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Berlinger Edina — Varadi Kata

Kockdzati étvdgy

OsszerosLaLo: Ebben a cikkben egyrészt azt vizsgéltuk, hogy az empirikus kutatésok mennyiben igazoljdk vissza a stabil hasznossag-
fliggvény szerinti dontéshozatal modelljét. Enhez Gsszefoglaltuk a kockdzati étvaggyal kapcsolatos alapvetd elméleti Gsszefliggéseket,
majd bemutattuk a viselkedési kutatdsok fontosabb eredményeit, kiilonds tekintettel a kildtaselméletre, a szociodemografiai és kog-
nitiv jellemzdk és a kockazatvallalasi hajlanddsag kozotti Gsszefiiggésekre, illetve egyéb dtmeneti fizikai, mentalis és lelki befolydsolo
tényezGkre. A mésik, erre éplil§ kutatasi kérdéstink az volt, hogy van-e elfogadott elvi és modszertani Gtmutato arra nézve, hogy a
tandcsaddnak milyen madszerrel kell megismernie az Ugyfele kockdzatvallaldsi magatartasat, és miként kell szdmara ezutdn tanacsot
adnia. EIGsz0r attekintettik a nemzetkozi gyakorlatban a kockazati étvagy meghatarozésara haszndlatos modszereket és azok szak-
irodalmi kritikajat, majd megdllapitottuk, hogy a gyakorlati tanacsadasban egyelGre nemcsak az tisztazatlan, hogy melyik madszerrel
lehet legjobban megismerni a befekiet6k kockdzati étvagyat, hanem az is, hogy a tandcsadonak milyen mértékben kell elfogadnia,

illetve irdnyitania tigyfele kockazati preferenciait a befektetési stratégia meghatdrozasa soran.!

Kutcsszava: kockdzati étvagy, kockazati averzio, hasznossagelmélet, kilataselmélet

JEL-kop: G11

A kockdzatkezelés elméleti és gyakorlati
irodalma és ennek megfelelden az egyete-
mi oktatdsi tananyag is f8ként a kockdzatok
mérésére, illetve a fedezeti és biztositdsi stra-
tégidk technikai részleteire fokuszal. A szten-
derd mikrookonémiai elméletben a kockdzati
preferencidk (kockdzati étvdgy, kockdzati tole-
rancia, kockdzatvillaldsi hajlanddsdg, kocka-
zati averzid stb.) adottak, egyértelmden ismert
kiilsé adottsdgok, amelyeket soha nem kérdé-
jeleziink meg, csak az a lényeg, hogy matema-
tikailag jol viselkedjenek, hogy rdjuk épithes-
siik az optimalizici6t.?

A viselkedési pénziigyek eredményei és a
legutébbi  szabélyozéi fejlemények hatdséra
azonban a kockdzati preferencidk egyértel-
mien az érdeklédés kozéppontjaba keriiltek.
Erre a tandcsaddsi gyakorlat a kockdzati étva-
gyat felméré modellek implementdldsival és
tovébbfejlesztésével reagilt. Ebben a cikkben
elészor roviden 8sszefoglaljuk a hasznossdgel-
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méletet, majd a viselkedési pénziigyek ered-
ményeit, végiil dceekintjitk a kockdzati étvigy
mérésére szolgdlé gyakorlati modellek jellem-
z0it.

KOCKAZATI ETVAGY
A HASZNOSSAGELMELETBEN?

Kockdzatos  kifizetésnek  vagy  kildtdsnak
(prospect) neveziink az olyan értékpapirt, amely
p valbszintiséggel w, Osszeget és (1—p) valdszi-
niiséggel w, Gsszeget biztosit a tulajdonosdnak.
Ezek a kildtdsok, mint kockdzatos értékpapirok
kiilonboznek egymdstdl a paraméterek tekinte-
tében, és adott egy befektetd, aki keresi a szdm4-
ra optimalis portféliét. A feladat megolddsinak
érdekében els6 1épésben sorrendbe kell dllitania
ezeket a kildtdsokat aszerint, hogy mennyire
vonzoak a szdmdra (preferenciarendezés).
Bizonyithat6 (von Neumann és Morgenstern,
1944), hogy ha a befekteté preferenciarende-

zése teljesit bizonyos axiémdkat (teljesség, ref-
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lexivitds, tranzitivitds, folytonossig és szigoru
monotonitds), akkor létezik olyan folytonos
hasznossdgfiiggvény, ami az adott befektetd pre-
ferenciarendezését reprezentilja. Ennek a foly-
tonos fiiggvénynek persze minden monoton
transzformaltja ugyantgy a befektetd hasznos-
sagfiiggvényének tekinthetd. Bizonyithaté az is,
hogy néhdny tovabbi feltétel teljesiilése esetén
létezik olyan monoton transzformdcié, amely-
lyel egy olyan specidlis hasznossigfiiggvényt
kapunk, ami rendelkezik az Ggynevezett virha-
t6 hasznossdg tulajdonsdggal (von Neumann,
Morgenstern, vINM-hasznossdgfiiggvény):

u(kildtds)=pu(w )+(1-p)u(w,)

Vagyis minden jél viselkedé preferencia-
rendezéshez egyértelmtien konstruilhaté egy
vNM-hasznossdgfiiggvény.* A racionalitds 1¢-
nyegében azt jelenti, hogy a befektetd dontései
visszavezethetk egy ilyen vINM hasznossdg-
tugvényre.®

A hasznossdgfliggvény alakja direkt kapcso-
latba hozhaté a kockdzatvéllaldsi hajlandésdg-
gal, ahogy azt az 1. dbra mutatja.

Minél inkdbb konkdv a befektet§ vINM
vagyonhasznossdg-fiiggvénye, anndl inkdbb
kockdzatkeriildnek tekinthetd. Adott w pont-
ban az dgynevezett lokélis kockdzatkeriilést
az Arrow—Pratt-féle kockdzati averziémuta-
téval mérhetjiikk, ami a hasznossigfiiggvény
konkdvitdsdnak sztenderdizalt mérdszdma:®

u'(w)
A )

Ha az X befektetd lokdlis kockdzati averzié
mutatdja A(w), minden w-re nagyobb, mint
az Y befektetdé, akkor azt mondhatjuk, hogy
az X befektetd globdlisan kockdzatkeriilébb,
mint az Y.

