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Kockazateszlelés és kockazati magatartas

Ebben a tanulmanyban arra kerestik a valaszt, hogy az els6sorban egészségkocka-
zattal kapcsolatos szociolégiai és kognitiv pszicholdgiai kutatasok kockazatészle-
lés-mérésére kidolgozott, Ggynevezett pszichometrikus médszerek milyen formaban
hasznosithatok a befektetdi dontések hatterében allé kockazati magatartas kozve-
tett meghatarozasaban. A bizonytalansag mérésére iranyuld, évszazadokon ativeld,
meg-megujulé modszertani torekvések hattérbe szoritottak magat a déntéshozaot,
annak szubjektumat, szocioldgiai és pszicholdgiai meghatarozottsagat. Arra tore-
kedtink, hogy egy hazai reprezentativ lakossagi mintdn mérjik a kockazatészlelés
intenzitasan keresztil a lakossag pénzigyi kockazati magatartasat. A kockazati ma-
gatartas szempontjabdl homogén csoportokat kulénitettiink el, amelyekhez egyér-
telmden hozzarendeltliink bizonyos szociolégiai determinansokat, paramétereket.
Veégul a kockézati hajlandésagra vonatkozo, a kockazatészlelésbdl szarmazo kdvet-
keztetéseinket szembesitettiik a kockazati attit0d kdzvetlen mérésébdl fakadd ko-
vetkeztetéseinkkel .*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: A12.

Dontéselmélet versus kognitiv pszicholdgia

A dontés- és jatékelméleti megkdzelitések egyéni, szubjektiv dontésekkel foglalkozo irany-
zataiban kozponti szerepet jatszik a bizonytalansag és annak mérhetd része, a kockazat.
A kockazatfelfogas azonban meglatasunk szerint meglehetdsen sematikus, egyoldald. A
dontés-eldkészitésre koncentrald preskriptiv és a dontési folyamatra hangsulyt helyezd
leird irdnyzat tulajdonképpen csupén arra koncentral, hogy eldallitsa azokat az paraméte-
reket, amelyek segitségével a kockazat viszonylag egyszerli matematikai-statisztikai esz-
kdzokkel mérhetdve tehetd.

Valéjaban éppen ez hianyzik a dontéselméletben Bernoulli-elvként ismert alapelvbdl
is, amely a hasznossagi transzforméacidval prébalja becsempészni a dontési folyamatba a
dontéshoz6 szubjektumanak hatasait.> A hasznossagi transzforméacié kérdésére azonban
mind a mai napig nem sziletett megnyugtaté megoldés a kdzgazdaségi szakirodalomban,

* A tanulmény a T035105 sz. OTKA-kutatas keretében késziilt.
t Lényege, hogy a csokkend hatarhaszon elvén alapul6 hasznossagi fliggvény alkalmas lehet eltérd dimen-
zi6ju alternativak rangsorolaséra, igy a véarhaté hasznossdg minden dontés végsd mozgatérugoja lesz.
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annak ellenére, hogy meglehetdsen sok kisérlet tortént leirasara.? Igen sok dontéshozo
azonban nem felel meg ezeknek a sematizalt varakozasoknak. Pontosan ez a felismerés
fogalmazddott meg a hetvenes évek végén a hasznossagelvi dontéshozatal kritikajaként
bevezetett kilataselméletben (Kahneman—-Tversky [1979]).

A Kkilataselmélet (prospect) a dontéshozd szubjektumat a valdszinlségek szubjektiv
értékelésével és az ugynevezett értékfliggveny segitségével — azaz kettds fliggvénytransz-
formécidval — 4gyazza a modellbe. A hasznossag értékké konvertélasa és a dontési suly-
figgvény megalkotasa azonban még mindig csak homalyosan tapogatézva prébalja mo-
dellezni a szubjektumnak a dontések meghozatalaban jatszott szerepét. Korilbelil
ugyanerre az iddszakra tehetd a kognitiv pszichologiaban a kockazatészlelési folyamatok
felé fordulas, az ezzel kapcsolatos empirikus kutatdsok megindulasa, kiszélesedése is
(Tversky—Kahnemann [1973], [1974], Reissland—Harries [1979] Wildavsky [1979], Fischoff
és szerzdtarsai [1981], Hamori [2003]).°

A szintézis eszkdze a kockazatészlelés lehet, ugyanis ebbdl vonhatunk le kdvetkezteté-
seket a kockazati magatartadsra. A kockazatészlelésen keresztiil a kockazati attitidhoz
vezetd Gt sokkal tébb szubjektiv elemet tartalmaz, mint aminek figyelembevételére a
hasznossagi fuggvények képesek. A kockazati attitdd mérésének két, egymastol jol elki-
I6nithetd Utja alakult Ki: a dontéselméleti és a kognitiv pszicholdgiai megkozelités.

A dontéselméleti megkozelités

A véarhatd hasznossagon, illetve ennek kritikajan (kilataselmélet) alapulé6 modelleket leg-
inkdbb a dontéselmélet targykorébe tartozé kutatasokban hasznaljak. Az alapgondolat
nagyon egyszer{: kilonbozo, kockazatos szituaciokat leird, virtualis helyzeteket szimu-
1alo lottokat szembesitenek biztos eseményekkel (certainty equivalent), majd a valaszta-
sok alapjan megszerkesztik a dontéshozok hasznossagi fliggvényét. A hasznossagi fligg-
vény és a kockézati attitld kozti szoros kapcsolat ismeretében pedig egyértelm( kdvet-
keztetések vonhatdk le a déntéshozdk kockazati attitlidjére (Keeney—Raiffa [1976], Temesi
[2002] kilénosen 5. fejezet.). Konk&v hasznossagi fuggvénnyel jellemezhetd dontésho-
z0k kockazatker(lok, linearis hasznossagi flggvénnyel leirhatok semlegesek, mig a kon-
vex hasznossagi fliggveny kockazatbaratsagra utal. Az elgondolas alapjaban logikus, hi-
szen a konkavitas a csokkend hatarhaszonra utal, igy az csak a kockazatker(lok sajatja
(Arrow [1963], Debreu [1954] Friedman-Savage [1948], Pratt [1964]). Kezdetektdl fog-
va tobb kérdés és probléma is felmerilt e zsenialisan egyszer( elgondoléas gyakorlati
megvaldsitasaval kapcsolatban, amelyek nagy részére mind a mai napig nem kaptunk
kielégitd valaszt.*

A hasznosségi fliggvény és a kockazati attitdd ily modon torténd kdzvetlen dsszekap-
csolésa tébb szemponthol is probléméasnak bizonyult, ezért mar a kezdetektdl fogva meg-

2 Két mérfoldkonek tekinthetd probalkozast emeliink ki: Ramsey [1931] volt az elsd, aki megprébélta a
Bernoulli-fliggvényt kérdéssor segitségével meghatarozni. Neumann-Morgenstern [1947] volt az els6, akik
megprobalték a flggvényt racionalis magatartasi axiémarendszerrel helyettesiteni.

3 Az iddbeli egybeesés és a Kahneman-Tversky-szerzoparos szerepe mindkét megkozelitésben nyilvanva-
I6an nem a véletlen mave.

4 E dolgozat nem ezt tekinti fo feladatanak, ezért csak a felsorolas szintjén megemlitjik a fobb nyitott
kérdéseket. Hany valtoz6s hasznossagi fliggvények képesek leirni a dontéseket? Mely valtozok milyen szitua-
cidban befolyasoljak a dontéshozok dontéseit? Mddszertani szempontb6l mikor tehetiink folytonossa egy fligg-
vényt, azaz mikor rajzolhatd fel egy dontéshozd hasznossagi fiiggvénye? E fliggvény meghatarozasat szolgalo
kérdések feltevésének médja milyen mértékben befolyésolja az eredményeket? Mennyire tekinthetd egy don-
téshozd konzekvensnek, azaz mennyire stabil a dontéshozok hasznossagi fliggvénye? Valtozhat-e vagy eléfor-
dulhat-e, hogy a dontéshozok nem konzekvensek, azaz mas helyzetben mas a hasznossagi fiiggvényiik stb.?
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jelentek olyan gondolatok, amelyek arra torekedtek, hogy erds preferenciarelaciokkal
helyettesitsék a kdzvetlen mérésbdl szarmazod problémaékat.®

A vaérhat6 hasznossagot maximalizal6 dontések alapfeltevései elfogadhatatlanok a kila-
taselmélet szdmara. Az ugyanis — ellentétben a varhatd hasznossag maximalizalasaval —
nem a teljes jolétet akarja maximalizalni, hanem annak véaltozasait tekinti értékgeneralo-
nak. Nem hasznossagot, hanem értéket maximalizal, és megengedi az értékfiggvény
paramétereinek idokozi valtozasait. Az értéket pedig nem bekovetkezési valdszin(ségek-
kel allitja el6, hanem azokat Ugynevezett dontési sulyfuggvénnyé transzformélja, igy
elismerve a szubjektiv dontéshozok jogat arra, hogy a bekOvetkezési valdszin(ségeket
maguk értékeljék.

Ennek kdvetkeztében a kinalkozé alternativak — amelyek kozott valasztani kell, illetve
rangsorolni kell dket — nemcsak pozitiv jovdbeli kimenetek lehetnek, hanem a jelenlegi
jOléthez képest pozitiv és negativ irdnyt elmozdulésok is. Tovabba éppen a dontési suly-
fuggvény miatt nem kell minden allapothoz pozitiv bekdvetkezési valdszinlséget rendel-
ni, azaz a bekdvetkezési valdszinliségek dsszege nem feltétlendl egy.

A kétféle megkdzelités legfontosabb eltérései alapjaban a kiilénbézd racionalitasfelfo-
gasra vezethetdk vissza. Empirikus vizsgalatokban azonban alig valamivel Iépnek tdl a
varhaté hasznossdgmaximalizélasra alkalmazott probakon: a dontéshozé szubjektumarol
alig valamivel tobbet tudunk meg ezekbdl az egyszer( kérdésekbdl.

A vérhaté hasznossag maximalizalalzasaval, illetve a kilataselmélettel kapcsolatos
empirikus vizsgalatok altalaban két csoportot céloznak meg: a vallalati vezetdket, illetve
tulajdonosokat, valamint a dontéstudomany szakértdit, illetve olyan didkokat, akik hall-
gattak mar dontéstudomanyi kurzusokat.

A menedzsereket célzo kutatdsok legfontosabb célja, hogy a kockazati hajland6sagot
(risk propensity) és a kockazatészlelést (risk perception) befolyasolo tényezdket meghata-
rozzak, mert ezeken keresztll lehet kdzelebb jutni a kockézati attitGdh6z.® Ezen empiri-
kus vizsgalatok legfontosabb eredményének tekinthetd, hogy a kockazati hajlandésagot
determinalé hagyomanyos tényezdk — mint példaul a menedzserek beosztasa, adott mun-
kahelyen eltoltott idejuk, illetve munkahelyi statusuk — mellett egyre nagyobb teret kap-
nak a demografiai determinansok és a személyiségjegyek. Ebben az értelemben ezek a
kutatdsok mar atnyllnak a kognitiv pszicholdgia szakterileteire. A Williams—Narendran
[1999] szerzBpéaros példaul kimutatta, hogy a kockazati hajlandéségot leginkabb az élet-
kor, a nem, a szakmai képzettség és a kulturalis kdérilmények kozétti eltérések magya-
razzak. De majdnem ilyen fontos szereplik van a személyiségjegyeknek, amelyek kozil
a tolerancia, az innovativitas (MacCrimmon-Wehrung [1986]), a teljesitményorientaltsag
és az ,,A” tipusu viselkedés (Friedman—Rosenman [1974]) hozhatd leginkébb kapcsolatba
a kockazati magatartassal. Az empirikus vizsgéalatok kézds hianyossaganak tartjuk, hogy
a megkérdezettek kore meglehetdsen szik, semmiképpen sem tekinthetd reprezentativnak.

