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1. Kutatési kérdeés

A bizonytalan helyzetekben hozott dontésekre hatassal vannak a
dontések korlatai, valamint a dontéshozok preferencidi és
jovovel kapcsolatos vélekedései, varakozéasai. A varakozasok és
a preferencidk elméleti szétvalasztasa az egyik legfontosabb
feltevése a bizonytalan dontési helyzeteket modellez6
kozgazdasagi elméleteknek. Ez a szétvalasztas teljes mértékli a
szubjektiv valosziniiségeket feltevé varhatd hasznossag elmélete
esetén. A legtébb nem Bayesi vagy nem varhatdé hasznossagon
alapuld kozgazdasagi dontési modell szintén szétvalasztja a
varakozésokat és a preferenciakat, legaldbbis elvi szinten (lasd
példaul Machina 2002 cikkét a nem vérhatd hasznosségon
alapuld dontési modellekrél és Gilboa 2010 attekintését a

kdzgazdasagi dontéselméletrol).

A varakozasok és preferenciak szétvalasztasa
tarsadalompolitikai szempontbdl is fontos. Mivel a preferenciak
tipikusan kevésbé alakithatok, mint a varakozasok, a
tarsadalompolitikanak nagyobb esélye lehet az utdbbiak
befolydsoldsdra. Mivel inkabb vannak kitéve  kiilsd
behatasoknak, a varakozasok rdadasul valészinilleg gyakrabban

valtoznak, és e valtozasok megeértése akkor is fontos — és elvileg



lehetséges — feladata a jovObe tekint6 tarsadalompolitikanak, ha
azokat nem kivanja kozvetlenul befolyasolni. A véarakozasok
fontos szerepét Lucas (1976) kritikdja Ota a kozgazdaszok
tobbsége elfogadja, még ha a formalédasénak Lucas-i

elméletével nem is ért mindenki egyet.

A varakozasok mérése azonban nem egyszerii. A kinyilvanitott
preferencidk elmélete bizonytalansdg nélkiil lehetévé teszi a
preferencidk rekonstrudlasat a  dontésekbdl, bizonytalan
helyetekben hozott dontések esetén azonban nem ad lehetdséget
a varakozasok és preferencidk szétvalasztadsara. A racionalis
varakozasok elmélete példaul a dontéshozokrdl azt teszi fel,
hogy vérakozasaik a bizonytalan események jovobeli
valoszintiségeloszlasarél korrektek: megegyeznek a tényleges
valoszinliségeloszlassal. A kinyilvanitott ~ preferenciak
alkalmatlansaga ilyen helyzetekben azt eredményezi, hogy az
ehhez hasonld feltételezések fundamentalisan tesztelhetetlenek
ha a dontéseket figyeljik meg.

Egy lehetséges mod e probléma megoldasara a varakozéasok
mérése. Doktori értekezésem ebbe a kutatasi irdnyba illeszkedik.
A Kkutatasi irdny 0j: Manski 2004-es cikke inditotta el, az els6

eredményeket Hurd 2009-es cikke foglalja 6ssze.
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Az eértekezés egy konkrét alkalmazas keretében vizsgélja a
varakozasok meérésének altalanos problemajat. Arra keres
valaszt, hogy az emberek — mindennapi emberek, nem
professzionalis befekteték — varakozésait a reszvenypiacon

elérheté hozamokkal kapcsolatban milyen tényez6k mozgatjak.

Ez a kérdés Onmagaban is érdekes. A részvénypiacokkal
kapcsolatos informéciok elvileg elhanyagolhato koltséggel (id6
¢s energia) beszerezhetdk, és mindenki szamara gyakorlatilag
ugyanazok az informacioforrasok allnak rendelkezésre. Mégis —
mint az értekezésben szereplé tanulmanyok kimutatjak —
jelent6s kiilonbségek vannak az emberek kozott abban, hogy
milyen hozamokat varnak a részvénypiactol. Ha kozelebb
kertlink annak a megértéséhez, hogy minek tudhatdk be az
emberek kozotti eltérések a részvénypiaci varakozasokban,
akkor kozelebb kerullink annak az altalanos probléméanak a
megértéseéhez is, hogy kiilonb6z6 emberek hogyan juthatnak

eltérd kovetkeztetésekre azonos informaciéhalmazbal.



2. Adatok és modszerek

Az értekezés az egyesult allamokbeli Health and Retirement
Study adatait hasznélja. Ez egy tdbb, mint husz éve folyo
nagyméretli  longitudinalis  adatfelvétel, ami  rengeteg
informaciot vesz fel az amerikai 50 éves és iddsebb népesség
reprezentativ mintajan. A felvett informaciok kozott szerepelnek

a jovovel kapcsolatos varakozasok is.

