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Szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik segitettek, tdmogattak az értekezés
megirdsaban. Mindenek elétt témavezetémnek, Makara Tamdsnak, aki nemcsak mindig a
megfelelo kérdéssel, tandccsal terelte kutatdsomat, hanem bdtoritdast is adott. Hdldval
tartozom Sulyok-Pap Mdrtdanak, akinek kutatoi munkam megkezdésében donto szerepe volt,
és aki, sajnos, az értekezés benyijtasdt mdr nem élhette meg. Koszonom tanszéki
kollégdimnak, elsésorban Szdz Jdanosnak az értekezés megirdsdhoz nyiijtott tamogatdst és
osztonzést. Halds vagyok édesapamnak, aki idot és fdradtsdgot nem kimélve, mindig a
rendelkezésemre dllt. A kutatds sordn rengeteg értékes és hasznos észrevételt, otletet
kaptam, amelyekért koszonettel tartozom Kirdly Julianak, Koszegi Eszternek, Sziile
Borbdldnak, Martin Hajdu Gyorgynek, Michaletzky Mdrtonnak, Pdlosi-Németh Baldzsnak,
Szakdll Gdbornak, Szentpéteri Addmnak. Az empirikus kutatds megirdsdhoz
nélkiilozhetetlen modszertani segitséget kaptam Kézdi Gdbortol. Koba Istvan adatbdzis-
kezeldi szaktuddsa és dldozatos munkdja nélkiil sem késziilhetett volna el az empirikus
vizsgdlat. Végezetiil megkoszonom a Kozép-eurdpai Brokerképzd Alapitvanynak az
elemzéshez sziikséges adatbdzis megvdsdrldsdhoz nyijtott anyagi tdmogatdst, valamint
munkatdrsaimnak, hogy munkdmat rugalmasan kezelve lehetévé tették az értekezés
megirdsdt.



I. BEVEZETES

A vilag jelentds részében az iddéskori (6n)gondoskodds tobb pilléren nyugszik. Az
allami feloszt6-kirové rendszer (pay-as-you-go) mellett egyre nagyobb szerep hérul a piaci
alapokra helyezett hosszu tdvi, intézményesitett megtakaritasi €s befektetési formdkra, a
magan alapon mikodd nyugdijpénztarakra (nyugdijprogramokra), biztositdsokra, illetve az
egyéni megtakaritds egyéb intézményeire (pl. befektetési alapok, egyéni nyugdijszamlak).

Az alapjéan, hogy az 6regkori nyugdijak fedezetét meghatarozo befizetések (jarulékok),
illetve a nyugdijas évek alatti kifizetések (jaradékok) a rogzitettek vagy feltételeikben
meghatarozottak, hozzdjaruldssal, illetve szolgaltatdssal meghatdrozott nyugdijrendszereket
lehet  megkiilonboztetni. A hozzdjaruldssal meghatdrozott vagy  hozzdjarulési
nyugdijprogramoknél (defined contribution pension plans) a befizetések rogzitettek, altalaban
a mindenkori jovedelem valamekkora hdnyaddban. A szolgdltatdssal meghatdrozott vagy
szolgaltatasi nyugdijprogramok (defined benefit pension plans) esetében a kifizetés mértékét
rogziti valamilyen — 4ltaldban jovedelemtdl vagy/és szolgdlati id6tSl fiiggd — képlet.!
Altaldban véve elmondhat6, hogy a két rendszer legfontosabb kiilonbsége abban rejlik, hogy
ki viseli a befektetési kockdzatot: a hozzdjarulasindl a munkavallalék (nyugdijasok), mig a
szolgaltatasi nyugdijprogramndl a miikodtetd — a magan alapon finanszirozott programokndl a
vallalat, illetve annak részvényesei.

Az értekezésben az Egyesiilt Allamokban magdn alapon mikodé szolgdltatdsi
nyugdijprogramokkal foglalkozom.? Bér ezekhez hasonl6 rendszer a vildg szdmos orszégaban
(Nagy-Britannia, frorszég, Kanada, Ausztrdlia, Hollandia, Németorszag, Svéjc stb.)
megtaldlhatd, az egyik legrégebben miikodd és legnagyobb jelentdséggel bird rendszer az
Egyesiilt Allamoké. Léte és viltozdsa szorosan Osszefiigg az USA értékpapirpiacdnak

fejlodésével.

" A tarsadalombiztositds intézménye a legtbb orszdgban ez utébbihoz hasonlé médon miikodik, szolgiltatés
altal meghatdrozott rendszer.

? Az értekezésben csak a nyugdijprogramok szerepét vizsgalom, de itt tartom fontosnak megjegyezni, hogy a
véllalatok a munkavallaléiknak szdmos mds, nyugdijon kiviili szolgdltatist (egyéb iddskori juttatdsok,
egészségbiztositds) nyujthatnak, amelyek nagysdgrendje igen jelentds is lehet, és amelyek jellege, szabdlyozdsa
és hatdsa sok tekintetben hasonl6 a szolgéltatdsi nyugdijprogramokéhoz.



Szamos kutatds foglalkozik a szolgaltatdssal, illetve a hozzdjaruldssal meghatarozott
programok elOnyeivel, hétranyaival, rengeteg elméleti és gyakorlati tanulmédny veti Ossze a
magan, illetve az allami alapon nyugvé nyugdijrendszerek kiilonbségeit, kozos vondsait.
[rasomnak nem célja ezen szempontok vizsgdlata, normativ tdrgyaldsa. A szolgéltatdsi
nyugdijprogramokat nem makrogazdasagi nézOpontbdl elemzem, nem foglalkozom a
megtakaritidsokra, munkaerOpiacra gyakorolt hatdsokkal. A rendszer 1étét elfogadva és annak
mukodési elveibdl kiindulva elsdsorban a szolgéltatdsi nyugdijprogramokat miikddtetd
vallalatokra, azok kockdazatdra és értékére gyakorolt hatdsokkal foglalkozom. Nem célom az
0sszes érdekcsoport (munkavallalok, menedzsment, hitelezdk, tulajdonosok, dllam) esetében
jelentkezd hatasok teljes korti bemutatdsa, a vallalat érintettje1 koziil alapvetden a
részvényeseknél jelentkezd elOnyoket, hatranyokat vizsgdlom. Elsdsorban tehat véllalati
pénziigyes szemmel megkozelitve a problémat, {frasom célja, hogy bemutassa az USA-beli
szolgdltatdsi nyugdijprogramok 1étének és az azzal kapcsolatos dontéseknek a véllalatok

értékére és kockdzatara, valamint a részvénypiac egészének kockazatara gyakorolt hatdsait.

Az Egyesiilt Allamokban miikod6é villalati szolgdltatdsi nyugdijprogramok a
munkavdllal6knak (tagoknak) nyugdijas korukra a szolgdlati idejiiktol és a bérezésiiktdl fiiggd
jaradékot igérnek.” Az elmdlt évtizedekben lezajlott szabalyozési valtozdsok gyakorlatilag
teljesen felelOssé tették a véllalatot a nyugdijak kifizetéséért, igy a kotelezettségallomany a
programot miikodtetd véllalat (szponzor) bels6 forrasava valt. A jovobeli kifizetések fedezetét
a szponzor elkiilonitett nyugdijalapba fizeti be, amely az igy Osszegyiijtott vagyont dontéen
értékpapirokba (részvényekbe és kotvényekbe) fekteti. Tekintettel arra, hogy a program
kifizetései rogzitettek — vagy legaldbbis nem fiiggnek a nyugdijalap befektetéseinek
teljesitményétdl —, a befektetési kockazatot a vallalat, illetve annak részvényesei viselik.
Ennek a jelentdségét €s veszEélyforrasait a nagy légitarsasagok (US Airways, United Airlines)
és orids acélipari cégek (Bethlehem Steel, LTV Steel, National Steel) tobbek kozott a
nyugdijterhek miatt bekdvetkezd cs6djei mellett két hatalmas amerikai autdipari vallalat 1.
szamu tablazatban lathat6 pénziigyi adatai is jol szemléltetik.

A tébldzatb6l a vallalatok hatalmas tokeattétele mellett a szolgdltatasi
nyugdijprogramok hidnya, valamint a nyugdijkotelezettségek és az azokat fedezd eszkozok

részvényesi értékhez viszonyitott Oridsi sulya is szembetiind. A nyugdijprogrammal

? Az els6 ilyen programot 1875-ben az American Express hozta létre. A XX. szdzad végén a nagyobb tézsdei
véllalatok mintegy kétharmada miikddtetett szolgaltatdsi nyugdijprogramot.



kapcsolatos szdmok rdadasul alapvetéen (dontd részben) mérlegen kiviili tételek, ez a tény a

befektetdk tdjékozddasat, informaldddsat is neheziti.

1. tablazat A General Motors Corp. és a Ford Motor Co. néhany fontosabb konszolidalt
pénziigyi adata (milliard dollar, 2002 végén)

millidgrd USD, 2002 General Motors Corp. Ford Motor Co.
(konszolidalt adatok) (konszolidalt adatok)
Meérlegf6osszeg 371 289
Hitelek szdmviteli értéke 202 168
Sajat toke szamviteli értéke 7 6
Villalat piaci értéke (EV) 184 152
Sajat toke piaci értéke 21 16
Nyugdijkotelezettség jelenértéke 92 58
Nyugdijalapok eszkozeinek értéke 67 42

Forrds: COMPUSTAT adatbdzis (Standard & Poor’s Institutional Market Services COMPUSTAT North
America database)

Az alapos befektetoben (részvényesben) a fenti szdmok kapcsdn tobb kérdés is
megfogalmazddik. Vajon a véllalat j6l becsiilte-e a nyugdijkotelezettségek, illetve eszkdzok
értékét? (Hiszen kis becslési hiba is nagy hatdssal jarhat a sajat tokére nézve.) Vajon mekkora
a becslés sordn a véllalat mozgastere? Mibe fektetnek a nyugdijalapok? Mekkora a
befektetések kozott a részvények ardnya? (Hiszen a kotelezettségek, a kifizetések alapvetden
rogzitettek.) A befektetd érthetden tudni szeretné, hogy milyen pétldlagos kockdzatokat vallal
fel egy autdipari befektetés mellett, értékelni szeretné az igen jelentds mérlegen kiviili tételt,
,»a nyugdijprogram iizletdgat”, amit akar egy tokeattételes befektetésnek is lehet(ne) tekinteni.

A nyugdijkotelezettség és fedezete szamos vallalat esetében a legnagyobb sullyal bird
mérlegen kiviili tétel,* amely kockézatét tekintve gyakran teljesen eltér a vallalat alapvetd
tevékenységétdl. A szolgéltatdsi nyugdijprogramok jellegébdl kovetkezOen részvényesi,
befektet6éi szempontbol két fontos — a vallalati pénziigyek témakorébe tartozd — elméleti
kérdés adddik, amelyek koré az értekezés épiil. A programok megléte, az azzal kapcsolatos

dontések miképpen hatnak a részvények értékére és hogyan befolyasoljdk kockazatukat?

A szakirodalom elsdsorban az el6bbi kérdéssel foglalkozik, alapvetdéen elméleti
szinten. A témaban els6sorban a *70-es és ’80-as években sziiletett sok cikk, amikor a

szolgaltatasi nyugdijprogramok véllalatok életében betoltott szerepe néni kezdett, és ezzel

* Sok esetben nagysdgrendjilket tekintve hasonlé jelentdséggel birnak az egyéb nyugdij utani

(egészségbiztositdsi) szolgdltatdsokbdl eredd vallalati kotelezettségek.



parhuzamosan jelentds valtozas kovetkezett be a szabdlyozasukban. Az {rasok egyik csoportja
a programokhoz k6t6do adokedvezményekkel, valamint véllalati felel0sségi szabdlyokkal és a
nyugdijak allami garantdldsdnak kérdéskorével foglalkozik, arra koncentrdlva, hogy ezek
tilkrében hogyan és mennyit érdemes a vallalatnak a programba befizetnie, és mibe célszerii
az alap eszkozeit fektetni. Roviden: mi az optimaélis fedezettségi szint €s befektetési politika,
és ez mennyivel noveli a vallalat értékét?

Az értekezésben a szakirodalomban a fenti kérdésekkel kapcsolatosan sziiletett
munkdk ismertetése mellett atfogéan elemzem az optimadlis fedezettségi szintre és befektetési
politikara hat6 tényezoket. Az empirikus részben ezzel kapcsolatban azt a kérdést vizsgalom,
hogy megfigyelhetd-e a nyugdijprogrammal kapcsolatos dontésekben a részvényesek érdekeit
szem elOtt tartd, dgynevezett vallalati pénziigyes allaspont. Az S&P 500 index vallalatain
elvégzett, tobb iddszakra vonatkozd keresztmetszeti elemzés alapjan megallapithat6, hogy
nem beszélhetink a vallalati pénziigyes dlldsponttal magyardzhat6 jelenségek
dominancidjar6l, a munkavéllalok érdekeit is szem eldtt tartd, tgynevezett hagyoményos
allaspont altal indokolhat6 jelenségekre is akad példa. Kovetkeztetésként levonhatd, hogy a
tartos miikodés irdnyaba elkotelezett nagyvéllalatok igyekeznek betartani a munkavéllalékkal
kotott ugynevezett implicit szerzddést a szolgaltatdsi nyugdijprogram fenntartdsdra. Emellett a
vizsgalat fontos megallapitdsa, hogy a nyugdijprogram fedezettségi szintjét, mint a megel6zo
tokepiaci folyamatoktdl, valamint a részvényaranytdl fiiggd (késleltetett) véltozot érdemes
vizsgalni, ennek figyelmen kiviil hagyésa eltéré idészakokban kiillonbozé eredmények miatt

téves kovetkeztetések levonasiahoz vezethet.

A kockazattal foglalkoz6 cikkek egyik irdnyzata a nyugdijprogramok szamvitelével
kapcsolatos problémakat, az eredmények befolyasolasi lehetdségét emeli ki, mig mas szerzok
azt a kérdést vizsgdljak, hogy a fedezetlen nyugdijkotelezettség mennyire tiikkrozodik a
részvények értékében. Viszonylag kevés irds foglalkozik a nyugdijprogramok részvények
kockazati tulajdonsdgait megvaltoztaté jellemzdivel. Alapvetden az ilyen jellegli munkdk
hidnya késztetett az értekezés megirdsara. Hozzdjaruldsom a témdhoz, hogy elsésorban a
szolgaltatasi nyugdijprogramok részvények egyedi és szisztematikus kockazatdra, valamint a
részvénypiac volatilitdsdra gyakorolt hatdsdnak elméleti modellek keretein beliil torténd
bemutatdsdaval egyrészt Uj allitdsokat fogalmazok meg, masrészt ezeket széles adatbdzison
tesztelem.

A kockazat témakorében hdarom teriiletet emelek ki. Roviden bemutatom, hogy a

nyugdijalapokban felhalmoz6d6 vagyon (és mas intézményi befektetési formak)
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befektetésével kapcsolatos elvardsok és a vagyonkezelés gyakorlata hogyan mdédosult az
elmult évtizedekben, valamint ennek a valtozdsnak milyen hatdsa lehetett a részvénypiac
kockdzatéra.

Masrészt, 6sszefoglalva a nyugdijprogramok szdmviteli szabalyozasanak legfontosabb
problémadit, ismertetem a vallalati eredmények nyugdijprogramokon keresztiili
befolyésoldsaval, valamint a befektetok megtévesztésével kapcsolatos alapvetd empirikus
kutatdsokat. Onallé empirikus vizsgalat keretében szdmba veszem a nyugdijkotelezettségek
értékeléséhez sziikséges diszkontrata nagysigat befolydsold, mdsok dltal nem targyalt
legfontosabb tényezoket. Panelvizsgdlati mdédszertannal (idésoros és keresztmetszeti adatok
egyiittes elemzésével), megmutatom, hogy ezek koziil alapvetden az iddszak-specifikus (pl.
allampapirpiaci hozammozgésok, szabdlyozasi korlatok) és nem a véllalattdl fiiggd tényezok a
dontéek, a  véllalatok  (aktuariusok) egymdshoz  hasonléan  moddositjdk a
nyugdijkotelezettségek  becsléséhez haszndlt eldrejelzéseiket. Ravilagitok, hogy a
diszkontritdban meglévo (kockdzati) prémium nem stabil, a diszkontrata mértéke tartdsabban
is elszakadhat az alacsony kockézati kotvények hozaméatol.

Végezetill az értekezés kozponti kérdéseként arrdl irok, hogy a fedezetlen és
semlegesitetlen nyugdijkotelezettségek hogyan hatnak programokat miikodtetd véllalatok
részvényeinek kockdzati tulajdonsigaira. Fedezetlen nyugdijigéretrdl akkor beszélek, ha a
nyugdijprogram eszkozeinek az értéke kisebb, mint a jaradékok kifizetésébdl adodo
kotelezettségek jelenértéke. Az eszkozok és forrasok természete (valtozo vs. fix) alapjan egy
nyugdijprogramnak lehetnek semlegesitett és semlegesitetlen jaradékkotelezettségei. A
hosszi lejarati kotvények — hasonlé pénzaramlasukbol, igy kamatldbkockazatukbdl
kifoly6lag — jol semlegesitik a nyugdijprogramot mukodtetd vallalat fix jellegli
jaradékkotelezettségébOl  szarmazé  kockazatit. Ezzel szemben a  nyugdijalap
részvénybefektetései emelik a szponzor részvényeinek kockdzatit. A valtoz6 hozamu
eszkozok a fix (Jellegli) kifizetésekkel szemben, azaz a semlegesitetlen kotelezettségek
novelik a véllalat kockazatat, tOkedttételét. Kockdzat alatt alapvetéen a részvények
arfolyamanak valtozékonysdgat, annak mutatéit (szords-volatilitds, variancia, illetve a
szisztematikus kockazatot tiikkroz6 béta) értem.

A 4.3. alfejezetben ezen a teriileten ujszerli gondolatokat fogalmazok meg,
képletszerlien bemutatva, hogy a nyugdijprogramok megléte a tokeattétel ndvelésén keresztiil
a részvények varhat6 hozamanak, szérdsdnak és bétdjanak novekedését eredményezheti. Ezt
egy CAPM alapui elméleti modell keretein beliil részletesen elemzem, kiemelve, hogy aziltal,

hogy a véllalat nyugdijalapja egy jol diverzifikdlt — a fix nyugdijkotelezettségek miatt
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tulajdonképpen tokeattételbdl finanszirozott — portfoliét tart, részvényei esetében az egyedi
variancia ardnya elméletben csokken a teljes szérdsnégyzeten beliil. Ezt kdvetden a tarsasigi
adokat is figyelembe vevé modositott Miller-Modigliani [1963] vildgban megmutatom, hogy
a nyugdijprogram hidnya 6nmagdban nem teremt értéket, az val6jaban az ahhoz kapcsolddo
finanszirozdsi lehetdségbdl szdrmazik. Miutdn a semlegesitetlen jaradékkotelezettségekkel
igen kevés cikk foglalkozik, ezért Hamada [1969] feltételrendszerében 6ndllé eredményként
megmutatom, hogy ezeknek, valamint a nyugdijprogram hidnydnak a hatdsidra elméletben
miképpen médosul a részvénybéta képlete.

A tokeattételi mellett ismertetek egy masik, dgynevezett kereszttulajdonlasi hatést is,
ami a nyugdijprogramok részvényvasarlasdbol, igy egymdsban torténd tulajdonszerzésébdl
szarmazik. Ez a - kordbbi munkdkban egydltalin nem targyalt — szempont a
nyugdijprogramok kockdzatra gyakorolt hatdsdt mads, djszeri megvildgitisba helyezi. Egy
olyan vilagban (és feltételrendszerben), ahol a vdllalatok és a piac életében jelentds a
szolgaltatasi programok sulya, az alapok részvénybefektetései miatt a kereszttulajdonlds
kovetkeztében a részvények hasonlébbakka vélhatnak, a bétak kozeledhetnek egymashoz. Az
Ujszeri elméleti eredményekre és egy — a kereszttulajdonldsi-tokeattételi hatdst egyiittesen
tikkr6z0 — specidlis szorzé értékének becslésére tdmaszkodva megmutatom, hogy a
szolgdltatdsi nyugdijprogramok tokeattételi és kereszttulajdonldsi hatdsbdl szdrmazé
piacbefolydsolo szerepe a *80-as évek elsO felében lehetett a legnagyobb.

Az értekezés legfontosabb 6ndllé eredménye a szisztematikus kockdzatra gyakorolt
elméleti hatdsok feltérképezése. Az alapvetd kutatdsi motivacié ennek a problémdnak a
kortiljardsa, igy az empirikus részben két hipotézis is ehhez kapcsolodik. Elsoként a
szoraselemzés modszertandval azt vizsgdlom, hogy a szolgéltatdsi nyugdijprogramokat
mukodtetd, illetve ilyen programok nélkiili vallalatok részvényeinek variancidjan beliil
szignifikdns kiilonbség mutatkozik-e a szisztematikus, nem diverzifikdlhaté kockazat
ardnyaban. Ravilagitok, hogy — ugyan a *80-as években létezhetett ilyen kiillonbség — az S&P
500 vallalatait az elmult kozel két évtizedben elemezve — a szolgéltatdsi nyugdijprogramok
csokkend jelentdsége miatt — mar nem lehet statisztikailag szignifikans eltérést kimutatni.

Az empirikus kutatds keretében legrészletesebben vizsgalt teriilet a nyugdijprogramok
hatasét is tiikr6zo, elméletben levezett mddositott részvénybéta képletének érvényességét,
ezaltal a piac hatékonysagit teszteld rész. A dontden panelvizsgalatra tdmaszkodd kutatas
megallapitdsa, hogy a befektetok dontéseik sordn nem hagyjak figyelmen kiviil a szolgaltatasi
nyugdijprogramok 4ltal okozott addiciondlis kockédzati tényezdt, a részvénybétdk és a

programok jellemzoi (fedezettség, eszkozosszetétel) kozott felfedezhetd kapesolat.
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A kérdéskor jelentdsege nem elhanyagolhatd, kiilondsen az utdbbi évek hektikus
tOkepiaci mozgasaival és a novekvd demogréfiai problémékkal parhuzamba éllitva. Szdmos
vallalat teljesitményét komolyan befolydsoljdk a szolgdltatdsi nyugdijprogramokkal
kapcsolatos terhek (és hasznok). A dolgozok igen komoly hdnyada (a baby-boom generacio)
megy nyugdijba az elkovetkezendd évtizedben, és szamos nagy egyesiilt dllamokbeli véllalat
emiatt jelentds kihivas elott 4ll. A vdllalati szolgaltatdsi nyugdijprogramok
kotelezettségdllomanya tobb mint masfélezer milliard dollar, igy a részvénypiac nem
fliggetlenedhet ett6l az Oridsi tételtdl. A problémadval kapcsolatos elméleti és gyakorlati
kérdések tisztdzdsa, a transzparencia ndvelése a befektetOknek és a szabidlyozd hatésagoknak
egyarant fontos. A téma relevancidja hazai szemszogbO6l sem elhanyagolhatd: a
Magyarorszagon miikkodd befektetési alapok kozott nagysagrendileg megegyezik a magyar,
illetve a nemzetkozi (azon beliil nagyrészt amerikai) részvényekbe fektetd alapok vagyona, és
a tobbi hazai intézményi megtakaritdsi formaban (nyugdijpénztirak, biztositok) 1is
folyamatosan n6 az amerikai befektetések sulya.

Az értekezésben irtak rdvildgitanak, hogy olyan hatalmas silyd mérlegen kiviili
tételek, mint a szolgéltatdssal meghatdrozott véllalati nyugdijprogramok, nagymértékben
befolydsolhatjadk egy vallalat kockéazatit és értékét. Emiatt a véllalatértékelés, a
portfoliokezelés sordn, a befektetési dontéseket megeldzden ezek figyelembe vétele nem
maradhat el. Ehhez a transzparencia eldsegitése is fontos, a nyugdijprogramok szamviteli
kezelésének finomoddsara, illetve a vallalatok kommunikécidjdban torténd valtozdsokra is
sziikség van. Végezetiil meg kell emliteni, hogy a szolgdltatasi nyugdijprogramok részvényesi
értékre, kockdzatra, tOkekoltségre gyakorolt hatdsaitél a vdllalatok beruhdzédsi és

finanszirozasi dontéseik, valamint a menedzsment javadalmazdsa sordn sem tekinthetnek el.

Az értekezés szerkezete az aldbbi. A masodik fejezetben roviden ismertetem a vallalati
szolgaltatasi nyugdijprogramok muiikodését, a rendszerrel kapcsolatos alapvetd fogalmakat és
a legfontosabb szabdlyozdsi kérdéseket. A harmadik fejezetben bemutatom, hogy a
szolgaltatasi nyugdijprogramok az adott szabédlyoz6i kornyezetben milyen médon (befektetési
politikdval és fedezettség mellett) novelhetik a véllalat értékét. Ezen belill a
nyugdijprogramokkal kapcsolatos hagyomanyos &lldspont rovid ismertetése mellett,
alapvetben a villalati pénziigyes megkozelitést tirgyalom részletesen. Igy alaposan
foglalkozom a nyugdijak allami garancidjaval és a vadllalatok korlatozott felelésségével
(biztositasi hatds), az adok hatdsdval, végiil a kettd egyiittes — egyéb piaci tokéletlenségek

figyelembevétele mellett érvényes — szerepét elemzem. Az értekezés negyedik része a
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részvények kockdzatira gyakorolt hatasokkal foglalkozik. Ezen beliil eldszor a
befektetéskezelés gyakorlatdnak és kornyezetének atalakuldsidt mutatom be, ezt kdvetden a
szamviteli hidnyossdgok és az informdacié szerepét vizsgidlom. A negyedik fejezet
leghangsulyosabb részében pedig a tokeattételbdl €s kereszttulajdonldsbdl szdrmazé piaci
kockézattal foglalkozom, tobb feltételrendszerben, elméleti modellek segitségével. Az 6todik
fejezet az empirikus kutatds keretében vizsgalt hipotéziseket, a mddszertani kérdéseket és a
kutatds részletes eredményeit tartalmazza. Végiil az értekezés hatodik fejezetében
osszefoglalom a legfontosabb elméleti €s empirikus eredményeket és kitérek ezek lehetséges

gyakorlati hasznositasi teriileteire.
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I1. A SZOLGALTATASI NYUGDIJPROGRAMOK BEMUTATASA

2.1. A szolgaltatasi nyugdijprogramok jelentosége

Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijcéld megtakaritds keretében felhalmozott vagyon
2003 végén meghaladta a 12.000 millidrd dollart.’ (Ennek megoszldsit mutatja az 1. szdmu
abra.) Ebbdl a vagyontomegbdl kozel 1860 milliard dollért tett ki a vallalati szféra altal

miukodtetett szolgaltatdssal meghatdrozott nyugdijprogramokban felhalmozott 6sszeg.

1. abra A nyugdijcéld megtakaritas keretében felhalmozott vagyon és oOsszetételének
alakulasa az USA-ban (milliard dollar, 1990-2003)
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BWszovetségi szolgaltatdsi nyugdijprogramok dévjaradékok, életbiztositdsok dijtartalékai

Forrds: ICI [2004]

Béar a szolgéltatasi nyugdijprogramok ardnya a teljes pénziigyi vagyonon beliil az
elmiilt tiz évben csokkent, abszolit nagysdga hatalmas. Osszehasonlitdsképpen: 2003 végén

az Egyesiilt Allamok villalati szektoranak adéssigdllomdnya mintegy 5000 millidrd dollar

> A statisztikusok ide soroljdk a magan alapon miikodtetett szolgiltatdsi és hozzdjaruldsi nyugdijprogramok
mellett az egyéni nyugdijszdmldkon (IRA), a helyi, dllami és szovetségi nyugdijalapokban, valamint az
évjaradékok fedezeteként, illetve az életbiztositdsok dijtartalékaiként elkiilonitett osszegeket is. Ezek kozott
mind a szolgdltatdssal, mind a hozzdjaruldssal meghatdrozott rendszerek megtaldlhatéak, a tdgan értelmezett
nyugdijcéli megtakaritdsokon beliil az utébbi tipusdak silya valamivel nagyobb. Forrds: ICI [2004].
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volt,” amelyb8l 2870 millidrd dolldrt tettek ki vallalati kotvények. Tehdt a vallalatok
szolgdltatasi nyugdijprogramok keretében fenndllé kotelezettségdllomédnya (a bankokat nem
szamitva) tobb mint egyharmada a szektor hagyomanyos értelemben szamolt adéssdgénak és
kozel kétharmada a kotvényeken keresztiil megtestesiilé tartozdsanak.’