A Kkognitiv pszicholégiai megkozelités

A pszichometrikus megkdzelités kérdBives megkérdezésen alapul. A kérdések kilonbo-
z0 szituicidkat tarnak a megkérdezettek elé, amelyek a kockazat észlelésével kapcsolato-
sak. A kockazatészlelés erdsségeibdl, illetve gyengeségeibdl kdvetkeztetnek a megkérde-

5 Az alapotletet Ellsberg [1954] szolgaltatta, aki nem a kockazati attitdd kozvetlen mérésére koncentralt,
hanem arra, hogy er6s preferenciarelaciokkal kockéazat szempontjabél rangsorolja az alternativakat.

& A kockazatészlelés és a kockazati attitid szoros kapcsolatat tobb empirikus tanulmany is kiemelten
kezeli (példaul Sitkin—-Pablo [1992], amelyre Williams—Narendran [1999]) vezetett).
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zettek kockézati hajlanddségéra, illetve kockéazati magatartasara. Slovic [1987] kockazat-
észleléssel kapcsolatban az észlelt kockazatot meghatérozé tényezoket és a laikusok koc-
kazatrol alkotott képét kutatta.

1. Az észlelt kockazatot meghatarozé tényezok. Slovic elsdsorban technoldgiai hatasok-
hoz kapcsolja az Ujabb kockazatokat, illetve az ezen hatasok altal keltett érzelmekre
vezeti vissza keletkezéstket. Kicsit tagabb értelmezésben: az észlelt kockazatot meghaté-
rozé tényezoket alapvetfen objektiv és szubjektiv faktorokra oszthatjuk.

Az objektiv faktorokkal a pénziigyi kockézat mérésére koncentralé déntéstudomanyi
megkozelitések foglalkoznak részletesebben. Ebbe a kdrbe olyan, a dontéseket meghataro-
z6 tényezoOket sorolhatunk, amelyek a dontéshoz6 személyétdl fiiggetleniil — sem az allapo-
tokat jellemzd paraméterek kivalasztasaban, sem ezek értékelésében nem vesznek rész —
fejtik ki hatasukat, és amelyeket a jovobeli allapotok paraméterei hivatottak kozvetiteni.

A mélyben megh(zdd6 szubjektiv faktorokkal, az egyének tarsadalmi, szocioldgiai
beadgyazottsagahol eredd tényezdkkel, illetve a szubjektum, az én tulajdonsagaival a don-
téselmélet meglehetdsen mostohan banik. Nem ismerjlk azt a folyamatot, amelynek ered-
ményeként az egyén kiilonb6zd dontési szituaciokban kockazatbarat déntéseket hoz, egy-
szerQien csak rogzitjik, hogy a kockazati magatartas melyik csoportjaba soroljuk néhany
kérdés megvalaszolasa utan. E folyamat jobb megértéséhez akkor juthatunk el, ha az
észlelt kockazatot meghatarozo tényezok kdzé olyan paramétereket is besorolunk, ame-
lyek az egyén szocioldgiai helyzetét tikrozik.

2. A laikusok kockéazatrol alkotott képe. Igen fontosnak, a kockazatészleléssel kapcso-
latos kutatdsok meghatarozo tényezdjének tekinti Slovic a laikusok kockazatrol alkotott
képének megismerését. Teszi ezt a kollektiv bolcsesség elvének tudomanyos szintre eme-
lésével: ,,... bolcsesség és tévedés egyarant talalhaté a kdzvélemény attitlidjében és észle-
léseiben. Eldfordul, hogy a laikusok nélkiil6znek bizonyos informaciokat a kockazathor-
dozdkrol. A kockéazatrol valo alapkoncepciojuk azonban sokkal gazdagabb, mint a szak-
értdké, és olyan szabalyossagot mutatdé meggondolasokat tikroznek, amelyek tipikusan
hidnyoznak a szakértdk kockazatértékeléseibdl.”” (Slovic [1987] 466. 0.)

A kockazatészlelést vizsgalé kutatasok pszichometrikus maddszereit igyekeztik alkal-
mazni nagyobb mintdn, mert ezek képesek kilonbozd hattérvaltozok alapjan a kockazat-
észlelés és a kockazati magatartds szempontjabdl homogén csoportokat kivalogatni a
mintabdl. Elgondolasunk szerint a homogén csoportok a pénziligyi kockazatok megitélése
terén is homogeén csoportként funkcionalnak, azaz adott déntési szituaciokban leirhat6 és
mas csoportoktol eltérd sajatossagokkal rendelkeznek.

A szintézis, avagy a viselkedés-gazdasagtani (behavioral economics) megkozelités
— kockazatészlelés és a pénziigyi kockazati attitid mérése

Az altalaban az egészséggel, illetve a technoldgiai fejlodéssel kapcsolatos kockazatészle-
lési kutatdsok soran alkalmazott pszichometrikus modszerek pénziigyi kockazati fakto-
rokra torténd alkalmazésa tobb ponton is kilonbozo feltevéseket kdvetel meg.

1. A pénzugyi kockazat és a befektetések megtérilése kozott atvaltas van (Markowitz
[1952]). A befektetések megtériilése hasznossagélménnyel parosul. Gossen elsd torvénye
kimondja a csokkend hatarhaszon elvét. Ezek utén feltételezhetd a kockazat és a hasznos-
sag kozotti kozvetlen atvaltasi kapcsolat. A technolégiai fejlodéshdl eredd pétldlagos
kockazati tényezok és a potldlagos hasznossag kozotti atvaltas eldszor Starr [1969] kuta-
tasai igazoltdk. Ennek lényege, hogy az emberek akkor és csak akkor hajlandok arra,
hogy a megszokottnal, illetve ismertnél nagyobb kockazatot vallaljanak, ha az exponen-
cidlisan nagyobb haszonnal kecsegtet, illetve ha megmarad az énkéntes kockazatvallalas
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lehetBsége. Ez utdbbi a pénziigyi befektetések terén tobbe-kevéshé természetesnek te-
kinthetd, hiszen befektetdi poziciokat minden dontéshoz6 dnkéntesen Iétesit. Azt pedig,
hogy mekkora hasznossagtdbbletet var a befektetd egységnyi kockazatndvekményért cse-
rébe, az kockazati attitdjétdl, illetve hasznossagi flggvényétdl fuigg. Starr Kinyilvanitott
preferenciakon alapulé kutatasait tekintik a kognitiv pszichol6gidban a pszichometrikus
mabdszerek alapjanak. Kutatdsainak megvannak a dontéselméleti, kdzgazdasagtani megfe-
lelBi, ezért a pénzligyi kockéazatokra is érvényesnek tekinthetjik megéllapitasait. Az azéta
elvégzett gynevezett megfogalmazott preferenciakutatasok tobb mas tényezdvel egészi-
tették ki a kockazat dnkéntes vallalasara vonatkozo kitételt (Fischoff és szerzotarsai [1978]).

2. A pénziigyi kockazat jelentéstartalma minden tarsadalomban megegyezik. Ez gyakor-
latilag azt jelenti, hogy a potencialis nemzeti kisbefektetok minden orszagban hasonlokép-
pen gondolkodnak és cselekednek, azaz a pénziigyi kockazat értelmezése terén nincsenek
alapvetd kilonbségek.” A magyar befektetd szamara a pénziigyi kockazat a globalizacio
miatt ugyanazt jelenti, mint mondjuk egy amerikai befektetd szamara. Ez a feltevés nem
minden kockazati szegmensre és valészinlleg nem minden iddpontban alina meg a helyét.
Englander és szerzotarsai [1987] kimutattak példaul, hogy a technoldgiai fejlddéshdl eredd
kockazati tényezdk jelentéstartalma eltérd tarsadalmakban kilonb6zd lehet. A kilénbdzb
megitélés a technikai fejlettségbeli differenciakra, illetve a tarsadalomiranyitasbeli eltéré-
sekre vezethet vissza, tovabba a kulturdlis kilénbozosegre. E tényezdk hatoereje egyrészt
a rendszervaltds, masrészt a tbkepiacok vilagaban jelentkezd gyors és totalis globalizal6das
miatt mara mar vélhetoen jelentds mértékben megkopott (Ulbert-Rappai [2002]).

3. Az informaltsag és a dontési tapasztalat dontéen befolyasolhatja a kockazatészlelés
fejlettségét (Englander—Slovic—Szabo [1988]). E kijelentés magvas tartalma leginkabb a
szakértdi megkérdezések utan igazolhatd, amely sajat kutatasunkban még nem késziilt el.
A lakosséagi mintara nézve csupan annyit jelent, hogy relevans, dontéseket meghatarozo
erej informéacidval minden megkérdezett rendelkezhet. Nem azt allitjuk, hogy azonos
az informaltsag, csak hogy mindenki szdmara minden relevans informacio elérhetd, nin-
csenek bennfentesek és az informaciok megszerzése nem Utkozik akadalyokba. Ebbdl
meglatasunk szerint az is kovetkezik, hogy a kockazatészlelés szempontjabél homogén-
nek tekinthetd csoportok tagjai azonos informaltsagi szinten vannak.

4. Veégul, de nem utolsésorban azokrdl a tényezdkrol is szot kell ejtentink implicit
felteveseink kozott, amelyek akadalyozzak a kockézatészleles folyamatat. Ezek fokozott
érvényesiilését a pénziigyi kockazatok észlelése tertiletén hiba volna tagadni. Az Ugyne-
vezett pozitiv illtzidkrdl van sz6 (lasd Balogh—Kovéacs [1988]). A legtébb ember, igy
természetesen a potencialis befektetdk is jobbnak latjak magukat masoknal (overconfi-
dence), énjiikre vonatkozoan irrealisan pozitiv nézeteket vallanak (Taylor-Brown [1988]).
Hajlamosak vagyunk arra, hogy azt higgyilk, befolyasolni tudjuk a véletlen eseményeket
(a kontroll illtziéja). Az emberek azt is hajlamosak elhinni, hogy a negativ események
inkdbb masokkal, mint vellk térténnek (Weinstein [1984]). Ez utdbbi jelenséget irrealis
optimizmusnak hivja a szakirodalom.