Egy kockdzatkeriild befektetd hasznossig-
fuggvénye barmilyen konkdv fiiggvény lehet és
az A(w) mutatd a figgvény alakjdrdl fiiggben
valtozik a w valtozdsdnak hatdsdra. Példdul, ha
a hasznossigfiiggvény gyokfiiggvény (u=Vw)
vagy logaritmusfiiggvény (/n(w)) alakd, akkor
az A(w) a vagyonban csokkend, azaz minél
gazdagabbak vagyunk, anndl kevésbé féliink a
kockdzattdl, legaldbbis abszolut értelemben.’
Kvadratikus hasznossdgfliggvény esetén, pél-

1. dbra

s

A KOCKAZATKERULO ES A KOCKAZATKEDVELO BEFEKTETO HASZNOSSAGFUGGVENYE

Kockazatker(ild

U(V_V) _______________ :
EUw) F----------

Forrds: (Varian, 1992), 11.1 &bréaja alapjdn
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daul (u=aw—-bu?), azonban a kockazatkeriilés
névekvd a vagyonban, ami ellentmond a gya-
korlati tapasztalatoknak.

Specidlis eset az is, amikor a hasznossdg-
tuggvény a kovetkezd formdban irhaté fel:

u(w)=—e "

Kénnyen ellendrizhetd, hogy ez esetben
az abszolut kockazati averzié A(w) konstans
és megegyezik az a paraméterrel (CARA -
constant absolut risk aversion). Rdad4sul, ha a
vagyon normadlis eloszldsu, akkor

(—2?)
Eu(w)=—e""""2 "w
azaz a vérhat4 hasznossig névekvd az
- A o
w——>-"5, -ben,

vagyis a vagyonhasznossig-fiiggvényrdl egy
monoton transzformdciéval 4ttérhetiink a
hozamban értelmezett hasznossdgfiiggvényre,
amelynek képletében a vdrhaté hozam (7) és
annak variancidja (Gf ) mellett tovdbbra is az
abszolut kockdzati averzidémutaté szerepel:

A -
Ur,e2)=r—2 0

Ez a hasznossdgfiiggvény a Markowitz-
portfélidelmélet és az arra épiil6 CAPM ki-
indulépontja.® A modellezés sordn a hasznos-
sagfiiggvényben mds kockdzati mértékeket is
haszndlhatunk, és ennek fiiggvényében a koc-
kazatelutasitds is mds értelmet nyer.’

Vegyiik észre tehdt, hogy a tankdnyvekben
hasznilatos,! sztenderd kockdzati averziému-
tatéd (A) egyrészt a hasznossdgfiiggvény léte-
zéséhez, mdsrészt annak egy nagyon specidlis
formdjdhoz kotddik, tovabba csak a hozamok
normalitdsa mellett van értelme, és kifejezet-
ten az abszolut (forintban szdmitott) kockdzati
averzi6t méri, ami egyébként ebben a speciélis
esetben tokéletesen fiiggetlen a befektetd ak-
tudlis vagyoni helyzetétdl.

A kovetkezd részben bemutatott empirikus
kisérletek nem is ennek az A egyiitthaténak a
mérésére vonatkoznak, hanem annil sokkal
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mélyebbre mennek és végsd soron a hasznos-
sdgi figgvény létezését kérddjelezik meg.

KOCKAZATI ETVAGY
A KILATASELMELETBEN

Kahneman és Tversky szimos pszicholdgiai, ki-
sérleti kutatdst végeztek az emberek valés koc-
kézati attit@idjének megismerése érdekében.
Eredményeiket az tugynevezett kildtdselmélet-
ben (prospect theory) dsszegezték (Kahneman
és Tversky, 1979, 1992). Azéta a tudomdnyos
érdeklédés kozéppontjdba kerild viselkedési
kutatdsok sordn szdmos tovdbbi dimenziéban
vizsgltak az egyének és csoportok kockdzati
étvigydt. A kovetkezd pontokban ezeket az
eredményeket foglaljuk dssze roviden.

A hasznossagfiigevény nyomaban

Kahneman és Tversky kutatdsaira nagy ha-
tissal volt az tgynevezett Allais-paradoxon,
amelyet Kahneman az eredeti példdhoz ké-
pest kissé dtfogalmazva mutat be a kényvében
(Kahneman, 2011). Tekintsiik a kovetkezd két
kérdéspart:
O Melyiket vilasztand az aldbbi két lehetd-
ség koziil?
A) 61 szézalék val6szintiséggel nyeriink 520 e
$-t
B) 63 szdzalék val6szintiséggel nyeriink 500 e
$-t
® Melyiket vélasztand az aldbbi két lehe-
t6ség koziil?
C) 98 szdzalék valdszinliséggel nyeriink 520 e
$-t
D) 100 szdzalék valdszinliséggel nyeriink
500 e $-t
A kisérleti kutatdsok szerint az emberek
tobbsége ebbdl a meniibdl el8szor az A-t, majd
a D-t vélasztja. Ezzel azonban olyan logikai
hibdt kévetnek el, ami kétségbe vonja a hasz-
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nossagfliggvény létezését és igy magdt a raci-
ondlis déntéshozatal kanonikus modelljét is.
Induljunk ki abbél, hogy a befektetd jobban
szereti az A opcidt, mint a B-t. Ekkor a vNM
hasznossdgfiggvény szerint:

0,61 x #(520) > 0,63 x %(500)

Misfel6l monoton névekvé hasznossig-
fuggvény esetén trividlis, hogy:

0,37 x #(520) = 0,37 X #(500)

Ha 6sszeadjuk a két fenti egyenldtlenség bal
és jobb oldaldt, akkor a formdlis logika szaba-
lyai szerint fenn kellene 4llnia, hogy:

0,98 X u(520) > 1 X #(500)

vagyis a C opciénak értékesebbnek kellene
lennie, mint a D-nek, akdr kockizatkeriild,
akdr kockdzatkedvel§ az adott befektetd. Ha
valaki az A és a D opciét vélasztja egymds
utdn, akkor a dontését nem lehet a virhatd
hasznossdg elve alapjin jellemezni, mds széval
nincs olyan vNM-hasznossdgfiiggvény, ami
megfelelne ennek a dontéspdrosnak, vagyis
az illetd preferenciarendezése a legegyszer(ibb
jo tulajdonsdgokkal sem rendelkezik, dontése
nem konzisztens, tehdt nem racionilis.