Egy Lehman Brothers elemzés szerint az S&P 500 részvényindex véllalatai koziil
2002 végén 362 mikodetett szolgéltatasi nyugdijprogramot.8 Ezekben a kotelezettségek
fedezeteként 951 milliard dollarnyi vagyon fekiidt, ez koriilbeliil a részvények piaci értékének
atlagosan 12 szazalékat tette ki. (Egyes szektorokon beliil ez az ardny jéval magasabb volt.) A
nyugdijprogram eszkozeinek értéke 223 kibocsatd esetében alacsonyabb volt, mint az
eldrejelzett jaradékkotelezettségek diszkontalt értéke, azaz az S&P 500 részvényindex
vallalatai koziil koriilbeliil 45 szdzaléknak volt alulfedezett a nyugdijprogramja. Egyébként
2002 végén az S&P 500 indexet alkot6 vallalatok részvényeinek piaci értéke meghaladta a
8000 millidrd dollart’, ez az Egyesiilt Allamok vallalati szektoranak tobb mint kétharmada.
Ebbdl kifolydlag az indexbe tartozd vdllalatok alapvetden jol leirjdk a teljes gazdasdg
nyugdijprogramjainak helyzetét.

A szolgdltatdsi nyugdijprogramoknak a véllalatok életében betoltott jelentdsége
nemcsak abban tiikr6zOdik, hogy a cégek tdkeszerkezetében milyen jelentdés a
nyugdijkotelezettségek ardanya. A Standard & Poor’s adatai szerint nyugdijprogramok nettéd
koltsége' az elmilt 8 évben az S&P 500 villalatai dltal jelentett profitok (as reported
earnings) 2,5-9 szazalékat tette ki, mig az egyedi hatdsoktél megtisztitott eredményeknek
(core earnings) is 2-6,5 szadzalékat. (Az alulfedezettség valos mértéke pedig egyes forrasok
szerint meghaladja az 500 véllalat egyévi nyereségét.) Az USA 0Osszes szolgéltatasi
nyugdijprogramja 1998-ban 111 milliard dollarnyi jaradékot fizetett ki, mig a vallalatok — a
nyugdijalapokban 1évd részvények arfolyam-emelkedése miatt — mindossze 35 millidrd
dollarnyi befizetést teljesitettek az ilyen tipust programokba.''

A szolgaltatdssal meghatdrozott nyugdijprogramok a cégek emberi eréforrds
menedzsmentjének is elengedhetetlen részét képezik. A Standard & Poor’s [2004] szerint az

S&P 500 vallalatai altal miikodtetett szolgaltatasi nyugdijprogramoknak 2002 végén 21 millio

% pénziigyi vallalatokat és farmokat kivéve, forras: FED [2004a]

7 Figyelembe véve, hogy az dllami, helyi onkorményzati, valamint szovetségi nyugdijprogramok (ezek egyiittes
vagyona 2002 végén meghaladta a 2800 millidrd dollart) koriilbeliil 90 szdzaléka szolgaltatdssal meghatdrozott,
az USA nyugdijcéld megtakaritdsainak tobb mint 40 szazaléka fekszik szolgaltatdsi nyugdijprogramokban.

8 Forras: Dickson-Reinhard [2003]

? Forrds: Standard & Poor’s [2004]

' Ez az eredménykimutatisban szereplé kategéria, nem oOsszetévesztendé a nyugdijprogramba torténd
befizetésekkel, amelyek a véllalat pénzdramldsat befolydsoljak.

" Forrds: PWBA [2002]
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aktiv (még dolgozd) tagja volt. Munnell-Soto [2003] szerint 1982 és 2001 kozott a
nyugdijprogramokba torténd befizetések atlagosan a bérkoltség 6,6 szazalékat tették ki. A
szerzOpdros szerint ez a szdm az alapokban 1évo részvények arfolyam-emelkedése nélkiil 9,9
szdzalék lett volna.

Az Egyesiilt Allamok Munkaiigyi Minisztériuma 4ltal készitett elemzés'” szerint 1998-
ban az USA-ban t6bb mint 56 ezer szolgaltatdssal meghatdrozott magdn alapon mikodtetett
nyugdijprogram létezett, mintegy 23 millié aktiv taggal. A valamilyen formaban nyugdijra
jogosult dolgozdk 44 szazaléka véllalati szolgéltatasi nyugdijprogram tagjaként (is) vart vagy
kapott jaradékot az elemzés szerint. A magidn alapon mikodtetett szolgéltatasi
nyugdijprogramoknak 1998-ban tobb mint hiromnegyede, de értékben koriilbeliil 90
szdzaléka szovetségileg biztositva volt."® Ez azt jelenti, hogy kozel 44 milli6 £6, aktiv és mar
nyugdijas egykori munkavallal6 jaradéka dllamilag garantdlt volt, azaz a magéanszféra aktiv

dolgozdi egydtddének a nyugdijat az 4llam biztositotta.

2.2. A nyugdijkotelezettség és fedezete

Az Egyesiilt Allamokban egy vagy tobb villalat (szponzor) kézosen is létrehozhat
szolgdltatasi nyugdijprogramot a munkavéllalokrél val6 idéskori gondoskodas céljabol. Ezek
dontd tobbsége egy vallalat dltal mikodtetett, igynevezett egyszponzoros program (single-
employer plans). Ebbe a kategéridba tartoznak azok a nyugdijprogramok is, amelyeket azonos
tulajdonosi csoportba tartoz6 vallalatok kozosen tartanak fenn. Ezekt6l némileg eltérd
szabdlyozds vonatkozik a tobb munkdltatd 4altal létrehozott és miikodtetett, kollektiv
szerzOdésen alapul6 programokra (multiemployer plans). Tekintve, hogy ez utdbbiak
jelentdsége joval kisebb, az értekezésben alapvetéen az egyszponzoros szolgaltatdsi
nyugdijprogramokra koncentralok.

A nyugdijas években fizetend? juttatiasok fedezetének megteremtésére dltalaban egy —
a vallalat(ok)tél jogi értelemben elkiilonitett — nyugdijalap (pension fund) létrehozdsan
keresztiil keriil sor. A kifizetés dltaldban a nyugdijas haldldig havi rendszerességgel folyositott
allandé nagysdgu (ritkdbban indexalt) jaradék formdjaban torténik, de eléfordul, hogy a
nyugdijba vonuldskor a program egy dsszegben (lump sum) fizeti ki az adott Osszeget. Az i.
munkavallal6 jaradéka (B') dltaldban a munkdban eltoltstt évekkel és az utolsé (vagy az utolsé

néhany, leggyakrabban harom) év dtlagos fizetésével egyenes ardnyban all6 0sszeg.

2 Forrds: PWBA [2002]
1 Forrds: PBGC [1999], PBGC [2003] és Kandarian [2003]
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B =W'-T' -k, (1)

ahol W' az i. munkavallalé utolsé néhany munkaban eltsltstt évében kapott dtlagos fizetése, T'
az i. munkavallal6 véllalatndl eltoltott (a nyugdijprogramba torténd belépéstdl szamitott)
szolgdlati éveinek szdma, k pedig egy eldre meghatdrozott (dltaldban 1-2 szdzalék koriili)
konstans szorzészdm. Ritkdbban a kifizetés nem az utolsé évek atlagos jovedelmétdl fiigg,
hanem egy el0re meghatdrozott Osszeg (M) €és a munkdban eltoltott évek szorzata:
B'=M -T'. Nem jellemzd, de eldéfordul, hogy egyes nyugdijprogramok a szolgalati id6tdl
fiiggetlen, fix havi Osszeget fizetnek jaradékként a jogosultaknak. A jaradékok az Egyesiilt
Allamokban nincsenek indexdlva, a kifizetések nomindlisan vannak rtjgzitve.14 A
nyugdijprogramban rogzitett explicit jaradékigéret mellé, idonként tartozhat implicit
jaradékelem is. Elo6fordulhat ugyanis — igaz, ez nem jellemz6 —, hogy egy program
mikodtetdje, mds néven szponzora Ugy dont, hogy onként megnoveli a jaradékok értékét
(példaul az alap befektetéseinek j6 teljesitménye vagy csak egyszerlien munkaerévonzo
képességének javitdsa miatt).

A munkavallal6 csak meghatdrozott munkdban eltoltott — védrakozasi — 1d6 utdn
jogosult a jaradékokra. A vérakozasi id6 torvényben meghatirozott. Az Egyesiilt Allamokban
2002-ig érvényben levé szabélyozds szerint vagy 5 év szolgélati id6'> utén valik jogosulttd a
munkavallal6 az (1) képlet szerinti jaradékokra (cliff vesting), vagy pedig fokozatos a
jaradékjogok megszerzése (graded vesting), 3 év utdn mar jogosult a jaradékok 20 szdzalékara
és a 7. év végéig szerzi meg az Osszes jogot. A vonatkoz6 szabdlyozas a 2002-es évtdl kezdve
megvaltozott: a munkavéllalé vagy 3 év varakozasi id6 utan jogosultta valik a felhalmozdodott
jaradékok teljes 0sszegére, vagy mar a masodik év utdn megszerzi a felhalmozodott jaradékok
20 szézalékat és azt kovetden minden évben a jogok Ujabb egyotodét megszerezve a 6. év
végéig valik teljesen jogosultta’l.16

Torvény szabalyozza azt is, hogy mikor kell folydsitani a jaradékokat. Ez legkésdbb a
jogosult 65. életévének betoltésekor kovetkezik be, de a nyugdijprogram ennél kordbbi
folydsitast is meghatarozhat. (A jaradékfizetés kezdete legfeljebb 70 éves korig tolédhat ki, ha
a munkavdllalo 65 éves kora utan tovabb dolgozik a nyugdijprogram szponzor véllalatanal,

vagy ha 65 éves kordban még nincs legalabb 10 év — program tagként — ledolgozott szolgalati

'* Ezzel szemben mds orszdgokban (pl. Nagy-Britannia) a jaradékok realértelemben meghatérozottak, azaz a
kifizetések nagysaga valamilyen drindexhez kotott.

!> ami nem feltétleniil naptéri évet, hanem meghatdrozott munkadraszdmot is jelenthet

'® Természetesen a nyugdijprogram ennél rovidebb vérakozasi id6t is meghatérozhat.

18



ideje.) A munkavéllalé haldla esetén a hédzastars jogosult a megszerzett jaradékok legaldabb
otven, de nem tobb mint szdz szdzalékdra. A torvény megtiltja, hogy a munkdltaté a
jaradékfizetés csokkentése (vagy megsziintetése) céljabol elbocsdssa vagy biintesse a
munkavallalokat. A program megsziintetésekor az 0Osszes felhalmozddott kotelezettség
megszerzetté valik, nyugdijprogramok 0Osszeolvaddsa pedig nem csokkentheti a
munkavdllaldk jaradékait.

A nyugdijprogram adminisztriciojaért, milkodésért, a torvényes mukodés
biztositasaért altaldban egy — elvileg a programtagok érdekeit védé — megbizott szervezet
vagy személy, ,,gondnok” (trustee) felel. A program és a nyugdijalap ezzel parhuzamosan
jogilag el is kiiloniil a szponzor vallalat(ok)tdl, onallé egységként kezelhetd. Mérlegében
forrasoldalon a jovOben fizetendd jaradékok jelenértéke szerepel kotelezettségként. Ezek
fedezetét a szponzor vallalat(ok) befizetései, illetve az ezekbdl felhalmoz6dé vagyon hozama

teremti meg. Egy szolgdltatdsi nyugdijprogram leegyszeriisitett mérlegét mutatja a 2. szamu

tabldzat.
2. tablazat A szolgaltatasi nyugdijprogram tag értelemben vett mérlege
Eszkozok Forrasok
Ertékpapirok (részvények, kotvények stb.) PV (felhalmozddott (folyd) kotelezettség)
PV (jovobeli befizetések) PV (jovobeli fizetésemelések miatti kotelezettség)
(Fedezetlen kotelezettség) PV (jovobeli munkaviszonybdl ad6dé kotelezettség)
(Tulfedezettség)

A nyugdijprogramot létrehoz6 véllalat az alap eszkozeinek befektetését sajat maga is
végezheti, am jellemzdbb, hogy valamilyen befektetéskezeld cégre (biztositd, bank, egyéb
vagyonkezel0) bizza. Természetesen ez utdbbi esetben is a szponzor vallalat hatdrozza meg a
befektetési politika kereteit. A szolgaltatdsi nyugdijalapok eszkozosszetételének iddbeli
alakuldsat mutatja a 2. szdmu dbra. Amint azt az dbra mutatja, az eszkozok dontden
értékpapir-befektetéseket jelentenek, az Egyesiilt Allamokban ezen beliil a legnagyobb sillyal
a részvények, azt kovetden pedig a vdéllalati kibocsatasu kotvények, jelzdloglevelek és
allampapirok, valamint a pénzpiaci eszkozok szerepelnek. Néhdny szazalék erejéig
eléfordulnak a nyugdijalap eszkodzei kozott a szponzor véllalat sajat részvényei. (Ezek

maximalis ardnya jogszabalyilag 10 szdzalékban van meghatdrozva.)
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2. abra A szolgaltatasi nyugdijprogramok eszkozosszetételének alakulasa az USA-ban
(milliard dollar, 1985-2003)
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Forrds: FED [2004a]

A nyugdijprogram forrastételeinek magyardzata némileg hosszabb kifejtést igényel. A
felhalmozddott nyugdijkotelezettség (accumulated benefit obligation, ABO) a mdltban
megszolgélt évekhez kapcsolddo kifizetések jelenértéke. Ez a folyd kotelezettség tobb tételbdl
tevodik Ossze. Tartalmazza a jelenleg is a szponzor vdllalatndl dolgozdk megszerzett
jaradékjogainak (vested benefits), a mar nyugdijban 1évOknek fizetendd jaradékoknak, a
véllalatot elhagy6 egykori munkavéllalok megszerzett jaradékjogainak, valamint a jelenlegi
dolgozok 4ltal a leszolgdlt évekhez kapcsolddd, de még meg nem szerzett jaradékjogok (non-
vested benefits) jelenértékét.”

A nyugdijprogram kotelezettségeinek kovetkezd eleme a jovobeli fizetésemelésekbdl
ad6d6 novekmény. Szemben az ABO szamitdsa sordn hasznalt jelenlegi (atlagos) keresettel, e
tétel kiszamitdsa sordn a vérhat6 nyugdijba menetel eldtti fizetések varhatd értékét veszik
alapul. Az ABO és a jovobeli fizetésemelések miatti kotelezettség Osszegét letoltott
munkaviszony utdn felhalmozddott kotelezettségnek vagy gyakrabban eldrejelzett
jaradékkotelezettségnek (projected benefit obligation, PBO) nevezik.

Ettd] elkiilonitetten keriil kimutatdsra a kotelezettség harmadik eleme. A jovobeli
munkaviszonybdl adédé kotelezettségallomdny a jelenlegi munkavallalok tovabbi varhato

munkdban eltoltott éveibdl szarmazd jaradéknovekmények jelenértéke. Ezen forrastétellel

"7 Egyes nyugdijprogramoknél ez utébbi — jogilag nem kotelezd érvényii, de varhaté — tétel nem része az ABO-
nak, hanem kiilon vagy a tobbi tételben keriil kimutatdsra.
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szemben lényegében az eszkozoldalon szerepld, a nyugdijprogramba torténd jovobeli
befizetések jelenértéke 4all.

Egy egyszerli példan megvilagitva, ha Mr. Smith jelenleg évi 40.000 $-t keres (W), 10
éve (T) tagja a véllalat nyugdijprogramjanak, ami éves fizetése 1,5 szazalékat (k) igéri
nyugdijként, akkor Mr. Smith — ha most elhagynd a véllalatot — nyugdijas kordban
40.000-10-0,015=6.000 $ éves nyugdijra szamithat. Ezen majdani jaradékok jelenértéke adja a
vallalat Mr. Smith miatt ad6édé folyé nyugdijkotelezettségét (ABO). Ha a vdllalat azt
feltételezi, hogy Mr. Smith éves fizetése — az inflacio, illetve az eldléptetések miatt — a
nyugdijazdsa el6tti évben 80.000 $ lesz, akkor magasabb fizetése miatt Mr. Smith-nek a
véllalat évi 80.000-10-0,015=12.000 $ nyugdijjaradékot kell, hogy folyésitson. Az ennek
alapjan kiszamolt nyugdijkotelezettségek jelenértéke adja meg a nyugdijprogram PBO-jat.
Végiil, ha a villalat feltételezése alapjan Mr. Smith tovédbbi 5 évig dllomanyban marad, akkor
ez alapjan varhatéan évi 80.000-15-0,015=18.000 $ nyugdijjaradékot kap majd. Az évi 18.000
és a 12.000 $-os jaradékok kozotti kiilonbség jelenértéke a jovobeli munkaviszonybdl ad6dé
kotelezettség.

Amint az a fenti példan is lathatd, a vallalat tobb feltételezéssel él a nyugdijprogram
kotelezettségeinek kiszamitdsakor. A fenti szdmitisokat aktudriusok végzik tényszerii
adatokat, valamint becsléseket felhaszndlva. A tényadatok a szponzor vallalat
nyugdijigéreteire, a munkavéllalokkal kapcsolatos informdacidkra (kor, nem, letoltott
szolgdlati id6 hossza, jelenlegi fizetés) vonatkoznak. Az aktudriusoknak becsiilniiik kell azt a
valdszinliséget, hogy a munkavéllalo élni fog a jelenleg varhaté nyugdijazaskor, tovdbba a
jaradékfolyodsitasi id6 varhaté hosszit, a fizetésemelések vérhaté iitemét, a munkaerd-
allomany cserélodését, a dolgozdk varhaté szolgdlati idejét, a nyugdijprogram
megsziintetésének valdszintiségét és végiil a jovobeli kifizetések jelenértékre konvertalasahoz
hasznalt diszkontratdt.'® A fenti példdban a nyugdijprogram kotelezettségei mésodik, illetve
harmadik tételének kalkuldldsdahoz a jovobeli fizetésre (W’) és a varhatd szolgélati idOre (77)
vonatkoz¢ feltételezések voltak nyilvanvaldak.

A diszkontédldshoz haszndlt elvart hozam az egyik legfontosabb becslés. A kiilonb6z6
célokra hasznalt diszkontrata megengedett legnagyobb értéke jogszabdly dltal meghatarozott.
Igy példaul a nyugdijkifizetések szovetségi biztositasi dfjanak kiszdmitdsdhoz hasznalt rita a
hosszi lejarati (a mindenkori 30 éves) allamkotvények hozamanak fiiggvénye. Az

aktudriusok 4altal alkalmazott diszkontrata idével valtozhat, dltalaban az adott piaci helyzethez

'8 Errél a témar6l bévebben, lasd Ezra [1980] cikkét.
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(hosszu lejaratu dllampapir vagy vdllalati kotvény hozamok, részvénypiaci hangulat)
igazodik, rendszerint némi idObeli csiszédssal. A kozgazdasiagilag indokolt, illetve az
aktuariusok altal alkalmazott diszkontratak kozotti eltérésre, valamint a valds
nyugdijkotelezettségek kimutatasara a késobbiekben még visszatérek.

Az S&P 500 vallalatainak nyugdijprogramjai altal hasznalt diszkontratdk, valamint a
mindenkori tizéves allamkotvény éves dtlagos hozaménak iddbeli alakuldsat mutatja a 3.

szamu tablazat.

3. tablazat Az S&P 500 vallalatainak szolgaltatasi nyugdijprogramjai altal hasznalt
diszkontratak, valamint a tizéves allamkotvény hozamanak alakulasa az USA-
ban (1995-2002)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Szponzor véllalatok szdma 410 407 407 402 394 378 368 371
Atlagos diszkontrata 747% 1,57% 7,30% 6,80% 7,43% 747% 7,16% 6,68%
Tizéves dllamkotvény éves dtlagos hozama  6,57% 6,44% 6,35% 5,26% 5,65% 6,03% 5,02% 4,61%
PBGC maximum diszkont rta (éves étlag)* 5,63% 5,33% 5,48% 4,81% 4,89% 5,11% 4,67% 5,33%

Forrds: Dickson-Reinhard [2003], FED [2004b] (dllamkotvény hozamok), PBGC [2005]

" A PBGC egy szovetségi szerv, amely garantdlja a nyugdijak kifizetését, és ezért biztositdsi dijat szed a
nyugdijprogramokat miikodtetd vdllalatoktol. A dij egy része vdltozo, a program alulfedezettségének mértékétol
fiigg. Az alulfedezettség meghatdrozdsdndl a kotelezettségek diszkontdldsdhoz haszndlt rdta maximdlva van.

A nyugdijalap befektetéseinek és a kotelezettségek egymdshoz viszonyitott nagysdga
alapjan a program lehet éppen fedezett (fully funded), tdlfedezett (overfunded) vagy
fedezetlen (underfunded).” Bar a nyugdijprogram egy vagy tbb szponzor vallalathoz
kotédik, szamviteli értelemben a vallalat(ok) mérlege nem tartalmazza a program
mérlegtételeit. Kivételt ez aldl a program alulfedezettségének mértéke jelent, amit a szponzor
vallalat(ok) kotelezettségei kozott kell kimutatni. Fontos megjegyezni, hogy nem a teljes
kotelezettségallomany, hanem csak a nyugdijprogram hidnya jelenik meg a mérlegben, és
ezen szamitdsokhoz a vdllalatok az eszkozok €s a felhalmozddott kotelezettségek (ABO)
kiilonbségét mutajadk ki. A szamvitelivel szemben a jdaradékigéretek kozgazdasagi

értelmezése eltérd, a nyugdijprogram kotelezettségei (nemcsak a hidny) — amint azzal szdmos

" Ha nincs elkiilonitett eszkdzcsoport a kotelezettségek kifizetésére, akkor a nyugdijprogram nem fedezett
(unfunded). Ezek a programok a tarsadalombiztositds felosztd-kirové elvéhez hasonléan miikodnek, a vallalat az
esedékes kifizetéseket az adott évi nyereségébdl fizeti. A mindsitett nyugdijprogramokra vonatkozé el6irds, hogy
valamilyen mértékben fedezni kell a kotelezettséget, nem lehetnek nem fedezett (unfunded) programok.

2 Megjegyzendd, hogy egy nyugdijprogram fedezettsége nem keverendd ossze a program likviditdsi
helyzetével, azaz az esedékes nyugdijjaradékok kifizetéséhez elegendd likvid eszkozok és a folyd
kotelezettségek ardnydval.
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szerz0, tobbek kozott Sharpe [1976], Treynor [1977] és Bulow [1982] is foglalkozott — a
vallalat forrasaként értelmezenddk. Errdl az aspektusrdl a késébbiekben még részletesen irok.

A fedezetlentdl meg kell kiilonboztetni a semlegesitetlen nyugdijkotelezettséget, ami
az eszkozok és a forrasok eltérd természetébdl (valtoz6 vs. fix) ered. Tekintve, hogy a
nyugdijprogram kifizetései alapvetden fixnek tekinthetdek, nincsenek indexalva és (dltaldban)
nem fliggnek a nyugdijalap befektetési teljesitményétdl, a jaradékok jovobeli kifizetésébol
szarmazé kamatldb-kockédzatot a hosszi lejarati kotvények jol semlegesitik, immunizaljak.
Ezzel szemben a nyugdijalap befektetései kozott taldlhato részvények véltozé hozamuak, igy
emelik a szponzor részvényeinek kockdzatat. A véltozé hozamu eszkozokkel szemben 4116
semlegesitetlen kotelezettség ezért noveli a vallalat tOkeattételét.

Szamviteli értelemben a nyugdijprogram az eredménykimutatdsin keresztiil
kozvetleniil kotédik a szponzor vallalat(ok)hoz. A nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek egy
része ugyanis koltségként szerepel az eredménykimutatdsban, mig a vdllalat
nyugdijprogramba torténd befizetései (hozzajdruldsai) a cash-flowt befolyésoljdk.!

A vallalat befizetéseit készpénzben vagy — limitdlt mértékben — sajat részvények
formdjaban teljesitheti. A programhoz torténd véllalati hozzdjarulds alapvetéen két
0sszetevobdl dll. Az elsObe az ugynevezett normal koltségek tartoznak. Ez a tétel nem mas,
mint az a potldlagos nyugdijnak megfelelo Osszeg, amire az alkalmazottak az adott évben
jogosultta véltak. A normal koltségek meghatarozasara tobb aktudriusi modszer is hasznalhaté
(jelenleg az Egyesiilt Allamokban a szabilyozds hat kiilonbozé mdédszert engedélyez),
amelyek eltéré eredményre vezethetnek. Ezek koziil a *80-as évek végéig a szolgdltatasi
nyugdijprogramok tobb mint felénél az agynevezett kiegyenlitett koltségszint mddszert (entry
age normal actuarial cost method) haszndltdk, amelynek lényege, hogy a szponzor véllalat a
munkavallal6 teljes varhaté szolgdlati idejére esd koltséget annak ideje alatt egyenletesen
elosztva jarul hozz4 a nyugdijprogramhoz. A szdmviteli eléirdsok valtozdsa miatt*® 2002-re
mar csak a programok negyede haszndlta a fenti eljarast, 69 szazalékuk pedig az dgynevezett
megszerzett jogosultsagkoltség mddszert (accrued benefit vagy projected unit credit actuarial
cost method) alkalmazta. Ez utébbi alapjain a szponzor vdllalat annyit fizet be a
nyugdijprogramba, amennyivel a kotelezettségek az adott évben néttek. Egy harmadik — ma

mar ritkdbban alkalmazott — mddszer (attained age normal cost method) szerint a vallalat egy

2! Dontéen ezek a befizetések — kiegészitve a munkavallalok hozzdjaruldsaival és az alap eszkozeinek
befektetésébdl szarmazé osztalékkal, kamattal és arfolyamnyereséggel — jelentik a nyugdijprogram bevételeit.
Ezzel szemben a nyugdijasoknak torténd kifizetések és a program miikodési, valamint a befektetéskezeléssel
kapcsolatos koltségei (vagyonkezeldi, brokeri és egyéb tranzakcids dijak) dllnak, mint a nyugdijprogram
kiadésai.

** Ezeket részletesen taglalja Munnell-Soto [2003].
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meghatdrozott szolgdlati id6 utdn egyenld éves befizetéseket teljesit, mig addig a megszerzett
jaradékoknak megfeleléen, novekvo hozzajaruldsokat fizet be a programbal.23

A véllalati  hozzdjaruldsok  madsodik  Osszetevéje a  program  esetleges
alulfedezettségének mértékét hivatott csokkenteni. A nyugdijprogram alulfedezettsége
kialakulhat az eszkozok értékének csokkenése (miikodési veszteség), az aktudriusi
feltételezések modositasa (feltételezési veszteség) vagy akar a nyugdijigéretek paramétereinek
véltoztatdsa (pétlélagos kotelezettségek) miatt is.”* Ezeket a hidnytipusokat a véllalatnak
altaldban igen hosszui id6 alatt kell csak elszamolnia, az amortizacids id0szak — a veszteség
tipusatdl, illetve a programtagok vérhat6 atlagos élettartamatdl fliggben — akar 15-30 év is
lehet. Az Egyesiilt Allamokban érvényes jelenlegi szabilyozds szerint egy program
alulfedezettnek mindsiil és ezt pétldlagos befizetésekkel koteles csokkenteni, ha eszkozeinek
értéke egymds utdni harom év koziil kettében nem éri el felhalmozddott kotelezettségei
értékének 90 szazalékat vagy egy évben 80 szdzalék ald csokken. Az alulfedezettségbdl eredd
hiany amortizalhatd, azaz a deficit feltoltését tobb év alatt kell a szponzor vallalatnak
megoldania.

Erdemes megjegyezni, hogy az alulfedezettség mértéke — aktudriusi nézépontbdl
tekintve — mindig attdl fiigg, hogy a vdllalat milyen aktudriusi, finanszirozdsi moddszert
(funding method) haszndl. A befizetési terheket idOben egyenletesen elosztd koltségszint
modszer mellett szamolt hidny jelenthet tilfedezettséget is az idOben novekvo befizetésekkel
kalkuldlé megszerzett jogosultsagkoltség moddszer esetén. Ebbdl kifolydlag Ezra [1980]
szerint aktudriusi szempontbdl az alulfedezettség mértéke kifejezés értelmetlen, hiszen a
hidny mértéke moddszerfiiggd, és valéjaban mindig attdl fiigg, hogy a jovében a vdllalat
mennyi befizetést fog teljesiteni.

