A biralobizottsag értékelése

Kézdi Gabor a Heterogenitads a tézsdepiaci varakozasokban és haztartasi megtakaritasi port-
folidk az Amerikai Egyesiilt Allamokban cimii értekezése az emberek jovével kapesolatos va-
rakozésait vizsgalja. A Jelolt a preferenciak és a varakozasok elméleti szétvalasztasat koveto-
en kisérletet tesz a bizonytalan dontési helyzetek empirikus leirasara. A dolgozat arra keres
valaszt, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok 50 év feletti haztartasainak részvénypiaci hoza-
mokra vonatkozé varakozasait milyen tényezOk hatarozzak meg. A doktori mi kisérletet tesz
egy olyan modszer kidolgozasara, amely kérddives felmérések zajos adataibol becsiili meg a
varakozasok paramétereit.

A vizsgalat adatbazisat amerikai haztartdsokra vonatkozo nagyméretii, longitudinalis, repre-
zentativ minta alkotja. A felmérés a varakozasokra szubjektiv valoszintiségi kérdések forma-
jaban kérdez ra, majd a modszer ezekbdl a kdzvetleniil megfigyelt valtozokbol egyéni szinten
becsiili meg a szubjektiv hozameloszlas varhato értékét és szorasat. A becsléshez tovabbi pa-
rametrikus feltevéseket alkalmaz, ezek megtétele mellett azonban a modszer a valaszokban
talalhato zajt is kezeli, igy példdul a kerekitéseket, a kiilonb6z0 valdszintiségi kérdésekre
adott egyenld valaszokat, illetve a teszt-reteszt hibdkat. A dolgozat mindhédrom érdemi fejeze-
tében hasznalt strukturalis 6konometriai modell meglehetdsen erds feltevéseket alkalmaz (va-
rakozasok lognormalis eloszlasa, két valoszinliségi kérdés alapjan identifikalt szubjektiv var-
hato érték és szoras, zaj kezelése), ami probléma lehet, hiszen ha a feltevések nem 4alljak meg
a helytiket, a modellbdl levont kovetkeztetések is megkérddjelezhetdk. A Jelolt a 3. fejezetben
az eloszlas-feltevések robusztussaganak elemzésére is kitér.

Az értekezés harom tartalmi kérdést vizsgal a modell segitségével. Az els6 rész kimutatja,
hogy a varakozasok emberek kozotti kiilonbségei jelentds mértékben osszefliggnek olyan is-
mérveikkel, amik alapjan eltérd pénziigyi tudast varunk toliik. Ezek az eredmények teljes
mértékben konzisztensek egy sztenderd tanulasi modellel. Azoknak, akiknek jobban megérte
megismerni a részvénypiacok vildgat, a miltbeli hozamokhoz hasonlé varakozasaik vannak,
¢és a kozottiik levo eltérések kisebbek. A masodik rész kimutatja, hogy az altalanos személyi-
ségjegyek koziil csak a ,,nyitottsag” fligg Gssze a részvénypiaci varakozasokkal, ami a kogni-
tiv képességekkel szorosan Osszefiiggd személyiségjegy. Meglepd modon a személyiség-
pszichologia bevett személyiségjegyei koziil a tobbi egyaltalan nem fligg 6ssze a tézsdepiaci
varakozésokkal. Kimutathat6 ugyanakkor, hogy az altaldnos optimizmussal szoros az dssze-
fliggés: atlagosan magasabb hozamokat varnak azok, akik az élet mas teriiletein optimistak. A
harmadik elemzés a 2008-as tézsdekrach hatdsat vizsgalja a valaszaddk részvénypiaci varako-
zasaira. A kutatas szerint tézsdekrach hatasa leginkabb abban mutatkozott meg a haztartasi
panelben, hogy novekedtek a véleménykiilonbségek a jovébeli hozamokkal kapcsolatban.

A Bizottsag, a biralokkal egyetértve, sajnalatosnak tartja, hogy a disszertacio olyan tanulma-
nyokra épit, amelyek koziil csak egy jelent meg rangosabb folyoiratban.