5. Mindezen tényezBk természetesen torzitjak a kockazatészlelést, de ettdl fontosabb
kovetkeztetést is levonhatunk, ami szintén implicit feltevésiink. A dontéshozok (kuléno-
sen igaznak gondoljuk ezt egy reprezentativ mintan) altaldban nem a homo economicus
feltételrendszere szerint cselekednek és dontenek, illetve rangsorolnak projekteket.
A homo economicus egyéni hasznossagmaximalizalasra torekszik, minden relevans in-

" A kockazat észlelése szempontjabdl dontd momentum a kockazat fogalmi meghatarozésaval kapcsolatos
egyetértés és egység. Erre tesz kisérletet Yates—Stone [1992], amikor a kockazat alaptermészetéhez a szto-
chasztikus dontési szituaciot és a jelenlegi status quohoz képesti veszteség realitasat soroljak, ami pénziigyi
kockazatok esetében meglehetdsen egyértelma.
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formacio birtokaban van, problémaorientalt, dontéseit egyedi, megoldandd problémanak
tartja, tovabba célracionalitas jellemzi, és addig keres az alternativak kdzétt, amig meg
nem talalja az optimalis megoldast. Racionalitasa hasznossagmaximalizalasi térekvései-
nek van alarendelve. Ebbdl a szemponthol tokéletesen megfeleltethetd a varhaté hasz-
nossag maximalizalasan alapulé megkozelitésnek. Ez a megkozelités vilagos axiomak
segitségével leirhatd, ami azt jelenti, hogy az, és csak az a ddntéshozé tekinthetd e
tekintetben racionalisnak, aki megfelel bizonyos elGre rogzitett kdvetelményeknek, azo-
kat konzekvensen betartja. Ez a magatartas ugyanolyan fikci6 a kdzgazdasagtanban, mint
mondjuk a tokéletes tokepiac. Tokéletes gazdasagi racionalitas ugyanis, akarcsak a homo
economicus nem létezik.2 A dontéshozok altalaban nem felelnek meg a Neumann—
Morgenstern-féle racionalis magatartasi axiomaknak.® Ezt a kilataselmélet is figyelembe
veszi. A racionalitas leginkabb, illetve legtobbszor kockéazatos dontési szituaciokban sé-
ril. Az irracionalitds viszont gazdasagi szempontbdl kihasznalhat6. Ez arra hivja fel a
figyelmet, hogy a dontéseket nem is annyira a p6tlélagos informécidk, sokkal inkabb az
(j informécidkra torténd varhato reagalas hatarozza meg.* Viszonylag koran felismerve
ezt a problémat, a teoretikusok azzal magyaraztak az irracionalisnak nevezhetd egyéni
dontéseket, hogy az egyének tudasszintje, informaltsaga, illetve informaciofeldolgozasi
képessége eltérd, ezért a tokéletes racionalitas korlatozottan jut érvényre.™* A korlatozott
racionalitds lényege, hogy a dontéshozdk nem optimumot keresnek, hanem a keresés
folyamata a megelégedettségig tart, amelyet az igényszint befolyasol. Nagyon sok min-
den hianyzik azonban a homo economicus immar korlatozottan érvényre juto
kvaziracionalitasabol, amely tényezdk mindennapi dontéseinkben tetten érhetdk: elsd-
sorban a moralis tartas, a tarsadalmi hasznossag és igazsagossag figyelembevétele, to-
vabba a szocidlis szolidaritas.'? Mindezen tényezdket figyelembe véve sziiletett meg a
mentalis racionalitas megkozelitése, amelyet szoktak még 6koldgiai vagy szlkebb érte-
lemben szociolodgiai racionalitasnak is nevezni.®® Ebben az értelemben az a racionalis
dontéshozo, aki kornyezetének megfeleld dontéseket hoz, és tdrekszik dontései erkolcsi
jovahagyasara is. Ugy gondoljuk, hogy a reprezentativ minta szilkségessé teszi e
racionalitasfelfogas elfogadasat. Kicsit tagabb értelemben ezért a racionalitast mi is a
,.mentalis kauzalitas” egy megjelenési forméajanak tekintjik (Spohn [2002]). Ebben az
értelemben minden dontés, igy minden dontéshozé racionélis, ha az informacié — mint
kivaltd ok — és a dontés — mint okozat — kozott vegig kdvethetd az oksagi kapcsolat,
amelyet a kdrnyezeti tényezdk befolyasolnak. Ez egyben azt is jelenti, hogy a racionalis
magatartasi axiomak — amelyek leginkabb arra koncentraltak, hogy a racionalitast zavaro
tényezoket kiszlrjék — helyett az ok-okozati viszonyok nyomon kovetésére kell a hangsulyt
helyezni. Ebben az értelemben raciondlisnak kell tekinteniink minden logikus dontést.
Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a kognitiv pszicholdgia kockazatészleléssel kap-
csolatos empirikus kutatdsai és a dontéstudomany kockézati magatartassal kapcsolatos
kutatasai tulajdonképpen egy térdl fakadnak. Kutatasunkat ez a felismerés vezérelte.

8 Ezekre a fikciokra azonban a kozgazdasagtanban feltétleniil szilkkség van, mert a leegyszer(sitd feltéte-
lek fokozatos felolddsa vezet el Gjabb, immar a gyakorlathoz kézelibb modellekhez.

° Igen kiterjedt azon publikaciok szama, amelyek a racionalis magatartasi axiomak megsértését vizsgal-
jak: Fishburn—Kochenberger [1979], Halter-Dean [1971].

1 Ez a feltevés ellentmond a hatékony piacok feltevéseinek, igy példaul a tozsdei arfolyammozgasok
gyakorta irraciondlis alakulasat is tiszta pszichologianak tekintik. Az egyének ebben a feltételrendszerben
Ugynevezett kvaziracionalis dontéseket hoznak (lasd Thaler [1994]).

1 Herbert A. Simon, a korlatozott racionalitds fogalma megalkotéjanak Magyarorszagon is megjelent
mave: Simon [1982].

2 Az etika és a homo economicus kapcsolatrendszerérdl bdvebben: Retzmann [2000])

3 Az egyének intelligenciajuktdl fiiggd mértékben képesek arra, hogy korlatozott informaltsaguk és in-
formacio-feldolgozasi kapacitasuk mellett szikebb vagy tagabb kérnyezetiknek megfeleld, igy racionalis
dontéseket hozzanak. B&vebben lasd Gigerenzer—Selten [2001]
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A két megkozelités parhuzamba allitasabol fakado, kutatdsunk szempontjabol legfon-
tosabb kovetkeztetéseink a kdvetkezok.

— A fenti racionalitasfelfogas értelmében a déntéshozdk kockazati magatartasa bizo-
nyos szituaciokban mas és mas. A doéntéselméleti megkdzelités a hasznossagi fliggvény
tipusvaltasi folyamatait elsdsorban a jovedelmi, vagyoni helyzettel, illetve annak meg-
véltozasaval magyarazza, igy kdzvetve erre vezeti vissza a kockézati magatartds magya-
razatat is. A kognitiv pszicholdgidban a jovedelmi helyzet egy a sok hattérvaltozo kozil.

— A kognitiv pszicholdgiai iranyzat a szubjektum dontési folyamatban elfoglalt helyére
koncentral, mig a dontéselméleti megkozelités a szubjektumot a dontési tér egy valtozo-
janak tekinti. A dontéselméleti megkozelités ezért szlkebb, de ugyanakkor tagabb di-
menzidban is vizsgalddik, mint a kognitiv pszichologia. Szlkebb a tekintetben, hogy
nem képes az egyén tarsadalmi-szocioldgiai viszonyaival foglalkozni, és altalaban csak
monetarizélhatd, azonos értékdimenzidval rendelkezd alternativak dsszehasonlitasara képes
egy meglehetdsen sematizalt, leegyszerisitett kockazat- és racionalitasfelfogas mellett.
Téagabb viszont abban a tekintetben, hogy a dontési folyamat egészét igyekszik atfogni,
amely rendszerben a szubjektum egy valtozéként funkcional.

— Az empirikus vizsgalatok mindkét megkdzelitésben altalaban kis elemszamu minta-
kon térténnek, igy a reprezentativitas megkérddjelezhetd. Altalanos érvényd, de valdszi-
nlsithetden egy adott kozegre korlatozddd kdvetkeztetések levonasara a reprezentativ
minta alkalmas. Ezért kutatasunk elsé lépcs6jében a laikusok pénzigyi kockéazatérzékele-
sének sajatossagait tartuk fel.

— A konkrét kérddivekhez vald hozzaférés a kognitiv pszicholdgiai vizsgalatokban
meglehetdsen nehézkes. Konnyebben hozzaférhetdk a dontéselméletben alkotott kérdd-
ives mintak. Ezek azonban tdlnyomdrészt arra koncentralnak, hogy a hasznossagi fiigg-
vények alakjat befolydsold, a racionalis magatartast torzitd tényezdket feltarjak. Ezek
kozll a legfontosabbak: a kikérdezés modszere,* a val6szin(ségek és az eredmények
dimenzidjanak megadasa, a kevert lottok értelmezési tartomanyanak megadasa, a kocka-
zat atruhdzasanak és elfogadasanak szembeallitasa és egyéb, jol és kevésbé jol kiszamit-
haté inerciahatasok (Tversky—Kahnemann [1981]).

— Az egészséggel és a technoldgiai fejlddéssel kapcsolatos kockazatészlelésre koncent-
ral6 empirikus tanulmanyok maédszertana mas, mint a hasznosségi fliggvények meghata-
rozasara koncentrald vizsgélatoké. A pszichometrikus skalak és a kockézati magatartas
mérését szolgalo fliggvénybecslések maddszertani eltérései nem jelentenek athidalhatatlan
ellentmondast, mert kozosek a gyokerek.

— A dontéshozok mentalis racionalitasa, a kockazatészlelés tarsadalmi meghatarozott-
s&ga, valamint a vizsgalatok eltérd dimenzioi miatt bizonyos esetekben eltérd kovetkezte-
tések adddhatnak: aki az egészségi kockazat terén kockézatbarat (példaul erds doha-
nyos), az kdzel sem biztos, hogy a pénzligyi kockéazatok véllalasa terén is élen jar.

Mindezeket figyelembe véve, sajat kutatasunk alapvetd célja, hogy a kockéazatészlelés-
sel kapcsolatban feltett kérdésekbdl levonhatd kdvetkeztetéseinket dsszehasonlitsuk a
dontéselméleti kérdéssorbdl eredd kdvetkeztetésekkel. Ezért mindkét modszert egyszer-
re alkalmaztuk megszerkesztett kérdGivinkben,'® azaz a kockazatészlelés mddjabdl ko-
vetkeztetéseket vontunk le a megkérdezettek kockézati magatartasara nézve, majd a fenti
lehetséges torzitasokat figyelembe véve, a dontéselméleti kérdéssorbdl eredd, kockazati
magatartasra utalo jelekkel hasonlitottuk 0ssze kovetkeztetéseinket.

13 E szempont alapjan a kovetkezd mddszerek ismeretesek: a biztonsagi ekvivalensre kérdezés (CE-maod-
szer), a val6szinlségi egyenértékesre kérdezés (PE-mddszer), a nyereség egyenértékes modszere (GE-mdd-
szer) és a veszteség egyenértékes mddszer (LE-modszer).

% Terjedelmi korlatok miatt a kérddivet nem all médunkban teljes terjedelmében kozélni. A legfontosabb
kérdések a kifejtés soran a fdszovegben vagy a labjegyzetekben megjelennek. A kérddivvel kapcsolatos
kérdésekre a szerzdk szivesen valaszolnak (ulbert@ktk.pte.hu).
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A kutatas hipotézisei és legfontosabb eredményei

A kutatas mddszere egyéni kérdezésen alapulé kérddives interji, amelyet a témaban
felkészitett kérdezbbiztosok bonyolitottak le.'® A lehetséges mintaelemszamokat a
konfidenciaintervallum és a megengedett legnagyobb hiba régzitésével adtuk meg (rész-
letesebben l&sd az F1. tablazatot.).

A kovetkezd négy hipotézist fogalmaztuk meg.