Fontos tovabb4, hogy kiillonbozd célokra mas és mas modszert, valamint diszkontratat
(feltételezéseket) hasznalhat a vallalat. Az adoézasi célbdl, illetve a minimalis befizetési
kovetelmények teljesitése végett alkalmazott mddszer eltérhet att6l, mint amit a véllalat és a
program a szamviteli kimutatdsaiban haszndl. A legfontosabb szdmviteli elvek a
folytatdlagossdg (nem sziinik meg a nyugdijprogram), a kovetkezetesség, valamint az
elhatdrolds. Ezek azonban nem mindig esnek egybe a valddisag elvével, a piaci alapon torténd

értékeléssel, ami kozgazdasagi szempontbdl a nyugdijprogram értékeléséhez sziikséges volna.

# Az aktudriusi médszerekrél tobbek kozott Ezra [1980] ir részletesebben.
* Lasd Brealey-Myers [1998] 2. kotet pp. 427.
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Rdadésul az aktudriusok feltételezései inkabb az Ovatossdg, mintsem a valddisdg elvéhez

4llnak kozelebb.?

2.3. A szabalyozasi kornyezet

Az USA-ban a nyugdijprogramok tébbsége tigynevezett mindsitett program (qualified
pension plan), ami azt jelenti, hogy adékedvezményekben részesiil, de cserében tobb szigord
eldirasnak kell megfelelnie. Ez tobbek kozott abban jelentkezik, hogy az amerikai adéhivatal
(Internal Revenue Service, IRS) feliilrdl korlatozza az adémentes befizetések szintjét, mig a
nyugdijasok érdekeit védd szabalyok alulrél hatdrozzdk meg az adott évi minimaélis
hozz4ajarulds nagysdgat. Minden évben kotelezd befizetni a normal koltségeket (kivéve, ha a
program tilfedezett) és alulfedezett program esetében a hidny egy részét. Erdekesség, hogy
amig a szponzor véllalat mérlegében csak az ABO alapjan kalkulélt hidnyt kell kimutatni,
addig a cash-flow-, illetve az eredménykimutatasban szerepld — a nyugdijprogramba torténd —
befizetések €s nyugdijkoltségek kiszamitdsahoz a PBO-t veszik figyelembe.

A magan alapon miikodtetett szolgaltatdsi nyugdijprogramok szabalyozasaban 1974-
ben kovetkezett be jelentds fordulat. Addig ugyanis a nyugdijjaradékok csak egyszerii
vallalati igéreteknek szamitottak, 1975 ota pedig az alkalmazottak nyugdijjovedelmeinek
biztonsagardl sz6l6 torvény (Employee Retirement Income Security Act, ERISA)
elfogaddsaval jogszabdly altal kikényszerithetd kotelezettségekké valtak. Az 1974-es torvény
és az azota sziletett kiegészitések26 szabdlyozzdk egyebek kozt a szolgaltatdsi
nyugdijprogramokhoz  t6rténd hozzdjaruldsok minimdlis mértékét, a munkavéllalok
jogosultsdgait (vesting), a dolgozdk befizetéseinek tulajdonjogat, foglalkoznak a
jaradékokkal, a programok megsziintetésének koriilményeivel, valamint a nyugdijprogrammal
kapcsolatos jelentésekkel, kimutatdsokkal. Az ERISA - az értekezés szempontjabol —

legfontosabb részei a véllalat nyugdijigéreteivel kapcsolatos feleldsségére vonatkoznak.

2.3.1. Kotelezo biztositds

Az 1970-es évek elején tobb nyugdijprogram nem tudta teljesiteni kotelezettségeit,

ugyanis az alap befektetései a hitelezok kielégitése utdn nem voltak elegenddek a jaradékok

> Lasd Ezra [1980] frdsdt.
* Ez utébbiak koziil talin az 1986-os SEPPAA (Single-Employer Pension Plan Amendments Act) és a
nyugdijak védelmérdl sz616 1994. évi torvény (Retirement Protection Act) a legfontosabb.
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kifizetéséhez és a programot szponzordl6 vallalat csddbe ment. Az ERISA — a munkavallalok
érdekeit szem eldtt tartva — a nyugdijprogramba torténd befizetések minimélis szintjének
meghatdrozdsa mellett eldirta, hogy a jaradékok kifizetését vagy (piaci) biztositassal kell
garantdlni, vagy egy szovetségi szervhez, az tgynevezett Nyugdijakat Garantdlé Iroddhoz
(Pension Benefit Guaranty Corporation, PBGC) val6 csatlakozédssal kell gondoskodni a
kifizetések biztositasar6l. A PBGC egy betétbiztositdishoz hasonléan miikédd intézmény,
amely munkavéllalonként egy fix, illetve a program fedezettségi szintjétdl fiiggd valtozo

2" szed a szponzor véllalat(ok)tl, cserében annak lehetetlensége esetén véllalja a

tagdijat
nyugdijjaradékok dontd hanyadanak® kifizetését. A PBGC tehdt garantdlja a nyugdijak
kifizetését, és ehhez akar joga van (bir6sdgi hatdrozat Utjdn) megsziintetni az adott
nyugdijprogramot is, ha

e aszponzor vallalat nem teljesiti a minimalisan elirt befizetéseket a programba, vagy

e ajaradékok esedékességekor a program nem tudja azokat kifizetni, vagy

e aprogram nyilvantartasait rosszul vezetik, vagy

e ha a PBGC garancidlis kotelezettségei az adott program miatt indokolatlanul

megnonének.

A PBGC a kifizetések Osszegének erejéig utdlagosan jogot formdlhat a vdllalat nettd
vagyonanak 30 szazalékdra,” és ezzel a kiveteléssel a kielégitési rangsor legelején all.*° Az
ERISA tehat a nyugdijigéreteket a véllalat tényleges (eldresorolt) kotelezettségeivé tette. A
véllalat felelésségét az 1986-os OBRA® részeként megszavazott kiegészités, a SEPPAA
(Single-Employer Pension Plan Amendments Act) tovabb szigoritotta. A SEPPAA a PBGC-
nek fizetett dijak emelése és a program megsziintetések szabdlyozdsa mellett bdvitette a
PBGC altal a megsziintetett program szponzor véllalatiatol behajthaté eszkozok korét. Ez

alapjan a szponzor véllalat feleléssége a nettd6 vagyona 30 szdzalékdn tdl a fennmaradd

7 A PBGC-be a programok szponzorainak kezdetben csak egy fix, biztositottankénti dsszeget kellett befizetniiik,
a valtozo6 rész csak késobb, tobb nagyobb program silyos alulfedezettségébdl szarmazé biztositdsi problémdk
enyhitésére lett bevezetve. Ez utébbi fizetésére akkor keriil sor, ha az alap eszkozei nem érik el a felhalmozddott
jaradékkotelezettségek 90 szazalékat. A dij véltozo része 2003-ban az alulfedezettség mértékének 9 ezreléke
volt, mig a fix dij tagonként 19 dolldr. Kezdetben a véltoz6 dij a nyugdijprogram tagjainak szdméatél fiiggden
maximadlva volt, 1997-ben az amerikai torvényhozas ezt a felsd korlétot eltorolte.

* Egy maximalis szintig, amely munkavallalénként 4tlagosan a megszerzett nyugdijjaradékok koriilbeliil 80-90
szdzalékdt teszi ki. A PBGC dltal garantdlt maximdlis Osszeg 2004-ben az egyszponzoros véllalati
nyugdijprogramok esetében havi 3.699 dollar volt. (Forras: PBGC [2005].)

' A nett6 vagyon itt inkdbb kozgazdasdgi, mint szimviteli értelemben értend§.

% Ebbé] kovetkezik, hogy a nyugdijprogram megsziintetésének feltételei koziil milyen nagy jelentésséggel bir az
utolsé. Bar az ERISA csak éltaldnos helyzetet (nem pontosan koriilirva) hatdroz meg, de éppen ez adja meg a
PBGC-nek a kellé6 mozgiasteret. A szponzor vallalat cs6djét megvarva ugyanis eléfordulhat, hogy a vallalat
eszkozeib6l mér alig marad valami, amire a PBGC kovetelést formdlhatna, mert a cséd jogi bejelentését
megeldzden a hitelezok , kiiiritik a céget” (Treynor [1977]).

*! Omnibus Budget Reconciliation Act
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fedezetlen jaradékigéretek 75 szdzalékara plusz a hidny — megsziintetés utdni — kamataira is
kiterjed. A szabdlyozdsi véltozdsoknak koszonhetéen a nyugdijprogram — bar szidmvitelileg
elkiiloniil a szponzor véllalat(ok)tél — kozgazdasdgilag a vallalat szerves részének
tekinthetd. >

Az utébbi idoben sok kritika éri a PBGC intézményét. A legtobb ezek koziil azzal
kapcsolatos, hogy a nyugdijprogramokhoz kapcsolddé tagdijbefizetések nem allnak ardnyban
azzal a kotelezettséggel, amit a PBGC magdra vallal, a tagdijak nem fair biztositasi dijként
vannak megéllapitva, ezéltal a PBGC indokolatlanul nagy kockdzatot vallal fel. A PBGC
vallalati értéket és a nyugdijprogram befektetési politikdjat befolydsolé szerepérdl a
késobbiekben sz6 lesz. Tény ugyanakkor, hogy az elmult 2-3 évben a részvényarfolyamok és
a kotvényhozamok egyideji csokkenése miatt jelentésen megnétt a PBGC potencidlis

kotelezettsége.™ Ezt mutatja be a kovetkezd dbra.

3. abra A PBGC altal biztositott (egyszponzoros) vallalati  szolgaltatasi
nyugdijprogramok alulfedezettségének alakulasa az USA-ban (milliard dollar,
1980-2002)
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Forrds: Kandarian [2003]
" becslés, PBGC

2 Bulow [1982] szerint a szolgaltatdsi nyugdijprogram a szponzor cég biztositdssal foglalkozé leanyvillalatinak
mindsiil.

3 Bz féleg azokban az életgorbe érettségi szakaszdba jutott ipardgakban (acélipar, aut6-, repiilégépgyartas)
tevékenykedd véllalatokra igaz, amelyekben évtizedekkel ezeldtt jelentds munkaerd-dllomdny dolgozott a
termelésben.
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2.3.2 Adozas

Az ERISA mellett a szolgaltatasi nyugdijprogramok mukodésére vonatkozé szabélyok
koziil meg kell emliteni a programokkal kapcsolatos szdmviteli kérdésekrdl rendelkezd
FASB** 4ltal kiadott allasfoglalasokat — kiillonosen az SFAS 87-t és 132-t —, valamint az 1987.
évi OBRA-t. A szamviteli kérdésekkel a IV. fejezetben részletesen foglalkozom.

Az értekezés III. fejezetében alaposan elemzem a nyugdijprogramokhoz kapcsoldédd
adGszabdlyozds hatdsit. Az Egyesiilt Allamokban a Kongresszus a ’40-es évektSl nydjt
addkedvezményeket az tigynevezett mindsitett szolgéltatasi nyugdijprogramoknak.” Az ilyen
kedvezményeket élvezd szolgaltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatos fontosabb
addszabdlyok az aldbbiak:

e A programba torténd vallalati befizetések — egy maximadlis szintig — csokkentik a
szponzor véllalat adoalapjat (szovetségi és allami szintre fizetendd nyereségadok). A
maximalis szint szadmitdsdndl a normdl koltséget és a program fedezettségének
mértékét veszik figyelembe. Az alulfedezettség mértékét — hidny okatdl fiiggéen — a
vallalat tobb (4ltaldban 10-15) év alatt amortizdlhatja, azaz a hidny egy toredéke plusz
a normdl koltségek addalap csokkentd tételként fizethetok be a programba. Ezzel
szemben, ha a program tulfedezett, akkor a normal koltségeket a tulfedezettség
mértékével csokkenteni kell, és a vallalat csak ezzel tudja mérsékelni adéalapjat.™

e A nyugdijalapban képz6d6 — befektetéshez kapcsol6do — jovedelmek (kamat, osztalék,
arfolyamnyereség) nem adéznak (ha az alapban maradnak).

e A programbdl a munkavdllalok szdmadra torténd kifizetések a szokdsos jovedelmek
szerint adéznak.

e A nyugdijprogram megsziintetése esetén az eszkozok kotelezettségek folotti
tobbletének a szponzor vdéllalatba torténd visszafizetése utdn a vallalat a tarsasagi
nyereségadot koteles megfizetni. Ezen feliil az ilyen visszafizetésekre 1986 ota
tobbletado (excise tax) is fizetendd, aminek mértéke kezdetben 10 szazalék volt. Ez

1988-ban 15 szdzalékra, 1990-ben pedig 50 szézalékra emelkedett.”’

** Financial Accounting Standards Board

¥ Az Egyesiilt Allamokban a szolgdltatisi nyugdijprogramok donté tobbsége mindsitett. Az
adokedvezményekért cserében szamos mas szigoribb eldirds (szdmvitel, befizetések, jogosultsdg) vonatkozik a
mindsitett programokra.

36 S6t, a maximalis szint folotti befizetésekre 1987 d6ta még 10 szazalékos tobbletaddt is kell fizetnie a
véllalatnak.

7 Az 1990-es OBRA szerint az 50 helyett csak 20 szdzalékos tobbletad6t kell fizetni, ha a tobblet egy részét a
véllalat valamilyen formdban a nyugdijjogosultaknak dtengedi (jaradékok novelése, 4j program létrehozdsakor
abba torténd befizetése).
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A tobbletado kivetése szorosan Osszefonodik az 1980-as évek nyugdijprogram megsziintetési
hullamdval. A ’80-as években az emelkedd részvényarfolyamok és magas kotvényhozamok
hatdsdra ugyanis szdmos szolgaltatdsi nyugdijprogram valt tdlfedezetté. A tdlfedezett
nyugdijprogrammal bird cégek igy gyakran felvasarlasi célponttd valtak, ahol a felvasarlo
megsziintette a programot, a tobblet eszkdzoket kivéve abbdl (termination for reversion). Erre
az IRS akkoriban sziiletett alldsfoglaldsai teremtették meg az alapot, amelyek — ellentétben a
kordbban a tobblet eszkdzok elvondsat tilté rendelkezésekkel — a program megsziintetésével
és egyidejiileg 1j l1étrehozdsaval kiskaput teremtettek a tobblet kivételére. A megsziintetéssel
egyiitt a(z 0j) szponzor egy masik — dltaldban hozzajaruldsi vagy tgynevezett cash-balance™® —
programot hozott 1étre.

Ahogy a nyugdijprogram hidnya a vdllalat kotelezettségeként kezelendd, ugy a
program tobblete a szponzor cég eszkozének tekinthetd, azzal a kiilonbséggel, hogy az efolotti
rendelkezés korldtozott. A tobblet eszkozoket ugyanis a szabdlyozds szerint nem lehet
egyszerlien kivenni az alapbol. Ezen kiviil egyrészt az ERISA megneheziti a szponzor
vallalatnak a program tobbletére torténd hitelfelvételét, masrészt egy tilfedezett program
megsziintetéséhez a PBGC is dltaldban csak akkor adja meg az engedélyt, ha az egyben vagy
a jaradékok novelésével, vagy pedig 1j program inditasaval jér.39

A megsziintetések, illetve a tobbletadd bevezetésének a  szolgdltatdsi
nyugdijprogramok fedezettségére és a szponzor véllalatok befizetéseire gyakorolt hatdsardl a

késObbiekben még részletesen irok.

2.4. A szereplok érdekrendszere, az iizleti struktira

A szolgaltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatban szdmos pénziigyi-kozgazdasagi
kérdés folmeriil. Jobb-e a szolgaltatdssal meghatdrozott nyugdijrendszer a hozzdjarulédssal
meghatdrozottndl? Mik a legfontosabb elonyeik, hatranyaik? Melyik rendszer a koltségesebb
és egyaltalan hogyan lehet mérni a koltségeket? Melyik rendszer hasznosabb az inflacidval

szembeni kockazat csokkentésében? Hogyan hatnak az egyes a rendszerek a munkaerdpiacra,

* A cash-balance nyugdijprogram egy jogilag szolgaltatasinak, de kozgazdasagilag hozzdjaruldsinak mindsiild
rendszer. Ennek keretében a szponzor véllalat minden munkaviallalénak egy ,névleges szdmlat” (notional
account) vezet, amelyre a fizetések bizonyos hanyadat rendszeresen befizeti, és az igy felhalmozddott 6sszegre
meghatarozott kamatot fizet. Nyugdijba vonuldskor a munkavéllalok altaldban egy Osszegben kapjadk meg a
névleges szamla egyenlegét.

¥ Alulfedezett programok megsziintetésére 4ltalaban csak cséd esetén keriilt sor. Egyébként a PBGC altaliban
megtagadja a csédben 1évo lednyvillalatok nyugdijprogramjainak megsziintetési kérelmét, ha az anyavéllalat
képes a program tovabbi miikddését biztositani.

29



a mobilitdsra? Hogyan befolydsoljak az egyes nyugdijprogramok a hédztartisok megtakaritasi
szokdsait? A kérdéseket szinte a végtelenségig lehetne sorolni. Az értekezésben azonban
lesziikitem a megvélaszoland6 kérdések korét, a kovetkezo fejezetekben azt vizsgdlom, hogy
a rendszer megléte miképpen befolydsolja a szponzor vdéllalat részvényeinek hozamat és
kockézatit, a tobbi fent emlitett téma targyaldsa nem célom.

Mindazonéltal, annak érdekében, hogy a szolgéltatasi nyugdijprogramban résztvevo
szereplok érdekei, illetve a rendszerbdl szarmazé hasznai €s kockéazatai érthetobbé valjanak,
roviden attekintem az érdekrendszert leiré iizleti struktirat. Ez a rész amellett, hogy a
szolgdltatdsi nyugdijprogram miikodésének jobb dttekinthetdségét szolgdlja, egyben
eldrevetiti a kovetkez0 fejezetekben részletezett problémdkat. Ezeket a teriileteket a
zéaréjelben feltiintetett alfejezetekben, pontokban késdbb részletesebben is targyalom.

Béar mér a XX. szdzad elején is miikodtek szolgaltatasi nyugdijprogramok, népszeriivé
elsésorban a II. vildghdborut kovetden véltak. Ekkor — kiillondsen a munkaerdigényes
ipardgakban — az emberi er6forrds menedzsmentnek fontos tényezdje lett a nyugdijba vonulds
utdni évekrdl val6 gondoskodds. Azok a véllalatok, amelyek nem kindltak valamilyen
oregkori juttatast, versenyhatranyba keriiltek, a bér mellett ez is a javadalmazas fontos részévé
valt. Emellett a szolgaltatdsi nyugdijprogramok a munkaerd fluktudcidjat is csokkentették
(hiszen a jaradékjogosultsag megszerzéséig semmiképpen, de az utdna folyamatosan novekvo
jaradékigéretek miatt késObb sem volt érdemes elhagyni a vallalatot). A versenyben maradés
mellett tehat a cégek rovid tdvon a gyakori munkaerd toborzas koltségeit is megsporolhatték,
rdadasul az oregkori gondoskodds igérete a vallalatok j6 imdzsdnak kialakitdsdban is segitett.

Erdemes azonban azt megvizsgilni, hogy a munkavallaléknak milyen el6nyei és
hatranyai szarmazhattak a rendszerhez vald csatlakozdsbdl. Nem egyszerti a kérdés, hiszen
elészor arra kell vélaszolni, hogy mihez viszonyitunk. Hozz4jaruldsi nyugdijprogramba
torténd belépéshez, vagy az allami nyugdijrendszerhez vald csatlakozdshoz, vagy pedig
pusztidn egy olyan cégnél torténd munkavallaldshoz, amely nem igér 6regkori jaradékokat és
ehelyett magasabb bért fizet? Tekintve, hogy a szolgaltatasi nyugdijprogramokat az integralt
javadalmazas részeként értelmezem, ezért ez utdbbit valasztom, és a magasabb bérfizetést
plusz egyéni megtakaritist tekintem az alacsonyabb munkabér plusz szolgéltatasi

nyugdijprogram alternativdjinak.
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Az elonyok és hdtranyok bemutatidsa sordn alapvetéen hiarom szerepld, a
munkavdllalok, a re’:szve’:nyesek,40 valamint a szdvetségi biztositdson és az addkon keresztiil
érintett allam helyzetét vizsgdlom. A szabdlyozdsi kornyezet gyakori valtozdsa miatt nem
lehet egy — a munkavallal6 életében is akar 30-40 éves idétdvon meghatdrozé jelentdségli —
nyugdijprogramrél minden szempontot és lehetdséget figyelembe vevd iizleti modellt alkotni.
Ezért az alabbiakban azt a jellemvondsat emelem ki a szolgéltatdsi nyugdijprogramoknak,
amely az elmdlt iddszakban tartésan fenndllt, és ezdltal a programok tiszta
feltételrendszerében, tartés mikodésiikk sordan elonyt teremt. Ez pedig a mindsitett
programokra vonatkoz6 specidlis ad6helyzet.

Egy egyszerli egyperiddusu modellben tegyiik fel, hogy egy véllalat bér- €s adofizetés
eldtti eredményének ismeretében két lehet0ség koziil valaszthat: vagy W dollar bért fizet
azonnal, vagy a javadalmazds madsik formdjat vélasztva ezt a W dollart szolgaltatasi
nyugdijalapba fizeti be, amely (kockdzatmentes) kotvényeket vasdrol, és egy periddus mulva
jaradékkeént fizeti ki az alapban 1€vo teljes 6sszeget. Miutdn mind a bér, mind pedig az alapba
torténd befizetés csokkenti a vallalat addalapjat, adézds utdni eredménye és pénzaramldsa
mindkét esetben az idészak elején és végén is megegyezik.*' Az egyszerliség kedvéért tegyiik
fel, hogy a munkavéllal6 a teljes javadalmazdsat megtakaritja, és ha bért kap, akkor azt
(kockazatmentes) kotvénybe fekteti. Amennyiben ez a helyzet, akkor az id0szak elején a bért
személyi jovedelemadd-kulcsdnak (7,,;) megfelelden lead6zza, igy a kockdzatmentes hozamon

(rp) torténd befektetést kovetden a periddus végén W'(I—Tp,)- [1+rf (I—TPD )J dolldrja lesz,

hiszen a tékejovedelemre 7,p adokulcs vonatkozik. Ezzel szemben, ha a munkavillalé a

periddus végén kap jaradékot, akkor annak nagysdga W - (1—Tp, ) (1+ ry ) dollér lesz. Ez utébbi
W'(l—Tp, ) r,T,, dollarral magasabb, aminek forrasa, hogy a nyugdijalap befektetései nem

adéznak. Lényegében ez az a tobbletérték, amelyet (az dllam rovasdra) a nyugdijprogram
létrehozdsa a vallalatnak és a programtagoknak egyiittesen teremt, az alkupozici6tdl fiiggden
ezen osztoznak a munkavallalok és a részvényesek. A vazolt feltételrendszerben tehdt 1étezik
olyan ,,win-win” pozicid, ahol mind a tulajdonosok, mind a munkavéllalok jol jarnak a

szolgdltatasi nyugdijprogram létrehozasaval, illetve az abba torténd belépéssel. Ehhez az

0 1tt nem foglalkozom a menedzserek és a tulajdonosok kozott meglévé iigynok-megbizé érdekellentétekkel, bar
meg kell jegyezni, hogy a szolgdltatasi nyugdijprogramok szdmvitele bizonyos keretek kozott teret enged a
beszamoldk manipuldldsanak, amely a menedzserek érdekében allhat. (Errdl részletesebben a 4.2. alfejezetben
irok.)

*I Tt most elsésorban a munkavéllalé szemszogébol nézve mutatom be a szolgéltatdsi nyugdijprogram elényét.
Ezt a 3.2.2.1. pontban hasonl6 érveléssel, de a véllalat néz8pontjabdl illusztrdlom.

31



emlitettek mellett is ki kell emelni azt a feltételt, hogy a program nem sziinik meg és a
munkavadllalé6 mindvégig tagja marad.

A fenti egyszerti példdhoz képest még elképzelhetdek tovabbi adéeldnyos helyzetek.
Az egyik ilyen, hogy a munkavallalé nyugdijas éveiben alacsonyabb jovedelmébdl kifolydlag
kisebb személyi jovedelemado-kulcesal (7)) adozik a jaradékok utdn, mintha a jovedelmet
aktiv kordban bérként kapna meg. Ekkor az ad6halasztis egy tovabbi eldnyérdl beszélhetiink.
Tulfedezett és kotvényeket tartdé nyugdijprogramok esetében pedig a tulajdonosoknak
lehetdségiik van arra, hogy alacsonyabb addkulcsu részvényeken keresztiil tartsanak normaélis
esetben magasabban ad6z6 kotvényeket. (Ezekrdl bovebben a 3.2.2.3. pontban lesz sz6.)

Amennyiben a kordbbi feltevéseket feloldjuk szdmos olyan helyzet johet 1étre, amely a
kiillonbozé  szereplok kozott értéktranszfert, vagyondtcsoportositist eredményez. Az
alabbiakban roviden felvazolom a legfontosabbakat.

e A munkavéllalé programtagsdga ido eldtt (értsd: normal nyugdijba menetele elott)
megszinik. Ez egyértelmi értéktranszfer a tulajdonosok javara, amelynek karvallottja
a tag. Kilépésekor ugyanis vagy még egydltaldn nincs megszerzett (vested)
jaradékkovetelése (ekkor lemond a javadalmazdsa jelentds részérdl), vagy az
ugynevezett feltételes jaradékkovetelésr6l mond le, ami a kilépésig felhalmozddott,
illetve a nyugdijkorhatérig tortén6 folyamatos munkaviszony utdn varhat6 jaradékok
jelenértéke kozotti kiillonbség. Rdaddsul a munkavallaléra harul az inflaciés kockazat,
ugyanis a jaradékok nomindlisan rogzitettek. (Ezekrdl részletesebben a 3.2.4.2.
pontban {rok.)

e A programot a véllalat megsziinteti (akar szandékosan, akdr a szponzor csddhelyzete
miatt). Hasonl6 a helyzet, mint az el6z0 esetben. A feltételes jaradékkotelezettségtol
val elesés, valamint az inflaciés kockdzat miatt itt is tulajdonos-munkavallalé
vagyonatcsoportositds megy végbe. A tagnak annyival kedvezOobb a helyzete, hogy
ilyen esetben a nyugdijprogramnak mindenképpen ki kell fizetnie a felhalmozddott
jaradékkoveteléseket.

e A vidllalat tartésan nem fedezi vagy alulfedezi a nyugdijkotelezettséget. Ekkor a
tulajdonosok egyszeriien kevesebbet koltenek a javadalmazasra, ami kockazatot jelent
a tagokra nézve, ezaltal értéktranszfer a részvényesek javara. A kdrosultak egyrészt a
PBGC-n keresztiil az dllam, hiszen n6 a program csddjének, ezdltal a szovetségi szerv
helytallasi kotelezettségének valdszintisége (lasd a 3.2.1. szakaszt). Emellett azonban a

munkavallalok is kdrosodnak, hiszen ismét elesnek a feltételes jaradékkoveteléstol,
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rdadasul a PBGC is csak egy meghatdrozott dsszeghatarig biztositja a jaradékokat.
(BOvebben errdl a témérdl Bulow [1982] cikke alapjin a 3.2.4.2. pontban lesz sz6.)

e A véllalat ideiglenesen kevesebbet fizet be a nyugdijprogramba. Ennek oka lehet a
vallalat likviditasi helyzetének rugalmas menedzselése, a belsd forrdsok preferdlasa a
finanszirozdsban, ezaltal tranzakcids koltségek csokkentése (ldsd a 3.2.3. szakaszt).
Bar a PBGC-re haritott kockazat kisebb, itt is a fent leirt értéktranszferrdl van szo,
amelynek nyertesei a tulajdonosok, karosultjai pedig a munkavéllalok és az allam.
(Erdemes megemliteni, hogy amig a szolgéltatdsi nyugdijprogram a véllalatnak némi
rugalmassdgot ad a finanszirozdsban, addig a munkavallalé részérdl ez egyfajta
kényszerbefektetés, ami csokkenti a mozgdsterét, még annak ellenére is, hogy
altaldban van lehetdsége a jovobeli jaradékok fedezete mellett hitel felvételére.)

e A vallalat kockdzatos eszkozoket tart a nyugdijalapban. Lényegében ekkor is nd a
nemfizetés valdszinlisége, ezdltal a PBGC és a — feltételes jaradékkovetelés
elmaradédsan keresztiil — a munkavallalék kockézata (3.2.1. szakasz). Ha az eszk6zok
jo teljesitménye esetén a szponzor hajlamos megemelni a jaradékokat, akkor a
kockdzateloszlds a tagok és a részvényesek kozott mar kevésbé aszimmetrikus, hiszen
a munkavéllalok potencidlis vesztesége a PBGC miatt alulrél korldtos, mig a j6
teljesitménybdl részesednek (3.2.4.2. pont). Ez utébbi esetben elsOsorban a
munkavallalok €és részvényesek javdra, valamint az &llam terhére torténik
vagyontranszfer.

e A kollektiv szerz6dések részeként moédosulnak a jaradékfizetés feltételei (képlete). Ez
altalaban a fiatalabb és az 1idosebb munkavallalok, illetve a szakszervezeti és azon
kiviili tagok kozoétti vagyondtcsoportositdst eredményezhet, a részvényesek ebben
kevésbé érintettek.

e Végill meg kell emliteni a szabdlyozadsi kornyezet valtozdsat, ami csorbithatja a
tulajdonosok és a munkavallalok eldnyeit €s ezéltal javithatja az dllam pozicidjat.