A hazai szakirodalomban van egy zavaré és
egyre terjedd félreértés az Allais-paradoxonnal
kapcsolatban. Tébb szerzd is tgy gondolja
(példdul Hamori, 2003; Molndr, 2006), hogy
az A-D vilasztdssal az a baj, hogy a befektetd
nem maximalizdlja a vdrhaté hozamot, azaz

nem egyértelmtien az A—C-t vilasztja, ldsd 1.
tdbldzat.

Ez azonban nem helytdllé magyardzat, hi-
szen egy raciondlis dontéshoz6tdl nyilvinva-
léan nem azt virjuk, hogy a virhaté érték,
hanem hogy a vdrhaté hasznossdg alapjin
dontsén. Egy raciondlis kockdzatkeriild be-
fektetd nyugodtan valaszthatnd a B-C vagy a
B-D opcidkat, vagyis akdr a legalacsonyabb
virhaté értékii lehetdségeket, ettél még nem
keriilne szembe a virhaté hasznossdg elvével.
De az A opcié mellé, ha raciondlisan akar don-
teni, nem vélaszthatja a D-t az eddigiekben
bemutatott logika miatt.

Kahneman ¢és Tversky kiméreék azt is
(Kahneman, 2011), hogy a kockdzatos vilasz-
tdsaik sordn a kiilonbozd objektiv valdszinisé-
gek helyett dtlagosan milyen szubjektiv donté-
si stlyokat haszndlnak a kisérleti alanyok, /dsd
2. tdbldzat.

A kisérletek tehdt azt mutatjék, hogy tipi-
kusan nem tudjuk jél kezelni a nagyon kicsi és
a nagyon magas valdsziniiségeket, illetve haj-
lamosak vagyunk tdl sokat fizetni a lehetséges-
ségért és a bizonyossdgért. Ez alapjdn a szerzék
két viselkedési jellegzetességet fogalmaztak
meg, amelyeknek nevet is adtak.

» Bizonyossigi hatds (certainty effect): 2 sz4-
zalék javulds 98 szdzalékrél 100 szdzalékra ér-
tékesebbnek tlinik, mint 2 szdzalék javulds 61
szdzalékrdl 63 szdzalékra. Pedig vdrhaté hasz-
nossdgban mérve ugyanannyit kellene, hogy
érjenek. Vagyis valami nehezen megmagya-

1. tdbldzat

AZ ALLAIS-PARADOXONBAN SZEREPLO KOCKAZATOS KIFIZETESEK VARHATO ERTEKE

A
B
C
D

Forrds: Kahneman (2011) alapjén a szerzdk
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2. ldbldzat

OBJEKTIV ES SZUBJEKTiV VALOSZINUSEGEK (%)

Objektiv 0 1 2 5 10
valdszindiség
Szubjektiv 0 55 81 132 186

valdszindiség

Forrds: Kahneman, 2011

razhaté okbdl tul sokat fizetiink azért, hogy a
nyereményiink a majdnem biztosrél a teljesen
biztosra véltozzon.

P Lehetségességi hatds (possibility effect):
ugyanigy hajlamosak vagyunk tulfizetni azt
is, ha a nyerési val6sziniiség 0-rél valami egé-
szen kicsi értékre nd, vagyis taléreékeljiik azt a
véltdst is, amikor a lehetetlenbél dtmegyiink a
lehetségesbe.

Ha nemcsak a laboratériumban, de a valés
dontéseinkben is ugyanezek a hatdsok érvé-
nyesiilnek, akkor kimondottan jé tizlet mind a
biztositds (bizonyossdgi hatds), mind a szeren-
csejaték (lehetségességi hatds) — természetesen
a szolgaltaté és nem az tigyfél szempontjibél.

A kildtdselmélet szerint (Kahneman és
Tversky 1979, 1992) az embereket nem a va-
gyonuk abszolut szintje érdekli, mint ahogy
azt a hasznossdgelmélet feltételezi (a legtob-
biinknek fogalmunk sincs arrél, hogy mek-
kora éppen a vagyonunk). Az elégedettségiin-
ket sokkal inkdbb a legutébbi nyereségeink
és veszteségeink hatdrozzdak meg. Példdul, ha
nyeriink 10 millié forintot, majd kovetkezd
lépésben elveszitjiik, akkor valdszintileg sok-
kal boldogtalanabbak vagyunk, mintha nem
csindltunk volna semmit, pedig a vagyonunk
nem viltozott. Léttuk azt is, hogy a dontése-
ink sordn hajlamosak vagyunk a sajit szub-
jektiv déntési stlyainkat haszndlni. Mindeb-
bél négyrekeszes kockdzati mintdzat (fourfold
pattern of risk attitudes) rajzolédik ki.