1. hipotézis. A befektethetd 6sszeg nagysaga és a kockézati magatartas kdzétt szoros
kapcsolat van.

2. hipotézis. A megkérdezettek kockazati magatartasuknak megfeleld befektetési pre-
ferenciakkal rendelkeznek.

3. hipotézis. A megkérdezettek kockazatészlelésének ,,fejlettsége” dsszhangban all
befektetési preferencidikkal és kockéazati magatartasukkal.

4. hipotézis. A dontéselméleti kérdéssoron alapulé megkozelitéshdl a kockazati maga-
tartasra nézve hasonld kovetkeztetésekre juthatunk, mint a kockazatészleléshdl.

1. hipotézis: a befektethetd 6sszeg nagysaga
és a kockézati magatartas kozott szoros kapcsolat van

Azt vizsgaltuk, hogy az 6nallé déntéshozatal milyen kapcsolatban van egy virtualisan
rendelkezésre allo, befektethetd pénzdsszeggel.l” Amennyiben a valaszadé 6nalléan hoz-
na dontést, azt gy értékeljuk, hogy onkéntesen vallalja a kockazatot. Ha a dontéshez
igénybe venné szakember segitségét, az azt jelenti, hogy igyekszik a kockéazatot megosz-
tani, illetve athéritani. Az 6nalld dontéshozok koncepcionk szerint legalabbis kevéshé
kockazatkertilok, mint azok, akik dontéseiket szakemberrel hozatnék.®

A fenti hipotézis azt az allitast tartalmazza, hogy ha értelmezésiink helyes, akkor a
magasabb befektethetd 0sszeg esetén megnd a kockazatkerilés intenzitasa, hiszen megnd
azok aranya, akik szakemberre biznak a dontést. 10 milli6 forint felett térténd ,,szabad
rendelkezés” esetén a valaszaddk tdbbsége (62,4 szazalék) dnallé dontései alapjan fektet-
né be a pénzt. A tobbiek kozil 36,4 szazalék pénzugyi szakemberek segitségét venné
igénybe, 1,2 szézalék (14 f6) nem nyilatkozott a kérdést illetden. 100 millié forint felett
viszont fordult a kocka: ekkora dsszeg esetén a valaszadok tobbsége (58,0 szazalék) mar
igénybe venné a szakemberek segitségét. Jelentds hanyaduk (40,7 szazalék) azonban
tovabbra is 6nallé dontései alapjan fektetné be a pénzt. Tizenhat f6 (1,3 szazalék) nem
nyilatkozott.

% Az adatfelvétel az orszag teriiletét lefedd 100 mintavételi ponton zajlott 1200 f6 megkérdezésével, 2002
novemberében. Az alkalmazott minta a 16 éves és iddsebb magyar népességre nézve reprezentativ, a kovet-
kezd ismérvek mentén: nem, kor, iskolai végzettség. A minta kialakitdésa a magyarorszagi régiokat és a
teleplilésszerkezetet tekintve aranyos. A célhaztartas (végsd mintavételi egység) kivalasztasa — az adott tele-
pllésen — meghatarozott kiindul6pontl véletlen séta modszerrel tortént, a célhaztartason belll a valaszado6
kivalasztasa pedig kvota alapjan. A kutatds soran a kérddiven felvett szociodemogréfiai mutatok: nem,
életkor, iskolai végzettség, haztartadsnagysag, a haztartas nettd havi jovedelme, csaladi allapot, gazdaséagi
aktivitas, régio, telepuléstipus.

17 Az elsd két kérdés konkrétan a kovetkezd volt: ,,Amennyiben On hozzajutna 10 millié forinthoz (2.
kérdés: 100 millié forinthoz), amelyre nincs sziiksége a mindennapok életviteléhez, milyen médon fektetné azt
be? Lehetséges valaszok: 1. 6nall6 dontése alapjan, 2. rabizna valakire (szakértdk, vagyonkezeldk stb.).

8 Megfordult a fejiinkben, hogy nem éppen azok vallalnak-e nagyobb kockézatot, akik befektetéseiket
szakemberre bizzék. E feltevés mogott azonban a szakemberekkel szembeni bizalmatlansag hizdédik meg,
ami nem tévesztendd ossze a potencialis befektetdk kockazatvallalasi hajlandésagaval. Ezért elvetettik a
gondolatot.
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Az arédny valoban megfordult, igy hipotézisiink igazolodni latszott. Természetesen a
hipotézisben megfogalmazott allitas tovabb arnyalhat6. Megallapitottuk, hogy a férfiak
kozott mindkét befektethetd 0sszeg esetén szignifikansan nagyobb volt az 6nallé dontés-
ben bizok aranya, a ndk viszont nagyobb aranyban vennék igénybe szakemberek segitsé-
gét. Mas szocioldgiai, szocialpszicholégiai vizsgalatok is utalnak a két nem kozti 6nall6-
saggal és dnbizalommal kapcsolatos eltérésekre (Aronson [1987], H. Sas [1984]), ezért
ez a megallapitas még nem elegendd a nemek kozti kockazati attitGdbeli eltérések megfo-
galmazéséhoz.

A nem valaszolok kizarasa utan a mintat négy csoportra osztottuk.

1. Akik mindkét Osszeg esetén szakemberre biznak a dontést (i-i csoport: 419 f5).
Ebben a csoportban legerdsebb a kockazatkerilés intenzitasa, Ugy is fogalmazhatnank,
hogy ebben a csoportban van vélhetden a legtdbb intenziven kockazatkeriild dontéshozé.
A csoportban a mintabeli aranyukhoz képest szignifikansan nagyobb aranyban képvisel-
tetik magukat a ndk és a legszerényebb jovedelemmel rendelkezok, valamint a legfeljebb
nyolc altalanossal rendelkezdk és a nyugdijasok. Az erdteljes kockazatkeriild magatartas
,veszélyeztetettjei” ezek szerint a ndk, az alacsony jovedelmiek és a legkevéshé iskola-
zottak, valamint a nyugdijasok.

2. Akik mindkét dsszeg esetén dnalléan hozndnak dontést (n-n csoport: 471 f6). Ez
a csoport meglatasunk szerint mar tavolrél sem annyira homogén osszetétel(l, mint az
eldz6. Ebben a csoportban van azonban a legtdbb kockazatbarat dontéshozd. Az a
kijelentés is megkockaztathatd, hogy ebben a csoportban minden kockazatbarat déntés-
hozo szerepel, bar a csoport nem minden tagja kockazatbarat. Ebben a csoportban
szignifikansan tobb férfi van, mint nd, ami Gjabb, de még mindig nem teljesen meg-
gy0z0 jel arra nézve, hogy a kockazatbarat dontéshozokat elsésorban a férfiak kozott
kell keresni. Méas hattérvaltozé tekintetében nem talaltunk szignifikans eltérést. Figye-
lemre méltdé azonban, hogy mintabeli aranyukhoz képest tulreprezentaltak a fels6foki
végzettséglek.

3. Akik 10 millio forint esetében 6nalléan, 100 millié forint esetében azonban szakértd
segitségével hoznanak dontést (n-i csoport: 276 fd). Ebben a csoportban olyan, alapjaban
kockézatkerulld déntéshozdk vannak tébbségben, akik a befektethetd dsszeg ndvekedése-
vel vélnak egyre inkdbb kockazatkeriilove. Ez a magatartas leginkdbb a 30-39 és az 50—
59 éves korosztélyokra jellemzd. Annak ellenére, hogy a magasabb jovedelmlek koré-
ben a tébbség maga kezelné vagyonat, ugyanebben a kategdriaban egyre nagyobb részt
képviseltek azok, akik a kisebb tétel esetén édnmaguk dontenének, 100 millio forint ese-
tében viszont mar szakembert kérnének meg erre.*

4. Az utolsé csoportba azok tartoznak, akik 10 millié forint esetében szakember segit-
ségét vennék igénybe, ugyanakkor 100 milli6 forintot 6nall6 dontésekkel fektetnének be
(i-n csoport: 14 £6). Erre csak két elfogadhatd magyarazat lehetséges: ha a csoport tagjai
szamara a 10 milli6 forint sz6ra sem érdemes befektetési lehetdség, és csak akkor képe-
sek kreativitasra, ha 100 millié forint sorsa folott kell rendelkeznitik. Ebben az esetben
viszont a csoport tagjainak a leggazdagabbak kdérébdl kellene kikerilnitk, aminek ellent-
mondanak a jovedelmi adatok. Igy valészinGsithetd, hogy az e csoportba sorolt valasz-
adok egyszerQien nem kelld korultekintéssel toltétték ki a kérddivet, illetve vélaszoltak a
kérdésekre. Ezzel a csoporttal éppen ezért nem foglalkoztunk a késdbbiekben, ami maéd-

19 Ez az eredmény ellentmondani latszik a Friedmann-Savage-féle hasznossagi fliggvény éaltal leirt tipikus
magatartasnak, miszerint kKisebb jovedelmek esetén a dontéshozok altalaban kockazatkeriilk, viszont maga-
sabb jovedelmi kategoridkban kockazatbarattad véalnak (Friedman-Savage [1948]). Az ellentmondast azzal
oldhatjuk fel, hogy a jovedelmi helyzet valéban befolyasolja a kockézati magatartast, de a kérdéseink virtu-
alis valosaga és a tényleges, valds jovedelmi helyzet kozott ellentmondas feszil. Az alacsonyabb jovedelma-
ek szdméra mar a kisebb 6sszeg is elérhetetleniil soknak tdnik.
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szertani szempontbdl sem tal nagy veszteség, hiszen a vélaszadok alig toébb, mint 1 sz&-
zaléka ker(lt ebbe a csoportba.

Szignifikans megallapitasaink nagyrészt alatamasztjak és kiterjesztik megfogalmazott
1. hipotézisuinket, miszerint minél magasabb a befektethetd 6sszeg, annal nagyobb lesz a
kockéazatker(ild dontéshozok szama. Ez még akkor is igaznak tdnik, ha figyelembe vessziik,
hogy a kockazatkeriilés intenzitasa terén a legalacsonyabb joévedelemmel rendelkez6k
jarnak élen. Nem szabad elfeledkezniink azonban arrél, hogy a 10 vagy 100 millié forint
szabadon rendelkezésre allo, befektethetd 0sszeg nyilvan egészen mast jelent az also,
mint a felsd jovedelmi tized szdmara. Ezért aztan hipotézisiink bizonyitottsagat az eddigi
eredmeényekbdl még nem tekintjik teljesnek.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a nyitott kérdésre (Miért tenne igy?) milyen valaszokat
adnak a megkérdezettek. Mindkeét dsszegre vonatkozoan felmértiik, milyen megfontola-
sok, érvek huzédnak meg a dontések mogott. A nyitott kérdésre adott valaszok alapjan
csoportokat képeztiink.?

A Flggelékben talalhaté F2. tablazatban kozolt adatokbol vilagosan latszik, hogy az
onallé dontéseket hozokra altalaban a masokkal szembeni bizalmatlansag és az 6nbiza-
lom jellemzd, mig a dontéseiket szakemberre bizék legfontosabb motivuma éppen a szak-
értelem hianya, illetve az 6sszeg nagysaga. Az 6nallé dontések hatterében stabilan meg-
bavo tényezd az dnbizalom, ami alig fugg a virtudlis 6sszeg nagysagatdl. A bizalmatlan-
s&g szerepe viszont az 0sszeg novekedésével parhuzamosan egyre nagyobb lesz. Termé-
szetesnek tekinthetd, hogy a viszonylag konny( elkdlthetdség egy magasabb 0sszeg ese-
tében kisebb magyarazoé erdvel bir.