A 4. szdmu t4bldzatban Osszefoglaltam a tiszta feltételrendszer(i, adéhatdst bemutaté iizleti
modellhez képesti lehetséges moddosuldsokat, illetve az egyes forgatokonyvek esetén a

szereplok pozicidjdban bekovetkezett valtozas irdnyat.
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4. tablazat Forgatokonyvek és hatasuk az egyes szereplok poziciojara a szolgaltatasi
nyugdijprogram adéhatast bemutaté egyszerii iizleti modelljéhez képest

tulajdonosok programtagok allam (PBGC,

Jorgatokonyv (részvényesek) (munkavallalok) adohivatal)
A munkavéllal6 programtagsiga megsziinik. + - 0
A programot a véllalat megsziinteti. + - 0
A véllalat tart6san alulfedezi a kotelezettséget. + - -
A villalat ideiglenesen kevesebbet fizet be a programba. + - -
A vallalat kockdzatos eszkozoket tart az alapban. + /4 -
Moddosulnak a kollektiv szerzddések. 0 +— 0
Moddosul a szabalyozasi kornyezet. - 0 +

" Attél fiiggben, hogy a szponzor vdllalat a nyugdijalap eszkizeinek jo teljesitménye esetén onkéntesen megemeli-
e a jdradékokat.

A téblazatbol szembeotl, hogy az addeldény kihaszndldsa mellett a tulajdonosok a
legtobb szcendri6 esetén tovabbi eldnyokhoz juthatnak vagy a programtagok, vagy pedig az
allam kardra. A részvényesek értéktobblete éltaldban abbdl szdrmazik, hogy a program a
jaradékokat nem az ,eredetileg tervezett” értékben fizeti ki, illetve emelkedik ennek a
kockdzata. A tulajdonosoknak tehit nemcsak add- €s likviditds-kezelési elonye keletkezik a
szolgdltatasi nyugdijprogrambdl, az nemcsak az emberi er6forrds menedzsment koltségeit
hivatott csokkenteni, hanem a nemfizetés lehetdségén keresztiil egyfajta opcids értéket is
teremt, ami tulajdonképpen a munkavallalok és az allam terhére torténd értéktranszfer.”> Az
emlitett eldnyok elobb-utébb — a piac hatékonysagatdl fiiggden — beépiilnek szponzor vallalat
részvényarfolyaméba, és természetesen az adott piaci helyzet (pl. a nyugdijalap jé befektetési
teljesitménye vagy az addszabdlyozds modosuldsa), illetve véllalati dontések (pl.
eszkozallokacié megvéltoztatdsa — 1asd a 3.2.2.2. pontot) fiiggvényében viltozhatnak.

Mind az éllam, mind pedig a munkavéllalok felismerhetik ezt a helyzetet. Utébbiak
ezért a munkaszerzodések megkotésénél, kollektiv megallapoddsok sordn figyelembe vehetik
a villalat elkotelezettségét a nyugdijprogram fenntartdsara.*’ A villalat és a programtagok
kozotti hallgatélagos megallapodast nevezi a szakirodalom implicit szerz6désnek, amelynek
lényege, hogy a szponzor elkotelezett a program ,,normalis” mikodtetése (lasd errdl a 3.2.4.2.
pontot). A munkavéllalék érdeke, hogy a vallalat betartsa az implicit szerzodést, fedezze a

kotelezettségeket, olyan befektetéseket eszk6zoljon, amely mellett a legnagyobb a jaradékok

2 Amint arrél a 3.4.2. szakaszban sz6 lesz, az opci6s érték és az adéelény kozott trade-off all fenn.
A 3.4. alfejezetben irtak mellett val6sziniileg a munkavallalok felismerése és a kockdzatok mérséklésének
igénye is hozzdjarulhatott a szolgaltatdsi nyugdijprogramok népszeriiségének csokkenéséhez.
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kifizetésének valdszinlisége (ezt a 3.1. alfejezetben részletezem). Emellett fontos a tagoknak
az is, hogy a szponzor nyereségesen miikodjon, ne kelljen megsziintetnie csOdhelyzet miatt a
nyugdijprogramot.

Az éllam az esetében egyetlen lehetséges moddon, a szabdlyozdsi kornyezet
alakitdsaval tudja kockazatait csokkenteni és a munkavallalok helyzetét javitani. Még az
ERISA elfogadédsa utan — ami pedig mérfoldkd volt a nyugdijprogramok szabdlyozdsban — is
rengeteg lehetdsége maradt a véllalatoknak arra, hogy kihaszndljdk azokat a lehetdségeket,
amelyek sordn értéket tudnak atcsoportositani az allamtdl és a tagoktdl. (Erre rdaddsul igen
hosszu 1d6 4ll rendelkezésiikre, tekintve a 30-40 év mulva esedékes fizetési igéreteket.) Nem
véletlen, hogy azéta is szamtalan olyan torvény (SEPPAA), rendelet (PBGC-nek fizetendd
biztositasi dijak emelése €s differencidldsa, a véllalat feleldsségének novelése, befektetési
korlatozéasok, tobbletadok kivetése a megsziintetett programok esetében, illetve a tobblet
eszk6zok visszavételére stb.) sziiletett, amelynek célja, hogy megakadédlyozza ezt az

értéktranszfert.
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II1. A SZOLGALTATASI NYUGDIJPROGRAMOKKAL KAPCSOLATOS DONTESEK ES
HATASUK A RESZVENYEK ERTEKERE

Ebben, valamint a kovetkezd fejezetben a szolgdltatdsi nyugdijprogramok azon
jellemzdire fokuszdlok, amelyek a szponzor vallalatok részvényeinek értékére és kockazatara,
ezéltal a részvénypiac egészére hatnak. Vallalati pénziigyes szempontbdl megkozelitve a
kérdést, azt vizsgdlom, hogy a szolgiltatasi nyugdijprogram megléte esetén milyen — a
nyugdijalappal kapcsolatos — befektetési és finanszirozasi dontésekkel novelhetd a szponzor
vallalat részvényeinek értéke, azaz van-e €s ha igen, milyen az optimadlis eszkozosszetétel és
fedezettségi szint (optimal pension investment and funding policy). A szolgaltatdsi
nyugdijprogramok rendszerének egyéb jellemzoéivel, elOnyeivel, hatranyaival itt nem
foglalkozom, a hangsilyt arra helyezem, hogy milyen szempontokat kell egy véllalat
pénziigyi vezetOjének szem eldtt tartania a szolgéltatdsi nyugdijprogram — részvényesek
szdmdra optimdlis — menedzseléséhez. Emellett leird jelleggel bemutatom, hogy a
nyugdijprogramok szabdlyozdsdnak moddosuldsai milyen valtozdst okoztak a programok
részvényesi érték maximalizdlé elméleti optimalis befektetési politikdjdban és fedezettségi
szintjében. Kiegészitve ezt a kérdéskort ebben a fejezetben foglalkozom a nyugdijprogramok
’80-as években lezajlott megsziintetési hullimanak elméleti hatterével.

Szamos vallalat esetében igen jelentdsek a szolgéltatdsi nyugdijprogrambdl szarmazd
jaradékigéretek, a Kkifizetések teljesitése komoly terhet jelenthet. Rdaddsul gyakran a
kotelezettségek, illetve a jaradékok fedezeteként elkiilonitett eszkozok értéke tartdsan
elszakad egymadst6l. Emiatt a szolgdltatdsi nyugdijprogramot milkddtetd vallalatok és
részvényeik alapos értékelését sem lehet elvégezni a program hatdsainak szambavétele nélkiil.
A témakor ismerete nemcsak az elemzOknek, befektetOknek hasznos, a szolgaltatasi
nyugdijprogram sajatossdgaival a vallalat pénziigyi vezetésének is célszerl tisztdban lennie,

. . . . . . L . s . 44
elég csupdn a kockazatkezelésre vagy a finanszirozasi politikdra gondolni.

* A téma jelent6ssége hazai szempontbdl sem elhanyagolhat6. Bar a magyar lakossdg pénziigyi vagyondn beliil
kozvetleniil (még) csekély az USA-beli részvények sulya (bar folyamatosan nd), kozvetetten — befektetési
alapokon, nyugdijpénztarakon keresztiil — ugyanakkor mar joval nagyobb a kitettség. Becslések szerint a kiilfoldi
részvények sulya — amelyeknek koriilbeliil felét USA-beli kibocsatok értékpapirjai teszik ki — mind a befektetési
alapokon, mind a nyugdijpénztirak eszkozein beliil megkozeliti a magyar részvényekét. Az Egyesiilt
Allamokban pedig a nagyobb villalatok tobbsége mitkodtet — némelyikiik hatalmas vagyontomeget tomoritd —
szolgéltatdsi nyugdijprogramot, ami a vdllalatok értékére is kihat. Hasznos tehat, ha a hazai befektetdk,
nyugdijpénztari vezetdk és vagyonkezelOk is tisztdban vannak a rendszer hatdsaival, kockdzataival.

36



3.1. A hagyomanyos allaspont

Tradiciondlisan a szolgdltatasi nyugdijprogram eszkozeit, mint a jovOben fizetendd
jaradékok fedezetét, a véllalattdl elkiiloniilt ondllé egységnek tekintették. A hagyomdényos
allaspont (traditional perspective) szerint — amely elsdsorban az ’50-es ’60-as évek
szabdlyozéasi kornyezetében volt elfogadott — ekkor a program fedezettségének, illetve
befektetési politikdjadnak egyediil a jogosultak érdekeit kell szolgdlnia. Ez alapjan minél
nagyobb a program fedezettsége, anndl kisebb annak a valdsziniisége, hogy a nyugdijasok
nem kapjak meg a jaradékukat, tehat a maximaélis fedezettségre kell torekedni.

Amennyiben a tagok az alap tobbletteljesitménye esetén nem jogosultak semmilyen
plusz jaradékra (azaz a szponzor véllalat semmiképpen sem emeli — akar onkéntesen, akdr
valamilyen kollektiv szerzddéses megéllapodds alapjan — a kifizetéseket), akkor a tagok
érdeke azt kivanja, hogy minimalis legyen a befektetések kockazata. Ez alapjan kotvényeket,
valamint az infldci6hoz kotott kamatozasu értékpapirokat érdemes az alapnak tartania. Ahogy
Bodie [1988] is megjegyzi, a véllalatnak a befektetési politika meghatdrozdsa sordn érdemes
elkiilonitenie a mar nyugdijas programtagok felé esedékes jaradékkotelezettséget, amelyet fix
kamatozasu kotvényekkel lehet jol semlegesiteni, illetve a még aktiv tagoknak folyamatosan
felhalmoz6dé tartozdsokat. Ez utébbi nem tekinthetd ugyanis nomindlisan teljesen
rogzitettnek, az inflacié a bérek valtozasan keresztiil befolydsolhatja a végsd kifizetések
nagysélgélt,45 ezért ennek kockdzatit mérséklendd inflacidhoz indexalt értékpapirokat is
érdemes a nyugdijalapnak tartania.

Ha azonban a program tagjai jogosultak valamilyen ardnyban a program tobbletére
(ahogy azt Bulow-Scholes [1983] dllitja), akkor az optimdlis portfolié vegyes lehet, a
kotvények mellett részvényeket is tartalmazhat. A teljes semlegesités mellett tehét a részleges
portfolié6 immunizécids stratégidk is elképzelhetbek, attol fiiggden, hogy milyen a program

fedezettsége, a jogosultak demogréafiai Osszetétele.

* Természetesen ez fiigg a jaradékot meghatdrozé képlettdl is. Eléfordul ugyanis, hogy a jaradék nagysiga nem
fiigg a bértdl, illetve egy hosszabb iddszak (akdr teljes életciklus) 4dtlagos bérszinvonaldnak fiiggvénye.
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3.2. A vallalati pénziigyes allaspont

Az Egyesiilt Allamokban a szolgdltatdsi nyugdijprogramok optimdlis befektetési
politikdjanak és fedezettségi szintjének kérdésével az 1970-es évek mdsodik felében kezdett
alaposabban foglalkozni az elméleti szakirodalom. Ennek elsdsorban a nyugdijprogramok
szabdlyozdsdban bekovetkezd valtozds, az ERISA 1974-es elfogaddsa volt az oka, amely
gyakorlatilag a kordbban csak egyszerti vallalati igéretként kezelt nyugdijjaradékokat jogi
értelemben is kikényszerithet6 véllalati kotelezettségekké alakitotta. Ennek kovetkeztében az
elméleti szakemberek a szolgaltatdsi nyugdijprogram eszkozeire és kotelezettségeire, mint a
véllalat integralt mérlegének részeire kezdtek tekinteni. Igy a befektetési politikdrél és
fedezettségrol alkotott kordabbi elképzelésekkel szemben méar nem a jogosultak, hanem a
vallalat részvényeseinek érdekei alapjdn keresték az optimdlis dllapotot. Ekkor mér a
szolgaltatdsi nyugdijprogrammal kapcsolatos dontéseket, mint a vdllalat pénziigyi és
finanszirozasi dontéseinek részeként tekintették, ezért ezt az — azota is elfogadott, f6 —
irdnyzatnak tekintett megkozelitést a tovabbiakban vallalati pénziigyes dallaspontnak
(corporate financial perspective) nevezem. A kovetkezd szakaszokban ezt az irdnyzatot
igyekszem (’)sszefoglalni,46 ennek sordn — egyfajta torténelmi sorrendiséget is figyelembe véve

— a véltoz szabdlyozési kornyezet miatt médosul6 elképzeléseket is bemutatom.

3.2.1. A biztositdsi hatds

Az ERISA elfogaddsdhoz természetesen hozzdjarult az, hogy a ’70-es évek elsd
felében tobb vallalat és nyugdijprogram keriilt olyan helyzetbe, hogy nem tudta teljesiteni
jaradékigéreteit. Az olajvalsdgot kovetden a részvényarfolyamok jelentdsen csokkentek, a
kamatok megemelkedtek, és egyidejlileg az egyébként is nehéz gazdasdgi helyzetben 1évo
vallalatok a nyugdijba vonulék komoly hulldméval taldltdk magukat szembe. Az ERISA a
nyugdijasok érdekeit védve a vallalati nyugdijkifizetések kotelezd biztositdsat irta eld és
megsziintette a nyugdijprogram ¢és a véllalat elkiiloniilését azaltal, hogy a nyugdijak
kifizetéséért gyakorlatilag a vallalatot nett6 vagyondnak 30 szdzalékdig felel0ssé tette. A

vallalat teljesen korldtozott felelossége valtozdsanak, azaz a nyugdijprogram

% A téma j6 attekintése megtalalhaté Copeland-Weston [1988] konyvében (pp. 646-654.), valamint Bodie
[1988] és Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] irdsdban.
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kotelezettségeinek a véllalati mérlegben (pénziigyi értelemben) torténd megjelenésének

hatdsat vizsgalta William F. Sharpe és Jack L. Treynor.

3.2.1.1. Sharpe: a fair biztositési dij

Cikkében Sharpe egy periddust feltételezve az addok hatdsatdl eltekintve harom
kiilonbozd esetet megkiilonboztetve (ERISA elfogadasa elétti helyzet, piaci biztosités, illetve
PBGC garancidja) vizsgalja, hogy a nyugdijprogram kotelezettségei, valamint az alapban 1évo
eszk6zok Osszetétele €s értékének alakuldsa hogyan befolydsolja a szponzor véllalat értékét
(Sharpe [1976]).

Az ERISA elfogadédsa eldtt a nyugdijkifizetések nem voltak biztositottak. Ekkor a
nyugdijalap eszkozeinek piaci értéke — amennyiben a véllalat nem kockédzatmentes eszkozt
tart a nyugdijalapban — a periédus végén (PA;) nem biztos, hogy elegendd a felhalmozddott
jaradékkotelezettségek (B)) kifizetésére'’. Ezt a kockdzatot a jaradékra jogosultak futjdk,
ugyanis a szponzor véllalat feleldssége korlatozott, mégpedig a nyugdijalapba befizetett
eszkozokre terjed csak ki. Feltételezve, hogy az alapban maradé tobblet eszkozoket a véllalat
visszakapja (a gyakorlatban példdul alacsonyabb jovobeli befizetések formdjdban vagy a
program megsziintetésével), a részvényesek megkaphatjdk a tobbletet, de nem kell a program
hidnyat allniuk. Ekkor a szponzor vallalat részvényeseinek kifizetése (amit megkapnak) a
periddus végén a nyugdijalap eszkozei értékének fiiggvényében aszimmetrikus:

Kifizetes s oy = max(PA1 - B :0). )
A nyugdijasok pedig vagy megkapjdk az igért jaradékot vagy csak az alap eszkozeit, ha ez
utébbiak nem elegenddek a jaradékok kifizetésére.
=min(B,; PA,) 3)

kifizetés

nyugdijas

* Sharpe modelljében feltételezi, hogy a periédus végén a jaradékokat vagy egy sszegben (lump sum) fizeti ki
a program vagy pedig egy biztosit6tdl megvasarolja a jaradékokat fedezd annuitast.
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Eszerint tehdt a nyugdijigéret felfoghaté (csdd)opcidként, és a nyugdijkotelezettség egy
tOkeattételes vallalat kockazatos kotvényéhez hasonlithat6.*®

A munkavéllalék szemszogébdl nézve, a kockazatos nyugdijkovetelésiik jelenértéke
(PCy) egyenld az igért nyugdij kockdzatmentes hozammal diszkontdlt jelenértéke (PV(B;))
minusz egy eladasi opcid értékével. Az eladasi opcid kotési drfolyama B;, az alapterméknek
pedig a nyugdijalapban 1évd eszkozok (PA) felelnek meg. A put-call paritds alapjan ez
felfoghat6 gy is, mintha a nyugdijasok birtokolndk a nyugdijalap eszkozeit, de kiirtak volna

egy ezekre sz616 vételi opciét By kotési arfolyammal.

PC, = PV(B,)— PV(put)= PA, — PV (call) 4)

Ha a nyugdijigéretek nincsenek biztositva, a munkavéllalok a nyugdijkovetelésének
jelenértéke természetesen megegyezik a szponzor vallalat nyugdijkotelezettségeinek
jelenértékével.” Amennyiben a villalat ezen kotelezettségek értékének minimalizaldséra
torekszik, akkor vagy alacsonyabb jaradékot (B;) kell igérnie, vagy kisebb Osszeget kell a
nyugdijalapba befizetnie (azaz az eszkozok (PA) értékét csokkentenie), vagy pedig az
alaptermék szordsan, azaz a nyugdijalapban 1év6 eszkozok kockazatossdgan (opa) keresztiil
kell az opci6 értékét novelnie. Az igért jaradékok nomindlis nagysdga egyfajta alkufolyamat
eredménye és dltaldban lefelé rogzitett, ezért nehezen véltoztathaté. Az alapba torténd
befizetések minimadlis nagysagat szabdlyok irjdk eld, legfeljebb egy szilk mozgastere van a
szponzor véllalatnak a program fedezettségi szintjének meghatdrozasaban. Igy tehdt a
nyugdijalap eszkozeinek szordsaval lehet a kotelezettség értékét befolydsolni. Tekintve, hogy
az opcid értékének szoérds szerinti derivéltja (vega) pozitiv, kockdzatosabb eszkozok
(részvények) tartdsdval novelhetd az opcid értéke, azaz csokkenthetd a szponzor véllalat
nyugdijkotelezettsége. Ellenkezd esetben, ha az alap csak kockdzatmentes eszkozt tart és
indulaskor éppen fedezett (fully funded), akkor az opci6 értéktelen, azaz a
nyugdijkotelezettség jelenértéke (PCy) megegyezik az eszkdzok jelenlegi értékével (PAy). (Ez
egyben azt is jelenti, hogy a nyugdijasok biztos, hogy megkapjdk a jaradékukat.) A fentiek

alapjan megdllapithat6, hogy bizonyos feltételek mellett a részvényesi vagyon

* A nyugdijasok és a részvényesek egyiittes kifizetése, (2) és (3) Osszege mindig PA;, azaz a részvényesek
élvezik a korlatozott feleldsséget (Gjabb pénzt nem kell a nyugdijprogramba betenni) és kiilsd — biztosit6tol
érkez6 — pénz sem jelenik meg a rendszerben.

¥ Megjegyzends, hogy a nyugdijjaradékok (4) szerinti jelenértéke megkaphaté tdgy is, hogy az igért
kifizetéseket nem a kockdzatmentes, hanem a ki nem fizetés kockdzatat (default risk), azaz a csédopciét tikkr6z9
elvart hozammal diszkontaljuk.
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maximalizalhaté a nyugdijprogram fedezettségi szintjének minimalizalasdval és az alap
befektetései szordsanak novelésével (leegyszeriisitve maximalis részvényardnnyal).

Emlitett cikkében Sharpe azonban megjegyzi, hogy a munkavéllaléknak fizetett teljes
kompenzaciés csomag (TC) — ami nemcsak a béreket (W), hanem az igért nyugdijjaradékok
jelenértékét (PCyp) (azok opcids tulajdonsigit is figyelembe véve) is magiba foglalja —

alkufolyamat eredménye, ezért azt rogzitettnek feltételezi.

TC =W + PA, — PV (call) =W + PV(B,)- PV (put), 5)

ahol TC konstans. Ha ez igaz, azaz a munkavéllalok tisztdban vannak az opcid(k) értékével,
akkor a nyugdijprogram befektetési és fedezettségi politikdja irrelevans, ezdltal nem
novelhetd a szponzor véllalat részvényeinek értéke. Barmilyen moddosuldst ugyanis a
befizetések, igy az eszkozok szintjében (PAg) vagy a nyugdijalapban 1évé eszkozok
kockézatossagaban (op4) ellensilyozni fog a bérek (W) vagy a jaradékigéretek (B;) valtozasa.
A jelenlegi és halasztott jovedelmek jelenértékének oOsszege dalland6 lesz, legfoljebb a
kozvetlen bér (W), illetve a nyugdijkovetelések jelenértékének (PCy) ardnya fog megvaltozni.
Gyakorlatilag a szponzor vdllalat — igy vagy ugy, de — mindenképpen kockizatmentes
jaradékokat fizet. Fontos megjegyezni, hogy Sharpe modellje feltételezi, hogy a
munkavallalok ismerik a nyugdijprogram befektetési politikdjat (eszkozosszetételét) és
fedezettségi szintjét, azaz jol informaltak és raciondlisan cselekszenek a béralku folyaman.
Ennek jelentdségérol még a késdbbiekben lesz sz6.

A Sharpe altal vizsgdlt mdsodik esetben a nyugdijkifizetések biztositottak, azaz a
nyugdijasok mindenképpen megkapjdk a jaradékot. Ehhez a véllalatoknak piaci biztositast
kell kotnitik az alap eszkozeinek értékcsokkenésébdl szarmazd fizetésképtelenség ellen. Ez
mindossze annyiban kiilonbozik az ERISA el6tti helyzetre vonatkozé esettdl, hogy az eladési
opciét nem a munkavdllalok, hanem a biztosité irja ki. Ennek dra a biztositdsi dij, amit a
vallalat a biztositonak fizet. Az (5) egyenletet dtrendezve, és tovdbbra is feltételezve, hogy a

teljes kompenzacids csomag dllandd, azt kapjuk, hogy
W + PA, — PV (call)+ PV (put) =W + PV(B,), (6)

ami dlland6. (Ez akdr meg is egyezhet az (5) egyenletben szerepld teljes kompenzicids

csomag értékével, de persze az egyes Osszetevok eltérhetnek. Példaul a jaradékok biztositdsa
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miatt a vdllalatnak elegendd kisebb bért fizetnie vagy alacsonyabb nyugdijat fizetnie.
Természetesen ekkor W vagy B; mar nem ugyanaz, mint ami az (5) egyenletben szerepel.)

Ekkor az egyenlet jobb oldala alapjan a munkavéllalék elére pontosan ismerik a
bériiket és a nyugdijjaradékukat (amit biztosan megkapnak). Ha a biztositas dija fair, azaz a
piaci koriilményeknek, valamint a nyugdijalap eszkozosszetételének és a program fedezettségi
szintjének megfelelden, korrekt médon meghatédrozott, akkor meg kell, hogy egyezzen az
eladasi opci6 (PV(put)) értékével. A vallalat szamara ekkor az 0sszes jelenlegi és halasztott
juttatds koltsége megegyezik a nyugdijalapba betett eszkozok értékével plusz a bérkoltséggel,
valamint a biztositasi dijjal, amit csokkent a vételi opci6é (amely pozitiv kifizetést biztosit, ha
az alap eszkozei a periddus végén tobbet érnek, mint a jaradékok, azaz a véllalat a tobbletet
visszakapja) értéke.

A nyugdijalap részvényardnydnak novelése ebben az esetben noveli ugyan a vételi
opcid értékét, de ezt ellensilyozza a magasabb biztositdsi dl’j.50 Hasonl6képpen, ha a véllalat
alulfedezi a programot, szintén tobbet fog kérni a biztosité a nyugdijjaradékok garantdldsaért.
Tehat fair biztositasi dijak mellett a nyugdijprogram befektetési és fedezettségi politikdja
szintén irrelevans a véllalat részvényesi értéke szempontjabol.

Az ERISA kotelezOvé tette a nyugdijkifizetések biztositasat, vagy egy biztositéval
tortént piacositott megdllapodas keretében, vagy pedig a PBGC intézményén keresztiil. Ez
utébbi esetben a nyugdijprogramok altal tagonként fizetett dij kezdetben fix 6sszeg volt, ami
késObb kiegésziilt egy — a program fedezettségétdl fiiggd — valtozd taggal, amely azonban
sokdig maximalva volt és nem utdna sem volt til nagy tétel. Figyelembe kell azonban venni,
hogy a PBGC - a program megsziintetése esetén — a fedezetlen kotelezettség erejéig, de
maximum a szponzor vallalat netté vagyondnak 30 szdzalékdig jogot formalhatott a vallalat
eszkozeire (méghozzd a koveteléskielégitési rangsor elején). Sharpe cikkében ezzel a
harmadik esettel is foglalkozik.

Ha a PBGC a biztosito, akkor a szovetségi szerv irja ki az eladasi opcidt a vallalatnak,
amely pedig kotelezd dijat fizet ezért. Sharpe a vallalat megnovekedett feleldsségét ahhoz
hasonlitja, mintha a véllalat 4j részvényeket bocsdtana ki — méghozz4 annyit, hogy azok az
0sszes kibocsatott részvény 30 szdzalékat adja’lk51 —, &és ezeket a papirokat betenné a

nyugdijalapba. Ha a periddus végén az alap tobbi eszkoze (PA;) elegendd a jaradékok

0 A [PV(put) — PV(call)] a (6) egyenletben egy hatdridOs eladast jelent, ahol a kotési arfolyam (B;) és az
alaptermék arfolyama (PA,) kozotti kiilonbség (azaz a nyugdijprogram alulfedezettsége) a munkavallaldk altal
kialkudott bérek (W) nagysdgaban ellentételezddik. (Minél nagyobb a hatdridds eladasi pozicié értéke, annal
kisebb bért kell a vallalatnak fizetnie. Ekkor azonban a biztositds dija lesz a vételi opcidhoz képest magas.)
azaz a régi részvények 42,86 [ = 100/(1-0,3)-100 ] szdzalékat
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kifizetésére, akkor a részvények visszakeriilnek a szponzor véllalathoz és semmi sem véltozik.
Az 1) részvényeket azonban megkapja a PBGC, ha a nyugdijalap tobbi eszkdze a periddus
végén nem fedezi a jaradékkotelezettségeket.

Megjegyzendd, hogy Sharpe modellje tokeattétel nélkiili vallalatot feltételez, mert
nem foglalkozik azzal, hogy a PBGC a koveteléskielégitési rangsor elején dll. Ezt figyelembe
véve ugyanis az Uj papirokat ugy kellene tekinteni, mint egyfajta likvidiciés hanyadhoz
fiz6do elsobbséget biztositd részvényeket, amelyek nemcsak a tobbi részvény-, de az Osszes
egyéb kovetelés elé keriilnek a kielégitési rangsorban. Egyébként — amint azt késébb Treynor
[1977] megmutatta — ha a PBGC raciondlisan cselekszik, azaz idoben (még a csdd eldbtt)
megsziinteti a nyugdijprogramot, akkor a koveteléskielégitési rangsornak nincs nagy
jelentdsége, hiszen a vallalat netté vagyonabdl mindenkit ki lehet fizetni.