A 3. tdbldzar azt mutatja: atedl figgden,
hogy nyereségrél vagy veszteségrél van szé,
illetve, hogy a valészintiségek nagyon alacso-

20 50 80 90 9% 98 99 100

261 421 601 712 793 87,1 921 100

nyak vagy éppen nagyon magasak, egészen
mésképpen viszonyulunk a kockdzathoz."
Nagy varhaté nyereség és kicsi varhat6 vesz-
teség esetében kockdzatkertil6k vagyunk, ez
eddig még tokéletesen megfelel a hagyoma-
nyos hasznossdgelméletnek. Az is kdzismert
jelenség, hogy a nagyon kis valdszinliségli
nyeremények reményében idénként elural-
kodhat rajtunk a mohdsig és kockdzatkedve-
16vé valhatunk; de ezt sokdig olyan marginilis
jelenségnek tartottdk, ami nem érinti kiil6-
nésebben a befektetési dontéseket. Az igazi
meglepetés azonban az volt mind a kutatdk,
mind a szakmai kézvélemény szdmdra, hogy
amikor egyértelmiden vesztésre dllunk, akkor
képesek vagyunk elkeseredetten még tovabbi
kockdzatokat villalni csak azért, hogy legyen
egy kicsi reményiink arra, hogy végiil valami
csoda folytdn megusszuk. Ez okozza azt, hogy
mig a nyereségfiiggvény alakja konkdv, addig a
veszteségfliggvény alakja konvex, lisd 2. dbra.

Fontos hangsfllyozni, hogy nem az az igazi
Gjdonsdg, hogy az eredmények nem egyeztet-
het6k ossze a hasznossdgfiiggvény dltaldnos
konkavitdsdval, vagyis a befekteték kockazatkerii-
lésével, hanem az, hogy semmilyen vagyonhasz-
nosség-fliggvénnyel nem egyeztethetSk ossze.

A kildtdselméletre, azaz az éreékfiigg-
vényre mdr csak azért sem lehet dltaldnos
portfdlidelméletet vagy egyensulyi drazdsi
modellt épiteni, mert nem tudhatjuk bizto-
san, hogy a 2. dbrdn szerepl6 origé val6jiban
minek feleltetheté meg. Lehet az akdr a befek-
tet aktudlis vagyona, de lehet valami szemé-
lyes elvdrs is, ami a kisérletek tandsiga szerint
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3. tdbldzat

NEGYREKESZES KOCKAZATI ATTITUD A KILATASELMELET ALAPJAN

MAGAS VALOSZINUSEG
Bizonyossagi hatas

kockézatkeriilés
(félelem a csal6dastdl)

ALACSONY VALOSZINUSEG
Lehetségességi hatds

kockazatkedvelés
(mohdség)

Forrds: Kahneman, 2011

kockazatkedvelés
(veszteség beismerésének elkeriilése
mindenaron)

kockézatkeriilés
(félelem a nagyobb veszteségtél)

2. dbra

ERTEKFUGGVENY A HASZNOSSAGELMELET SZERINT

Szubjektiv értékelés

Forrds: Kahneman és Tversky, 1979

teljesen szubjektiv mdédon és esetlegesen alakul
ki és valtozik idében (példdul valaki egyszer
mondott egy kerek szdmot, vagy ennyit nyert a
multkor a szomszéd stb.).

A kockazatvallalast meghatarozo
szoclo-demografiai-kognitiv tényez6k

Szémos kutatds foglalkozott azzal a kérdéssel,
hogy az emberek kockdzatvéllaldsi hajlandé-
sdga hogyan fligg 6ssze a szocio-demogrifiai-
kognitiv jellemzdikkel.
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Vagyoni véltozas

Az eredmények rendkiviil szertedgazdak, de
leegyszertisitve a kovetkezdk szerint foglalha-
tok dssze (Varga és Ulbert, 2005):

e 3 férfiak kockazatvallalébbak, mint a nék,

ea fiatalok kockdzatvallalébbak, mint az

id6sek,

*a magas jovedelmiek kockdzatvillalob-

bak, mint az alacsony jévedelmiek,

*az iskoldzottak kockdzatvillalébbak, mint

az iskoldzatlanok.

Ezek a kutatdsi eredmények mind a hasz-
nossigelmélettel, mind a kildtdselmélettel
osszeegyeztetheték lennének, hiszen a kocka-



zatvéllaldsi hajlandésdgot viszonylag stabil jel-
lemzékkel hozzdk kapcsolatba.
Hasonléképpen (Frederick, 2005) megmu-
tatta azt is, hogy a magasabb kognitiv képes-
ségekkel rendelkezd dontéshozék dltaldban
kockézatvillalébbak, mint az alacsony kogni-
tiv képességlick (1Q- vagy CRT-eredmények
szerint). > Frederick (2005) azonban nem 4llt
meg ezen a ponton, hanem a kildtdselmélet
alapjdn differencidltabb kutatdsokat is végzett.
Egyrészt arra jutott, hogy ha nyereményrél
van sz0, akkor egyértelmien a magasabb kog-
nitiv képességli emberek a kockdzatvéllalob-
bak, és ez kiilondsen igaz a férfiakra. Veszte-
séges pozicidban azonban forditott a helyzet,
és éppen az alacsonyabb CRT-pontszdmmal
rendelkezé alanyok kockdztattak tobbet. Sousa
(2010) azonban kétségbe vonta ezeket az ered-
ményeket arra hivatkozva, hogy a magasabb
CRT-tartomédnyban az 6sztonzék jobb megér-
tésének és nem a viselkedési hatdsoknak ko-
szonhetd a fokozottabb kockdzatvéllalds. Ha
ezt az Osztonzési hatdst kisz(irjiik, akkor nem
mutathaté ki szignifikins kockdzatvéllaldsi
eltérés a kognitiv képességek dimenzidjéban

(lisd Sousa, 2010).

A kockazatvallalast meghatarozé egyéb
tényezok

A kockdzatvallalds azonban nemcsak a kisér-
leti alanyok dltaldnos jellemz8itdl, hanem az
akcudlis fizikai, mentdlis és lelkidllapotuktdl
is figg."? A teljesség igénye nélkiil felsorolunk
néhdny ilyen jellegti hatdst.