Rendkivdl figyelemre mélto, hogy a nem valaszolok kisz{rése utan megmarad6 minta-
bol (1166 f6) a tobbség (419+276 6, 59,6 szazalék) mar az elsd kérdés utan kiilonbdzd
intenzitasban ugyan, de kockazatkeriildnek tekinthetd.

Az i-i csoportban a biztonsagra torekvés és a szakértelem hianya erdteljesebb motiva-
ciét jelent, mint a teljes mintdban. Ez alatamasztja korabban tett megallapitasunkat az i-
i csoportra nézve, azaz hogy itt a legerdsebbek a biztonsagra térekvés motivumai,
tehat ebben a csoportban lehetnek legnagyobb szamban a leginkabb kockazatkeriild
dontéshozok.

Az n-i csoportban vannak a legtdbben azok, akiket a nagyobb 6¢sszeg riaszt el az 6nalld
dontéshozataltol. Ok ezért nem vallaljak a kockéazatot a 100 millié forintos befektetés
esetén. Megjegyzendd, hogy a biztonsagra torekvés motivuma mar nem olyan erfs, mint
az i-i csoportban. Ugyanakkor a 10 millio forint esetén dontd motivum a sajat dontésben
a viszonylag kis 6sszeg, és az ehhez tarsulé dnbizalom. Korabbi megallapitasaink meg-
erOsitését latjuk ezekben az érvekben. Ha mas motivumok alapjan és mas intenzitassal is,
de ez a csoport is nagyrészt kockézatkeriild déntéshozokbdl all.

Kivételt jelent a vélhetden heterogén dsszetétel( n-n csoport, amely éppen ezért érdek-
16désiink kdzéppontjaba kertiilt. Az n-n csoportban a legerdsebb a bizalmatlansag, még a
kisebb 6sszeg esetén is. Ha ehhez tarsitjuk, hogy a biztonsagra térekvés motivuma vi-
szont ebben a csoportban a leggyengébb, és rdadasul a nagyobb 6sszeg esetében még
csokken is, akkor mar igazoltnak tekinthetjik korabbi megallapitasunkat. Ebben a cso-
portban vannak a kockazatbarat dontéshozok.

Ezek alapjan 1. hipotézislinket igazoltnak tekintjik.

2 Természetesen nem minden valasz fért be valamelyik csoportba, igy a sz&zalékos fodsszeg nem teszi ki
a 100-at.
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2. hipotézis: a megkérdezettek befektetési preferenciai megfelelnek kockazati
magatartasuknak

E hipotézis azt a meggydzddésiinket juttatja felszinre, hogy a kockazati magatartas és a
befektetési formak, lehetdségek megvalasztasa kdzott szoros kapcsolat lehet. Felmértik,
hogy a vélaszadok a leggyakoribb befektetési formakat* a kockézat szempontjabol ho-
gyan rangsoroljak, illetve portfélidjukban milyen szerepet szannanak nekik.??

Az F3. tablazathol lathatd, hogy a megkérdezettek kozil legtébben a legkevéshé koc-
kazatosnak az ingatlanokat tartjak, majd ezt kdvetik az allamkétvények és a bankbetétek.
A ,.kd6zvélemény” a legkockazatosabb befektetési lehetdségnek a részvényeket tartja. Azt
is megallapitottuk a csoportokra bontas utan, hogy az n-i csoport kockazatkerild tagjai
szignifikansan nagyobb kockazatdra értékelték a befektetési jegyeket és a részvényeket,
azaz kockazati magatartasuknak megfelelden észlelték a megnovekvd kockazatot. Az i-i
csoport meglatasunk szerint a kevésbé hatékony kockéazatészlelés miatt a teljes mintabeli
adathoz képest kevéshé kockazatosnak latja a részvényeket. Megfigyelhetd tovabba, hogy
az n-n csoport minden befektetési lehetdséget kisebb — vagy legfeljebb ugyanakkora —
kockazatinak tart, mint a teljes minta. Ebbdl korabbi megallapitasaink alatdmasztasara
szintén azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy ebben a csoportban vannak a kockazatba-
rat dontéshozok.

Szignifikansnak tekinthetd tovabbi eredmény, hogy a ndk, az alacsonyabb iskolai vég-
zettséggel rendelkezok, illetve a kisebb jovedelmiek a kotvények és részvények kozti
kilonbségeket kevéshé ismerik, kevéshé érzékelik.

A magasabb jovedelmlek kockazatészlelése e tekintetben véleményiink szerint kifino-
multabb, hiszen az allamkdtvényeket kevéshé, a részvényeket viszont sokkal inkabb koc-
kazatosnak tekintik. Ebbdl arra kovetkeztethetlink, hogy a hattérvaltozék kozil legin-
kabb a jovedelemszint és vele 6sszhangban az iskolai végzettség és utolsésorban a nem
lehet az a valtozo, ami a pénziigyi kockazatok érzékelését leginkabb befolyasolja.?® Ezek
a megallapitasok egyértelmlen alatamasztjak 2. hipotézisuinket.

A befektetési lehetdségek portfolidban elfoglalt helyének vizsgalata értelemszerlen
azokra korlatozddott, akik 6nélldan déntenének a befektethetd dsszeg sorsarol, azaz az i-
i csoport tagjai nem vélaszoltak.

Elsd 1épésben kiilon vizsgaltuk a 10 és a 100 millio forintot 6nélldan befektetdk vala-
szait, majd igyekeztiink magyarazatot talalni az eltérésekre, amelyek véleményiink sze-
rint az n-n csoport és az n-i csoport kozti osszetételbeli eltérésekre vezethetdk vissza.?
Az F4. tablazat tartalmazza eredményeinket a 10 millié forint 6nallo befektetése esetén.

A kockazatker(ild magatartasnak teljes mértékben megfeleld befektetési preferencik-
rdl akkor beszélhetiink, ha a kockazati besorolasnak megfelelden torténne a portfélioképzés
is, azaz legtobbet a legkevéshé kockazatos, legkevesebbet a leginkabb kockazatos dénté-
sekre koltenének. Abszolut kockazatker(ild dontéshozok esetében a megfelelés ezek sze-
rint akkor lenne tokéletes, ha az F3. tablazat elsd blokkjaban kozoélt rangsornak teljes
egészében megfelelne az F4. tablazat elsd blokkjanak a rangsora. Lathaté azonban, hogy
a két blokk rangsora nem egyezik meg teljes mértékben. Két figyelemreméltd kilonbsé-

2L A kérdés a kovetkez0 volt: ,,Kérjik, rangsorolja a kdvetkezd befektetési formakat a kockazat nagysaga
szerint: bankbetétek, allamkétvények, ingatlanok, befektetési jegyek, részvények, arany, deviza, mikin-
csek.”

2 A kérdés nyilvan az 6nallo dontéseket hozok szdmara késziilt: ,,Amennyiben rendelkezésére allna 10
millié (100 millio) forint befektetendd pénz, hogyan osztana meg az alabbi befektetési lehetdségek kozott?”

2 E gondolatmenetet a 3. hipotézis bizonyitasanal kivanjuk folytatni.

2 kilonbségeket a 10 millio forintot 6nalléan befektetok kdrében n-n és n-i csoportokra osztassal allapitot-
tuk meg, hiszen a 100 millié forintot 6nalléan elkoltdk tulajdonképpen az n-n csoport tagjaibol keriilnek ki.
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get allapithatunk meg, melyek mindegyike azt mutatja, hogy a teljes minta és a 10 milliot
onalloan befektetdk preferenciai eltérnek egymastol. Egyrészt a bankbetét- és az allam-
kotvényrangsorban elfoglalt helyzet felcserélddott, a kevésbé kockazatosnak itélt allam-
kotvényt megeldzi a portfolio-0sszetétel szerinti rangsorban a kockazatosabb bankbetét.
A masik Iényeges eltérést a részvény esetében lathatjuk. Az F3. tablazat elsd blokkja
szerinti legkockazatosabb valasztds az F4. tablazat elsd blokkjaban két hellyel [épett
eldbbre. Az FA4. tablazat elsd blokkjaban szerepld portfoliokban tehat relative felértéke-
I16dtek a kockazatosabb eszkdzok. Ezt a kilonbséget arra vezetjik vissza, hogy ,,kiesett”
a mintabdl az abszollt kockazatkeriild i-i csoport, igy az F4. tablazat elsd blokkja mogott
megblvé minta mar kevéshé kockazatkerild.

Az F4. tablazat els6 blokkja adatai alapjan az egyes hattérvaltozok szemszdgébdl a
kdvetkezd szignifikans kilonbségek mutatkoztak.

— A férfiak allamkotvénybe, a ndk ingatlanba fektetnének a méasik nem képviseldihez
képest lényegesen nagyobb 6sszeget.

— A legiddsebbek (60 év felettiek) messze tobb pénzt tennének bankbetétbe, mint a
fiatalabbak, viszont sokkal inkabb ,,6vakodnanak™ a befektetési jegyektdl. Az allamkét-
vényeket a tobbiekhez képest nagymértékben eldnyben részesitik az 50-59 évesek.

— Bankbetétbe a maximum nyolc éltalanost végzettek is joval tobb pénzt helyeznének
el, mint a tobbiek. Az allamkdtvények irant viszont esetiikben volt a legkisebb a bizalom;
minél magasabb a végzettségi kategoria, annél magasabb az allamkotvényekbe helyezen-
do 0sszeg.

— A bankbetétek ,,népszer(isége” a havi jovedelem csokkenésével egyre nagyobbnak
bizonyult. Részvényekbe viszont a legmagasabb jovedelmi kategdriaba tartozok fektet-
nék atlagosan a legnagyobb 0sszeget.

Ezek a megallapitasok a jovedelmi — iskolai végzettségbeli — kategoriak meghatarozo
szerepére vonatkoz6 meglatasunkat igazoljak, hogy tudniillik ezek lehetnek a befektetdi
preferencidk, a kockazatészlelés és a kockazati magatartas megfeleltethetdségének leg-
fontosabb héttérvaltozai.

A 100 milli6 forint 6nallé befektetésére vonatkozd eredményeket az F5. tablazatban
kozoljik. Erdemes az F4. és az F5. tablazatot 6sszevetni a 10 és 100 millié forintot
onalléan befektetdk csoportjainak dsszehasonlitasa érdekében. A megadott alternativak
kdzul mindkeét esetben legtobben ingatlanba fektetnének. Mivel az ingatlant a legkevéshé
kockazatos eszkdznek tekintették, ezért a kockazatker(ild magatartas egyértelméen kimu-
tathatd mindkét 6sszeg esetén. A nagyobb Osszeg altal kinalt erdsebb diverzifikacios
lehetdség miatt azonban az ingatlanok relativ szerepe visszaesett. Az F4. tablazat elsd
blokkja és az F5. tablazat 6sszehasonlitasabol jol lathato, hogy 10 millié forint esetében
a rendelkezésre all6 6sszeg tobb mint felét ingatlanra forditanak (52,6 szazalékot), ugyan-
akkor ez az arany 100 millio forint esetében mar csak 35,2 szazalék. A diverzifikacios
hatast leszamitva még mindig figyelmeztetd jelként értékelhetd az ingatlanok térvesztése
abban a tekintetben, hogy a legkevéshé kockazatos befektetési lehetdség hattérbe szorult
az n-n csoportban. Helyét atvették a kockazatosabb formak. Ezek az eltérések nyilvanva-
l6an arra és csak arra vezethetdk vissza, hogy az F5. tablazat adatait csak és kizarélag n-
n csoporttagok véleményébdl 6sszegeztilk, mig az F4. tablazat elsd blokkja mogott még
szerepel az n-i csoport is.

