt a tézsdeindex
novekedését vard elvaras. Azzal egyiitt, hogy ugyanezen idGszakban jelentésen heterogénebb lett ez
a mutato.

A befejezl6 fejezet rovid 6sszegzés utan tovabbi lehetséges kérdéseket vet fel. A harom f6 fejezet
technikailag érdekesebb részleteit, az adatokra vonatkozé statisztikai probak eredményeit az A-C
fliggelékek tartalmazzak.

A disszertacio 87 hivatkozast tartalmaz, mutatva azt, hogy szerz6je jartas a vonatkozé
szakirodalomban. Stilusa példamutatd, elirdsok csak elvétve fordulnak el6. Vélemény szerint érdekes
és szinvonalas munka. Javaslom a részletes vita kit(izését és az MTA doktori cim odaitélését.

Részletes megjegyzéseim és kérdéseim (a felsorolas sorrendje a disszertaciéban targyalt sorrendet
koveti, azonban az egyes fejezeteket a hozzatartozo fliggelékkel egyiitt tekintve):

1. fejezet.

A HRS adatok a részvényindex novekedésével illetve 10 szdzalékos novekedésével kapcsolatos
valészinliségeket ( po illetve pyo ) tartalmazzak. A szerz6 ennek alapjan becsiili a novekedéssel
kapcsolatos elvdras mint valészinlségi valtozé atlagértékét és szérdsat. Mivel ez utébbi mennyiségek
a fontosak, ezért véleményem szempontjabol érdektelen, s6t félrevezetd, hogy a historikus
adatokbdl kovetkeztetett atlagérték és széras alapjan szamolt ,,tényleges” valdszinliségeket alul vagy
felllbecsiili-e a minta. Ehhez kapcsoléddan hidnyoltam egy olyan abrat, amely pl. tartalmazza azt,
hogy milyen py és p,o parok vezetnek ugyanarra a  illetve o értékre. Ez pontosabban illusztralhatta
volna azt is, hogy a pg-p1o kiilonbség mennyiben, milyen nagysagrendben tikrézi vissza a széras (a
varakozasbeli bizonytalansag) értékét. Mennyire befolydsolja ezt p, aktudlis értéke?

A 20. oldal megallapitasa szerint az , optimizmus” karakterjegy szignifikans 6sszefliggésben van a
t6zsdeindex novekedésével kapcsolatos varakozassal. Ugyanakkor ez a kapcsolat lényegesebb
erGsebb azon emberek esetében, akik nem rendelkeznek t6zsdei termékeken alapuld eszkdzdkkel.
Ma3s oldalrél a dolgozat kimutatja, hogy a részvénytulajdonosok jobban becsiilik a t6zsde varhato
alakulasat, mint a populacio tébbi része. A dolgozat is rdmutat erre a furcsa, paradoxszer( helyzetre.
A dolgozat megirdsa kézben eltelt idGben sikertlt-e erre valamilyen magyarazatot talalni?

2. fejezet, illetve A fiiggelék

A fejezet f6 szovege (39. oldal) utal arra, hogy maximum likelihood becslés alkalmazhatd, melynek
leirasat az A.3 fliggelék tartalmazza. Ez a megdllapitds nem teljesen pontos, hiszen a o, , p,
mennyiségek becslése mar nem MLE médszerrel torténik.

Tovabba a (79) képlet (A.3 fliggelék, 142. oldal) felsorolja a paraméterek kozott a V(u,) mennyiséget.
Az ennek becslésére alkalmazott mddszert nem taldltam meg a disszertacidéban.
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globdlisan a teljes populdcidra becsiilt paraméterekkel, vagy részpopuldcidkként kiilon becsiilt
paraméterekkel?

A 141. oldal (is) tartalmazza, hogy a szdrdsra vonatkozo apriori eloszlas két értékre koncentralédott.
Ezek kozul az egyik altaldban a historikus adatok szérasa. Hogyan tortént a masik érték
megvalasztasa?

Miért lehet feltenni (141. oldal), hogy az ug valtozé szérasa 1? Nem latom, hogy az a regresszio,
melyben ez a mennyiség mint zaj elé6fordul, skala-fliggetlen lenne.