Sharpe harmadik esetében tehat a fair biztositasi dij értékét ugy kell meghatarozni,
hogy a nyugdijalap eszkozei szérdsdnak szamitdsakor figyelembe vessziik az 4j részvények
kockézatit is. Ha a véllalat netté vagyondit E-vel jeldljiik, akkor a nyugdijalap kibdvitett

eszkozeinek (PA"= PA+0,3E) varhaté hozama (rps’) az aldbbi képlet szerint hatérozhaté

meg:
Tog =Wpy " Tpy T W T, @)
ahol w,, = _PA a nyugdijalap eredeti eszkdzeinek silya az alap 0j portfoliéjaban (PA’)
PA PA, +03E, yugdyalap Yy pup ) )
0,3E,

w, =————— asajat részvények piaci értékének sulya,
PA, +0,3E,

rpa az alap eredeti eszkodzeinek véarhat6 hozama,
re  a(sajat) részvények varhaté hozama.
Tételezziik fel, hogy a nyugdijalap eredeti eszkoze egy jol diverzifikalt piaci
részvényportfolid, azaz bétija egy, nincs egyedi kockdzata. Ekkor a kibdvitett nyugdijalap

hozamanak szorasa

O-(rPA’):\/(WPA+WE'ﬁE)Z'O-ri"'(WE'Ge)Z’ ®)

ahol fBg és o, a vdllalat sajit részvényeinek piaci és egyedi (rezidudlis) kockdzatat jeloli.
Sharpe egyperiédusos modelljében ekkor — ismerve a kockdzatmentes kamatlabat (rp) — az

eladasi opcid fair (PV(put)) ardhoz, minden tényez0 adott:

43



PV (put)= f(PA, +03E, ), B.,o(r, L1, ), ©)

amely a valtozok ismeretében a Black-Scholes [1973] képlet alapjan kiszamithato.

Sharpe cikkének megsziiletésekor a PBGC munkavéllalénként évi egy dolldros
biztositasi dijat szedett. A fix dij késobb kiegésziilt egy — a program fedezettségi szintjétdl
fliggd — véltoz6 taggal, amely azonban sokdig maximdlva volt. A '90-es évek kozepéig a
PBGC-nek fizetett biztositdsi dij tehdt csak korldtozott mértékben vette figyelembe a
nyugdijprogram fedezetlenségét, és egyéltalan nem fiiggott az alap eszkozeinek szorasatol.
Ezek alapjan tehdt megéllapithatd, hogy Sharpe harmadik esetének feltételei mellett a
nyugdijprogram fedezettsége €s befektetési politikija nem irrelevans, befolydsolja a
részvények értékét. Minimdlis fedezettség és maximdlis részvényardny maximalizdlja az
opcid értékét, szemben az opcid fix (vagy késobb korlatozott) dijaval, azaz optimdlis a
részvényesek szdmadra. A szolgdltatdsi nyugdijprogramok esetében tehat a PBGC-n keresztiil
1étezett egy ugynevezett biztositasi hatds, amely novel(het)te a részvények értékét.

Kiilonosen azoknak a véllalatoknak éri meg a PBGC biztositdsa mellett donteni,
amelyeknek ez a legnagyobb értéket jelenti, azaz a leginkdbb alulfedezett, kockézatos
eszkozosszetételll programok szponzorainak, amelyeknél a legnagyobb a PBGC koltsége
(adverse selection). A gyakorlat azt mutatja, hogy a nyugdijprogramok szinte kivétel nélkiil a
piaci alapd helyett a PBGC altal nyujtott biztositast va’llalsztja’lk.52 Ez még a vallalatok
felelosségét noveld6 SEPPAA 1986-os elfogaddsa utdn is igaz. Egyrészt a biztositdk nem
szivesen véllalnak be piaci kockazatot, ugyanis nehezen (vagy dragan fedezhetd), masrészt a
szovetségi biztositds olcsobb. Ennek a moralis kockdzatnak a kovetkezménye, hogy a jol
fedezett és Ovatos befektetési politikat folytatok némileg tdmogatjdk a fenti biztositdsi hatdst
kihaszndlé cégeket, alapvetden pedig az adofizetok szubvenciondljdk a szolgaltatdsi

nyugdijprogramot miikodtetd vallalatok részvényeseit.”

> A PBGC garancidja néhdny specidlis nyugdijprogramra — igy példaul az egyhazi csoportok ltal, valamint a
kis professziondlis pénziigyi szolgéltat6 cégek altal miikddtetettekre — nem vonatkozik.

>3 Sharpe cikkében egyperiédusos modellt hasznal, de réviden bemutatja, hogy a fenti érvelés tobb periédusra is
kiterjeszthetd. Ekkor azonban — feltételezve, hogy a véllalat barmikor megsziintetheti a nyugdijprogramot — az
eladdsi jog amerikai tipusi lesz. (A megsziintetésre azért a gyakorlatban vannak korldtozasok, err6l a
késdbbiekben még lesz sz6. Lasd még Bicksler-Chen [1985].) Ekkor figyelembe kell azt is venni, hogy a
megszerzett jaradékjogok (B) (vested benefits) nagysdga az idd fiiggvénye, azaz az opcid kotési arfolyama az id6
elérehaladtdval dltaldban nd (de vannak kozben kifizetések is a programbdl). Rdadasul a helyzetet bonyolitja,
hogy a PBGC-nek is joga van megsziintetni az programot, azaz a szovetségi szervnek is van egy amerikai tipusu,
valtozo kotési arfolyamu opcidja.
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3.2.1.2. Treynor: a PBGC jelentdsége

Lényegét tekintve a Sharpe 4ltal leirt megallapitdsokra jutott Treynor [1977] is.
Treynor cikkében két — az ERISA el6tti és utdni — helyzetet vizsgdl, a piaci alapd biztositds
fair dijaval nem foglalkozik. Sharpe-pal ellentétben azonban nem a munkavallaloknak fizetett
teljes kompenzaciés csomagot (7C) tekinti konstansnak, hanem a béreket (W). Ebbdl
kovetkez6en Treynor szerint méar az ERISA elfogaddsa el6tt sem volt irrelevans a
nyugdijprogram fedezettsége és befektetési politikdja, hiszen az alap eszkozei szérdsanak
novelésével a szponzor vallalat ugy tudta novelni az eladasi opcid értékét, hogy ezt nem
kellett magasabb bérekkel (vagy jaradékigéretekkel) ellensilyoznia.

Treynor a nyugdijigéreteket az ERISA elotti helyzetben a sima vallalati kotvényekhez
hasonlitja, néhdny kiilonbségre ramutatva. El0szor is 1975 elott a nyugdijasok kovetelései a
sima hitelezokéhez képest nem voltak kikényszerithetdek. Annak ellenére, hogy a szponzor
vallalat altaldban feleldsnek érezte magit, hogy — amig eszkozei megengedik, addig —
gondoskodjon a jaradékok fedezetének megteremtésérdl €s a nyugdijak kifizetésérol, ezek a
kotelezettségek kétségkiviill hétrasoroltak voltak. Mdésodszor is a hitelek néhany éves
futamidejéhez képest a nyugdijkotelezettségek 30-40 év muilva lejar6 tartozasoknak felelnek
meg. Ilyen tdvoli kotelezettség esetén és megfeleld ellendrz6 mechanizmusok (hitelezdi
kikotések, védelmezd megdllapoddsok, fedezetek) hidnydban alacsony volt a
kikényszerithetdség foka. Treynor a nyugdijigéretek valds (nettd) értékét az igért jaradékok
kockazatmentes kamatlabbal diszkontalt jelenértékének, azaz a bruttd
nyugdijkotelezettségeknek és egy — a Sharpe altal is elemzett — eladasi opciénak (pension put)
a kiilonbségeként hatdrozza meg.”* Ez az eladési opcié valéjdban a részvényesek vagyonit
noveli. Ez alapjdn az 5. szdmu tablazat mutatja az ERISA elfogadasa el6tt egy szolgaltatdsi

nyugdijprogramot mukodtetd vallalat tényleges, piaci értéken vett mérlegét.

5. tablazat Egy szolgaltatasi nyugdijprogramot miikodteté vallalat leegyszeriisitett piaci
mérlege 1975 elott
Eszkozok Forrasok
A vallalat eszkozei (A) Hitelek (D)
A nyugdijalap eszkozei (PA) Brutt6 nyugdijkotelezettségek (PV(B))
Eladasi opci6 (PV(put)) Valo6s sajat téke (E”)

Forrds: Treynor [1977]

>* Bz az érték a Black-Scholes [1973] érvelés alapjan meg kell, hogy egyezzen a nyugdijigéreteknek a véllalat
hétrasorolt kotelezettségeinek megfeleld elvart hozammal diszkontdlt jelenértékével.
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Az eladési opcid a részvényesek lehetdsége, hogy a nyugdijalap eszkozeivel véltsdk ki
a nyugdijkotelezettségeket. Az opcié értékét befolydsold tényezOk koziil Treynor az
alaptermék volatilitdsat emeli ki. Az eladdsi opcid, ezdltal pedig a valds sajat toke anndl
értékesebb, minél nagyobb a vallalat, illetve a nyugdijalap eszkozeinek szérdsa. S6t, az opcid
értéke a két eszkozcsoport kozotti korreldciotdl is pozitivan fiigg. Tekintve, hogy a
nyugdijalap eszkozeinek jelentds hanyadat részvények teszik ki, ezért a két csoport kozott — a
kozos piaci kockdzat miatt — igen er8s a korreldci6.”® Treynor megjegyzi, hogy a
nyugdijigéretek 30-40 éves futamideje, valamint az alapok magas részvényardnya miatt igen
jelentds is lehet az opcid értéke a brutté nyugdijkotelezettségekhez képest.

Treynor szerint tehat — rogzitett béreket feltételezve — mar az ERISA elfogadasa elott
is a minimalis fedezettségli €s maximadlis szérdsu (részvényekbe fektetd) nyugdijalap volt
optimalis a szponzor vallalat részvényesei szemszogébol. Ezen — udgynevezett minimax —
stratégia optimalitdsa 1974, a PBGC létrehozdsa utdn sem véltozott. A kiilonbség mindossze
annyi, hogy nem a munkavallaldk irjdk ki az eladdsi opcidt, hanem a PBGC, amiért viszont a
szovetségi szerv csak korldtozott mértékben tudja beszedni a biztositas fair arat és adott
esetben igényt tdmaszthat a szponzor vallalat nett6 vagyonanak 30 szdzalékéara.

Treynor cikkében elemzi, hogy az ERISA elfogaddsa utdn hogyan valtozott a szponzor
vallalat hitelezoinek helyzete. A PBGC ugyanis a nyugdijprogram megsziintetése esetén a
legelsé helyen 4ll a koveteléskielégitési rangsorban, azaz a kotvényesek kordbbi helyzetiikhoz
képest hatrébb csisznak. Fontos, hogy a PBGC-nek joga van megsziintetni a programot és
behajtania koveteléseit a vdllalattdl, ha az adott program miatt garancidlis kotelezettségei
indokolatlanul megnénének (vagy novekedni kezdenének). Ez azt jelenti, hogy nem kell a
program fizetésképtelenségét vagy a szponzor vallalat csddjét megvarnia, hanem megsziinteti
a programot. Ekkor az alap eszkozeit a PBGC kipoétolja és igy a nyugdijasok megkapjak
koveteléseiket, a PBGC pedig az éltala befizetett Osszeget — mint eldresorolt ,hitelezd” —
behajtja a vallalattdl. Treynor szerint a PBGC akkor cselekszik raciondlisan, ha mér akkor
megsziinteti a nyugdijprogramot, ha a program hidnya meghaladja a szponzor véllalat netté
Vagyone’mak56 30 széazalékat, azaz, ha vallalat netté eszkozértéke a program hidnyanak 3,3-

szorosa ala csokken.

 Treynor ugyan nem tér ki erre az esetre, de érdemes megjegyezni, hogy a nyugdijalap eszkdzeinek sajt
részvényekbe torténd fektetése tovabb noveli korrelaciét. Ekkor ugyan a nyugdijalap lemond a diverzifikacié
kedvez6 hatdsardl, de azt a vallalat részvényesei egyéni portfoliéjuk atsilyozasaval tovabbra is élvezhetik.

%% Ennél az érvelésnél fontos kiemelni, hogy Treynor netté vagyonnak a véllalat eszkozei és hitelei (kotvényei)
piaci értékének kiillonbségét tekinti (nem szdmitva ide a nyugdijprogram eszkozeit és kotelezettségeit), de
kordbban megjegyzi, hogy ez nem feltétleniil egyértelmii.
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PV(B)-PA<03(A-D) (10

Ekkor — a PBGC kovetelésének érvényesitése utdn — a vallalat eszkdzei minusz a

megsziintetés eldtti nettd vagyon 30 szdzaléka marad, ami fedezheti a hitelezk koveteléseit.

A-03(A-D)=0,7A+03D (11)

Ez az 0sszeg viszont (10)-bdl kovetkezéen mindig elegendd a hitelezok kifizetésére

0,7A+03D>D, (12)

hiszen a program megsziintetésekor a vallalat eszkozeinek piaci értéke meghaladta
hiteltartozdsok nagysagat (A > D). Treynor szerint tehdt az ERISA elfogaddsa utin nem
romlott a program szponzor vallalata hitelezOinek helyzete. Feltételezve, hogy a PBGC figyeli
a vallalatokat és idoben 1€ép, azaz megsziinteti a programot, a hitelezOk is megkapjak
koveteléseiket.

A PBGC, mint utolsé mentsvar (last resort) létrehozdsaval tehat tulajdonképpen a
munkavallalok jartak jol, akik vagyona a kordbbi nettérél a brutté nyugdijkovetelésre nott.
Ezzel szemben a PBGC atvdllalta (kotelezettségei kozé) az eladasi opciét (ezzel azonnal
csokkentve sajat tOkéje piaci értékét), hiszen a nyugdijalapok befektetési kockdzatanak
jelentds részét viseli.”’ Nem romlott viszont a hitelezék helyzete, és a vallalat feleldsségének
korlatozdsaval (amin csak kis mértékben ront a kotelezéen fizetendd biztositasi dij) akar
javulhatott a részvényeseké.

Treynor tehat kritizdlja az ERISA elfogaddsa utdni helyzetet, kiemelve a moralis
kockdzatot. A vallalatoknak még mindig megéri csak 30-40 év milva fizetend0 magas
jarulékokat igérni, és ezzel csdbitani a munkaerdt, ha az dllam dllja a koltségeket. Raadasul
ezek a koltségek novekednek és a részvényesek vagyona nd, ha a vallalat csokkenti a
nyugdijprogram fedezettségét és részvényeket tart az alap portfoliGjaban.’®

Osszefoglalva tehat a Sharpe és Treynor dltal lefrtakat megéllapithaté, hogy az ERISA
elfogaddsa utdn a szolgaltatasi nyugdijprogramokhoz kapcsolddik egy tigynevezett biztositasi

hatds, amely — feltételezve, hogy a tOkepiac tokéletes, kiilondsképpen, hogy nincsenek adok —

57 R4addsul a PBGC piaci kockazatot biztosit, amit nehezen lehet fedezni.
% Ehhez képest Treynor jobbnak tartand, ha a PBGC a villalat Gsszes eszkozére eloresorolt kovetelést
tdmaszthatna.
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adott esetben novelheti a vallalat részvényeinek értékét. A nyugdijkifizetések T idOpontban a
szponzor vallalat 30 szdzalékos feleldsségét is figyelembe véve a kdvetkezd képlettel irhatok

le:
PC, =min(PA, +0,3E,;B,). (13)

A fenti képletbdl — a PBGC-nek fizetendd biztositasi dijakat is figyelembe véve — adddik,

hogy a nyugdijkotelezettség valds, azaz piaci jelenértéke
PC,=PV(B,)-PV(put)+1, (14)

ahol PV(B7r) a nyugdijigéretek kockdzatmentes kamatlabbal diszkontalt értéke, I a PBGC-nek
[0, T] iddintervallumban fizetendd dijak véarhat6 értékének jelenértéke és PV(put) egy — a

kibévitett eszkdzokre (PA"= PA+0,3E)* sz616 — amerikai eladdsi opci6 értéke.
PV (put)= f(PAy+0.3Ey; B, ;0(ry kTir,) (15)

Tekintettel arra, hogy I értéke nem (vagy csak korlatozott mértékben) fiigg az opcid értékétdl,
a nyugdijkotelezettségek jelenértéke minimalizdlhaté az opcid értékének maximalizalasdval.
Az opcid pozitiv vegdjabol és negativ deltajabol kovetkezéen a magas részvényardny és az

alacsony fedezettség noveli a szponzor villalat részvényeseinek vagyonat.®

3.2.2. Az adok hatdsa

Treynor €s Sharpe érvelésiik sordn eltekintettek az addk hatdsatol. Ezzel szemben egy
masik irdnyzat, tobbek kozott Black, Tepper, Affleck, Feldstein és Seligman éppen a
szolgdltatdsi nyugdijprogramokhoz kapcsolédé addszabdlyokbdl addddan préobaltdk az
optimdlis fedezettségi és befektetési politikat meghatdrozni. Az addkat is figyelembe véve a

szerzOk a fent vazolt megéllapitassal ellentétes kovetkeztetésekre jutottak.

% A tokedttétel kérdésével a PBGC cséd elétt, idében torténé cselekvésébdl (a program megsziintetése) adédéan
nem kell foglalkozni.

% Sharpe és Treynor cikkeit mintegy tiz évvel kovetéen a SEPPAA kovetkeztében nétt a vallalatok feleldssége,
igy csokkent az eladdsi opcid (a biztositdsi hatds) értéke. Mindazondltal az 4ltaluk megfogalmazott feltételek
mellett a minimax stratégia optimalitdsa nem valtozott.
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A mindsitett — azaz adokedvezményekben részesiild6 —  szolgdltatasi
nyugdijprogramokhoz kapcsol6dé addszabalyokat alapvetden az 1942-es adotdrvény (Internal
Revenue Act) szabdlyozza, de relevans még az darfolyamnyereségbdl és a kamatokbol
szarmaz6 jovedelmek addztatdsa, valamint az ez utébbiban 1986-ban bekovetkezd valtozas is.
A legfontosabb szabdlyok — amelyekre a fenti szerzok az érvelésiiket alapozzak — az alabbiak.

e A nyugdijprogramba torténd befizetés (hozzdjarulas) koltségként elszamolhato, azaz
csokkenti a szponzor véllalat tarsasdgi adéalapjat.®!

e A jogosult a vallalat programba torténd befizetésekor nem, csak a jaradék
folydsitasakor (azaz a nyugdijprogram éaltali kifizetéskor) fizet személyi
jovedelemadot. (Valdjdban a személyi jovedelem adé szintjén ez is adokedvezményt
jelent, mert a nyugdijasok jaradékfolydsitaskori jovedelme altaldban kisebb, mint az
aktiv éveik alatt, ezért kisebb addkulcsokkal addéznak a jaradékok utdn, mintha
kordbban bérként kaptdk volna meg ugyanazt a javadalmazast.)

e A nyugdijalap befektetésbdl szarmazo jovedelmei (arfolyamnyereség, osztalék, kamat)
adomentesek.

e 1986 elbtt a kamatokbdl és osztalékokbdl szarmazo jovedelem utdn magasabb kulccsal
kellett ad6zni, mint az drfolyamnyereségbdl szdrmazé utdn. Az adékulcsok az 1986-os
adoreform keretében kiegyenlitésre keriiltek, de az arfolyamnyereség adoéhalaszt6
tulajdonsdga miatt a sajat toke hitellel szembeni személyi jovedelemadd elénye —
csokkentve ugyan, de — megmaradt.62 (1995-ben megemelték a kamat és az osztalék

legmagasabb addkulcsat.)

3.2.2.1. A fedezettség optimalis szintje

Az addszabdlyok hatasai koziil el6szor Feldstein és Seligman cikke alapjan azt
mutatom be, hogy mi a kiilonbség adott nagysdgui jaradék kozvetlen — vdllalatbol bérjellegii
juttatasként torténd —, valamint a nyugdijprogramon keresztiili kifizetése kozott (Feldstein-
Seligman [1981]). Egyeldre a személyi jovedelemaddval nem, csak a tarsasdgi nyereségado
hatdsaval foglalkozom.

A jaradék kozvetlen kifizetése, csakigy, mint a nyugdijprogramhoz torténd
hozzajarulés, ad6zds eldtti pénzbdl torténik, azaz addzds utani koltsége a tényleges kifizetés

vagy hozzdjarulas szorozva (1-T,)-vel, ahol 7. a margindlis tdrsasdgi nyereségaddkulcs

®' Ennek mértéke ugyan maximélva van, ezzel majd a késébbiekben foglalkozom.
62 Bévebben errdl a témardl 1asd Brealey-Myers [1998] 1. kitet pp. 343-344., illetve 387.
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(szOvetségi és dllami nyereségaddk). B nagysagu jaradék azonnali kifizetésének ad6zds utani
koltsége (Y) az els6 esetben Y =B-(1—TC), mig ha nyugdijprogramon keresztiil torténik,
akkor CON =B-(1-T.), ahol CON jeléli a programhoz térténé hozzdjarulds adézds utdni

pénzben kifejezett nagysagat. Azonnali kifizetés esetén tehdt nincs kiilonbség a juttatdsok
kifizetésének modja kozott.

A kiilonbség a fedezet megteremtése €s a jaradék kifizetése kozotti iddbeli eltérésbol,
valamint a nyugdijalap befektetéseinek adémentességébdl addédik. Ennek bemutatdsidhoz
tegyiik fel, hogy a nyugdijalap kizardlag kockazatmentes eszkozbe fektet, amelynek hozama
ry. Hasonl6képpen, ha a vallalat nem hoz 1étre nyugdijprogramot, akkor a késObbi jaradék
fedezetét szintén kockazatmentes eszkdzbe fekteti.

Kozvetlen kifizetés esetén T idOpontbeli B nagysdgu jaradék folyositisanak ¢

idépontbeli adézds utdni koltsége ¥, =(1-T.)-B, -+, -(1-T.)] ", hiszen a véllalamnak a

kockédzatmentes befektetés hozama utdn — tekintettel arra, hogy az noveli addalapjiat — a
tarsasagi nyereségadokulccesal (7,) adoznia kell. Ezzel szemben a nyugdijalap befektetéseinek

hozama addémentes, tehdt ad6zds wutdni pénzben kifejezve a véllalat koltsége
CON, =(1-T.)-B, -(l+rf )'_T lesz. Tekintve, hogy Y; és CON; biztos kifizetések (ezért volt

sziikség a kockdzatmentes befektetés feltételezésére), ezért az addzds utdni kockdzatmentes

hozammal diszkontdlanddk, ha meg akarjuk hatdrozni jelenértékiiket.
PV(Y,)=0-T)- B, [ier, - =T )" ir, - -7 = 0-7)- B, (4, )" (16)
PV(CON)=(1=T.)-B, (147, )" -llr, - (=T ) = (0=7,) B, - (0, )7 (140, )", (17)

ahol r; az  adbézds wutdni  (nettd) kockdzatmentes hozam. Ezek alapjdn tehat

PV(CON,)<PV(Y,),ha T, >0 és t <T . A villalat programba torténé befizetésének koltsége

utdn az addézds utdni elvart hozamot varjdk el a befektetOk, mig az alap az addzés elotti
magasabb hozamot realizdlja befektetésein. A részvényesek szemszogébdl nézve
gyakorlatilag egy addéhalaszté lehetdségrdl van szo, a vallalati nyereség egy részére (ami a
nyugdijprogramba befizetésre keriil) csak késobb kell megfizetni a nyereségaddt, addig
viszont a brutt6 kockdzatmentes kamatldbon kamatozik a pénz.

A fentiek kovetkezménye, hogy ugyanazon jovoObeli juttatds nyugdijprogramon

keresztiil torténd kifizetése olcsobb, mintha a vallalat kozvetleniil fizetné azt. A
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nyugdijprogram elonye anndl nagyobb, minél el0bb befizeti a programba a szponzor véllalat a
jaradék fedezetét és minél magasabb a tdrsasdgi nyereségaddkulcs. Ebbdl adddik, hogy —
szemben a Sharpe és Treynor altal hangoztatottakkal — az alap kockdzatmentes befektetését
feltételezve, a tarsasagi nyereségad6 figyelembevételével a vdllalatnak nem érdemes
alulfedeznie nyugdijprogramjit, magasan kell tartania a programhoz torténd hozzdjarulds

.. 63,64
szmtjet.63’

3.2.2.2. Az optimdlis befektetési politika a tarsasdgi ado figyelembevételével

Tepper €s Affleck jutott eldszor arra a kovetkeztetésre, hogy a tarsasdgi nyereségadd
figyelembevételével a szponzor véllalat novelni tudja részvényei értékét, ha hitelt vesz fel, és
az abbdl szdrmazd pénzt befizeti a nyugdijprogramba, amely abbdl kotvényeket vdsarol
(Tepper-Affleck [1974]). Ekkor ugyanis — tekintettel a kamatok addcsokkentd voltdra — a
vallalat az addézds utdni kamatkoltséget fizeti, mig a nyugdijalap befektetései utin addzés
eldtti hozamot kap. Ez az érvelés a hitelek adéeldnyére tdmaszkodik és nem fiiggetlen a
szponzor véllalat tOkeszerkezetétdl.

Amennyiben a véllalat hitelfelvételi kapacitdsa korlatlan lenne, a pénziigyi nehézségek
koltségeitol és a személyi jovedelemadoktol is eltekintenénk, akkor nem lenne 1ényeges a
nyugdijalap befektetési politikdja. Ebben a helyzetben a programba torténd befizetések
finanszirozdsi moddjanak megvalasztdsa tisztin tOkeszerkezeti politikai kérdés: mindent
hitelbdl kellene finanszirozni, és a hitel adoeldnyének maximalizdldsa miatt novelni kellene a
programba torténd befizetéseket.

Korlatozott vallalati hitelkapacitds (megcélzott hitelardny) mellett azonban az alap

befektetési politikdja nem irrelevans. A vadllalat jaradékigéretei ugyanis hitelszera

% Természetesen figyelemmel kell lennie az IRS dltal megengedett — az adalap csokkentésekor — maximdlisan
beszamithat6 hozzajarulasi korlatra is.

% Latni kell, hogy a nyugdijprogram teljes elénye a két ad6szabdly (azonnal leirhaté véllalati hozzajaruldsok és
az alap befektetéseinek adémentessége) egyiittes hatdsabol ered. Ha a programhoz torténd hozzajarulas helyett
azonnali juttatdsként bért fizetne a vdllalat, akkor az ugyanigy csokkentené addéalapjat. Ha a véllalat
hozz4djaruldsa a programhoz nem a be-, hanem csak a jaradékok kifizetésekor csokkentené az ad6alapot, akkor a
nyugdijprogram adéeldnye sokkal kisebb lenne. Tepper részletesen foglalkozik ezekkel az esetekkel (Tepper
[1981]). Megmutatja, hogy a két adékedvezménnyel egyiitt a nyugdijalap befektetéseinek teljesitménye az
ad6zds eldtti hozam lesz, szemben az addkedvezmények nélkiili adézds utdni hozammal. Ha a véllalat
programba torténd befizetései nem azonnal, hanem csak a jaradékok kifizetésekor csokkentenék addalapjét (ez a
helyzet példdul, ha a véllalat tillépi az IRS 4ltal megszabott maximadlisan elszdimolhatd hozzdjdrulds osszegét),

akkor az alap éves hozama {/ (1+ r )T -T, .[(1+ r )T _1J_ 1 lenne. Ez a hozam rovid befektetési idészaknal kozel

van az ad6zds utdni hozamhoz és T novekedésével egyre n6 (de nem éri el az ad6zas eldttit). Tepper megmutatja,
hogy a két adéhalaszt hatds koziil rovid befektetési idétdvndl a hozzdjdruldsok azonnali addalap-csokkentd
hatdsa domindl. Egyiittesen pedig a hatdsuk az id6tavtél fiiggetlen.
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kotelezettségként kezelhetOk, amelyek igy csokkentik a vallalat hitelfelvevd képességét. Ez
csak akkor nem 4ll fenn, ha az alap olyan eszkozokbe, kotvényekbe fektet, amelyek
semlegesitik a (kvézi) fix nyugdijjaradékokat, azaz a nyugdijprogram hatdsatdl a vallalat
tokeszerkezetében el lehet tekinteni. Ha a nyugdijalap kotvényekbe fektet, akkor véltozatlanul
hagyja a vallalat hitelfelvevd képességét, mig minden mds esetben (részvény-,
ingatlanbefektetések) csokkenti azt. Ebbdl kovetkezik, hogy a szponzor vdllalat
részvényeseinek szemszogébodl a nyugdijalap optimadlis befektetési politikdja a kotvények
tartasa.