Az F3. tablazat elsd blokkja és az F5. tablazat 6sszevetésébol hasonld kdvetkeztetések
adodnak, mint az F3. tablazat els6 blokkja az F4. tablazat els6 blokkja 6sszehasonlitasa-

% A 100 millié forintos 6sszeg, ellentétben a 10 millié forinttal, mar komoly diverzifikaciés lehetdséget
nyujt a befektetok szamara. A csoportba tartozok alig kevesebb, mint 20 szazaléka jelélt meg egyetlen
eszkozt, a tobbiek tobbeleml portféliokban gondolkodtak.
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bol. Nem talaltunk szignifikans eltéréseket az F4. tablazat masodik blokkja és az F5.
tablazat kozott sem, ami azt jelenti, hogy az n-n csoport tagjai konzekvens dontéshozdk.

Mindebbdl ésszefoglaldan arra kdvetkeztetiink, hogy a két vizsgalt csoport kozott — n-
n csoport és n-i csoport — jéval tobb a hasonlésag, mint a killénbség. Ez azt jelenti a
kozvetett kovetkeztetések nyelvén, hogy az n-n csoportban is vélhetden t6bbségben van-
nak a kockazatkerild dontéshozdk, de az n-n csoport kockazatkertlésének intenzitasa
elbzetes varakozasainknak megfeleléen kimutathatéan kisebb, mint az n-i csoporté.

A befektetések motivacids hatterének feltarasa soran arra koncentraltunk, hogy a
portfélidban legnagyobb és legkisebb sullyal szerepld alternativak kivalasztasanak indo-
koltsagat kutassuk.? Mindkét 0sszeg esetén a megadott portféliokban a legnagyobb sulyt
altalaban az ingatlanok, a legkisebbet pedig a mikincsek képviselték. Csak az ingatla-
nokra kozoljik az eredményeket, figyelembe véve, hogy a nyitott kérdésekre adott vala-
szokbol hdrom csoportot képeztiink, amelyek az indoklasokban eldfordultak. Ezek a
hozam, a biztonsag és az egyéb motivaciok (F6. tablazat).

Vildgosan lathatd, hogy a legkevésbé kockazatosnak tartott ingatlanbefektetési lehetd-
ség kivalasztasaban a kisebb 6sszeg (10 millio forint) esetén a biztonsag még majdnem
olyan fajstly tényezd volt, mint az elérhetd hozam. A 100 millié forintot 6nalléan
befektetk korében viszont a biztonsdg szempontja hattérbe szorul, és elsdsorban az
elérhetd hozam motivalja a dontéseket. Ezt egy Ujabb adaléknak tekintjuk, ami kozvetett
modon aldtamasztani latszik a 2. hipotézisben megfogalmazott allitdsunkat, hiszen nem
mast jelent, mint hogy az n-n csoport szamara kevésbé fontos a biztonsag, ezért a na-
gyobb varhato hozam reményében hajlandé lemondani a biztonsag kovetelményérol, azaz
kevéshé intenziven kockazatker(ld, mint az n-i csoport.

Ezzel igazoltnak tekintjiik a befektetési preferenciak és a kockazati attit(d kozotti szo-
ros kapcsolatra ramutaté 2. hipotézistinket.

3. hipotézis: a megkérdezettek kockazatészlelésének ,.fejlettsége” dsszhangban all
befektetési preferenciaikkal és kockazati magatartasukkal

Az elBz8 hipotézis bizonyitasa sordn mar megfogalmaztuk azt a sejtésiinket, hogy a koc-
kazatészlelés ,,fejlettségét™ leginkabb a jovedelemszint, az iskolai végzettség és a nem —
mint hattérvaltozok — hatarozzak meg. igy amennyiben igazolni tudjuk a 3. hipotézist is,
Ugy az azt jelentené, hogy a fenti hattérvaltozok egyben a befektetési preferenciak és a
kockazati magatartas legfontosabb magyarazo6 tényezdi is lehetnek.

Az interjualanyok tizfokozatu skalan jelezték, hogy véleményik szerint az altalunk
felsorolt 16 kiilonb6z6 kockazati tényez6 mennyire tekinthetd ,,veszélyesnek™ altalaban a
magyarorszagi befektetésekre nézve.?

A megitéléseket tiikrozd értékek elGfordulési gyakorisagaibol képzett fobb statisztikai
mutatokat tartalmazza az F7. tablazat a veszély névekedésének sorrendjében.

Az interjlalanyok leginkdbb a hazai tdkepiac gyengélkedésétdl, valamint attél tarta-

% A kérdés igy szolt: ,,Kérjik, indokolja meg, hogy a legnagyobb (legkisebb) 6sszeget miért a .....
befektetési mod kapta?”

27 A kockazati tényezok alapvetden négy csoportba sorolhatok: globalizacios hatasok (az Egyesilt Alla-
mok gazdasagi teljesitményének romlésa, a globalizacié fokanak novekedése, katonai puccsok és terroriz-
mus, az olajar emelkedése), hazai politikai és gazdasagi problémak (politikai szélsdségek eloretdrése, kor-
rupcio, elérehozott valasztasok, a vartnal alacsonyabb a GDP-ndvekedés, a vartnal magasabb az inflacid, a
vartnal magasabb munkanélkiiliség), specialis, a hazai tokepiacra, illetve véllalatokra vonatkozé tényezok (a
bankszektor és a hazai tozsde bizonytalansagai, vallalati flziok, a vallalatok nyereségének csokkenése),
valamint a szubjektiv tényezd, a befektetok helytelen dontései.
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nak, hogy az inflacié — az olajarak emelkedésén keresztil is — emelkedni fog. A hazai
befektetések kockazatossagat a megkérdezettek ezért elsdsorban nem nemzetkozi
globalizacioés tendenciakkal magyarazzak, hanem a hazai piac bizonytalansagaival.

A kockézatészlelés mértékét illetden a hattérvaltozok kozul eldzetes varakozésainknak
megfeleléen az iskolai végzettség és a jovedelemszint bizonyult szignifikansnak.?® Az
alacsonyabb jovedelemmel és iskolai végzettséggel rendelkezdk az altalunk felsorolt szinte
minden lehetséges kockazati tényezBben sokkal nagyobb veszélyt latnak, mint a maga-
sabb jovedelemmel rendelkezd, magasabban kvalifikaltak. A legszegényebbek a legvéd-
telenebbek, ami egyben azt is jelenti, hogy befektetési preferenciaik és kockazati maga-
tartasuk is ennek megfeleld. Ezekbdl a rétegekbdl keriltek be legtobben az abszolit
kockazatkertlo i-i csoportba.?

Megvizsgaltuk azt is, hogy a 10 milli6 és 100 millié forintos portfoliokban el6keld
helyet elfoglalé befektetési lehetdségek szemszdgéhdl a megkérdezettek mely kockazati
tényezoket milyen sullyal jelolték meg.

Az F8. tablazathdl vilagosan lathatd, hogy szinte minden tekintetben az i-i csoport
tagjai értékelték legerdsebbre a veszélyeket. Ok azok, akik mindentdl tartanak. Az n-n és
az n-i csoport 6sszehasonlitasakor azt lathatjuk, hogy az n-n csoport altaldban legalabb
akkora veszélyérzetet tarsit a hatotényez6khoz, mégis hoz sajat dontéseket — azaz érzéke-
li a veszélyt, de vallalja az 6nall6 dontést.

Osszefoglalva tehat azt mondhatjuk, hogy a jévedelmi helyzetre, illetve az iskolai
végzettségre mint a kockazati magatartas és a kockazatészlelés fejlettségét leginkabb
meghataroz6 hattérvaltozokra vonatkozd megérzéseinket igazoltnak tekinthetjiik. A cso-
portok a nekik tulajdonitott kockéazati magatartasnak megfelelen rangsoroljak a veszé-
lyességi tényezoket. E két megallapitas pedig a 3. hipotézislinket tdmasztja ala, és ezzel
kdzvetve a 2. hipotézis elfogadasat is szolgalja.

4. hipotézis: a dontéselméleti megkdzelitéshdl a kockazati magatartasra nézve hasonld
kovetkeztetésekre juthatunk, mint a kockazatészleléshol

Ezt kovetBen elsd lépéshben a kilataselmélet altal megfogalmazott legfontosabb hasznos-
sdgelméleti kritikékat ellendriztiik. A teljes mintara (1200 f6) vonatkozdan vizsgéltuk
meg néhany alternativ kockazatvallalasi szituaciora vonatkozoan az emberek dontéseit.*®

Az (gynevezett bizonyossaghatas igazolddott, hiszen kiderilt, hogy a megkérdezettek
tobb mint haromnegyede (76,5 szazalék) Ugy dontott, hogy inkabb a 3 millié forintot
nyerné meg 100 szazalék valoszinGséggel, mint a 4 millio forintot 80 szazalék valdszind-
séggel (1. szituacid). A dontéshozdéknak csak a 12,5 szazaléka valasztotta a kockazatos
lehetdséget, ami nem jelenti azt, hogy kozilik mindenki kockazatbarat, de azt minden-
képpen, hogy koézilik keriilnek ki a kockazatbarat dontéshozék. Ez klasszikusan azt
igazolja, hogy a dontéshoz6k nagy része a nyereségtartomanyban kockazatkeriild. Ez az

% |tt kivanjuk megjegyezni, hogy a teleplilésszerkezet alapjan szintén szignifikans kiilénbségek mutatkoz-
tak, de ezek nehezen interpretalhato és kutatasunk szempontjabol irrelevans kovetkeztetésekhez vezetnek,
ezért nem foglalkoztunk veliik.

2 Val6szinGsithetd az is, hogy éppen e rétegek nem sorolhatok a tipikus kisbefektetdi korbe. Nemcsak az
ehhez sziikséges befektethetd toke hianya miatt, hanem az ezzel parhuzamosan jelentkezd magas intenzitasd
kockazatelutasitas miatt sem valnak bel6lik kisbefektetdk. Ezzel tulajdonképpen megteremtettik az alapjat
a potencidlis kisbefektetd-sz(résnek, amit egy ezt kovetd publikaciéban kivanunk nyilvanossagra hozni.

% Az ellendrzésre keriilt lottok a kovetkezok voltak (Kérdés: ,,Felsorolok Onnek néhany kockazatvallala-
si lehetdséget. Kérem, mondja meg, hogy melyiket részesiti eldnyben?”): 1. Négymillié forintot nyerni 80
széazalék val6szinlséggel vagy harommilliét 100 szézalék val6szindséggel, 2. négymilliot vesziteni 80 szaza-
lék valdszinliséggel vagy harommilliét vesziteni 100 szazalék valdszinGséggel.
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allitdsunk kisértetiesen hasonlit a kockéazatészlelés eltéréseibdl levont kdvetkeztetéseink-
re, ahol szintén egyértelmden megéllapithatd volt, hogy a megkérdezettek nagy része —
kozel 60 szazaléka — kockazatkeruld.