» Dontési faradtsdg (decision fatigue): Ha
kimeriiltek vagyunk, akkor automatikusan
kockdzatkeriil6bbé valunk. A lelkieré6nk leme-
riil a sorozatos dontéshozatalok miatt, amit
a vércukorszint csokkenése is jelez. Feltolte-
kezni alapvet8en pihenéssel és étkezéssel le-
het, ettdl visszatér a kockdzatvallalé kedviink
(Baumeister és Tierney, 2011).
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P Tarsasdgi hatds (social loaf): Csoportban
kockdzatvillalébbak lesziink, mint egyénileg.
Ennek valdszintileg az a f8 oka, hogy ku-
darc esetén a felelsség a tobbiekre hérithaté
(Dobelli, 2013).

b Erzelmi heurisztika (affect heuristic): Ha
szeretiink valamit vagy éppen j6 hangulatban
vagyunk, akkor a kockdzatokat kisebbnek, a
hasznokat nagyobbnak ldtjuk a valésdgosnal.
Hirschleifer és Shumway (2003) példdul 26
t6zsdei részvény napi hozama és a reggeli nap-
stités kozotti Osszeftiggést vizsgaltdk és azt ta-
ldledk, hogy a kapcsolat egyértelmiien pozitiv.

» Nemi impulzusok: Kisérletek sordn szép
ndk fényképeit mutattdk, ennek hatdsira a
kisérletben részt vevé férfiak kimutathatdéan
kockdzatvéllalébbd valtak. Kevésbé szép nék
fotbival és a nemek felcserélésével viszont nem
miikodote a dolog (Baumeister és Tierney,
2012).

» Rivaldafény-hatds (limelight effect): Teljes
anonimitds esetén az emberek sokkal kocki-
zatvallalébbak, mint a rivaldafényben. Erre
kiilon oda kell figyelni a laboratériumi kisér-
letek megtervezése és az eredmények interp-
retdldsa sordn, hiszen a laboratérium ebbél a
szempontbdl egy védett, intim helyzetet te-
remt, ami noveli a résztvevék bdtorsdgdt. Ezzel
szemben, amikor a kutaték kozonség eldtti
prezenticidkat kértek vagy videofelvételeket
készitettek, akkor a résztvevék sokkal évato-
sabb4 viltak (Baltussen, van dem Assem, van
Dolder, 2014). Ezzel 6sszeftiggésben mds ku-
tat6k mar kordbban felhivtdk a figyelmet arra,
hogy példdul az internetes kereskedésre valé
drtérés hatdsira a befektet8k kockdzatvallaléb-
b4 valnak (Barber és Odean, 2001).

» Kénnyen jott, konnyen megy hatds
(house-money effect): Thaler és Johnson (1990)
megmutattdk, hogy egészen mdsképp kezel-
jik a pénzt attdl figgden, hogy konnyen vagy
nehezen szereztitk. Ha nyertiik, taldltuk vagy
orokoleiik, akkor sokkal lazdbban kéltjiik és

kockdztatjuk, mintha nehéz munkéval keres-
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titk volna meg. Ennek kdvetkeztében példd-
ul a lottényertesek néhdny év mulva rosszabb
anyagi helyzetben taldljdk magukat, mint a
nyeremény elétt.

» Minsky-hatds: A siker néveli a kockdzat-
véllaldsi hajlandésdgot, azaz a sorozatos nyere-
ségek hatdsdra a kockdzati étvagy né (Grvonal-
fuggdség) (Minsky, 1992).

Ezek a hatdsok azért ellentétesek a hasznos-
sdgelmélettel, mert megkérddjelezik az egyén-
re jellemz8, id8ben stabil és konzisztens koc-
kdzatvéllaldsi hajlam étezését.

KOCKAZATI ETVAGY FELMERESE
A GYAKORLATBAN

A gyakorlati vizsgdléddsok szempontjdbdl a
kockdzati étvdgy fogalma alact azt érijiik, hogy
egy befektetd adott szitudciéban milyen mér-
tékben hajlandé kockdzatot véllalni, illetve a
véllalt kockdzatért cserébe milyen kompenzd-
ciét vér el. A kockdzati étvdgy nyilvdnvaléan
hatdssal van a kockdzatos eszkozok elvirt ho-
zamdra. Ha a piaci szerepl8k kockdzati étvigya
csokken, az elvart hozam né és az eszkozdrak
csokkennek (Misina, 2003; Gai és Vause,
2005). Dungey, Gonzgalez-Hermosillo, Fry et al.
(2003) empirikusan is aldtdmasztottdk, hogy
a fejlett piacokon a befektet6k kockdzati ét-
végydnak véltozdsai egyértelm(i kapcsolatba
hozhaték a fejl6dé piacok kotvényhozam-fel-
drainak véltozdsaival.
A befektetési

portfélidoptimalizdldshoz vagy a vdllalad ta-

tandcsadds  sordn  a
ndcsaddsban a stratégia meghatdrozdsihoz és
elemekre valé lebontdsdhoz elengedhetetleniil
sziikséges a befektetd, illetve a véllalat kockdzati
étvdgydnak megismerése.' ' Ennek fontosss-
gdra a szabdlyozé hatdsdgok is felfigyeltek. Az
Eurépai Uniéban 2007. november 1-jén lépett
életbe a MIiFID- (Market in Financial Inst-
ruments Directive 2004/39/EC — European
Parliament and European Council 2004) szabd-
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lyozds, ami kotelezi a befekeetési tevékenységet
végz8ket arra, hogy felmérjék tigyfeleik kockd-
zati étvdgydt annak érdekében, hogy minden-
kinek a megfelelé befektetési portféliée tudjik
ajénlani (Kaufmann, Weber, Haisley, 2013).

Nagy dilemma azonban, hogy a tandcsadé
miként viszonyuljon a befektetd vagy akdr a
véllalat irraciondlis torekvéseihez: prébélja le-
nyesegetni és visszacsempészni a konzisztens,
hasznossdgfiiggvény-alapt déntéshozatalt; vagy
ismerje meg és hagyja érvényesiilni a heuriszti-
kékat, mondvan, hogy valamilyen oknil fogva
éppen ez teszi boldoggd az tgyfelet. Nevelje,
vagy egyszertien csak szolgdlja ki a megbizéjdr?

Ebben a pontban dttekintjitk a kockdzati
étvdgy megismerésére kifejlesztett és a gyakor-
latban leginkdbb elterjedt médszereket kifeje-
zetten magdnszemélyek kockdzati étvdgydnak
becslésére.