Bar a 146. oldalon szerepl6 levezetésben a dolgozat keriili az E(1/0) becslését, de a kozolt levezetés
alapjan ez is becslilhetS. Az igy adddé érték mennyire van 6sszhangban a feltételezett két pontra
koncentrdlt eloszlassal?

A 147. illetve 148. oldal kozo6lt Table A.3.1 illetve Table A.3.2 tdblazatok dsszevetésekor kitlinik, hogy
a kovarians valtozok figyelembe vétele alig valtoztatja meg a becsliilt o, paraméterek értékét, mig p,
jelentésen megvaltozik. Mi lehet ennek a magyardazata?

A 29. oldal leirdsa szerint a ,részvénytulajdonos” besorolds haztartasszinten torténik. Két fajtajat
megkilonboztetve — kodzvetlenil vagy befektetési alapok altal kezelve rendelkezik részvénnyel,
illetve nyugdijszamlan keresztiil rendelkezik részvénnyel. Egyazon haztartasban mindkettd fajta is
el6fordulhat. Feltételezem ennek alapjan, hogy a fenti két kategdéria nem kizdrd kategoriak. Erre
utalnak a szazalékos megoszlas adatai is, de a dolgozat expliciten nem tartalmazza ezt a
megdllapitast.

A 38. oldal megadja, hogy a szoras apriori eloszldsa két étékének megvalasztasa hogyan torténik. Az
alacsonyabb érték a historikus szords a magasabb érték a teljes mintabdl becsiilt szords. Nem érzi-e a
szerz6 Ugy, hogy ezzel a valasztassal automatikus torzitdst visz az ennek alapjan szamolt becslésbe?

Az A1 figgelék 116. oldalan szerepl6 megjegyzés szerint a hdromlépcsés dinamikus modell
alapparamétereinek megvalasztds oly mdédon tortént, amelyek az ,,eredményeket érdekessé teszik”.
Mit kell ezen pontosan érteni? Esetleg a dolgozatban kdzolt valasztas eredményezett szemléletesebb
érzékenységvizsgalati grafikonokat?

Az A.1 fuggelék 119. oldalan kozolt Figure A2 Panel a) adatai alapjan a tanulasi koltség 0,012 érték
feletti tovabbi emelése mar nem befolyasolja azt, hogy hdnyan fektetnek be a tézsdén. Mi lehet
ennek a magyardzata?

Nem vildgos szamomra a 133. oldalon megadott Table A2.9 tdblazat jelentése. Milyen regresszids
modell all mogotte? Hogy kapcsolddik ez a tdblazat a 2002-es felméréshez?

A 153. oldal Table A4.7 tablazat |abjegyzete szerint itt a szdrdsra vonatkozd apriori eloszlas
alacsonyabb értéke is becsilt. Hogyan tortént ez a becslés? Tovabba Osszevetve ezt a tablazatot a
41. oldal Table 2.3 hasonld tablazataval felt(inG, hogy a becsiilt szdrdsok értékei jelentGsen
kiilonboznek egymastdl. Ugyanez igaz az becsilt atlagértékekre is, kiléndsen példaul az
életjovedelem szempontjabodl a fels6 25%-ba es6 haztartasok esetén. Mi lehet ennek a magyarazata?



3. fejezet, illetve B fiiggelék

A 2010. évi HRS megvaltoztatta a t6zsdeindex valtozdsaval kapcsolatos varakozdsra megfogalmazott
kérdést. Lehet-e tudni, hogy mi az oka annak, hogy a 10%-os névekedés helyett a 20% névekedésre
kérdezett ra? Tovabba azt, hogy kiegészitette még a 20 %-os csdkkenésre vonatkozd kérdéssel?

Az 54. oldal Table 3.1. adataival kapcsolatban megjegyzi a szerz6, hogy a 2002-es és a 2010-es HRS
felmérés Osszehasonlitasa alapjan kideril, hogy a 2010-es adatok is dsszhangban vannak azzal a
feltételezéssel, hogy a megfigyelések zajosak és hogy az addédd hibak véletlenszerliek. Szamomra
nem meggy6z6, hogy a globalis szamok hasonlésagdbdl hogyan lehet erre kovetkeztetni.
Feltételezem, hogy részletesebb elemzés all a hattérben, melyet a dolgozat nem tartalmaz.