A kockazatészleléssel kapcsolatos megallapitasaink azonban csak a nyereségtartomanyra
koncentraltak, hiszen virtualis 6sszegeket kellett elkdltenitik a megkérdezetteknek. Vizs-
gélatunk egyértelmden igazolta, hogy a veszteségtartomanyban az ardny megfordul (2.
szituacio): a biztos 3 millids veszteséget a megkérdezettek 13,3 sz&zaléka vélasztana, mig
a bizonytalan 4 milliés veszteseget 58,1 szazalék. A nagyobb 6sszegl, de bizonytalan
veszteséget tehat tobben vallaljak, mint a kisebb 6sszeg, de biztos veszteséget, még akkor
is, ha a bizonytalan veszteség varhat6 értéke nagyobb.% Ez tulajdonképpen a veszteségtar-
tomanyban er6s6do kockazatbaratsagra utal. Ugyanazok a dontéshozok, akik nyereségtar-
tomanyban kockazatkeriilok, veszteségtartomanyban kockazatbaratta valhatnak.

Szintén a kockazatészlelés ,,fejlettségét” kivantuk mérni a valoszin(ségek érzékelése
oldalarél, amikor interjualanyainktol azt kérdeztiik, melyik alternativat részesitenék elény-
ben (3. szituacid): 5 millié forintot nyerni 0,1 szazalék valdszinlséggel, vagy 5000 fo-
rintot 100 széazalék valészinlséggel. Ez hasznossagelméleti szempontbdl két azonos érté-
kil alternativa, tehat a ,,nem tud donteni valasz™ lett volna raciondlis. Ezzel szemben azt
tapasztaltuk, hogy a megkérdezettek alig tébb, mint egydtdde nem tudott dénteni (21,3
szazalék), ugyanakkor a tobbiek kozll a biztosat 53,1 sz&zalék, a bizonytalan, de nagy
értékit 25,6 sz&zalék valasztana. Ez az eredmény is azt bizonyitja, hogy a dontéshozok
gyakran megsértik a raciondlis magatartasi axiomakat, a viszonylag nagy 6sszegl nyere-
mény, mégoly csekély bekdvetkezési valoszinliség melletti igérete az egyébként kocka-
zatker(ild dontéshozot kénnyen kockazatbaratta teheti.

A ,,nem tud donteni” valaszokat kizarva, az alternativak kozotti valasztas alapjan a
kovetkezd megallapitasokat tettiik.

— Az 1. és a 3. szituacio esetén is azt tapasztaltuk, hogy a kisebb, de biztos nyereményt
jelentdsen nagyobb aranyban vélasztandk az n-n csoport tagjai. Az i-i csoport tagjai
viszont nagyobb aranyban valasztandk a kockéazattal jaro, de magasabb nyerési lehetdsé-
get. Mindkét megéllapitas ellentmond bizonyitani kivant hipotézisiinknek, ezért érdemi
magyarézatra szorul. Az n-n csoport biztos nyereményhez val6 ragaszkodéasa vélemé-
nylnk szerint arra vezethetd vissza, hogy pontosabb a kockazatészlelés, tehat a csoport
tagjai racionalisabb dontéseket tudnak hozni, és tudatosan vallaljak a kockazatot. igy
dontésiik hatterében valoszinlleg az all, hogy a kockazatosabb lehetdség altal kinalt ho-
zamtobblet nem nydjt fedezetet a megndvekvd kockazatra. Az i-i csoport reakcioja is
viszonylag egyszer(ien magyarazhatd: egyrészt arra vezethetd vissza, hogy a kockazat-
észleléssel komoly problémak vannak, masrészt a kinalt nyeremény is csabito.®

— A 2. szituacio esetén az alacsonyabb jovedelmi kategéridkba tartozok kozil tobben
valasztanak a kisebb, ugyanakkor biztos veszteséget, mig a magasabb jovedelmi kategori-
akba tartozok kdzil a nagyobb, de 20 szazalék eséllyel elkerilhetd veszteséget. A jovedel-
mi helyzetnek a kockazatészlelés fejlettségére gyakorolt hatasa itt is nyomon kovethetd.

A 3. szituacid esetén tapasztaltuk a legtobb szignifikans kilonbséget.

— A férfiak kozott a kis eséllyel, de nagyobb 0sszegl nyereményre palyazdék, mig a
ndk kozott a kicsi, de biztos nyerés esélye volt gyakoribb. Tébb alkalommal utaltunk
mar a nemek kozti eltérésekre, ami itt is megnyilvanul.

3t Az Ugynevezett tikrozéshatas a felismerhetd aszimmetrian alapul, aminek kdvetkezménye a kilataselmé-
letben, hogy az értékfiiggvény nyereséges tartomanyban konkav, veszteséges tartomanyban azonban konvex.

% Hasonl6 a helyzet a hagyomanyos szerencsejatékok terén, mint példaul a lottd, amely elméletileg és
gyakorlatilag egyarant nem fair jaték, mivel a nyeremény varhatd értéke nem éri el a biztonsagi ekvivalens
értékét, a lottoszelvény bekeriilési koltségét. Ilyen jatékokban elvileg csak kockazatbarat dontéshozok vesz-
nek részt. Az pedig abszoldt kizart, hogy mindenki, aki lott6zik, kockazatbarat déntéshozd lenne.
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— A 60 év felettiek kozott Iényegesen magasabb volt a kis 0sszegl, biztos nyerési
alternativat valasztok aranya, mint a fiatalabb korosztalyok kdrében. Az iddsebbek ezek
szerint intenzivebben kockazatkeriildk, ami megerdsiti a kockazatészleléssel kapcsolatos
megallapitasainkat.

— A maximum nyolc altalanost végzettek kozott a kis 6sszegl biztos nyerésre palya-
z0k, a diplomasok kozoétt a kis esélyd nagy nyeremény mellett voksol6k aranya volt
lényegesen magasabb. Ezt tovabbi adaléknak tekintjik arra nézve, hogy a jovedelmi
helyzet befolyésolja a kockazatészlelésen keresztill a kockazati magatartast is.

Lathato tehat, hogy a hasznossagelmélet kritikajara épitd kérdéseinkre adott valaszok
alapjan megfogalmazott 4. hipotézisiink még nem igazolhaté egyértelmlen, ezért kiild-
nos figyelmet szenteltiink annak vizsgalatara, hogy az ellentmondasok mire vezethetdk
vissza. Ennek eszkdzét a Bernoulli-kérdéssorra adott valaszok értékeléseben lattuk.

Az interjat ugyanis egy klasszikus Bernoulli-kérdéssorral zartuk, ahol a biztonsagi ekvi-
valens megadasaval egyszer( nyereség—veszteség lottokat allitottunk parba.®* A Bernoulli-
kérdéssora adott valaszok alapjan tett legfontosabb megéllapitasaink a kdvetkezok.

— A nok kozott Iényegesen magasabb volt a nem kockéztatdk®* és a bizonytalanok
(,,nem tud valasztani’) aranya, mig a férfiak kozott a kockaztatoké volt nagyobb. Ez
tokéletesen aladtdmasztja a nemek eltérd a kockézatészlelésére és kockazati magatartasara
vonatkozd korabban tett megéallapitasainkat. Természetesen azt is jelenti egyben, hogy a
ndk kevésbé kockézatbarat magatartast tanlsitanak, igy azok a csoportok (i-i csoport),
ahol ndk vannak tobbségben, inkabb kockazatkerilok.

— A kockazatvallaldk aranya relative a 18-29 évesek kozott volt a legmagasabb. Az
,,0vatosak™ az 50-59 évesek kozott voltak legtdbben, mig a bizonytalanok a 60 évnél
iddsebbek soraiban. Ez a megallapitas is egybevag a kockazatészleléssel kapcsolatos ko-
vetkeztetéseinkkel. A nyugdijasok bizonytalansagaban nagy val6szinlséggel az elmult
masfél évtized tarsadalmi atalakuléasi folyamatai jatszanak szerepet, a fiatalsdg pedig a
maga tapasztalatlansagat nyilvanitotta ki a kérdésekre adott valaszokban.

— Leginkdbb a maximum nyolc altalanossal rendelkezdket jellemezte, hogy inkabb
fizetnének, hogy elkerlljék a nagyobb 6sszegl veszteséget. A kockaztatdk legmagasabb
aranyban a diplomasok kozll kerultek ki. Az iskolai végzettség meghataroz6 szerepét
tdmasztja ald ez a megallapités is. Itt is utalnunk kell a csoportok eltérd dsszetételére, ami
determinalja kockazati attitddjuket is.

— A magasabb jovedelmlek kozil tdébben kockéztatndnak, mig az als6 két jovede-
lemkategériaban a bizonytalanok aranya volt magas. Ebben a jovedelemszint és a tajéko-
zottsag kozti szoros kapcsolat kockazatészlelés fejlettségére gyakorolt hatasa Ujabb bizo-
nyitékat latjuk.

— Végil, de nem utolsdésorban a 4. hipotézisink igazsaga mellett sz6l6 dontd bizonyi-
téknak tekintjik, hogy a kockazatvallaldk aranya csoportonként a kdvetkezdképpen ala-
kult: n-n csoportban 38,5 szazalék, n-i csoportban 31,7 szazalék, i-i csoportban 26,9

3 A kérdésfeltevés lehetséges mddjai kozill a biztonsagi ekvivalencia és a valdszin(ségi ekvivalencia
modszereit egyarant alkalmaztuk. Jelen tanulmanyban helyhidny miatt csak a biztonsagiekvivalencia-elja-
rasra adott véalaszok értékelését kozoljuk. A biztonsagiekvivalencia-eljaras lényege, hogy a déntéshozénak
valasztania kell eg adott indifferencia-szint és egy két kimenetel( lotté kozott. Nyolc ilyen szituaciot kérdez-
tink meg, amelyek kozul egyet a kétféle kérdésfeltevést szemléltetendd, mintaként kozliink: ,,Olyan helyzet-
be kerilt, hogy 50 szazalék eséllyel elveszit 20 ezer forintot. Hajlandé lenne-e 10 ezer forintot fizetni, hogy
elkeriilje ezt a helyzetet?” Ugyanez masképpen: ,,10 ezer forint megfizetésével elkeriilhet egy olyan helyze-
tet, amelyben 20 ezer forintot veszit. Hajlandd lenne megfizetni ezt az dsszeget, ha 50 szazalék az esélye a
20 ezer forintos veszteségnek?”

3 Kockaztatd az, aki nem a biztonsagi ekvivalenst valasztja, hanem a bizonytalan kimenet( alternativat.
Kockazatker(ld pedig az a dontéshozo, aki a biztonsagi ekvivalens mellett dont. Bizonytalannak nevezzik
azokat, akik nem tudnak donteni.
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szazalék. Ezek a kulénbségek egyértelmien igazoljdk a csoportok kockazatészlelés alap-
jan torténd kockazati magatartasbeli eltéréseit.
Igy 6sszességében tobb jelet latunk 4. hipotézisiink igazsagtartalma mellett, mint ellene.

Osszegzés

Kutatasunk eddigi eredményei egy lakossagi reprezentativ mintdn végrehajtott megkér-
dezés adataibdl taplalkoznak, és azt a célt szolgaljak, hogy a kockazatészlelésen alapuld
pszicholdgiai-szocioldgiai iranyultsagl kockazatfelfogas, valamint a kdzgazdasagtanban
uralkodo, elsdsorban dontéselméleti fejtegetéseken alapuld kockazatfelfogas kdzott kap-
csolatot teremtsen.