A kockdzati étvdgy felmérésére szolgdld
moédszereket Grable és Lytton (1999) alapjin
ot f6 csoportba lehet sorolni, mi is ez alap-
jdn fogjuk térgyalni Sket: vélasztds dilemmadja
(choice dilemma); hasznossigelmélet (utility
theory);  objektiv
measures); heurisztikdk (heuristic judgements)

mérészdmok  (objective

és a szubjektiv értékelés (subjective assessment).

A vilasztds dilemmdja a *70-es évekig volt
népszeri eljirds. A kapcsolédé kutatdsok
kozil Wallach és Kogan (1959) a dontési fo-
lyamatok nemek kozotti eltérésée vizsgdld
munkdja emelkedik ki. A médszer lényege az
volt, hogy a vizsgdlati alanyokat 12 kiilsnb6z4
déntési helyzettel szembesitették, ahol két, az
eddigiekben bemutatott kockdzatos kifizetést
(kildedst) kellett 8sszehasonlitaniuk. Az egyik
kildtds kockdzatosabb volt, mint a mdsik, vi-
szont siker esetén nagyobb volt a nyereség.
Ezek utdn mind a 12 déntéshez kapcsoléddan
megkérdezték a résztvevéket, hogy a kockd-
zatosabb alternativa esetén legaldbb mekkora
kell, hogy legyen a nyerés valdszintsége (p)
ahhoz, hogy érdemes legyen azt vilasztani.
Emellett azt is megkérdeziék, hogy egy 1-t6l



5-ig terjedd skdldn mennyire biztosak a véla-
szukban (bizonyossdgi tényezd). Ezt kéveten
kiszdmitottdk a p-értékek stlyozott szdmtani
dtlagdr, ugy, hogy sulyoknak a bizonytalansgi
tényezdket haszndledk (Brim, 1955). Az elkép-
zelés szerint minél nagyobb ez a mutatd, an-
ndl nagyobb a kockdzatelutasitds. A médszert
tobb oldalrdl is kritizdltdk. Egyrészt kétséges,
hogy egy ilyen komplex fogalmat, mint a koc-
kézatvillaldsi hajlandésdg, lehet-e egyetlen
mutatdba stiriteni (Grable és Lytton, 1999).
Misrészt a Brim-index alkalmazdsa sem iga-
zdn fogadhat6 el, ahogy arra szdimos kutatd
ramutatott, mivel a kockdzati étvigy és a bizo-
nyossdgi tényezd kozott nincs szoros kapcsolat
(Stoner, 1968; Teger és Pruitt, 1967; Bell és
Jamieson, 1970). A misik kritika szerint, ha
van is kapcsolat, az semmiképp nem linedris
(Stroebe és Fraser, 1971).

A hasznossigelméleten alapulé mddszer,
amely az els pontban bemutatott kocki-
zati averzidmutaté (A) mérésén alapul, a
Markowitz-modell szellemében, jé ideig nagy
népszerliségnek drvendett. A viselkedési pénz-
tigyek eredményeinek fényében azonban szd-
mos kritika érte, ezek koziil a legenyhébb az,
hogy a kockdzati averzi6 a valésdgban nem 4l-
landé, hanem szdmos koriilmény, tobbek ko-
zott a vagyon fiiggvénye. Ennél sokkal nagyobb
probléma azonban, amire a kildtdselmélet fel-
hivja a figyelmet az, hogy veszteséges pozicié-
ban az emberek tobbsége hirtelen kockdzatvdl-
lalévd vélik. Ha ezt figyelmen kiviil hagyjuk,
akkor biztosan nem sikeriil megismerni az
tigyfél valés szandékait (Shefrin és Statman,
1993). Weber, Blais, Betz (2002) szerint ennek
a modszernek az a 6 gyengéje, hogy nem veszi
figyelembe azt, hogy kiilonb6z8 élethelyzetek-
ben mdsképp déntiink. Példdul egy vallalat-
vezetének mds a kockdzati étvdgya, ha a sajit
portféliéjat kell dsszedllitania, mint amikor a
vallalat érdekében kell dontést hoznia. Kauf-
mann, Weber, Haisley (2013) a médszer kiter-
jesztését javasoljdk annak érdekében, hogy a
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befektetdk a tényleges hasznossdguknak meg-
feleléen dontsenek és ne essenek olyan csap-
ddkba, mint a lehetségességi és a bizonyossdgi
hatds. Véleményiik szerint inkdbb egy komp-
lex ,kockazati eszkozre” (7isk tool) van sziikség,
amelyben nem csak az egyes eszkozok, portfé-
lik kockdzatdnak numerikus ismertetése szere-
pel, hanem kapcsolédik hozzd egy szemléletes
dbra is, valamint a tandcsad6 olyan helyzeteket
teremt, amelyek sordn a befektetdk tapasztala-
tot szerezhetnek és tanulhatnak. A kutaték azt
taldltdk, hogy amikor ezt a hdrom mddszert
(numerikus leirds, 4bra, tapasztalat) egyiitte-
sen alkalmaztdk, akkor a résztvevék lényegesen
magasabb kockdzatot mertek vallalni, rdaddsul
konzisztensebben is tudtak donteni.