A 2010-es felmérés tartalmazza a p.,o adatot is, azaz az valdszinliségét, hogy legaldabb 20 %-kal
csokken egy év elteltével a Dow Jones index. Mivel ezen felmérés esetében nem tortént még
részmintdra vonatkozéan sem ismétlés, ezért valdban nem lehet a megfigyelésekre Ul6 zaj
kovariancidjat becstilni. De ugyanez érvényes a p,, adatokra is. Ezért szdmomra nem meggy6z6 a
szerz6 azon valasztdsa, miszerint a novekedésre vonatkozd valdszinliségek esetén a koradbbi
felmérésbél adddo kovarianciat hasznalja, és a csokkenésre vonatkozé valdszinlségi adatokat pedig
nem veszi figyelembe.

A 158. oldalon talalhato tdblazat tartalmazza az atlagéletkort. A teljes minta esetében ez 70.52, az 50
és 70 éves életkorra torténd szlrés utan pedig 62.87. Ez azt jelenti, hogy a teljes mintdban sok
olyan adat is szerepel, ahol az életkor jelentGsen 70 év feletti. Ténylegesen hany szazaléka ez a rész?

A 160. oldalon taldlhaté Table B1.3 tabldzat szerint a ,nem” vdltozé sulya az , openness”
személyiségjegyben -0.153 , az ,extroversion” személyiségjegyben pedig 0.087. Ugyanakkor a két
személyiségjegy kozotti korreldcié er6sen pozitiv: 0.65. Mi lehet az oka, hogy ennek ellenére
jelent&sen kilénb6z6, mas el6jeld sulyt kap a rajuk vonatkozo regresszidban a ,,nem” valtozé?

Ugyancsak ebben a tabldzatban a ,conscientiousness” valtozéra vonatkozé regressziéban a ,nem-
pozitiv gazdagsag” sulya 0.238, a ,logaritmikus gazdagsag” sulya 0.022. A szerz6 megallapitasa
szerint a ,,conscientiousness” Iényeges szerepet jatszik a ,,wealth” szempontjabdl. Kérném ennek
részletesebb kifejtését, hiszen éppen az eladésodottak sulya a Iényegesen nagyobb.

A 162. oldal Table B1.5 tablazata szerint a ,financial knowledge” és az ,,extroversion” valtozok kozott
a korrelacié 0.13, amely 5%-os szinten szignifikans. Ugyanakkor a 61. oldalon azt allitja a szerz6, hogy
ez a két valtozd nem korreldlt!

A 70. oldal Table 3.9 tdblazata alapjan a t6zsdeindex alakuldsdval kapcsolatos vdrakozas mint
valdszinlségi valtozd becsiilt atlagértéke -0.07. Ez sokkal rosszabb, mint a 2. fejezetben megadott
becslés, mely utdbbinak értéke -0.041. Mi lehet ennek az oka? Elképzelhetd, hogy a t6zsdeindex
20%-os javuldsaval kapcsolatos kérdés szerepeltetése okozza, vagy mas magyarazatot kell keresni?

A 75. oldal Table 3.12 tablazata adatainak értékelésében megjegyzi a szerz6, hogy az ,openness”
sulya mintegy felére csokken, ha mas fliggetlen valtozdk is megjelennek a regresszid jobboldalan. A
Flggelék Table B1.3 tablazatdval vald Gsszevetés alapjan ennek magyardzatat a ,nem” és a
,képzettség” valtozok szerepeltetésében latja. Ugyanakkor a Table 3.12 tablazat azt mutatja, hogy a



,humber series score” sulya is szignifikansan jelenik meg ebben a regresszidéban. Miért véli a szerz6 a
masik két valtozét fontosabbnak?