E kapcsolatteremtés eszkdzét abban lattuk, hogy mindkét irdnyzat szdmadra viszonylag
nagy mintan torténjék a lekérdezés, olyan specialis, kimondottan célunk megvaldsitasat
szem eldtt tartd kérddiv segitségével, ami lehetdvé tette szamunkra, hogy hipotéziseinket
ellendrizhessik. Legfontosabb megallapitasaink, részeredményeink a kdvetkezok voltak:

— a kockazatészlelés hatékonysaga egyértelmden visszavezethetd néhany szocioldgiai
tényezdre, amelyek kozil kiemelkedd jelentdsége van a jovedelmi helyzetnek, az iskolai
vegzettségnek és a nemnek;

— a kockéazatészlelés hatékonysaganak eltérései alapjan viszonylag homogeén csoportok
képezhetdk, amelyek kockazati magatartasa is homogeén;

— a kockazati magatartas és a befektethetd dsszegek kozott szoros kapcsolat mutathato ki;

— a megkérdezettek sok tekintetben megsértik a racionalis magatartasi axiomakat, vi-
szont egy tekintetben konzekvensen racionalisnak tekinthetfk: befektetési preferenciaik
illeszkednek kockazati magatartasukhoz;

— a kockazatészlelés hatékonysaga és a kockazati magatartas kdzott szoros kapcsolat
figyelhetd meg, ami természetesen a befektetési preferenciakra is hatast gyakorol;

— a kockazat kétféle megkozelitése (pszicholdgiai-szocioldgiai versus kézgazdasagi-
dontéstudomanyi) kozos elméleti gyokerekre vezethetd vissza, ezért a kockéazati maga-
tartast épplgy levezethetdnek tartjuk a kock&zatészleléshdl, mint a dontéselméleti meg-
kozelitéshdl. Mindkettdnek megvannak az eldnyei és a hatranyai, ezért ink&bb kiegészitd
megoldasként javasolhatok.

A kutatast jelenlegi allapotaban nem tekintjiik befejezettnek, azt legalabb harom sikon
tovabb kivanjuk folytatni:

— egyreészt a szakértbk megkérdezésével olyan dsszehasonlité adatokhoz szeretnénk
jutni, amelyek a laikusok és a szakértok kockazatészlelése kozti kiilonbségek felismerése
alapjan eltérd kockazati magatartasi formak meglétének hipotézisét igazoljak;

— masreészt ehhez kapcsol6déan megprobaljuk feltarni a hazai kisbefektetdi kor jelleg-
zetességeit a kockazatészlelés és kockazati magatartas vonatkozasaban;

— tovabba megvizsgaljuk a racionalis magatartasi axiomaktol eltérd dontések hatterét,
és a hasznossagi fuggvények becslését torzitd korilményeket.
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Fuggelék

A lehetséges mintaelemszamokat a konfidenciaintervallum és a megengedett legnagyobb
hiba régzitésével adtuk meg a kdvetkezd formula segitségével:

o= Z(PAL—p))
N ’

ahol

n: a mintanagysag,

p: a vizsgalt esemény bekdvetkezési valoszinlsége,

Z : a normadlis eloszlas — ®(l) — konfidenciaintervallumhoz (megbizhatosagi szint) tar-
tozO paramétere [megbizhat6sagi szint=2<D(Zp) -1],

A: a gyakorisag eltérése a vizsgalt meghizhat6sagi szinten.

Az 1200 fds minta hibasavjat az F1. tablazat tartalamazza.

F1. tablazat
A minta elemszamok a konfidenciaintervallum és a hibasav fiiggvényében

Hibasav Konfidenciaintervallum
(szazalek) 07 szazalék 95 szézalék
2,8 1200 1658
2,9 1142 1545
3,0 1067 1444
3,1 999 1352
3,2 938 1269

3,3 882 1200
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F2. tablazat
Dontési motivumok

A vélaszt megjel6lok
szédzalékaranya

Valaszcsoport
10 000 ezer 100 000 ezer

forint forint

A teljes mintara
Akik maguk doéntenének

Bizalmatlansag 29,8 39,3
Kis 0sszeg, konnyd elkdlteni 18,6 6,8
Onbizalom, magabiztossag 27,4 25,2
Osszes besorolt véalasz 75,8 71,3
Akik szakemberre bizzak

Nagy 0sszeg 3,2 28,6
Nem ért hozza 49,9 32,3
Biztonsagra torekvés 9,2 9,1
Osszes besorolt valasz 61,3 70,0

n-n csoportra
Akik maguk dontenének

Bizalmatlansag 36,7 39,5
Kis dsszeg, konny( elkolteni 11,7 6,8
Onbizalom, magabiztossag 24,0 25,3
Biztonsagra térekvés 3,6 3,0
Nagy 0sszeg 2,5
Osszes besorolt valasz 76,0 77,1

n-i csoportra
Akik maguk dontenének

Bizalmatlansag 17,8

Kis dsszeg, konny( elkolteni 30,4 1,1

Onbizalom, magabiztossag 33,3

Nagy 0sszeg

Osszes besorolt valasz 83,7

Akik szakemberre bizzak

Nagy 0sszeg 52,5

Nem ért hozza 18,8

Biztonsagra térekves 2,2 6,9

Osszes besorolt valasz 79,3
i-i csoportra

Akik szakemberre bizzak

Nagy 0sszeg 3,3 12,9

Nem ért hozza 48,4 41,3

Biztonsagra térekvés 9,5 10,5

Osszes besorolt valasz 61,4 64,7
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F3. tablazat
A kockazati nagysag szerinti besorolasok fobb statisztikai mutatdi

Forma Atlag Szoréas
Teljes mintara
Ingatlan 2,50 1,66
Allamkétvény 3,24 1,80
Bankbetét 3,58 1,87
Arany, deviza 3,84 1,79
Mdakincs 4,69 1,97
Befektetési jegy 4,72 1,66
Részvény 5,37 1,68
n-n csoportra
Ingatlan 2,42 1,65
Allamkétvény 3,19 1,78
Bankbetét 3,43 1,84
Arany, deviza 3,84 1,78
Befektetési jegy 4,72 1,68
Mdakincs 4,92 1,85
Részvény 5,45 1,63
n-i csoportra
Ingatlan 2,41 1,68
Allamkétvény 3,19 1,74
Arany, deviza 3,63 1,74
Bankbetét 3,74 1,82
Mdakincs 4,32 2,04
Befektetési jegy 5,04 1,47
Részvény 5,61 1,53
i-i csoportra
Ingatlan 2,66 1,65
Allamkétvény 3,34 1,85
Bankbetét 3,63 1,95
Arany, deviza 3,97 1,83
Befektetési jegy 4,49 1,75
Mdakincs 4,92 1,85

Részvény 5,19 1,76
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F4. tabléazat
Az egyes befektetési formakra szant pénzdsszegek fobb statisztikai mutatoi
(millié forintban)

Tényezd Atlag Sz6rés

Teljes mintara
(20 millié forintot 6nalléan befektetdk halmaza)

Ingatlan 5,26 4,21
Bankbetét 1,75 3,00
Allamkétvény 0,94 2,29
Egyéb 0,80 2,39
Arany, deviza 0,49 1,45
Részvény 0,47 1,66
Mdakincs 0,15 0,72
Befektetési jegy (alap) 0,14 0,62
n-n csoportra
Ingatlan 5,05 4,17
Bankbetét 1,93 3,15
Allamkaétvény 0,92 2,31
Arany, deviza 0,53 1,46
Részvény 0,41 1,47
Makincs 0,18 0,85
Befektetési jegy 0,12 0,58
n-i csoportra
Ingatlan 5,62 4,25
Bankbetét 1,43 2,66
Allamkétvény 0,99 2,26
Arany, deviza 0,58 1,91
Részvény 0,42 1,44
Befektetési jegy 0,17 0,69
Mdakincs 0,11 0,42
F5. tablazat

Az egyes befektetési formakra szant pénzdsszegek atlaga és szdérasa (100 millié forint esetén)

Tényezd Atlag Sz6rés
milli6 forint
Ingatlan 35,21 31,17
Bankbetét 21,49 28,40
Allamkétvény 13,18 22,88
Egyéb 10,49 24,70
Arany, deviza 7,85 15,77
Részvény 5,67 13,99
Mkincs 3,29 9,13

Befektetési jegy 2,84 9,96
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F6. tablazat
Az ingatlanok portfdlioképzésben jatszott motivacids hattere
(szé&zalék)
Hozam  Biztonsag Egyéb Hozam Biztonsag Egyéb
10 milli6 forint 100 milli6 forint
Ingatlan 35,9 34,4 29,7 50,8 22,6
F7. tablazat

A kockazati tényezokben rejld veszélyek megitélésének fobb statisztikai mutatoi*

Tényezd Atlag Sz6réas
Eldrehozott valasztasok 4,96 2,76
A globaliz4cid fokanak ndvekedése 5,92 2,58
Vallalati fuziok és dsszeolvadasok 6,01 2,55
A politikai szélsdségek eloretdrése 6,12 2,84
Az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitményének romlasa 6,30 2,52
A vartnal magasabb munkanélkiliség 6,33 2,52
A vartnal alacsonyabb GDP-n6vekedés 6,38 2,51
Katonai puccsok, terrorizmus 6,49 2,82
Vallalatok nyereségének csokkenése 6,51 2,53
Korrupcio 6,75 2,53
Haborlk a vilagban 6,88 2,58
A befektetok déntéseinek nem megfeleld volta 7,11 2,33
Az olajar emelkedése 7,28 2,39
A vértnal magasabb az inflacid 7,42 2,13
A hazai tézsde bizonytalansagai 7,44 2,26
A bankszektor bizonytalansagai 7,45 2,30

* Tizfokozatu slaka: 1 — egyaltalan nem jelent veszélyt ... 10 — nagyon nagy veszélyt jelent.

F8. tablazat
A kockazati tényezokben rejld veszélyek szignifikansan eltérd megitélése™
(atlagok)
Tényez0 n-n n-i i-i
Eldrehozott valasztasok 4,63 4,60 5,07
A vartnal magasabb a munkanélkiliség 5,95 5,98 6,42
A bankszektor bizonytalansagai 7,46 6,95 7,03
Véllalati flzidk és 6sszeolvadasok 5,75 5,44 6,26
A globalizéacid fokanak ndvekedése 5,39 5,46 5,90
Vallalatok nyereségének csokkenése 6,40 5,87 6,51

* Tizfokozatl slaka: 1 — egyaltalan nem jelent veszélyt ... 10 — nagyon nagy veszélyt jelent.
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F1. dbra
A mintaelemszamok a konfidenciaintervallum és a hibasav fiiggvényében (p = 0,5)

1400 7
1200
1000 4~
800
600

400
200

0

T T T 1 Hibasav (szdzalék)
3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

—— 97 szdzalék  --- 95 szdzalék

Mint lathatd, az 1200 fos minta 97 szazalékos konfidenciaintervallum esetén =+ 2,8
szazalékos, 95 szazalékos konfidenciaintervallum esetén =+ 3,3 szazalékos mintavételi

hibat eredmeényez.

Az adatok feldolgozasa SPSS 11.0 szoftver segitségével tortént. A kereszttablas elem-
zéseknél x? probat, az atlag-dsszehasonlitasoknal egyutas varianciaanalizist, illetve nem

normal eloszlasok esetén Kolmogorov—Szmirnov-probat alkalmaztunk.