A részvénypiaci varakozasok tobb hullamban is szerepelnek,
szubjektiv valoszintségi kérdések formajaban: a valaszadonak 0
és 100 % kozotti valaszt kell adnia arra a kérdésre, hogy
véleménye szerint a kérdezést koveté évben a részvényarak
altalaban emelkedni fognak-e, illetve emelkedésiik meghalad-e
egy bizonyos kulszdbertéket (példaul 10%-ot). Ezeket a
véltozokat p,-val, illetve p_ -zel jelolom (c jeldli a

kliszObértéket, példaul 10% vagy 20%).

A tanulmanyok kérdései empirikusan arra fordithatdk le, hogy a
varakozdsokat mér6 valtozok milyen mas valtozokkal
korrelalnak, illetve — a harmadik tanulmanyban oksagi hatast
identifikalva — hogyan befolyasolta ¢ket a 2008. Oszi

tozsdekrach.



Ezek a vizsgalatok elvégezhetdk a kozvetleniil megmért p,,
illetve p,, valtozokkal is. Mindharom tanulmanyban el is

végzem ezt az elemzést. Ezek az elemzések tovabbi feltevesek
nélkul adnak vélaszt a korrelaciok, illetve hatasok iranyarol.
Nem alkalmasak azonban arra, hogy elméleti szempontbdl
értelmezhetd valaszt adjanak az egylttmozgasok, illetve oksagi
hatdsok mértékérdl. A portfolio dontési elméletekben ugyanis
nem ezek a valoszinliségek, hanem a hozameloszlas varhat6
értéke és szorasa szerepel, ezert elméleti szempontbol a varhatd
értékre és a szoOrdsra gyakorolt hatasok értelmezheték. Az
értekezésbe szerepld tanulményok moédszertani innovacidja
olyan becslési eljaras kidolgozasa, amely a kozvetlenil

megfigyelt p valtozokbdl egyeéni szinten becsuli meg a

szubjektiv hozameloszlas varhato értékét s szdrasat.

Tegyuk fel, hogy az emberek varakozésait az egy év alatt
elérhetd logaritmikus részvényhozamra normalis eloszlas
jellemzi, melynek i egyén szerinti paraméterei . és &, . Annak,
akinek a szubjektiv hozameloszlasa megegyezik az 1945 és
2012 Kkozotti Dow Jones index éves log hozaménak az

eloszlasaval ezek i =0.06 &, =0.16. A becslési feladat a



megfigyelt p,; és p,,; alapjan egyéni szinten megbecsulni -t
és &, -t. Elvileg a normalis eloszlas inverzének segitségével a

valdszinliségek és a momentumok viszonya koélcsondsen

egyértelmiilen meghatarozhatok.

Empirikusan azonban a helyzet joval bonyolultabb. A p
kérdésekre adott valaszok kdzott sok a 0 és 100%, gyakorlatilag
minden vélasz 10-re kerekitett szdm, és gyakran el6fordul, hogy

Poi < Pyi» amik a feltételezett normalis eloszlas mellet nem

fordulhat el6 (a szigorG egyenlbtlenség elvileg sosem
fordulhatna el6). Ezeknek a jelenségeknek kétféle magyarazata
lehet: a valaszadok nem tudnak valoszintiségekben gondolkodni,
vagy tudnak, de valaszaik “zajosak™: olyan hibakat
tartalmaznak, amik a kérddives felmérésben el6fordulnak, de ha
val6s tétje van a vérakozédsoknak, akkor nem (vagy sokkal
kevéshé). A kidolgozott modszertan a mésodik magyarazatot
tételezi fel. A zajra kdzvetlen bizonyiték is talalhato: az egyik
évben ugyanazokat a p kérdéseket kétszer is megkérdezték a
valaszadok egy részétdl, a két kérdes kozott atlagosan fél dranyi
idovel és tébb tucat kérdéssel. Az azonos p kérdésre adott két

valasz kozotti korrelacio 0.5 alatt van.



Ezek alapjan a becslési mddszer a kovetkezé modellt koveti:

por =®(@+vm] (1)
O;
Py =<D[%_’100+vd] @

)
Vv, p, 1

ahol @ a sztenderd normalis eloszlasfuggvény, a 0 és ¢ indexek
a valdszinliségi kérdés kiiszobértékét jeliilik (pl. c=10 annak a
szubjektiv valdszinlisége, hogy a részvényarak legalabb 10%-
kal emelkednek), a br fels6 indez a kerekités el6tti valtozokat
jeloli (“before rounding”), a v valtozék pedig a kérdés-
specifikus zaj komponensek, amik potencialisan korrelélnak a
két kérdés kozott (ha a korrelécid 1, a két kérdésre ugyanaz a zaj
ugyanaz). Ez a modell a legegyszerlibb olyan statisztikai
reprezentadldsa a problémanak, ami implikéalja valamennyi

megfigyelt mintazatot a valaszokban (kivéve a kerekitéseket).