A 76. oldalon ismét visszakdszon az a gondolat, hogy a py — py kilonbség visszatlikrozi a
varakozdsban valé bizonytalansagot. Itt Ujra hidnyoltam az ezzel parhuzamosan megjelend
kiilonboz6 py értékek miatt szlikséges korrekciot.

A 79. oldal Table 3.16 tablazata alapjan a részvénnyel nem rendelkezd haztartasok esetén a
,optimizmus” valtozd sulya a t6zsdeindex valtozasaval kapcsolatos atlagos varakozdsban lényegesen
nagyobb, mint a részvénnyel rendelkezé esetében. Ez még hangsulyosabban latszik a Table 3.15
tdblazattal vald Gsszevetésben, ahol a suly 0.04 — ha egylittesen tekintjiik a két kategdriat.Ez megy
fel a 0.08-as értékre a nem részvénytulajdonosok esetén, és esik le 0.01-re a részvénytulajdonosok
esetén. Azonban a Table 3.14 tdbladzat alapjan a részvénytulajdonosok lényegesen magasabb
valdszinlséget adnak annak, hogy a t6zsdeindex értéke egy év tavlatdban néni fog. Ez utébbi viszont
nagyobb atlagos varakozasértéket sugallna. Mi lehet ennek az eltérésnek a magyardzata?

A 81. oldalon a szerz6 megfogalmazza azt a megallapitast, hogy jobban meg lehet fogni a
t6zsdeindex alakuldsdval kapcsolatos varakozasban rejl6 bizonytalansdgot, ha a ndvekedési
valészinlségekkel kapcsolatos kérdés tavolabb allo értékekre kérdez ra. (10%-os novekedés helyett
20%-0s novekedés szerepel a 2010-es felmérésben.) Mire alapozza ezt a kijelentést?

4. fejezet, illetve C fiiggelék.

A 94. oldal megallapitdsa szerint po és p,. kozotti kiilonbség forditottan ardnyos a szérassal. Ez akkor
teljesil csak, ha kdzben p, rogzitett marad.

A 96. oldal Table 4.3 tablazataban szerencsétlennek tartom P, definicidjat. Ennek értéke p,. pozitiv x
értékek esetén, de 1-p,. negativ x értékek esetén. Ez utdbbiak értéke lényegében mindig nagyobb,
mint 0.5, mig az el6bbieké ezen érték alatt marad. Mi a magyardzata annak, hogy regresszid
konstans tagjanak meghatarozasaban az utdbbi értékek dominalnak? (64.81)

Ugyanebben a tabldzatban a P, oszlopdban szerepl6 konstans értéke 64.81, a po oszlopdban 45.63,
azonban a P, — pg oszlopdban -24.53. Ellenkez6 el6jell értéket varnék. Mi a magyarazata az
eltérésnek?

A 102. oldalon szerepel, hogy ,,els6 latasra meglep6nek tlinik, hogy a varhaté hozam atlagos értéke
negativ a bazisnak valasztott periédusban.” Ugyanakkor azonban a 2002-es, tovabba a 2010-es
felmérésben is negativ érték adddott. Miért tlinik akkor a 2008. év valasztott részperiddusaban
adddd negativ érték kiilonlegesnek?

A 109. oldalon a szerzé megallapitja, hogy a becsiilt hatasok robusztusan viselkednek a részvénypiac
hozamainak szubjektiv eloszldsdra vonatkozd feltevéssel szemben. (Lognormalis, illetve t-eloszlast
figyelembe véve.) Ugyanakkor a 180. oldalon igy fogalmaz. A log-normalis eloszlas esetén ... az
atlagos pg érték a valsag utdn 16.5 szazalékrdl 72.2 szazalékra emelkedett, a globalis atlag 21.2
szazalék. Ez nyilvdnvaldan valdszinltlen. A két megallapitds szamomra ellentmondasban van
egymassal.



A 109. oldalon, a befejezd részben a szerzd nagyon helyesen veti fel azt a kérdést, hogy vajon a
részvényhozamok alakuldsaval kapcsolatos elvardsok hogyan befolydsoljak a befektetéseket. A
disszertacid megirdsa 6ta eltelt id6ben sziiletett-e Uj eredmény ezen kérdés vizsgalataban?
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