Az objektiv mérészdmok haszndlatdc eld-
sz0r Sung és Hanna (1996) javasoltik a koc-
kazatvdllaldsi hajlandésdg mérésére. A méd-
szer lényege, hogy kisérletekkel megillapitjdk
az egyének egyes konkrét jellemzdi (életkor,
csaladi dllapot, jovedelem, vagyon stb.) és a
kockazatvallaldsi hajlandésiguk kozotti kap-
csolatot, majd ez alapjdn a gyakorlatban kény-
nyen és gyorsan alkalmazhat6 dltaldnos mo-
dellt készitenek. Hanna és Chen (1997) ezen
moédszertan tovdbbgondoldsival a kiilonbozd
tipust befektet6k szdmdra optimdlis portf6-
li6 meghatdrozdsival foglalkoztak. Objektiv
mérészamaik kozé tartozott tobbek kozott
a befektetési id6horizont (1 év, 5 év, 20 év),
valamint egy hdztartdson beliil a pénziigyi esz-
kozok ardnya az 8sszes vagyonukhoz képest.
Schooley és Worden (1996) szerint az objektiv
mérdszdmok nagyban segitenek meghatdroz-
ni az egyén kockdzatvillaldsi hajlandésdgit,
de tudatdban kell lenni annak, hogy ezen
moédszer mogott a hasznossdgelmélet huzé-
dik, vagyis az a feltételezés, hogy az emberek
alapvetden raciondlisan akarnak donteni. Az
objektiv mérészimok moédszerét fejlesztette
tovabb Corter és Chen (20006), és egy ) kér-
déivet javasoltak Kockdzati Tolerancia Kérdd-
iv (RTQ - Risk Tolerance Questionnaire) né-
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ven. Bemurtattdk, hogy a kérddiv eredményei
szorosan korreldlnak kiilonboz8  kockdzati
mértékekkel, azonban egy érzelmi, szubjektiv
dimenziét megragadé mutatéval mir egydl-
taldin nem. Ebbél azt a kovetkeztetést vontik
le, hogy egy altaldnos, csupdn befektetési koc-
kazatot méré kockdzatiétvdgy-mutatéval nem
lehetséges leirni az egyén valds kockdzatvélla-
lési hajlanddsagat, igy az inkdbb ,,csak” abban
segit, hogy a befektetéket egyfajta racionilis,
szubjektiv hatdsokt6l mentes dontéshozatal
irdnydba terelje.

A heurisztikdk mddszere féként az el8z8-
ekben felsorolt szocio-demogrifiai-kognitiv
tényezdkon (nem, kor, végzettség stb.) alapul.
Szémos kutatdst végeztek ezen a teriileten is,
de abban nincs konszenzus, hogy pontosan
melyek azok a szocio-demografiai-kognitiv té-
nyezd8k, amelyek a legerésebb magyardzé erd-
vel birnak (Hallahan, Faff, McKenzie, 2003).
A heurisztikik médszere nem a képzeletbeli
hasznossdgfiiggvény letapogatdsira, hanem az
adott személy megismerésére torekszik, igy te-
ret ad, — ahogy a neve is mutatja — a gyakran
tapasztalt heurisztikdk érvényesiilésének. Any-
nyiban mindenképpen meghaladjik az objek-
tiv mutaték moddszerét, hogy szubjektiv ma-
gyardzévéltozékat is belevesznek a modellbe
(MacCrimmon és Wehrung, 1990; Hallahan,
Faff, McKenzie, 2003).

MacCrimmon és Wehrung (1986) egy olyan
Ugynevezett szubjektiv mddszert javasoltak,
ami vegyiti a legkiilonboz8bb megkozelitéseket.
Ennek sorin a résztvevéket kiilonbozd, tobb
dimenziés pénziigyi szcendridkkal és szitudci-
okkal ismertetik meg kérddivek és kisérletek
segitségével. A kutatdk szerint ezzel a médszer-
rel részleteiben is feltirhat6 az tigyfél személyes
viszonya példdul a kdtvény- és részvénybefekte-
tésekhez vagy akdr az ingatlanpiachoz. Az egyik
ilyen leggyakrabban alkalmazott t6bbdimenzids
kérdéiv az tgynevezettt Survey of Consumer
Finance (SCF), amelynek lekérdezését 1983 6ta
minden harmadik évben elvégzik a teljes ame-
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rikai lakossdgot reprezentdlé mintin a Federal
Reserve Board finanszirozdval (Yao, Hanna,
Lindamood, 2004). A kérddiv jelentéségét mu-
tatja, hogy annak eredményét tekintik viszo-
nyitdsi alapnak a tobbi sajdt fejlesztésti kérddiv
eredményességének megitélésekor. Grable és
Lytton (1999) is 6sszedllitottak egy sokdimenzi-
6s kérdéivet, ami eredetileg 20 kérdésbdl 4lle, de
aztdn faktorelemzés segitségével 13-ra redukdl-
tdk. A kérddiv segitségével akovetkezd dimenzi-
6k mentén igyekeznek megismerni a megkérde-
zettek kockdzathoz valé viszonyit:

O biztos vs bizonytalan kimenetek kozti
valasztis;

® kockdzatvillalds dltaldnossdgban;

© vilasztds biztos nyereség és biztos vesz-
teség kozotg

O kockdzatvillalds tapasztalat és tudds
alapjdn;

© kockdzatvillalds a komfort egy bizonyos
szintjének elérésére;

@ spekulicid;

@ kildtdselmélet; és

©® befektetési kockdzat.

A kérdésekre adott vilaszokat pontozzik,
majd a pontokat 6sszeadjék. Ebben a rendszer-
ben minél magasabb az adott személy pontsza-
ma, anndl magasabb kockdzatviselési hajlan-
désdga. A késbbiekben Gilliam et al. (2010)
osszehasonlitva Grable és Lytton (1999) 13
kérdésbél 4llé kérdSivér az SCF (Survey of
Consumer Finance) kockdzatvillaldsi hajlan-
désdg indexének teljesitményével azt taldltdk,
hogy az el8bbinek nagyobb a magyarazé ereje.

Azt latjuk tehdt, hogy ezek a szubjektivnek
nevezett tdbbdimenziés médszerek a legkiilon-
bo6z8bb szempontokat prébaljak egyszerre meg-
jeleniteni; igy aztdn egyaltalin nem tisztdzott,
hogy példdul mi a viszonyuk a hasznossigelmé-
lethez vagy a kildtdselmélethez. Ugy tlinik, hogy
a ,kompromisszum” jegyében t6bb kiilonboz6
megkozelités egyfajta zavaros kombindcidjit
hoztik létre, ami mégis sok tekintetben kidllja a

gyakorlat prébdjit.
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Az elmdlt pdr évtizedben jelentds mennyisé-
gl kutatds foglalkozott azzal, hogy feltdrjak,
hogy az egyes emberek és csoportok hogyan
viszonyulnak a kockdzathoz. A kutatdsokbdl
kibontakozni ldtszik pér stabil jelenség, ami
ellentmond a hagyomdnyos hasznossdgelmé-
letnek. Ilyen példdul a Kahneman és Tversky
dltal leirt négyrekeszes kockdzati modell.
Ehhez hozzdadédnak a szocio-demogréfiai
és kognitiv jellemzdk és a kockdzati étvagy
kozote feltdrt, raciondlis alapon nehezen ma-
gyardzhatd Osszefiiggések. Végiil azt is ldttuk,
hogy szdmos hangulati elem is befolydsolja a
kockdzattal kapcsolatos déntéseket, amelyek
hatdsa teljességgel esetleges és kiszdmithatat-
lan.