Black [1980] a fenti érvelés részletes bemutatdsdval egyfajta arbitrazslehetdséget vazol
fel. Szerinte a véllalat akkor maximalizdlja a részvényesek vagyondt, ha nyugdijalapja
részvénybefektetéseit kotvényekre cseréli, valamint ezzel egyidejlleg hitelt vesz fel, és ebbdl
sajat részvényeket vasarol vissza. Ezdltal novelhetd a finanszirozdsban a hitelek adéelonye,
mig a nyugdijalap nem adozik befektetései utdn. A véllalat kdzvetleniil vesz fel hitelt adézas
utani kamatkoltséggel, mig az alapon keresztiil tulajdonképpen hitelt nyudjt ad6 el6tti kamaton.

Black hangsilyozza, hogy 1 dollarnyi hozzdjaruldsnak a nyugdijprogramhoz adézas

utan csak (1—TL,) dollar a koltsége, és ennek megfeleloen az alapon beliil 1 dolldrnyi
részvény-kotvény csere (I—TC) dollarnyi véllalati hitelfelvétellel és sajat részvény-
visszavdsarlassal semlegesitendd. Ekkor — feltételezve, hogy a véllalat a kockdzatmentes

kamatlabon (ry) vesz fel hitelt, és ilyen kotvénybe is fektet — (1- T, ) dolldrnyi hitelfelvételbol
a cégnek az adott évben (I—TC )- r, - T, dollarnyi adémegtakaritdsa keletkezik (feltéve, persze,

hogy van addkoteles jovedelme). A nyugdijalap véltozatlan méretét és a véllalat elegendd
mennyiségli ad6zds eldtti nyereségét feltételezve ez az addmegtakaritds minden évben,
orokjaradékszeriien jelentkezik. Ekkor az alapban taldlhaté minden egyes dollarnyi részvény
kotvényre torténd cserélésének (és ennek a véllalat tékeszerkezetében torténd
ellensilyozasdnak) a jelenértéke T, dollar lesz, hiszen az egyes évek biztos adomegtakaritdsait
az adézds utdni kockdzatmentes hozammal kell diszkontdlni.®® Természetesen az
adomegtakaritds jelenértéke kisebb, ha a vdllalatnak nincs minden évben adokoteles

eredménye vagy ha hitelei nem kockdzatmentesek.

% Black cikkének sziiletésekor T, kozel 50 szdzalékos volt, ezért az adémegtakaritds jelenértéke 1ényegében
megegyezett a fenti arbitrdzs stratégia keretében felvett hitel nagysdgdval. Ez azt jelenti, hogy a véllalat
gyakorlatilag ingyen (kamatfizetési és torlesztési kotelezettség nélkiili hitel formdjaban) jutott forrashoz.
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A fenti stratégia adéelonyét egy periddusra Black péld4jan keresztiil mutatom be.%
Tegyiik fel, hogy egy periddus milva a nyugdijprogram Kkifizeti kotelezettségeit, ha
sziikséges, akkor a szponzor villalat eszkozeibdl. Tegyiik fel tovabbd, hogy az egyéves
kotvények hozama 10 szdzalék, mig a tarsasigi nyereségadokulcs 50 szazalék. Tételezziik fel,
hogy egy év milva a nyugdijprogramnak 220 dollart kell egy 0sszegben kifizetnie, aminek
fedezetére jelenleg 200 dollarnyi részvénybefektetés van az alapban. A szponzor vdllalat
részvényarfolyama jelenleg 100 dollar, mig egy év mulva S dollar lesz, és az egyszeriiség
kedvéért tegyiik fel, hogy a vallalat részvényarfolyama tokéletesen korreldl az alapban 1évo
részvényportfolio értékével.

Amennyiben a vallalat részvényekben hagyja a nyugdijalap eszkozeit, akkor a
periddus végén S—110 dollar lesz a vallalat nyugdijprogrammal kapcsolatban felmeriild
pénzaramlisa. Ez a cash-flow akkor pozitiv, ha a részvények hozama magasabb lesz a
kockédzatmentes kamatldbndl. A nyugdijalap eszkozeinek véltozatlanul hagydsa, valamint

Black stratégidja melletti eseteket mutatja be a 6. szdmu tablazat.

6. tablazat Példa a Black altal javasolt stratégia adéelonyére egy periédust feltételezve
Dolldrban érték a érték a jéradék adézds
p:écj)gl?s pig};’gl‘lls (kifizetés) elowicp 240 metoCE

Viltozatlan befektetési politika

Nvuediiala részvények 200 28 220 25-220 S-110 S-110
yugdyatap kotvények — — — - - -

. részvények - - - - - -
Vllalat kotvények - - - - - -
Egyiitt S-110
Black stratégidja

.. részvények — — _ _ _ _
Nyugdijalap ktvények 200 220 220 0 0 0
Villalat részvények 100 S - S-100 0 S-100

kotvények -100 -110 - -10 -5 -5
Egyiitt S-105

Forrds: Black [1980]

A Black 4dltal javasolt esetben a nyugdijprogram kotelezettségeit éppen semlegesitik
eszkozei, azaz a nyugdijprogrambdl szdrmazé pénzaramlds nulla. Ezzel szemben a véllalat
altal felvett hitelek ad6zas utdni kamatkoltsége 5 dollar, mig a torlesztés 100 dollar, amivel

szemben 4all a sajit részvények periddus végi értéke. Black stratégidja domindlja az elsd

% Tovabbi példak taldlhatok Brealey-Myers [1998] 2. kotet pp. 433-435 és Copeland-Weston [1988] pp. 650-
652.
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esetet, a bizonytalan pénzaramlds mindkét esetben ugyanakkora, a kiilonbség a vallalat dltal
felvett hitel kamata miatti adomegtakaritds. Mindekdzben ugyanakkor nem véltozik a vallalat
hitelkapacitdsa, hiszen a vallalat 100 dollarnyi hitelfelvételét ellenstilyozza a nyugdijalap 200
dollarnyi kotvénybefektetése.

A példa feltételezései koziil érdemes kiemelni a szponzor vallalat részvényarfolyama
és a nyugdijalap részvényportfolidja kozotti korreldciora vonatkozé pontot. Ha a korreldcio
nem tékéletes67, akkor a 6. szamu tdblazatban vazolthoz képest — a kiilonb6z6 kimenetek
fliggvényében — nagyobb és kisebb is lehet Black stratégidjanak elénye. Amig a
nyugdijalapbol eladott részvények egy diverzifikalt portfoliét alkotnak, addig a vallalat
egyetlen részvényt vasdrol, amelynek van egyedi kockdzata. Black ezt nem tartja nagy
problémanak, ugyanis ezt a kockéazatot a vallalat részvényesei egyéni portfolidjukon beliil
diverzifikdlni tudjadk. A sajat részvényekre azért van sziikség, mert ezek arfolyamnyeresége
nem adoézik. Black szerint a sajat részvény helyettesithetd olyan diverzifikalt
részvényportfoli6ju befektetési alapokkal, amelyek hozama kedvezményes kulccsal
adézik 5

Black stratégidjabol addédik, hogy a szponzor vallalatnak érdemes tilfedeznie a
nyugdijprogramjat (az IRS éaltal meghatdrozott adomentes hozzajarulédsi szintig). Ekkor a
vallalat beruhdzdsi politikdjdnak valtozatlansidgéhoz a cégnek a tdkepiacrdl kell forrdst
gyljtenie. Fontos megjegyezni, hogy a tobblet hozzdjaruldsokbdl csak akkor szarmazik
adéeldny, ha az alap kotvényekbe fekteti azokat. Black tehdt a tarsasidgi nyereségadd
figyelembevételével a véllalat hitelfelvevo képességére alapozva a nyugdijprogram maximaélis

fedezettségét €s a maximdlis kotvényardnyt tartja optimélisnak részvényesi szempontbol.

3.2.2.3. A személyi jovedelemaddk hatdsa

Tepper, Affleck és kiilondsen Black a nyugdijalap befektetési politikdjat tigy vizsgalta,
hogy a Miller-Modigliani [1958] feltevések koziil feloldotta a tdrsasdgi nyereségadora,

%7 A kozos piaci kockdzati faktor miatt a korreldcié nagy valésziniiséggel pozitiv, de nem tokéletes.

% A részvényekkel kapcsolatban bemutatott gyakorlati probléma a hitelfelvétel plusz diverzifikalt
kotvényportfolié vasarlasa esetén is fenndll, igaz jelent6sége sokkal kisebb. Ennek elméleti megolddsa, ha a
nyugdijalap a vallalat sajat kdtvényeit veszi meg.

% Egy évvel késébb Black és Dewhurst kozos cikkiikben egy kicsit médositottdk a kordbban bemutatott
stratégiat (Black-Dewhurst [1981]), azt javasolva, hogy a véllalatnak a nyugdijalapbdl eladott részvényeket kell
visszavasdrolnia. Ezaltal megsziinik a fent emlitett kockdzat, ami a sajat részvény, illetve a részvényportfolié
eltérd teljesitményébdl addédott. Miutdn pedig a vallalat sajat szdmldjan tartott részvénybefektetései utdn csak
azok eladdsakor adézik (az osztalékra pedig akkoriban csak 20 szdzalékos ad6kulcs vonatkozott), az ad6halaszté
jelleg miatt gyakorlatilag az effektiv adékulcs a részvényportfolié esetében viszonylag alacsony lesz.
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valamint a pénziigyi nehézségek koltségének hidnyara vonatkozoé feltételt. Nem foglalkoztak
ugyanakkor a személyi jovedelemaddkkal. A kiillonbozé mddon keletkezett tOkenyereségekre
vonatkozé eltéré jovedelem-addkulcsok figyelembevételével — amint azt Tepper [1981] egy
késObbi cikkében megmutatta — részvénykibocsatasbol is érdemes lehet finanszirozni a
nyugdijprogramba torténd befizetéseket, amennyiben az alap kotvényekbe fektet. Tepper és
Affleck kordbbi cikkében még azt irta, hogy csak hitelbdl érdemes a programba torténd
befizetéseket finanszirozni, a részvénykibocsatds nem eredményez gazdasagi profitot. Ezzel
szemben Tepper késobb — a személyi jovedelemadok figyelembevételével — megvaltoztatta
korédbbi alladspontjat.

Tepper cikke tobb pontban is kiilonbozik Black irdsatol. El6szor is figyelembe veszi,
hogy a részvényekbdl szarmazé jovedelem (osztalék, arfolyamnyereség) addkulcsa kisebb,
mint a kotvényekbdl szdrmazéé. Masodszor nem vallalati, hanem egyéni szinten, a
portfoliéelméletet ~ haszndlva  mutatja be a  nyugdijprogramhoz  kapcsol6dd
arbitrazslehetoséget. Az adott befektetd hasznossagi fiiggvényének megfeleld részvény-
kotvény (kockdzatmentes eszkoz) ardnyt egyéni portfolidjanak dtrendezésével tudja
kialakitani, amelyben igazodni tud a szponzor véllalat nyugdijalapjanak megvéltozott
eszkozosszetételéhez, illetve annak finanszirozdsi modjahoz, azaz a befektetok egyéni
portfolidjukban kiigazitjdk a véllalatok varhaté hozamdban és kockazatiban bekovetkezd
valtozdsokat. Harmadszor pedig Tepper nem foglalkozik a pénziigyi nehézségek koltségeivel,
jol miikodd, stabil (going concern) véllalatot feltételez.

Tepper érvelésében a nyugdijprogram egy olyan eszkdz, amelynek segitségével a
vallalat akdr a magasabb kulccsal ad6z6 kotvénybefektetéseket is részvényeken keresztiil
tudja atadni a befektetOknek. A szponzor vallalat részvényesei ugyanis tulajdonoljak az alap
eszkozeit is, gy az ott keletkez6 adomegtakaritist is, ami a részvényeik
arfolyamnyereségében tiikrozodik. Ha a kotvények magasabb kulccsal adéznak, akkor
érdemes azokat a nyugdijprogramon keresztiil, végsé soron a szponzor vdllalat részvényein
keresztiil tartani. Ez ellenstilyozhat6 az egyéni portfolidkban, ahol el kell adni a kdtvényeket
és helyettilk az alacsonyabb addkulcsu részvényeket kell tartani. Tehat a befektetOknek a
vallalati szinten érdemes kotvényeket tartaniuk (az adémentes nyugdijprogramon keresztiil),
nem pedig az egyéni portfolidjukban.

Tepper azt feltételezi, hogy a szponzor véllalat részvény- vagy kotvénykibocsatdssal
gyljt forrast, amit befizet a nyugdijprogramba. Ekkor az alapba bekeriilé 6sszeg adomentes
hozama miatt addémegtakaritds keletkezik. Az egy periédusban keletkezd teljes

tobbletnyereség, az adott idoszaki gazdasdgi profit kiszdmoldsahoz Ossze kell vetni az alapba
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betett 6sszeg hozamat (amelyet a véllalat részvényesei — az arfolyam emelkedése miatt —
részvényekbdl szdrmazé jovedelemként leadoznak), a pétldlagosan kibocsétott hitel addzas
utdni koltségét, valamint az egyéni portfolidkban tortént kiigazité tranzakcidok hatdsat. Ekkor

az egy periddusban keletkezd gazdasagi profit (7) a kovetkezoképpen irhaté fol:
= (rfFD + rEFE)' (1_TpE)_ rfL' (I_Tc)' (l_TpE)_rf '(FD _L)' (l_TpD)_ reFy '(l_TpE)’ (18)

ahol Fp az alapba befizetett 6sszegbdl vasarolt kotvények értéke a periddus elején,
Fr az alapba befizetett 6sszegbdl vasarolt részvények értéke a periddus elején,
L aszponzor véllalat dltal pétldlagosan felvett hitel értéke a periddus elején,
ry  akockazatmentes hozam,
rg  arészvényportfolié adott periddusban realizalt hozama,
T. atarsasagi nyereségaddkulcs,
T,p akotvényekbdl szarmaz6 jovedelemre vonatkozo személyi jovedelemadod-kulcs,

T,r arészvényekbdl szdrmazo jovedelemre vonatkoz6 személyi jovedelemadod-kulcs.

A képlet els0 tagja mutatja a vallalat részvényeseinek a nyugdijalap hozamdabdl
szdrmazé ad6zds utdni nyereségét.”’ A masodik szorzat a kotvényfinanszirozds adézds utdni
kamatkoltsége, a felvett hitel miatt addzds utdn ennyivel lesz kevesebb a részvényesek
nyeresége. A képlet harmadik tagja az egyéni portfoliokban tortént kotvényardny-kiigazitas,
mig a negyedik a befektetok dltal egyénileg tartott részvények kiigazitds miatti eladdsabol
szarmazo esetleges veszteséget (nyereséget) mutatja.

A képlet alapjan tehat vizsgdlhatd, hogy a kiindulé helyzethez képest, ha Fp, Fg vagy
L barmelyike nem nulla, akkor az adékulcsok fiiggvényében a periddus végén hogyan alakul a
potldlagos nyereség (cash-flow). Ha az egyéni portfolickban megtorténik a megfeleld
kiigazitds — azaz éppen a nyugdijalapba bekeriil6 részvények mennyiségének megfeleléen

adnak el a befektetdk sajit portfoligjukbdl —, akkor az r.F, -(1—TPE) tag kiesik, azaz

arbitrdzsr6l van sz6. Ehhez szigord feltétel, hogy a vdllalat hitele és a kotvények

kockédzatmentesek legyenek,71 ¢és a befektetdk egyéni portfolidjukban ugyanolyan dsszetételli

70 Feltételezziik, hogy az alapban 1év kotvények kockdzatmentesek.
! Tepper eltekintett a pénziigyi nehézségek koltségeitol.
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részvényportfoliét adjanak el, mint amilyenbe a nyugdijalap befektet.”? Ezek teljestilése

esetén a képlet egyszerlisodik:

ﬂ':rfFD '(1_TpE)_rfL'(I_TL-)'(l_TpE)_’} '(FD _L)'(l_TpD)' (19)

A (19) képlet alapjan négy, a nyugdijprogramba torténd poétlolagos befizetés

finanszirozasi formdjatdl, valamint az alap befektetéseinek eszkozosszetételétdl fiiggd esetet

lehet megvizsgélni.

Részvényfinanszirozas és kizardlagos részvénybefektetés esetén (F, >0, L=0 és
F,, =0) nincs arbitrazsprofit.

Onmagdban a részvénybefektetés eredményezhet gazdasigi profitot, ha a forrast a
véllalat hitelfelvétellel biztositja (F,=L>0 és F, =0). Ekkor a (19) képlet elsd
tagja nulla lesz ugyan, de a vdllalati hitelfelvételbdl a kamatfizetés miatt

adémegtakaritds keletkezhet, ha (1-T)- (1 -T, )< (1 -7, ) Tehat — szemben a Black

altal megfogalmazottakkal — a személyi jovedelemadok figyelembevételével a
nyugdijalap részvénybefektetése is novelheti a szponzor véllalat részvényeseinek
vagyona’lt.73

Ha a nyugdijalap kotvénybe fektet, és a szponzor vdllalat ezt részvénykibocsatdsbol

finanszirozza (F, =0, L=0 és F, >0), akkor a (19) képlet médsodik tagja lesz nulla.

Ekkor a gazdasagi profit r F), -(TPD —TPE) lesz, ami akkor pozitiv, ha T, >T,, A

Azaz a szponzor véllalat részvényesei osztalékként vagy arfolyamnyereségként kapjik
meg az alapban 1év6 kotvények hozamdt, igy kevesebbet addznak. Egyéni
portfolidjukban pedig ennek megfelelden kevesebb kotvényt €s tobb részvényt
tartanak.

Hitelfelvétellel finanszirozott kotvénybefektetés esetén (F, =0 és L=F, >0) az
el0zd két pontban leirt hatds egyiittesen jelentkezik. Ekkor a (19) képlet utolsé tagja

lesz nulla, azaz a gazdasagi profit r, F,T, -(l—TpE). Ez az addkulcsoktdl fiiggetlentil

(feltéve persze, hogy van tdrsasidgi nyereségadd) pozitiv, tehdt mindig van

72 Lényegében ehhez hasonl6 feltétel szerepelt Black érvelésében is.

73 Ismét hangstlyozandé, hogy ez nem mds, mint a véllalat tokedttételének novelése, azaz a pénziigyi nehézségek
koltségeinek figyelembevételével ebben az esetben sem lenne arbitrazsprofit.

™ Tepper cikkének sziiletésekor a kotvényekbdl szdrmazé jovedelem utdn magasabb adékulccsal kellett adézni.
Késdbb az adérendszer valtozadsainak ellenére is megmaradt a részvények adéeldnye.
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arbitrazsprofit. Egyébként ugyanezt allitotta cikkében Black is, de 6 nem vette

figyelembe a személyi jovedelemaddk hatasat.

A fenti esetekben egy periddusra kapott arbitrdzsprofitot tobb iddszakra vonatkozdan —
bizonyos feltételek teljesiilése esetén — fel lehet fogni egy kockdzatmentes oOrokjaradék
egyszeri elemének, igy az ad6zds utdni kockdzatmentes hozammal diszkontdlva adédik az
arbitrdzsstratégia addelonye.

Tepper cikkének ujdonsidgit az jelentette, hogy megmutatta, hogy a személyi
jovedelemadok figyelembevételével a részvénnyel torténd finanszirozds is teremthet értéket,
ha a nyugdijalap kotvényekbe fekteti az 0j befizetéseket. A finanszirozds tipusa tehat kevésbé
fontos, mint az alap befektetési politikdja. Az alap eszkozeit kotvényekbe érdemes fektetni, a
részvénybefektetés csak akkor teremt értéket, ha eltekintiink a cs6dkoltségektol.

Tepper ugyan cikkében nem targyalja ezt a szempontot, de a nyugdijprogram személyi
jovedelemaddval kapcsolatos elonyeként kell megemliteni, hogy a munkavallalok nyugdijas
korukban éltaldban alacsonyabb addkulcsokkal adéznak a (kisebb) jovedelmiik utdn. Emiatt
jaradék formdjaban kisebb a javadalmazds adoterhe, mint bérként, ami a vallalatok részérdl
alacsonyabb nomindlis jaradékigéreteket (a képletben kisebb szorzot) jelent. Ez az elony a
kiilonboz6 jovedelemsavokra vonatkozé differencidlt adékulcsokhoz kotodik.

A legtobb vallalat azért hoz létre mindsitett nyugdijprogramot, hogy
adokedvezményekben részesiiljon. A kedvezd adoéelbirdlds haszonélvezdi a szponzor véllalat
részvényesei. Osszefoglalva a Feldstein és Seligman, valamint Black, Tepper és Affleck iltal
leirtakat megéllapithat6, hogy — figyelembe véve a tdrsasdgi nyereségaddt, a személyi
jovedelemadokat és a pénziigyi nehézségek koltségeit — a szponzor vallalat részvényesei
szdmdra akkor optimdlisan menedzselt egy nyugdijprogram, ha teljesen fedezett €s (egyébként
magas kulccsal ad6z6) kotvényekbe fektet. Ez a befektetési politika ugyanis kihaszndlja a
nyugdijalap befektetéseinek adomentességét, nem csOkkenti a véllalat hitelfelvevo
képességét, és alacsonyabb kulccsal ad6z6 részvényeken keresztiil adja at a kotvények
hozamédt. Az addémegfontoldsok alapjan tehdt a biztositdsi hatdssal kapcsolatban
megfogalmazottakkal ellentétes, az ugynevezett maximin stratégia (maximadlis fedezettség,

minimdlis részvényardny) az optimalis.

3.2.3. A pénziigyi tartalékok

A szakirodalom a szolgdltatdsi nyugdijprogramoknak a fentiek mellett egy harmadik

elonyét is kiemeli, amelynek 1ényege, hogy a vdllalat a nyugdijalapban pénziigyi, likviditasi
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tartalékokat (financial slack) halmozhat fol. Ez a szempont a tOkeszerkezet hierarchia
elméletének elterjedését kovetden, a *80-as évek elején keriilt az érdeklédés kdzéppontjdba. A
hierarchia elmélet alapjdn a vallalatok nem szivesen nytlnak a kiilsd forrdsok bevondsidnak
eszkozéhez (ezzel informéciot arulnak el), ehelyett elsdsorban belso forrdsokra timaszkodnak.
Béar a nyugdijalap tobbletének mobilizdlhatésdga elmarad a vallalat sajat pénzeszkozeiétol,
azonban a befizetésekhez kapcsol6dé adéelony, valamint belsé forrds jellege vonzova teheti a
nyugdijprogram keretében felhalmozott tartalékokat.

A pénziigyi tartalékok elmélete alapjan a vallalatnak érdemes tdlfedeznie a
nyugdijprogramjat és az alapban kotvényeket tartania. A belsd tartalékok felhalmozasinak
modjardl torténd dontés sordn két szempontot érdemes szem elOtt tartania: a tobblet
mobilizdlhat6sdgat, valamint az adomegtakaritast. A pénziigyi tartalékok felhalmozasanak
igénye modosithatja a tisztdn az addelonyt kihaszndlé optimadlis fedezettségi szintet. Az
optimum meghatdrozdsa sordn tehat az adokoteles jovedelem mellett a pénziigyi tartalékok
felhalmozdsara val6 igényt is figyelembe kell venni.

A ’80-as évek sordn szamos vallalat vette vissza a nyugdijprogramja tobbletét, akar a
program megsziintetésének drdn is, ezt a lehetOséget azonban a szabalyozok tobb 1épésben

fokozatosan megsziintette’tk.75

3.2.4. Az adok és a szovetségi biztositds egyiittes hatdsa

Az eldz6 szakaszokban ismertetett érvelések a sajat feltételezéseik mellett megélljak a
helytiket. Az optimaélis fedezettségi szinttel és a befektetési politikdval kapcsolatos ellentétes
kovetkezetéseik azonban felvetik a kérdést, hogy a PBGC és az adok hatdsa koziil melyik az
erdsebb, van-e mds figyelembe veendd fontos befolydsold tényezd, és mindezek alapjan

hogyan kell a nyugdijprogramot menedzselni.

3.2.4.1. Tobb optimum

Harrison-Sharpe [1983], valamint Marcus [1983] a fenti két hatdst vizsgdlva egyardnt
megallapitottdk, hogy tokéletes tOkepiacon a tarsasagi nyereségado figyelembevétele mellett a
sarokmegolddsok (corner solutions) az optimdlisak. A részvényesi értéket optimalizalo

vallalatvezetésnek vagy a megengedett minimélis, vagy pedig a maximadlis nyugdijprogramba

™ Err6l bdvebben ldsd a 3.4. alfejezetet.
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torténd befizetés mellett érdemes dontenie, tehat egyfajta atvaltds (trade-off) kozott kell
vélasztaniuk az adéhatds és a biztositdsi hatds kozott. Ervelésiiket arra alapozzak, hogy — ha
eltekintiink a nyugdijprogram megsziintetésének koltségeitol, akkor — a biztositdsi hatdssal
kapcsolatos eladdsi opcid értéke a fedezettség szintjének (alaptermék) csokkend konvex
figgvénye, ezzel szemben az ad6k miatti megtakaritas a befizetésektdl linedrisan fiigg, azaz a
programhoz torténd potlolagos hozzdjarulds margindlis haszna konstans. A vizsgalt két hatas

U alaku gorbével leirhat6 ereddjét mutatja a 4. szdmu ébra.

4. abra Sarokmegoldasok a biztositas és az adék hatasanak eredgjeként

PV (ad6 + biztositsi hatas)

hatas a részvények értékére
v
\

fedezettség szintje

Megjegyzés: A sarokmegolddsokat a fenti modon Bicksler-Chen [1985] dbrdzolta.

Az, hogy az adott vallalat a sajat nyugdijprogramjandl melyik széls6 pontot vdlasztja,
nagyrészt adokoteles jovedelmének nagysagaitol fiigg. Ha a cégnek magas az addalapja, akkor
érdemes kihasznalnia a nyugdijprogram adékedvezményeit, azaz minél nagyobb befizetéseket
eszkozolni és az alapban kotvényeket tartani. Amennyiben a szponzor vdllalatnak nincs
nyeresége, vagy egyéb addalap-csokkentd kedvezményeket élvez, akkor elegendd csak a
minimdlisan eloirt hozzdjarulast teljesiteni, és az alap részvényardnyat magasan kell tartani az
eladasi opcid értékét novelendo.

A sarokmegolddsokat eredményezd érveléssel szemben szdmos elméleti kritika
fogalmazodott meg. A tények pedig teljesen ellentmondanak a fenti eredménynek. A

szolgéaltatasi nyugdijalapok eszkozosszetétele vegyes, €s a részvényardny — bar az elmult
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évtizedekben jelentOsebben is ingadozott — jellemzden 6tven szdzalék koriili. A programok
fedezettsége szintén vegyes képet mutat €s id0szakosan véaltozo.

A fent bemutatott elméleti sarokmegoldasok, valamint a tapasztalati kdztes optimum
ellentétjére szadmos magyardzat taldlhatd, amelyek elsOsorban a piaci tokéletlenségekre
tamaszkodnak. Bicksler-Chen [1985], valamint Westerfield-Marshall [1988] is amellett
érveltek, hogy szigord, csak elméletben 1étez0 feltételek mellett lesz U alaku a biztositds és az
adok egyiittes hatdsdnak gorbéje, a sarokmegolddsok csak akkor optimélisak. Az aldbbiakban
el6szor roviden bemutatom azokat a koltségeket és egyéb piaci tokéletlenségeket, amelyek
sz€lsOséges alulfedezettség (illetve magas részvényarany) mellett mérséklik az eladasi

opcidbodl szarmazd biztositdsi hatdst, majd ehhez hasonléan az adéhatésra térek at.

3.2.4.2. A biztositasi hatas csorbulasa

A nyugdijprogram megsziintetésével kapcsolatos koltségek kozott holtteher-veszteség
(deadweight losses) cimsz6 alatt elsdsorban a kiillonb6z6 explicit jogi, valamint egyéb implicit
terheket szoktdk megemliteni. A megsziintetési eljards kozvetleniil felmeriild adminisztrativ
és jogi kiaddsai mellett igen jelentdsek lehetnek a szabdlyozd szervekkel valé konfrontdcid
koltségei. A nagyobb cégek igyekeznek jO viszonyt dpolni a kormdényzattal, amin sokat
ronthat, ha a véllalat ,.eljitssza az dllam és/vagy a munkavéllalok bizalmét”. A PBGC példaul
a kordbbi programjit megsziintetd szponzor vallalat (j nyugdijprogramjara extra befizetéseket
irhat el3. Uj program inditdskor az adéhivatal megtagadhatja a mindsitett stitusz megadésit.