A kerekitések jelenségét szintén a lehetd legegyszeriibb
statisztikai modellel irjuk le: a megfigyelt p valtozok egy
egzogén maddon meghatérozott intervallumba esnek akkor és
csak akkor, ha a kerekités el6tti megfeleldik is abba az

intervallumba esnének:

€Qy 4)

o]

Ezeket az intervallumokat a kovetkezOképpen hatarozzuk meg

(szé&zalékban kifejezve): [0,5), [5,15), ..., [95,100] .

Ez a specifikdcio intervallum regressziot implikal, ami
eloszlasbeli feltevés nélkil nem implementalhatd. A kérdéses
szubjektiv varakozasi paraméterek eloszlasara és a vizsgalt
magyarazo valtozokkal vald osszefliggésére a kovetkezd modellt

specifikaljuk:
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,[‘i = ﬁ,I,Xi + uﬂi (6)

u, N (0, exp(8,% )) (7)
S, E{&IOW’&high} (8)
Pr [&i = 5'|ow] = (D(ﬁt;xi ) ©)

A modell Maximum Likelihood modszerrel becsiilhetd, és

valamennyi  paramétere identifikdlt. A zaj valtozo

- sz

alap becslésekben kalibraljuk az azonos p valtozot kétszer

kérdez6 felmérésbOl mért teszt-reteszt statisztikak alapjan.

A Maximum Likelihood segitsegével becsilt koefficiensek
alapjan minden egyes valaszadéra meg tudjuk becstilni, hogy a
p kérdésekre adott vélaszai, valamint az egyén x ismérvei
alapjan varhatéan milyen varhato érték és szoras paraméterek

irjak le az 6 részvényhozam-eloszlas varakozasait:
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/[li:E[ﬂilxi’(poi’pci)erl:I (10)

6-i=E|:6-ilxi’(p0i'pci)erl:| (11)

Ezek az egyéni becslések nem egyenlok a valdos egyéni
paraméterekkel, hanem az azok varhatd értékére vonatkozo
becsléseink. Ennek kovetkeztében mérési hiba és az atlaghoz
val6 huzas (mean reversion) jellemzi 6ket. Kimutathatd, hogy ha
olyan regressziok jobboldalan szerepeltetjiikk 6ket, amelyekben
ugyanazok az x valtozok szerepelnek, amik a paraméterek
becslésében is szerepeltek, akkor a regresszios egyitthatok
becslései konzisztensek (Kimball, Sahm és Shapiro 2008 egy

analog problémara mutatta ezt be).

A doktori értekezés harom tanulménya harom kiillonb6zo
részmintdjan becsiili meg a varakozasok egyénekre jellemzd
paramétereit. A becslési modell struktlraja ugyanaz, a p,
mellett szereplé masik p valtozo kiiszObértéke azonban eltérd.

Az eredmények hasonldak. de a tavolabbi (20%-0s) kliszobérték

precizebb becsléshez vezet.
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3. Eredmények

3.1 A 2. fejezet eredményei

A doktor értekezés 2. fejezete azt a hipotezist allitja fel, hogy az
emberek tézsdepiaci varakozéasai kozotti kiilonbségek egyik
fontos oka az, hogy az emberek egy részének érdekében all
tanulni a tézsdehozamokrol, mas részének nem. AkKik azutan

tanulnak, azok mas varakozasokhoz jutnak, mint akik nem.

Tanulni azoknak &ll ink&bb érdekében, akik arra szdmitanak,
hogy jelentdsebb 0sszeget fognak megtakaritani nyugdijas
éveikre, és ezért érdekilk azt minél jobban befektetni. A
feloszto-kirovo, illetve egyéb “meghatarozott kifizetési”
(defined benefits) nyugdijak miatt azonban nem mindenki fog
jelentdsebb  Osszeget megtakaritani. Tipikusan a magas
jovedelmiiek akarnak tovabbi megtakaritdssal emelni iddskori
fogyasztasukat a — regressziv — feloszto-kirovéd nyugdij mellett..
Akik nem sz&ndékoznak megtakaritani, azoknak nem éri meg
tanulniuk a részvényhozamok eloszlasarol. A tanulésra
0sztonzés annal erdsebb, minél tobbet szandékozik valaki
megtakaritani, mert a tanulas haszna aranyos a megtakaritas