A tandcsadénak ezen empirikus tények
ismeretében kell dontenie arrél, hogy ta-
ndcsaddsi tevékenysége sordn milyen messze
merészkedik el a hagyomdnyos hasznossdgel-
mélettdl. Er6lteti-e egy-egy matematikailag
jol viselkedd hasznossdgfiiggvény tigyfélresza-
bésdt vagy teljességgel rahagyatkozik az tigyfél

aktudlis hangulatdra, és nem keres semmiféle
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konzisztencidt. Valészint, hogy a helyes meg-
kozelités valahol a két véglet kozote van, azaz
minél alaposabban meg kell ismerni a déntés-
hoz6 vigyait, de egytttal terelgetni kell a raci-
ondlis déntéshozatal felé.

Az azonban 4ltaldban a tandcsadé lelkiis-
meretére és vérmérsékletére van bizva, hogy
probdlja-e fékezni a Minsky-hatdst; Gvatos-
sdgra inti-e a tavaszi napsiitéstd] feldobddott
tgyfelét; esetleg a fontosabb dontések eldtt
meghivja-e egy cukros tiditére a biifébe, vagy
még ennél is tovibb megy és mondjuk, a fé-
lénkebb néi tigyfeleit rdbeszéli a nagyobb koc-
kazatvdllaldsra, esetleg erdlteti a konzisztens
dontéshozatalt, s6t akdr a szigort kockdzatke-
riild viselkedést.

A kockdzati étvagy felmérésére irdnyuld
gyakorlati modellek dttekintése alapjin meg-
dllapithat6, hogy a tandcsaddsi ipardg szerep-
161 még egydltaldn nem tisztiztdk, hogy pon-
tosan mi a szerepiik, és hogy meddig akarnak
elmenni tigyfeleik irraciondlis vdgyainak és a
heurisztikdinak kiszolgdldsiban. Konszenzus
csak abban van, hogy a kockdzati étvégyat va-
lahogy mérni kellene, és ezzel a szabdlyozdk is
tokéletesen egyetértenek.

JEGYZETEK

K&szonetnyilvdnitds: A kutatds a Magyar Tudo-
ményos Akadémia Lendiilet Programjinak (LP-
004/2010) témogatdsdval jote létre, melyért a szer-

26k koszonetet mondanak.

A szdrmaztatott termékek dra is fligg ezekedl a prefe-
rencidkedl az alaptermék drdn keresztiil, lsd Démo-
tor (2011).

Ez az alpont (Varian, 1992) alapjdn késziilt.

Az affin transzforméciék (konstanssal valé szorzds

és eltolds) nem véltoztatjak meg a vNM hasznossdg-

fuggvényt.

> A kiilonbbz6 racionalitis fogalmakkal részletesen
foglalkozott Jaki (2013a), illetve a cikk folytatdsdban

empirikusan is vizsgdlta azok teljesiilését (2013b).

Ez az tigynevezett abszoldt kockdzati averzi6, ami azt
méri, hogy vagyondnak adott 6sszegti megvaltozdsé-
ra hogyan reagil a befektetd. Ha azt vizsgdljuk, hogy
a kiindul6 vagyondnak szdzalékos megviltozdsa mi-
lyen hatdst gyakorol a hasznossdgara, akkor az tgy-
nevezett relativ kockdzati averziét (RRA — relative
risk aversion) hatdrozzuk meg.

7 Az abszolit kockdzati averzié gyokfiiggvény esetén,

logaritmusfiiggvény esetén . Ezzel szemben a relativ
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kockazati averziémutaté (CRRA — constant relative
risk aversion) konstans ezen fiiggvények esetében

(rendre ¥, illetve 1).

Ugyanezt a hasznossdgfliggvényt hasznéljédk az alsé-
4gi kockdzatok melletti portfélidkivalasztdsi elméle-
tekben is, ldsd Walter és Kébor (2001).

2 A megfeleld kockdzati mérték kivalaszedsdrdl, illetve a
kockézatoknak egy szervezeten beliili korreke elosztdss-
16l ldsd Cséka, Herings, Kéczy, 2007; (Csdka, 2003)

10 pgld4ul Bodie, Kane, Marcus, 2014; Fazekas, Gds-
parné, Soés 2008

' A bizonytalansigot és a sikerrel kapcsolatos varako-
zésokat vizsgdlta az EPS-el8rejelzések kapcesdn Jéki és
Neulinger (2013).

12 Intelligenciateszt és kognitfv képességek tesztje
(Intelligence Quotient illetve Cognitive Reflection
Test)

13 A szisztematikus optimizmus viselkedéstani okait
vizsgdlta Jaki (2013b). Tanulmdnya a tlzott 6nbi-
zalom, tdlzott optimizmus és a lelki immunrendszer

miikddésének bemutatdsira fékuszdl.

14 A vallalati kockdzatkezelés sordn lehet értelmezni
véllalati hasznossdgfiiggvényt is. Ez esetben tobbnyi-
re abbdl indulnak ki, hogy a relativ kockdzati averzié
konstans (CRRA — constant relative risk aversion),
lisd Démotor, 2013

15 Homolya (2007) a banki miikodési kockézatkezelés
teriiletén tekinti 4t a kockdzati tolerancia meghatdro-

zésdnak lehetséges médszereit.
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