Az emberi erdforrds menedzsmentre is tobblet terheket réhat a nyugdijprogram
megsziintetésének veszélye, megnehezitheti a béralkut, a szakszervezetekkel torténd
megdallapodast. A PBGC dltal garantdlt jaradékok valamivel alacsonyabbak a megszerzett
koveteléseknél. ™ Jogszabdly hatdrozza meg az egy munkavdllaléra vonatkozé maximalis
garantalt kifizetést (ez dltalaban évente, az inflaciét figyelembe véve korrigédldsra keriil),
masrészt bizonyos megszerzett jaradékjogokra csak néhdny év késleltetéssel vonatkozik a
szovetségi biztositds. Emiatt a munkavdallalok a béralku sordn figyelmet forditanak a
nyugdijprogram fedezettségi szintjére és kockdzatdra is, és amennyiben valdsziniinek tartjék,
hogy a programot megsziintetik (és ezaltal kisebb nyugdijjaradékot kapnak), akkor azt

magasabb bérkoveteléssel ellensﬁlyozz:&ik.77

76 Annak éltaliban koriilbeliil 80-90 szdzalékit teszik ki.
" Ez szakszervezeteknél kevésbé igaz, mint egyéni béralku sordn, ugyanis a szakszervezetek gyakran
kikényszeritik, hogy a program megsziintetése esetén a véllalat magasabb jaradékokat fizessen.
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Ugyanigy a bérekkel probédljadk a munkavéllalok kompenzdlni, hogy a program
esetleges megsziintetése esetén a megszerzett jaradékjogaik értéke joval elmaradhat a teljes

szolgdlati 1d6 kitoltésével varhatd koveteléseik jelenér‘[ékétél.78

Az adott pillanatig
felhalmozddott, illetve a nyugdijkorhatarig torténd folyamatos munkaviszony utdn vérhatd
jaradékok értéke kozotti kiillonbséget Ippolito [2003] feltételes jaradékkovetelésnek nevezi. Ez
komoly tétel, hiszen a jaradék kiszdmitdsdhoz haszndlt képletben a szolgdlati idonek és a
végsO fizetésnek (ami a bérinflacid és az eldléptetések miatt szintén emelkedik az évek

mulédsaval) a szorzata szerepel. A kovetkezd dbra a feltételes nyugdijkovetelés értékét

probalja érzékeltetni.

5. abra A feltételes nyugdijkovetelés értéke (dollar) a szolgalati idé (év) fiiggvényében —
szimulalt példa
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A szdmitdsokhoz haszndlt feltevések: a munkavdllalo 25 éves kordban lép be a nyugdijprogramba és a 65 éves
nyugdijkorhatdrig folyamatosan a szponzor vdllalatndl dolgozik; 85 évig él; indulo fizetése évi 25 ezer dolldr,
ami évente 3 szdzalékkal né; a diszkontdldshoz haszndlt hozam dllando, évi 4 szdzalék; a jaradék a szolgdlati ido
és az utolso 5 munkdban eltoltott év dtlagos fizetése szorzatdnak 1,5 szdzaléka; a vdarakozdsi idd 5 év.

A feltételes jaradékkovetelés megszerzésének valdszinliségét a nyugdijprogram
varhat6 élettartama, tartossdga hatirozza meg.79 Ha a dolgozok elképzelhetOnek tartjak, hogy

a program szolgélati idejiik alatt megszlnik, akkor magasabb béreket kovetelnek, vagy olyan

™ Még tgy is, hogy a program megsziintetésekor az sszes felhalmozédott kotelezettség megszerzetté valik.
Amint arra Bodie [1988] ramutat, a nyugdijprogram megsziintetése rdaddsul inflaciés kockazatot is harit a
munkavallalokra.

" Természetesen a valGsziniiség fiigg a munkavallalé elkotelezettségétol és egészségétdl, varhatd szolgalati
idejétol is.
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vallalathoz mennek, ahol nagyobb a valészintisége, hogy megkapjak a feltételes
jaradékkovetelésiiket  is.**  Osszességében kijelenthet, hogy a nyugdijprogram
megsziintetésének veszélye a magasabb béreken vagy a munkaerd elvandorldsan keresztiil
rontja a szponzor vallalat versenyképességét.

A nyugdijprogram alulfedezésének kozvetlen koltsége, hogy a PBGC-nek fizetendd
biztositottankénti fix 0sszeg kiegésziilhet egy — az alulfedezettség mértékétdl fiiggd — valtozod
taggal.81 Ez az elem a szabdlyozé hatésagok altal meghatarozott fix €s a piaci alapu biztositasi
dij kiilonbségét hivatott csokkenteni, €s ezaltal némileg kompenzdlja az eladasi opcid
értékének alulfedezettség miatti novekedését.> A hidny csokkentésére a torvény poétldlagos
befizetéseket tesz kotelezové, és az eldirt minimdlis hozzdjaruldsi kovetelményeket nem
teljesitd szponzor vadllalatoknak ad6 formdjdban biintetést kell fizetniiik. Ezen kiviil a
befizetések elmaraddsa esetén annak kikényszeritésére a PBGC-nek is szdmos egyéb
jogositvdnya van (biintetdkamat, behajtds stb.).

A biztositasi hatdst vizsgalo cikkek sziiletését kovetoen a SEPPAA 1986-0s elfogadédsa
jelentésen novelte a vallalat nyugdijprogramjanak hidnydval kapcsolatos felelOsségét,
kibdvitve a kordbbi, netté vagyon 30 szdzalékdra rigd kotelezettséget. Ez a szabdlyozési
véaltozds lényegesen csokkentette a biztositasi hatdst, a PBGC kovetelése — a program
megsziintetése esetén — szinte hidnyt teljes egészére béviilt.* Ezt kovetden elsésorban a
pénziigyi nehézségekkel kiizdd szponzor véllalatoknak maradt meg kedvezd lehetdségként a
program alulfedezése és részvények tartdsa az alapban.

Bulow [1982] cikkében azt elemzi, hogy ki viseli az eszkozok kockazatit a
nyugdijalap eszkozeinek, a felhalmozddott, valamint a PBGC éltal garantélt jaradékjogoknak
az egymdashoz viszonyitott nagysdga alapjan elkiilonitett esetekben. Bulow feltételezi, hogy a
vallalatoknak dltaldban van egy implicit szerz0dése az érintettekkel a nyugdijprogram hosszu
tdvu fenntartdsara (,,ongoing plan” implicit contract), amely segitségével mérsékelni tudja a
kozvetlen bérkoltségét, novelve a munkavdllalok elkotelezettségét, kitolva a nyugdijkorhatért
és csokkentve a munkahely-viltoztatds val6sziniiségét.* Amennyiben ez az implicit
megdallapodas létezik, a vdllalat nem fogja megsziintetni a nyugdijprogramjit, hanem — ha

sziikkséges — inkdbb potlolagos befizetésekkel javit a fedezettségén. Ekkor a nyugdijalap

80 Alternativaként emlitheté még példdul a hozzdjdruldsi nyugdijprogram vagy az egyéni nyugdijszamlik
rendszere (Individual Retirement Account, IRA).

81 Bz 2003-ban a foly6 kotelezettségek és a nyugdijalap eszkozei értékkiilonbozetének 0,9 szdzaléka volt.

82 Miutdn azonban az alulfedezettség mértékének a véltozé dij linedris (és kis meredekségii), mig az eladdsi
opci6 konvex fiiggvénye, nagy hidny esetén csekély a kompenzécié hatdsa.

% Ennek ellenére a PBGC-nek a csédeljarasok keretében altaliban csak a kovetelt eszkozok kis hanyadat sikeriil
megszereznie.

% Ehhez hasonlé implicit kotelezettséggel mér Treynor-Priest-Regan [1976] is foglalkoztak.
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eszkozeinek kockdzatat a szponzor véllalat viseli, hiszen elkotelezett a program fenntartdséra.
Ha azonban a szponzor villalat nem torekszik a nyugdijprogram hosszd tavd fenntartdsira
(nincs implicit szerzddés, elkotelezetts€g), hanem a részvényesi érték rovidtava
maximalizaldsa a cél, akkor természetesen a kordbbiakban bemutatott eladdsi opcié (pension
put) egy értékes jog a cég szdmdra. Ekkor a munkavdllaloké a nyugdijalap eszkozeinek
kockézata, ha az eszkozok értéke kisebb ugyan, mint a felhalmozddott jaradékkotelezettségek
nagysdga, de meghaladja a PBGC 4ltal biztositott értéket.*> A PBGC viseli a kockdzatot, ha a
biztositott jaradékjogok értéke nagyobb, mint a nyugdijalap eszkodzei plusz a szponzor véllalat
nettd vagyondnak harom tizede.® Tulfedezett program esetében azonban, illetve
alulfedezettségnél, ha az alap eszkozei plusz a vdllalat netté vagyondnak 30 szdzaléka
nagyobb, mint a biztositott jaradékkovetelés (aminél a PBGC akar tobbet is — a
felhalmozddott kotelezettséget — is behajthat), tovdbbra is a szponzor cégé az eszkozok
kockazata. Ebben az esetben tehdt csorbul a biztositési hatas.

A nyugdijprogram tobbleteszkozeinek kozgazdasagi értelemben vett tulajdonjoga
Bulow-Scholes [1982] szerint nem egyértelmii. Ha a munkavallalok csoportosan 1épnek fel,
alkupozicidjuk elég erds lehet ahhoz, hogy a tobbleteszkozok bizonyos hanyadédra jogot
formaljanak, kikényszerithetik a véllalattdl, hogy emelje a jaradékigéreteket, ha a szponzor
cég, illetve a nyugdijalap befektetései jol teljesitenek. Ezen kiviil az ERISA véllalati
felelosséget szigoritd eldirdsai és a kollektiv szerzodések a gyakorlatban megnehezitették,
hogy a cégek hitelt vegyenek fel a program tobbletére, hiszen annak egy része nem biztos,
hogy a véllalaté. Bulow és Scholes tehat a kollektiv (és implicit) szerzOdések, a
munkavdllalék csoportos fellépése, valamint a szabdlyozdsi valtozdsok figyelembevételével
amellett érvel, hogy a nyugdijprogram tobbleteszkdzei nem teljes mértékben tekinthetok a
vallalat eszkozeinek, a tobblet egy részét a munkavallaldk, programtagok tulajdonoljdk.

Erre a gondolatmenetre tdmaszkodva, Bodie [1990] a nyugdijalapok optimalis
befektetési politikdjdval kapcsolatban megjegyzi, hogy a munkavéllalok implicit kdvetelése a
program tobbletére csokkenti a biztositdsi hatdst. Inflacié esetén, ha a szponzor véllalat jol
teljesit, hajlamos novelni a jaradékokat (vagy a munkavallalok kényszeritik ezt ki), igy 1étezik
a nyugdijakndl egyfajta indexdlds, pontosabban egy potlolagos feltételes kotelezettség. Bodie
szerint a szolgéltatdsi nyugdijprogramnak a dolgozdk szemszogébol nézve kétféle opcids

vondsa is van. Egyrészt a szponzor villalat feleléssége®’ (eszkozei) a jaradékok kifizetésére

% Tlyen helyzetben a dolgozok dltaldban magasabb bért kivetelnek.
% Ezt az intervallumot sziikitette 1986-t61 a SEPPAA a vallalati felelésség novelésével.
%7 Bodie cikke mér a véllalati felelésséget megndvelé SEPAA elfogadasa utdn sziiletett.
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(akar a PBGC garancidjan keresztiil, kozvetve). Mdsrészt — Bulow és Scholes érvelése alapjan
— a munkavallalok vételi opcidja a nyugdijprogram tobblet eszkozeire. Ilyen megkozelitésben
a kordbban bemutatott helyzethez képest mds a véllalat és a részvényesek nyugdijprogrammal
kapcsolatos pozicidja, a hidnyért felelosséggel tartoznak®®, de a tobbleteszkozoknek csak egy
részét birtokoljdk. Bodie szerint a véllalatok akkor novelik a jaradékokat, ha profitabilitasuk
megengedi. Ez alapjdn a nyugdijalap optimélis befektetési politikdja sajat részvények tartasat
kovetelné, hiszen ezdltal a véllalat fedezni tudja a poétldlagos (feltételes)
nyugdijkotelezettségeit. A minimdlis jaradékkotelezettségek (ABO) semlegesitéséhez pedig
Bodie a kifizetéseket semlegesitd kotvényeket preferdlja. Szerinte semmiképpen nem indokolt
ugyanakkor més véllalatok részvényeit tartani az alapban, ha a szponzor cég részvényesei a
tobbleteszkozoknek nem szdz szazalékat birtokoljdk, de feleldsek a program hidnyaért.

A biztositdsi hatdst megkérddjelezd tovabbi érv, hogy — amint azt Treynor megmutatta
— a PBGC-nek érdemes megsziintetnie a nyugdijprogramot, ha a vallalat nettd6 vagyona az
alulfedezettség mértékének 3,3-szorosa ald csokkenne. Ha a PBGC raciondlisan jér el, és
1idOben minimalizdlni tudja kockdzatit, akkor a szponzor vdllalatot a nyugdijprogrammal
kapcsolatos eladési opcidnak €ppen a legkedvezObb kimenetelétdl fosztja meg. A Bulow 4ltal
leirt implicit szerz6dés, valamint PBGC ,,id0ben torténd” megsziintetéshez vald joga89 a
gyakorlatban mind csokkentik a biztositdsi hatds értékét.

Alderson [1990] a nyugdijprogramok megsziintetésének szabdlyozdsdban a ’80-as
évek masodik felében bekovetkezd valtozdsok hatdsat elemezte. Megéllapitotta, hogy ennek
kovetkeztében a pénziigyi kockédzatokbdl szarmazé terhek egy része a PBGC-tdl, illetve az
allamtol atkeriilt a részvényesekhez (azaz csokkent az eladdsi opcid értéke). A valtozdsok
novelték az igényt a nyugdijprogramok 6vatosabb €s tudatosabb eszkdzmenedzsmentje irdnt.

Bicksler-Chen [1985] egyperiddusos modell keretében vizsgéltdk a biztositasi hatast, a
nyugdijprogram megsziintetésének Osszes explicit és implicit koltségét is figyelembe véve.
Cikkiik alapjan a nettd biztositdsi hatds (NVPI) értéke a 3.1. alfejezetben leirtakhoz képest
annyiban mddosul, hogy az eladdsi opcié (pension put) brutt értékébdl nem csak a PBGC-
nek fizetendd biztositasi dijat (1)90, hanem a megsziintetés koltségeinek (K)91 jelenértékét (Ko)

1s le kell vonni. Ekkor a biztositasi hatas netto értéke

% Bz azonban még 1986 utén sem jelent teljes felel3sséget.

¥ TItt meg kell jegyezni, hogy egyrészt a SEPPAA elfogaddsa elvben ,raérésebbé” tette a PBGC-t, mdsrészt a
gyakorlat is azt mutatja, hogy sokszor a szovetségi szerv nem 1ép idében, és a program megsziintetése eldtt
cs6dbe megy a szponzor vallalat.

% Tt figyelembe lehetne venni azt is, hogy I nem konstans, hanem az lland6 tag mellett az alulfedezettség
mértékétdl is fiigg: 1=1"+a-max[PV(B)— PA;0], ahol I' a program tagjainak szdmatdl, a pedig a program
fedezettségétdl fiiggd, a jogszabdlyok 4ltal meghatirozott szam.
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NVPI = PV(put)-1-K,, (20)

ami alapjan a nyugdijkotelezettségek valds piaci értéke némileg (a holtteher-veszteségbdl
adodo tétellel) magasabb a 3.1. alfejezetben bemutatottndl. A koltségek jelenértéke nem mas,
mint a megsziintetés esetén jelentkezd periddus végi koltségek (K7) kockazatmentes
kamatldbbal diszkontalt értékének és a megsziintetés (kockdzatsemleges vildgbeli)

valdszinliségének a szorzata:

K,=K,-¢"" [1-N(d,)]. 1)
ahol

_in[PArPV(B)] 1

d - L.
2 GPA» . ﬁ 2 PA

(22)
N(.) pedig a sztenderd normalis eloszlds eloszlasfiiggvénye.”” * Tehdt minél inkabb
alulfedezett a program, anndl nagyobb a megsziintetéssel kapcsolatos koltségek jelenértéke.
Ezeket az implicit és explicit koltségeket gyakorlatilag ugy kell tekinteni, hogy a
nyugdijprogram megsziintetése esetén az eladdsi opcid kifizetése (eredetileg B, — PA;) Kr
0sszeggel lenne kisebb.

A megsziintetés koltségeinek figyelembevételével a 4. szdmu abran lathatd biztositasi
hatds gorbéje valdjaban nem végig konvex alaku lesz, hanem szélsGséges alulfedezettség
esetén (a bal oldali tartomdnyban) az alulfedezettség szintjének novekedésével (balra tartva) a
gorbe meredekségének abszolut értéke csokkenni fog. Azaz adott esetben az alulfedezettség
novelése miatt a biztositdshoz kotddo eladasi opcid brutté értéknovekedését ellensulyozhatjdk
a megsziintetés koltségei €s a PBGC-nek fizetendd (fix és valtozo) dijak. A biztositasi hatds
értéke egy szakaszon az alulfedezettség szintjének konkdv fiiggvénye lesz.

Erdemes egy kicsit az eladdsi opcidra haté véltozék koziil az alaptermék értékének,
valamint a volatilitdisnak a szerepét is elemezni, amelyek a nyugdijprogram esetében a
fedezettség szintjének, valamint a befektetési politikdnak felelnek meg. Emlékeztetdiil: az

ERISA elfogadédsa 6ta az alaptermék nem csak a nyugdijalap eszkozeit, hanem a szponzor

! Bicksler és Chen az egyszeriiség kedvéért konstans koltségeket feltételeznek. Valdsziniileg azonban a
koltségek az alulfedezettség mértékével és az alap eszkozeinek kockdzatossdgaval ndnek.

2 A (21) képletben szerepld [1-N(d,)] azonos az eladési opcié Black-Scholes képletében 1év6 taggal.

% Bicksler és Chen ugyan nem térnek ki erre, de valjaban a képletben nem a nyugdijalap hagyoményos
értelemben vett eszkozeinek (PA), hanem a kibdvitett eszkdzoknek (PA’) kell szerepelnitik.
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vallalat netté vagyondnak 30 szazalékat is jelenti,”* ami a 1986-ot kovetden kiegésziilt a
véllalati vagyon jelentds részével (SEPPAA).

A volatilitds az opcié gorbiileti ért€kén keresztiil fejti ki hatdsat. A részvényesek
szemsz0gébol nézve az opcid vegdja — a magas részvényardny ,,alddsos” hatdsa — ATM
esetben” a legnagyobb, azaz akkor, amikor a nyugdijprogram éppen fedezett (a szponzor
véllalat nettd vagyondt is az alap eszkozeihez szadmitva). Ez azt jelenti, hogy a volatilitas
akkor a legfontosabb, amikor vagy a program hagyomdanyos értelemben szamitott
alulfedezettsége (csak a nyugdijalap eszkozeit figyelembe véve) hatalmas, vagy pedig a
véllalat (nett6) vagyona nagyon kicsi (a cég cs0d kozeli helyzetben van). Mindkét esetben a
PBGC elvben valdszinlileg hamar megsziinteti a nyugdijprogramot (vagy mar kordabban
megtette, meggatolva ilyen helyzet kialakuldsét), hiszen annak tovdbbi mikddése garancidlis
kotelezettségei indokolatlan emelkedését okoznd. Tehdt a magas részvényardny €ppen olyan
szitudcioban novelné leginkdbb az eladdsi opcid értékét, amelynek kialakuldsdt a PBGC
altalaban nem engedi. Rédaddsul szintén csokkenti a biztositdsi hatdst, hogy a nyugdijak
védelmérdl szo6l6 1994-es torvény (Retirement Protection Act) alapjdn a tilzottan alulfedezett
programok eszkozeik egy részét pénzpiaci (alacsony szordsu) befektetésekben kell, hogy
tartsak.

Ami a nyugdijprogram fedezettségi szintjét illeti, ott a szponzor véllalat dontése nem a
teljes (kibovitett) alaptermékre, hanem a hozzdjaruldsokon keresztiil csak a nyugdijalap
eszkozeire vonatkozik. EbbOl kovetkezik, hogy ha az alap eszkozeihez képest a vallalat
(nettd) vagyona jelentds, akkor a szponzor cég a befizetések megsziintetésével alig csokkenti
az alulfedezettség szintjét, igy csak csekély mértékben tudja az eladasi opcid értékét novelni.
Azaz a biztositdas kedvezd hatdsat a fedezettség csokkentése csak kismértékben noveli. Az
alulfedezettség szintjének novelése akkor igazdn kedvezO, ha a szponzor véllalat (nettd)
vagyondhoz képest jelentds a nyugdijalap eszkozeinek (és kotelezettségeinek) értéke. A
biztositdsi hatds tehdt a hagyomdnyosan (sziiken) értelmezett alulfedezettség szintjének
emelkedésével ugyan nd, de a névekmény attdl fiigg, hogy mekkora a szponzor véllalat netté
vagyona a nyugdijalaphoz képest.

Osszefoglaldsképpen elmondhaté, hogy a PBGC szerepével kapcsolatban létezik
egyfajta biztositdsi hatds, amely a vdllalatokat arra Osztonozheti, hogy alulfedezzék a
nyugdijprogramjukat és részvényekbe fektessék az alap vagyondt. Azonban a program

megsziintetésével kapcsolatos 0Osszes explicit €s implicit koltség jelentdsen csokkenti a

% Lasd Sharpe [1976] modelljét, ahol PA’= PA+03E .

.....
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biztositasi hatds értékét. Altaldban igaz, hogy az eladdsi opcié — egyfajta dupla vagy semmi
jatszmdhoz hasonléan — féleg azon szponzor vdllalatok szamdéra értékes, amelyek csddkozeli
helyzetben vannak és/vagy a nyugdijalap jelent0s méretii a cég piaci értékéhez képest.96 Ezzel
szemben hosszu tdvu célokat kovetd (implicit szerzddés), egészséges vdllalatokndl (going
concern firms) a nettd biztositdsi hatds joval kisebb, nem éri meg teljesen alulfedezni a

nyugdijprogramot és csak részvényekbe fektetni vagyonat.

3.2.4.3. Az adohatas csorbulasa

A korédbbiakban az ad6hatas bemutatdsa sordn — hasonléan az ott emlitett szerz0khoz —
konstans tdrsasdgi nyereségaddkulcsot €s a nyugdijbefizetések biztos addcsdkkentd voltat,
azaz elegendd adokoteles jovedelem meglétét feltételeztem.

Ezzel szemben az adéhatas szamitasakor — amint arra Bicksler-Chen [1985] ramutatott
— figyelembe kell venni, hogy az Egyesiilt Allamok térsasdgi nyereségaddkulcsai magasabb
jovedelemsavokra nagyobbak, azaz progressziv az adorendszer. Ennek az lesz az eredménye,
hogy a nyugdijprogramhoz torténd hozzdjarulasok elsd dolldrjai nagyobb addémegtakaritdst
eredményeznek, mint a késObbi Osszegek. Az adomegtakaritds novekménye a befizetések,
azaz a fedezettség szintjének emelkedésével egy id0 utan csokken, ahogy a vallalatnak egyre
kevesebb addkoteles jovedelme marad €s az utdn egyre alacsonyabb addkulccsal addzik.
Ekkor az adomegtakaritds a befizetések csokkend litemben névekvo, konkayv fiiggvénye lesz.

Szintén csokkenti az adéhatdst, hogy a szponzor vallalatnak nem biztos, hogy van
elegendd adokoteles jovedelme. Igaz ugyan, hogy a veszteség a kovetkezd évekre
elhatdrolhatd, de a kovetkez0 évekre nomindlisan 4tvitt elhatdrolt veszteség jelenértékben
kisebb adomegtakaritast eredményez. Tehdt az adérendszer aszimmetrikus volta, valamint az,
hogy az adohitel piaca nem tokéletes, szintén csokkentik az addhatdst, az adomegtakaritas
tulzott befizetések utdn mar csak csokkend mértékkel nd.

Meg kell emliteni az adohivatal (IRS) nyugdijprogramhoz torténd hozzéjaruldsokra
vonatkozé szabdlyozdsat is, amely szerint egy évben egy meghatdrozott szint folott a
befizetések mar nem csdkkentik a szponzor viéllalat adéalapjat.’’ Ez a felsé limit kezdetben az

eldrejelzett jaradékkotelezettségek (PBO) Osszege volt, azaz az ilyen mdédon szamolva

% Tlyen esetben példdul egy menesztés elétt 4ll6 pénziigyi vezetd szdméra raciondlis dontés lehet a
nyugdijalappal valé spekuldcié. Ez egyfajta jatéknak tekinthetd az allam, a munkavallalék és a kotvényesek
pénzével, ahol a részvényesek és a vezetd mdr alig veszithet.

°7 Ezt az esetet kiilon is vizsgilta Tepper [1981].
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tilfedezettnek mindsiild programba torténd befizetések mar adokotelesek voltak. A korlétot
(full funding limit) az 1987-es OBRA a foly6 kotelezettségek (ABO) 150 szdzaléka, illetve az
elorejelzett kotelezettségek (PBO) 100 szdzaléka koziil a kisebbiknek megfeleld 0sszegben
hizta meg98, ami a gyakorlatban a korlat csokkentését jelentette. Rdaddsul a maximalis korlat
folotti befizetésekre 10 szdzalékos tobbletadé is vonatkozik. A szabdlyozdsi valtozast
megeldzden a vallalatok egy része az adokedvezményeket kihasznalva egyfajta pénziigyi
tartalék céljabol tulfedezte a nyuzcg,dl’jprogramj:':’1t.99 Az 1987-es OBRA korlatozta ezt a
lehetdséget, igy hozzdjarult a nyugdijprogramok fedezettségi szintjében a ’80-as évek vége
utdn bekovetkez6 csokkenéshez

Az adohatast elemzd szerzOk altalaban nem foglalkoztak azzal, hogy a tOkeszerzésnek
vannak tranzakcids koltségei. Tekintve, hogy az adokedvezmények optimalizédldsa dltaldban a
szponzor véllalat tOkeszerkezetének 4talakitisaval, potldlagos forrdsbevondssal, értékpapir-
kibocsatdssal valdsithaté meg, a tokeszerzés esetleges korlatait és az ezzel jaré tranzakcids
koltségeket is figyelembe kell venni, mint az adéhatdst gyengité tényezdoket. Szintén itt
emlitendd, hogy az inflacid és az adokulcsok véltozdsa is torzithatja az adékedvezményeket.

Hasonloképpen az adohatast mérsékli a befizetésekre, illetve kifizetésekre vonatkozo
aszimmetrikus szabdlyozds. A tobblet nyugdijprogrambdl torténd azonnali kivételére szigori
szabdlyok és extra koltségek (példaul tobbletadé) vonatkoznak, a program tobblete
gyakorlatilag csak csokkentett befizetéseken keresztiil ,,csorgathatd vissza” a szponzor
vallalathoz. Ezzel szemben a hidny feltoltését szigori szabdlyok irjdk eld. Ez Ovatossigra
késztetheti a véllalatokat, nehogy tulzott mértékben tilfedezzék nyugdijprogramjukat. Az
alapban felhalmozott pénziigyi tartalékok nehéz mobilizdlhatésdga tehat neheziti az adéelony

kihasznalasat.

3.2.4.4. Egy optimum

A piaci tokéletlenségeket — azaz a nyugdijprogram megsziintetésének koltségeit,
valamint az adéhatds nemlinedris voltit — figyelembe véve Bicksler és Chen ramutattak, hogy
a szponzor vdllalat adottsigaitdl fiiggden minden nyugdijprogramndl létezik egyetlen

optimdlis fedezettségi szint, amely maximalizdlja a részvényesek vagyondt. Az egyiittes hatds

% A szabilyozés ezt kovetden a 150 szdzalékot fokozatosan ndvelte, mig végiil 2004-t61 visszaallitotta az 1987
eldtti helyzetet.
% Lasd Francis-Reiter [1987].
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— szemben a kordbbiakkal — egy forditott U-alakd gorbével abrdzolhat6. Ezt mutatja a 6.

szamu abra.

6. abra Egyetlen optimum (koztes megoldas) a moédositott biztositasi és adohatas
eredéjeként
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fedezettség szintje

Megjegyzés: A biztositdsi és adohatds egyiittes értékét a fenti médon eldszor Bicksler-Chen [1985] dbrdzolta.