nagysagaval, koltsége azonban fiiggetlen attol.
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Ez az elmélet, amit egyszerii modellel le is irunk (ez az egyszerti
elméleti modell is numerikusan oldhaté csak meg, ami fejezet
fuggelékében taldlhatd), szamos empirikus 0Osszefliggést
implikal. Azoknak, akiknek inkabb megéri tanulni, a historikus
hozameloszlashoz kozelebbi varakozasaik kell, hogy legyenek,
és kozottik a varakozasok heterogenitasanak kissebnek kell
lennie (a tanulds csokkenti a nézetkuldnbségeket). Az, hogy
kinek éri meg tanulni, tébb valtozén keresztil foghatjuk meg:
magas keresete van az életpalyaja soran (ezt a felmérés
adataihoz rendelt, egész életre visszamend személyi
jovedelemado-bevallasokbdl tudjuk becsuilni); aki meghatarozott
kifizetésti nyugdijbiztositasban részesiil, annak kevésbé éri meg
tanulni; akinek magasabbak a kognitiv képességei, illetve aki
jobban toleralja a kockazatot, annak inkabb megéri tanulni, stb.
Ezek az osszefliggések mind kimutathatok az adatokban, akar

egyszeri modon (a kozvetlenil megfigyelt p valtozokat

tekintjik), akar a becsllt szubjektiv varhato értéket és szorast
tekintjik. A tanulméany tehat empirikus bizonyitékokat talalt,

amelyek tdmogatjak a felallitott elméletet.
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3.2 A 3. fejezet eredményei

A 3. fejezet azt vizsgalja, hogy az el6z6 tanulmanyban felallitott
Osszefugges mellett (a varakozasok egyes embereknél tanulas
eredménye) az egyéni személyiségjegyek is befolyésoljak-e a

részvényhozam-varakozasokat.

El6szor azt vizsgalom meg, hogy a pénziigyi tudas és ismeretek
egyéb mérészamai  Osszefiiggnek-e a  részvényhozam-
varakozasokkal. Azt taldlom, hogy a részvényhozamok
torténetének ismerete szorosan 0sszefiigg a varakozéasokkal (aki
jobban ismeri a multbeli hozamokat annak a varakozasai
kozelebb allnak a multbeli hozamokhoz). Ez az eredmény

tovabbi tdmogatast ad az el6z6 fejezetben kifejtett elmélethez.

Az egyéb személyiségjegyek vizsgalatara a személyiség-
pszicholdgidban elterjedt 5 személyiségjegyet (“big 57)
tekintettem. Ezek — meglepd modon — nem fuggnek Ossze a
részvényhozam-varakozasokkal  (leszamitva a  kognitiv

képességekkel leginkabb korrelalt elemet).

Osszefliggnek  ugyanakkor — vérakozasokkal az  altalanos
optimizmust méré6 mas személyiseg-teszt eredményei. A

részvenytulajdonos vélaszadok kozott az  optimistabbak
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magasabb hozamot varnak, mig a nem részvénytulajdonosok
kozott az altalanos optimizmus és a hozamvarakozasok kdzott
nincs 0Osszefligges. Ez az eredmény intuitiv: &ltalanos
optimizmus alatt altaldban azt értjik, hogy az egyén a szamara
kedvezd vilagallapotok valdsziniiségét magasabbra becsiili. A
részvényhozamokat egy optimista egyén akkor becsuli
magasabbra, ha a magasabb hozam szamara kedvezd, ami

részvénytulajdonosoknal igaz, a tébbieknél nem.

A fejezet kovetkeztetése az, hogy a mar kordbban vizsgalt
magyardzat az emberek részvényhozam-varakozésaiban
kimutatott nagymértékli kiilonbségekre (pénziigyi tudas)
fontosabb, mint az emberi személyiségjegyek hatdsa a
varakozasokra. Az egyetlen Kkivétel ezal6l az altalanos

optimizmus.

3.3 A 4. fejezet eredményei

A 4. fejezet egy kuldnleges epizdd hatéasat vizsgalja az emberek
részvényhozam-varakozasaira: a Lehman Brothers bukasat
kovetd 2008 szeptemberi tézsdekrach hatdsat. Az identifikacios

stratégia lényege az, hogy a 2008. évi adatfelvétel iddbeli
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Kiterjedése lehetdséget adott arra, hogy a tbézsdekrach el6tt,
illetve az azutdn interjavolt haztartasok varakozasait
0sszehasonlitsuk.  Kimutathatd, hogy ezen valaszadok
varakozasai kozott semmilyen kulénbség nem volt a korabbi
felmérésekben, 0Osszehasonlitasuk ezért a kérdezés idejébdl
fakado kilonbségeket identifikal.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a tdzsdekrach legerdsebb
hatdsa az volt, hogy megnovelte az emberek kozotti
nézeteltéréseket a jovobeli hozamokkal kapcsolatban. Hatés az
atlagos varakozasokra nem volt, a kockazat megitélése pedig
valtozott: a valsag hatdsdra az emberek szemében

kockazatosabba valtak a részvények.

Ezek az eredmények azt implikaljak, hogy az emberek kdzotti
nézeteltérést befolyasoljak a piaci események: nagy valtozas (itt

nagy negativ valtozas) utan megnének a nézetkiilonbségek.
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