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Kézdi Gabor (KG) Doktori Ertekezésének a téméja az angol nyugdijasok hiedelmeinek a vilaga a
részvényekkel kapcsolatban. Ezt a kérdést KG az amerikai Health and Retirement Study (HRS)
adatain keresztiil vizsgdlja lényegében tradiciondlis matematikai statisztikai eszkozokkel. A
kapott eredményeket elfogadja és értelmezi, de nem ellendrzi sem a feltételezéseinek a helyességét
sem az eredmények szakmai megbizhatosdgat.

A részvények vildganak ma nincs sem elfogadott sem haszndlhaté elmélete. Akkora se-
bességgel véltozik, hogy a jelen dllapot megismerése ezzel nem képes 1épést tartani, ahogyan
ezt a 2008. évi vildg-valsdg Oonmagdban bizonyitja. Nem hiszem, hogy a rendszert barmilyen
értelemben lehetne egyetlen szdmmal jellemezni mégha a napi gyakorlat haszndl is ilyeneket.
A részvényesek lizemeltetik sajat portfolio stratégidjukat, az eredményt a vagyonuk alakuldsa
mutatja. A Fold lakéi vagyonukat nagyon sok médon tarolhatjék, avagy fordithatjik termére,
ez lényegében mindenkinek a maganiigye, aminthogy az is, hogy kézben mit gondol az egészrél.

Kutaték természetesen tehetnek fel mindenkinek kérdéseket, és azokbdl, akik hajlandéak
véalaszolni hasznédlhaté adatmezét alakithatnak ki. Az Amerikai Kongresszus 1990-ben gy
dontott, hogy tdmogatja a HRS rendszert, amely azdta folyamatosan véaltozva mitkodik. A
csatlakozd kutatdsok rendszere impozdns: tobbszdz konyv, tobbezer cikk, konferencidk sorozata
és specializdlédé munkacsoportok tevékenysége mutatja ezt. Hasonlé rendszer Eurépéaban is
miikodik, ehhez par éve hazdnk is csatlakozott.

KG a legtobbet a HRS-nek azt a kérdését vizsgalta, hogy mekkora a valdszin(isége annak,
hogy a részvények édrfolyama novekedni fog. Természetesen az 4tlag amerikai szdméra ez egy
megvalaszolhatatlan kérdés részben azért mert ma még az emberek nagy tébbsége nem tudja, mi
a valészintiség részben azért mert ezt a kérdést a legokosabb szakértd sem tudja megvalaszolni.
Egy ilyen kérdésnek a szerepeltetését az szokta indokolni, hogy més kérdésekre adott vélaszok
rendszerébe foglalva kovetkeztetni lehet a vélaszad6 habituséra.

KG feltételezi, hogy az 4tlag amerikal azt hiszi, hogy a részvényérfolyam valtozésdnak a
logaritmusa normalis eloszldst, és ennek az eloszldsnak a varhaté értéke a populdcidéban ismét
normalis eloszlasi. Maguk a relativ gyakorisdgok az értekezés 129-edik oldaldn az A.2.3. dbrén
szemlélhetéek. Tébldzatban nem taldltam meg a szdmokat, az dbrin azt l4tom, hogy a 0.5
vélasz az esetek 27 %-ban fordul el8, a 0, 0.1, 0.8, 1 vélasz koriilbeliil az esetek 8 %-ban, a 0.2,
0.25, 0.3, 0.6, 0.7, 0.75, 0.9 relativ gyakorisdga kicsit kevesebb, 5 % koriili.

KG kés6bb visszatér erre a kérdésre, a 90-edik oldalon a 4.2 dbra egy bizonyos tisztitést
mutat be: ennek hatdsira csokken a 0.5-es vélaszok ardnya, és az eloszlds a kerekitésektol
eltekintve kozelebb kertl az egyenletes eloszldshoz. De a 0 és 1 megmarad, ami eleve nem
egyeztethetd Ossze avval a feltevéssel, hogy a hozam véltozdsa lognormdlis, azt hiszem, az
egyenletes eloszlés sem, csak hatéresetben. De KG azon az alapon, hogy az eredeti eloszldsnak
lognormalisnak kell lennie a tapasztalt eltérést zajnak tekinti, ami teljesen elfogadhatatlan
kiilonésen 1igy, hogy ennek a "zaj’-nak az eloszldsit egyéltaldn nem vizsgélja.



Szerepel a HRS-ben egy mésik kérdés is: mi annak a valésziniisége, hogy a novekedés 0.1-nél
illetve 0.2-nél nagyobb. A két kérdésre adott vélaszok egylittes empirikus eloszldsat érdemes
lenne megvizsgélni, ezt KG nem teszi. Azt, hogy a két valésziniiség kéziil melyik nagyobb,
kapésbol az ember nem tudhatja a sok egyenl6tlenség miatt. De valéban van egyenlétlenség,
aminek az elvétését KG a valdszinliség torvényeinek megsértésének tekinti, de nem nyit vizs-
galatot a dologgal kapcsolatban. Mindent, ami nem fér bele az elképzeléseibe azt tovdbbra is
zajnak tekint, ennek eloszldsadhoz tijabb, immdr kétdimenzids normélis eloszlst tételez fel. A
kapott modell paramétereinek becslésére alkalmazza a maximum likelihood médszert. Annak
érdekében, hogy a modellt rugalmasabbd tegye, ijabb és tjabb feltevésekkel él. A 15-6dik
oldalon az a teljesen indokolatlan feltevés bukkan fel, hogy a szérés eloszldsa két pontra kon-
centrdlt, ami azt jelentené, hogy a vizsgilatba bevont emberek két j6l meghatarozott csoportra
bonthatdak.

A matematikai statisztika mddszerei ma mar minden kiiléndsebb szakértelem nélkiil al-
kalmazhatdak hala a felhaszndl bardt rendszereknek. Munkahipotéziseket tehet az ember
de akkor meg kell vizsgélnia a torzité faktorokat. Egy ilyen esetben az \igy nevezett nem
paraméteres médszereket érdemesebb hasznélni, ezekben nincs sziikség eloszldsra. KG a mon-
dott valdszintiségekkel kapcsolatban az éltala vélasztott modellben megvizsgalja kordlbelil tiz
demogréfiai véltozé hatdsat, és tobbnyire arra az eredményre jut, hogy a gazdagok okosabbak.
Ehhez prejudikal egy helyesnek mondott vélaszt, az attdl vald eltérést a hozzd nem értésnek
tekinti, Megvizsgalja a 2008-as valsdg hatdsét is, és azt tapasztalja, hogy a vilsdg hatédséra
véltozott az emberek véleménye. Arrél nem beszél, hogy maga a kérdezett mennyiség a valsig
hatédsdra vatozoti-e.

Az értekezés torzsanyaga hdrom (térsszerzds) cikk enyhén 4tdolgozott szdvege. Az elsd
Working Paper, a mésodik konferencia kdtetben jelent meg, csak a harmadik jelent meg lektoralt
folydiratban.

Az a véleményem, hogy az értekezés nem éri el az MTA doktori fokozatéhoz sziikséges
szintet és azt javaslom, ne legyen nyilvanos vita.
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