A fentiek alapjan megfogalmazhatd, hogy — hasonldan a tokeszerkezet valasztisos
elméletéhez — a szponzor vallalatoknak adottsigaikhoz (nyugdijalap mérete, a véllalat
pénziigyi helyzete, az addzds elotti eredmény, adokedvezmények, befizetésekre vonatkozo
adokorlat, kollektiv szerzddések) kell igazitaniuk a nyugdijprogram fedezettségi és befektetési
politikdjat, hogy maximalizdljak részvényeik értékét. (A felsoroltakon kiviil az optimalis pont
meghatérozdsahoz természetesen szamos tovdbbi tényezét is figyelembe kell venni.'®) Az
optimélis stratégia dinamikus, az adottsdgok fiiggvényében idOvel valtozhat. Ez magyarazatot
adhat a nyugdijalapok részvényardnyainak és fedezettségi szintjeinek egymas kozotti, illetve
idobeli eltéréseire.

Lényeges, hogy a fedezettség szintje és a nyugdijalap részvényardnya kozott
elméletben — részvényesi vagyont maximalizdlé vallaltvezetést feltételezve — ellentétes
Osszefliggésnek kell lennie. Az egyes véllalatok esetében adottsdgaik az optimdlis helyzet

megtaldldsdndl a biztositdsi és adohatds kozott az egyik, illetve a mésik javéra billenthetik a

1% Merton [2003] cikkében példdul arra hivja fol a figyelmet, hogy a vevéit kereskedelmi hitelekkel finanszirozé
szponzor vdllalatnak az adott ipardg irdnydba meglévd Kkitettségét mérséklendd, érdemes a nyugdijalapjdban
alulsuilyozni a vevéi (ipardgdnak) értékpapirjait.
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mérleget. Amint azt a fejezetben bemutatott elméleti munkdk szinte mindegyike ravilagit, a
biztositasi hatds felé fordulé véllalatoknak a program alacsonyabb fedezettségét és ezzel
egyidejlileg az alap magasabb részvényaranydt érdemes vdlasztaniuk, mig az adohatdst
elonyben részesitOknek forditott stratégia (magasabb fedezettség és kotvényardny) a
kifizet6do.

Bicksler és Chen cikkével kapcsolatban ugyanakkor tobb kritikai észrevétel is
megfogalmazhat6. Egyrészt nem szamszerlsitették a két hatdst, pedig példdul az addéhatds
gorbéjének meredekségétdl erdsen fligg az optimum pontja. A stabilan miikod6 nyereséges
vallalatoknak a fenti érvelés alapjan inkdbb az addhatds kihaszndldsira kellene torekedniiik,
de ez a gyakorlatban 4ltaldban véve nem mondhaté el. Masrészt nem veszik figyelembe a
személyl jovedelemad6ot. Harmadrészt meg kell jegyezni, hogy a nyereségado
progresszivitdsanak elhanyagolhat6 a jelent0sége, ugyanis 75 ezer dollaros szint folott a
véllalatokra 1ényegében a legmagasabb addkulcs vonatkozik (efolott tobb sav is van, de az
egyes sdvokra érvényes adokulcsok legfeljebb néhdny szdzalékponttal térnek el egymastdl),
ugyhogy ez alig befolydsolja az ad6hatds linearitasat.

Arra, hogy a vallalatok sokszor még a fenti optimumhoz képest is alulfedezik a
nyugdijprogramjukat, magyardzat lehet a vallalati vezetdk és a részvényesek -eltérd
célfiiggvénye. Az iigynok-megbizé probléma abban jelentkezhet, hogy a menedzsment —
tartva attdl, hogy a részvényesek csak lassan ismerik fel a nyugdijprogrammal kapcsolatos
stratégia helyességét — a rovidtava eredmény és pénzaramlds novelésére torekszenek, ezaltal

alacsonyan tartva a befizetéseket.'!

(A hozzgjarulds egy része kozvetetten az
eredménykimutatasban jelenik meg, de a nyugdijprogram hidnya csak a szponzor véllalat
mérlegében. Az eltérd aktudriusi modszerek azonban a nyugdijprogram hidnydnak nagysagat
jelentdsen befolydsolhatjdk, igy ez a tétel nehezen értékelhetd.) A menedzsment munkdjat a
piac a részvényarfolyamokon keresztiil ellendrizve a mandatum meghosszabbitdsdval ismeri
el. Ritka az olyan példa, hogy az eredmény és a cash-flow novekedése ellenére a
menedzsment levédltisra keriilne, még ha a latszélagos j6 teljesitmény magyardzata csak a

102 Igy tehdt a vallalati vezeték sokszor amellett

nyugdijprogram alulfedezésében keresendo is.
dontenek, hogy nem kockdaztatva a kozeljovo eredményeit, félreteszik a hosszabbtavu célokat.
(A menedzsment kontrollja viszonylag gyakori, ehhez képest egy nyugdijprogram

id6horizontja ,,fényévnyi”.)

101
102

Kiilonosen igaz lehet ez rossz gazdasagi helyzetben.
Itt még egyszer meg kell emliteni a nyugdijprogramok szdmviteli kezelésének hidnyossagait.

71



3.3. Empirikus kutatasok

Ellentétben a szamos elméleti eredménnyel, amely a nyugdijprogramok optimélis
fedezettségi szintjével, illetve befektetési politikdjaval kapcsolatban sziiletett, viszonylag
kevés empirikus kutatds késziilt a ténylegesen kovetett gyakorlatot vizsgalva. Westerfield-
Marshall [1983] az ERISA el6tti és utdni iddszak befektetési politikdit elemezve
megdllapitottdk, hogy az eszkodzallokdcié nem véltozott jelentOsen a torvény éEletbe 1épését
kovetden. A biztositdsi hatdst megerdsitd pozitiv Osszefiiggést taldltak a részvényarany, illetve
a fedezetlen nyugdijkotelezettségek nagysdga kozott, de a kapcsolat statisztikailag nem volt
szignifikéns.

Friedman [1983] 4tfogd empirikus munkdja sordn megallapitotta, hogy a vallalatok
adottsdgai, finanszirozasi dontései és nyugdijprogramjanak menedzselése kozott osszefiiggés
van, azaz a nyugdijprogrammal kapcsolatos és a tOkeszerkezeti dontések nem fiiggetlenek, de
eredményei sok tekintetben ellentmonddsosak, egyértelmiilen nem erdsitették meg a vallalati
pénziigyes allaspont sordn elméletben megfogalmazott allitdsokat. Pozitiv Osszefiiggést talalt
a mérlegbeli viéllalati kotelezettségek, valamint a fedezetlen nyugdijigéret nagysaga, illetve a
kotvények ardnya kozott. Amig az els6 kapcsolat a biztositdsi hatds kihaszndldsara vald
torekvés jele, addig az eszkozallokdcids dontés ellentmond ennek, hiszen a nagyobb véllalati
tokeattételbdl eredd kockazatot ellensulyozza a kotvények magasabb ardnya a nyugdijalapon
beliil. Egy masik példa: Friedman szerint a magasabb kockdzati cégeknél kisebb volt a
részvények nyugdijalapon beliilli ardnya, ez megfelel a hagyomdnyos dalldspontnak,
ugyanakkor azonos irdnyd kapcsolatot mutatott ki a vdllalat nyereségessége és a fedezetlen
nyugdijkotelezettség kozott, ami ellentmond a tradicionélis nézOpontnak.

Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] szerint Friedman ellentmondésos eredményeinek
egyik oka az lehetett, hogy a véllalatok nem egységes aktudriusi feltételezéseket haszndltak a
nyugdijprogram kotelezettségeinek szdmitdsa soran. Irdsukban rémutattak, hogy a vallaltok
profitabilitdsuktdl fiiggben hatdroztik meg a jaradékigéretek jelenértékének kalkuldldsahoz
haszndlt diszkontratit. A nyereségesebb cégek alacsonyabb, mig a veszteségesek, illetve azok,
ahol a PBGC a legrosszabb pozicidban volt, az &4tlagndl magasabb elvart hozammal
szamoltak. Ezért empirikus vizsgdlatuk sordn a diszkontratdk kiillonb6zdségébdl adodo
torzitdst kiigazitva, minden vadllalatndl egységes elvart hozammal Ujraszamoltdk a
nyugdijkotelezettségek értékét.

Bodie és szerzotdrsai a kiigazitott adatok mellett mér pozitiv 0sszefiiggést taldltak a

profitabilitds és a nyugdijprogram fedezettsége kozott, ami ellentétes Friedman eredményével.
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A magas kockdzati cégek esetében a program alacsony fedezettségének kimutatatdsdval
bizonyitékot taldltak a biztositasi hatds létezésére. A magas adokulcsu vallalatok esetében
szignifikdnsan magasabb a nyugdijprogramok fedezettsége, ami pedig az addhatést erdsiti
meg. Az iddsebb tagsdgu nyugdijprogramok esetében a fedezettség szintje alacsonyabb volt,
ami ellentmond a hagyomdnyos dlldspontnak. (A szerzOk ugyanakkor azt taldltdk, hogy a
fedezettség a szolgdltatdsi nyugdijprogram tipusitdl is fiigg.) Friedmannal ellentétben
megallapitottdk, hogy — a vdrakozdsoknak megfeleld — negativ 6sszefiiggés van a fedezettség
szintje és a részvényarany kozott. Nem taldltak ugyanakkor kapcsolatot az addstatusz és az
alap eszkozosszetétele kozott. FErdekes eredményt kaptak, miszerint a kisebb
nyugdijprogramok esetében nagyobb az eszkozok kozott a kotvények ardnya. Ezt azzal
magyaraztdk, hogy a nagyobb programok esetében jéval tobbszor fordul eld a jaradékok
onkéntes megemelése, a kisebb cégek a nagy vallalatokhoz képest az igért jaradékokat sokkal
inkdbb tekintik nomindlisan rogzitett kifizetésnek.

Osszességében megallapithaté, hogy Bodie és szerzétdrsai eredményei alapvetéen
megfelelnek a vallalati pénziigyes dllaspontnak, bar inkdbb csak a meglehetdsen kockizatos
vallalatok esetében lehetett szignifikdnsan kimutatni a biztositdsi hatdst és a magas
addteherrel rendelkezd cégek esetében az addhatdst. Emellett felhivjdk a figyelmet, hogy a
jaradékok onkéntes megemelése a nagyobb nyugdijalapok korében ahhoz vezethet, hogy a
hagyomdnyos allaspontot nem lehet elvetni egyértelmten. Bodie [1988] egy késObbi cikkében
hangstlyozza, hogy az optimélis befektetési politika megitélése azért nem egyszerl, mert a
legtobb program esetében nem lehet nomindlisan rogzitett jaradékigéretekrdl beszélni, a

szponzor vallalatok idénként megemelik a kifizetéseket.'®?

3.4. Megsziintetések és szabalyozasuk hatasa a nyugdijprogramok fedezettségi

szintjére

Bicksler és Chen, valamint Westerfield és Marshall cikkeinek sziiletése idején még
elhanyagolhaté volt a nyugdijprogramok megsziintetéseinek szdma. Ebben a ’80-as évek
masodik felében kovetkezett be alapvetod valtozds, amely tendencidt a szabdlyozdsi kornyezet
igyekezett (nem tdl szerencsésen) kezelni. A vonatkozé szabalyok moédosuldsa valtozést

hozott a nyugdijprogramok fedezettségi szintjeiben, és az optimdlis fedezettséggel

19 Amennyiben a jaradékok jogilag is indexalva lennének, azaz redl értelemben lennének rogzitettek, akkor az

optimdlis befektetési politikdban egyértelmilien a hosszd tdvi, drszinvonal véltozdsidhoz kotott befektetések
irdnydba torténne elmozdulas.
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kapcsolatos alldspontokra is hatdssal volt, ezért ennek bemutatisa — alapvetéen Ippolito
[2003] cikkére tamaszkodva — nem maradhat ki az értekezésbol.

Ahogyan a nyugdijprogram hidnya a vallalat kotelezettségének tekinthetd, a program
tobblete a szponzor cég eszkdzének. A tobblet kivételére az ERISA elfogaddsa eldtt csak
akkor volt lehet0ség, ha az aktudriusi vagy egyéb szadmitdsi hiba miatt képzddott a
programban. 1971-ben az IRS engedélyezte, hogy a pénziigyi nehézségekkel kiizdd
(cs6dkozeli) cégek kivehessék a program tobbleteszkozeit a véllalat gondjait rendezendo,
feltéve, hogy a nyugdijprogram teljesiteni tudta a jogilag kotelezd érvényl jaradékigéreteit
(megszerzett jaradékjogokat). 104

A ’80-as években az emelkedd részvényarfolyamok és a magas kamatok (a tizéves
allamkotvények hozama az évtized elso felében tiz szdzalék folott volt) hatdsara sok
szolgédltatdsi nyugdijprogram valt tulfedezetté. A tobblet veszélyforrds lett a szponzor
vallalatok szdmdra, mert felvasarldsi célponttd valhattak.'” A felvasarl6 megsziintette a
nyugdijprogramot, elvonta a tobbletet (gyakran ezzel finanszirozta az akviziciot) és
létrehozott egy Uj nyugdijprogramot. A régi program kotelezettségeit altalaban biztositoktol
megvasarolt évjaradékokkal teljesitette. Mindaddig, amig az ilyen formédban (évjaradék plusz
Uj program) 4tvéllalt kotelezettség az Osszes varhato kifizetés jelenértékét, azaz a megszerzett
jaradékjogokbdl szdrmazo és a feltételes jaradékkotelezettséget egyiittesen fedezték, nem volt
gond, a munkaviéllalok kovetelése nem szenvedett csorbat. 1%

Ezzel szemben el6fordult, hogy a felvasarl6 nem hozott 1étre Uj nyugdijprogramot,
illetve hozzdjaruldsi vagy cash-balance programmal helyettesitette a megsziintetett
szolgaltatasit. Minderre az IRS 4ltal 1983-ban hozott — a kordbbi elvekkel teljesen ellentétes —
szabdly teremtette meg a legdlis lehetoséget, amely engedélyezte a megsziintetett
nyugdijprogram tobbletének a véllalat eredményéhez torténd visszatéritését (reversion), ha az
Osszes jogi (azaz csak a megszerzett) jaradékkotelezettség teljesitésre keriilt (fedezve volt).'"
A James és Ippolito altal 1980 és 1987 kozott vizsgdlt 169 tokedttételes felvasarlas koziil 89

esetben sziintette meg a felvdsarl a célvallalat nyugdijprogramjat.'® Ebbél 22 alkalommal dj

"% Ennek a szabdlynak a gyakorlatban nem volt nagy jelentésége, ugyanis a csédkozeli helyzetben 1év6

véllalatok mér kordbban alulfedezték nyugdijprogramjukat.

195 A PBGC 1989-es éves jelentése szerint 1985-ben 585 olyan nyugdijprogramot sziintettek meg, ahol a tobblet
eszk6zok meghaladtdk az egymillié dollart. Ez a szdm 1986-ra 1500-ra emelkedett, ami 6sszesen 20 millidrd
dollarnyi tobblet kivételét jelentette. (Forrds: PBGC [1990].)

19 A felvésarl6 dltalaban a megszerzett jaradékkovetelések kifizetését biztositotta a megvdsarolt évjdradékokkal,
mig a kotelezettségek fennmarad6 részét, a feltételes koveteléseket az 1j programba befizetett eszkozok
fedezeték.

"7 Ennek médja, hogy a megszerzett jaradékkovetelések kifizetését biztositoktdl vasarolt évjaradékokkal kellett
fedezni. A szdmitdsokhoz haszndlt diszkontrata nem lehetett magasabb, mint a PBGC 4ltal alkalmazott.

1% 4sd Ippolito-James [1992].
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szolgdltatasi, 27-szer hozzdjaruldsi programot hoztak létre, a maradék 40 esetben nem indult
Uj program. Tehat az esetek jelentds hdnyaddban a munkavallalok elestek feltételes
nyugdijkovetelésiiktol, a felvasarldsok haszndnak jelentés hdnyada a nyugdijprogram
tagjainak a veszteségeibol, a Bulow-féle implicit kotelezettség megszegésébdl szdrmazott.'”

A ’80-as évek kozepétdl tehat a tdlfedezettség €és a vdltozd szabdlyozds a
felvasdrlasokon keresztiil egy uj kockdzati forrdssa valt a szponzor véllalatok szdmara.
Egyfajta megoldast jelentett, ha a nyugdijprogramban rogzitették, hogy a program tobblete a
munkavéllalokat illeti. Ezzel szemben a legtobb cég a fedezettség szintjének csokkentését
vdlasztotta, vagy fokozatosan a befizetések visszafogdsan keresztiil, vagy pedig a program
megsziintetésével és Uj inditdsdval. Ez utébbira annak ellenére szdmos példa akadt, hogy a
vallalatba visszatéritett tobblet utdn természetesen tdrsasdgi nyereségadot kellett fizetni,
valamint 1986-ban a Kongresszus erre az 0sszegre 10 szdzalékos tobbletadot szavazott meg,
amit 1988-ban 15 szdzalékosra emelt.''’ A nyugdijprogramok megsziintetésének szdndékdra a
részvényérfolyamok 4ltaldban abnormalis mértékben néttek.''

A Kongresszus 1990-ben 50 szdzalékosra emelte a tobbletadét. (Ezt még akkor is ki
kellett fizetni, ha a szponzor cég pénziigyi nehézségei miatt keriilt sor a nyugdijprogram
megsziintetésére.) Ezdltal egyértelmlivé vélt, hogy a vdllalatok csak akkor mentesiilhetnek a
feltételes jaradékkotelezettségek kifizetésétol, ha nincs tobblet a nyugdijprogramjukban.
Amig a ’80-as évek kozepéig a tobbletet — ha nehézségek drdn is — de lehetséges volt
visszaszerezni a programbol, addig 1990 utdn ez az opcid gyakorlatilag elveszett. Az implicit
szerz0dés megszegésének koltsége jelentdsen megemelkedett. Ebbdl kifolydlag a szponzor
cégeknek két vilasztisuk adddott: vagy betartani az implicit megallapodést és tdlfedezni a
programot, vagy pedig — megtartva a program megsziintetésének lehetdségét — alulfedezni a
nyugdijprogramot (csak a megszerzett jairadékkovetelések fedezetét biztositani).

Ippolito [2001] elemzése szerint a nyugdijprogramok fedezettsége a ’80-as évek
kozepéig nott, de ezt kovetOen, a szabdlyozdsi valtozdsok hatdsdra mar nem emelkedett

tovabb. A fedezettség szintje a *90-es években — a részvényarfolyamok emelkedése ellenére —

19 Néhany viéllalat a tobblet kivételekor iigyes triikkkokhoz folyamodott. Meglévé nyugdijprogramjat dgy
vélasztotta ketté az aktiv, illetve a mar nyugdijas tagokat kiszolgdl6 két Uj programra, hogy a tobblet egésze ez
utébbiba keriilt. Ez utébbi megsziintetésével a tobblet eszk6zok visszakeriiltek a véllalathoz. Err6l lasd példaul
McLeod-Moody-Phillips [1993] cikkét.

1% Az Exxon 1986-ban péld4ul tobb mint egymilliard dollart szedett ki ilyen médon a nyugdijprogramjabél, igaz
altalanos addkedvezménye révén ennek terhei alacsonyabbak voltak (ldsd Brealey-Myers [1998] 2. kotet pp.
430.).

"' Lasd Alderson-Chen [1987]. (Egy tjabb példa arra, hogy a részvényesek a rovidtavi célokat részesitik
elényben.)
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jelentdsen visszaesett.''> (A szamitdsok sordn Ippolito kisziirte a hozamok csokkenésének
hatdséit.) A fedezettség emelkedd trendjében tapasztalhat6é torésnek valdszinlileg oka volt a
felvasarlasok elleni védekezés is. Abbdl azonban, hogy az 1990-ben bevezetett 50 szazalékos
tobbletad6 utdn a fedezettség csokkenni kezdett, arra lehet kovetkeztetni, hogy a szponzor
véllalatok tobbsége az el6z0 bekezdésben vazolt mdsodik lehetOséget vélasztotta.
Megtartottdk a nyugdijprogram megsziintetésnek lehetdségét, azéltal, hogy csak a megszerzett
jaradékkotelezettségek szintjéig fedezeték a programjaikat, és ennek megfeleld szdmviteli
médszereket valasztottak.'' > ''*

A fentiek kovetkezménye Ippolito [2003] szerint a szolgéltatdsi nyugdijprogramok
hanyatldsa. Osszehasonlitva egy hozzdjaruldsi és egy szolgiltatdsi programot, Ippolito
megmutatja, hogy az utdbbi tobbletkoltsége egyrészt a megsziintetésre kivetett tobbletad6tol,
maésrészt pedig attol a valészinliségtdl fiigg, amit a munkavéllalok a program (nyugdijazdsuk
eldtti) megsziintetésnek tulajdonitanak. Minél tobb vallat sziinteti meg nyugdijprogramjat,
annal nagyobb lesz ez a valészintiség. Igy egy id6 utdn a ,becsiiletes” (implicit megéallapodas
betartdsdra torekvO) szponzor cégeknek sem éri meg szolgdltatisi nyugdijprogramot
fenntartani, hiszen til magas jaradékokat vagy/és béreket kell kindlni a munkavallalok
megtartdsdhoz. Ez a folyamat a hozzdjarulasi (és a cash-balance) nyugdijprogramok
elterjedéséhez és a szolgdltatdssal meghatdrozott rendszer jelentdségének csokkenéséhez
vezet, amit a tények aldtdmasztani latszanak.

Osszefoglaldsképpen megallapithats, hogy a ’80-as években végbement, a
szolgaltatasi nyugdijprogramok szabalyozasat érintd véltozdsok jelentdsen befolydsoltdk a
programok fedezettségi szintjét. A két legfontosabb véltozds a program megsziintetésnek
engedélyezése (azaz az implicit megallapodas legdlis felrigdsanak lehetové tétele), valamint
késobb a tobblet kivételére kivetett tobbletado volt. Ezek kovetkezménye a nyugdijprogramok
fedezettségi szintjében bekovetkezd szignifikdns csokkenés volt, és a vdltozdsok

megkérddjelezték a szolgaltatasi nyugdijprogramok létjogosultsdgat is.

2 Kés6bbi cikkében Ippolito [2003] a nyugdijprogramok 1986-os, illetve 1995-6s fedezettség szerinti eloszlasat

0sszehasonlitva hasonlé kovetkeztetésekre jutott.

" Talin az ez egyik f6 oka annak, hogy a nyugdijprogramhoz térténé hozzajarulisok mértékének
meghatarozdsandl az ’80-as évek vége 6ta — az akkor domindnsnak szamité konzervativ kiegyenlitett
koltségszint médszerr6l — egyre tobb véllalat tér at a megszerzett jogosultsdgkoltség mddszerre. Ez utobbi
metédus alapjan a szponzor vallalat ugyanis annyit fizet be a programba, amennyivel az adott évben a
megszerzett jaradékkotelezettségek ndnek, dltaldban tehat kevesebbet, mint a hozzdjaruldsok nagysigat az egyes
évek kozott kiegyenliteni prébalé médszer szerint kellene.

"% Munnell-Soto [2003] a novekvé alulfedezettség okai kozott a felsoroltakon kiviil egyéb szabalyozasi
véltozdsokat is emlitenek (adémentes befizetésekre vonatkozé felsd korldt csokkentése, a nyugdijjaradék
kiszamitasdhoz hasznélt képletében a vetitési alap, a bér maximalasa).
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IV. A SZOLGALTATASI NYUGDIJPROGRAMOK HATASA A RESZVENYEK
KOCKAZATARA

Az elozo6 fejezetben bemutattam, hogy a szolgdltatasi nyugdijprogramokra vonatkoz6
szabdlyozds milyen lehetOségeket teremt a szponzor vallalat és részvényei ért€kének
novelésére. Mind a szovetségi biztositdsbol ad6dé nem teljes felelosség, mind pedig a
mindsitett statuszbol szarmazé adokedvezmények értéket teremtenek, ami el6bb-utobb
megjelenik a programot mikoddtetd részvények drazdsdban is. A szolgaltatassal meghatédrozott
nyugdijprogramok hatdsanak elemzésekor ugyanakkor a rendszerbdl szarmazo tobblethozam
mellett nem lehet eltekinteni az azzal kapcsolatos kockdzati tényezdktdl sem. Jelen fejezetben
azt igyekszem bemutatni, hogy a szolgdltatdsi nyugdijprogramok megléte, illetve fejlodése
milyen mdédon hat(ott) a tOkepiac — mégpedig elsdsorban a részvénypiac — egészének,
valamint — véllalati szinten nézve — a szponzor cég részvényeinek kockdzatira. Bar a
szolgdltatdsi  nyugdijprogramokkal  kapcsolatos  kockdzatok elemzése mind a
munkavallalék'”’, mind az éllam (PBGC) szempontjdbol nagy jelentOsséggel bir, az

értekezésben részvényesi nézdpontbdl kdzelitem meg a problémat.

7. abra Az S&P 500 index volatilitasanak alakulasa (1950-2003)
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Forrds: Bloomberg

"5 A munkavillalok szdmdra relevans kockdzatok igen részletes bemutatdsa megtaldlhaté McLeod-Moody-
Phillips [1993] cikkében, amelyben a szerzdk az eldz8 fejezetben targyalt problémdkrol is frnak.
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Amint az a 7. szdmud abrdn is latszik a ’80-as években, majd pedig '90-es évek
kozepétdl megndtt a legnagyobb egyesiilt dllamokbeli vallalatok részvényeit magaba foglald
S&P 500 index arfolyam-ingadozdsa. Bar a volatilitds novekedésében szerepet jatszott egy-
egy nagyobb tdzsdei krach (illetve az azt kdvetd gyors talpraallas) is — igy példaul az 1987-es
események is —, de dltaldnosan elmondhatd, hogy az elmult két évtizedben nétt az drfolyamok
valtozékonysdga. Bar a jelenség altaldnos, szamos részvény kockdzata az dtlagosnal jobban
emelkedett, mig némely értékpapir szérdsa csak kevésbé modosult.

A 1V. fejezetben azt probdlom bemutatni, hogy a szolgdltatdsi nyugdijprogramok
elterjedése milyen szerepet jdtszhatott a volatilitds novekedésében. Az elemzés hirom fobb
teriiletet ragad ki, amelyek hozzdjarulhattak az emlitett folyamathoz. Egyrészt a
nyugdijalapokban (és egyéb intézményi befektetoknél) az elmult két évtizedben hatalmas
vagyonok halmozddtak fol, amelyek koncentrdlt kezelése €s befektetése, valamint az azzal
szemben tdmasztott elvardsok és szokdsok valtozdsa a piac szerkezetén keresztiil befolydsolta
a volatilitdst. Mdsrészt foglalkozom a szolgaltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatos
transzparencia kérdésével, bemutatva a szamvitel dltal okozott informéciétorzuldst és egyéb, a
nyugdijprogramok fundamentumaival kapcsolatos informdcidhidnyt. Harmadrészt — egy
elméleti modellben és a vonatkoz6 szakirodalom Osszefoglaldsdval — azt vizsgdlom, hogy a
szolgdltatasi nyugdijalapokban felhalmozddott vagyon, illetve a nyugdijkotelezettségek és a
fedezetiikre elkiilonitett eszkozok kiilonbozoségébdl szarmazd piaci kockdzat — tehat a
vallalatok fedezési politikdja — hogyan valtoztatja meg a szponzor vallalatok tOkeszerkezetét,

ezaltal miképpen mddosul az altaluk kibocsatott részvények kockazata.

4.1. A szolgaltatasi nyugdijprogramok szerepe a tokepiac fejlodésében

Ebben a részben roviden attekintem, hogy a szolgéltatdsi nyugdijprogramok
elterjedése milyen irdnyba terelte az Egyesiilt Allamok tékepiacdnak fejlédését. Bar itt
alapvetden a vadllalati nyugdijprogramok szerepét emelem ki, a vdltozasokban ezzel
parhuzamosan az egyéb intézményi megtakaritdsi formak (biztositdsok, befektetési alapok)

fejlodése is hasonlo jelentdsséggel bir.

4.1.1. A tokepiac struktirdjanak dtalakuldsa

Az intézményi befektetOk szerepe leginkdbb a tOkepiaci eszkozok keresletének

valtozdsban, valamint a megtakaritdsi szokdsok &talakuldsban érhetd tetten. Szamos szerzo
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egyetért abban, hogy az intézményi befektetok megjelenésével nem volt jelentds az egyéni
megtakaritidsban bekodvetkezd viltozds, ugyanis a nyugdijalapokban, biztositokndl ndvekvo
vagyont ellensilyozta az egyéni szintll diszkreciondlis megtakaritds csokkenése. (Ez
kiillonosen a *80-as évektol megfigyelhetd folyamat.) Az intézményi formakban felgyiilemlett
nagyobb, koncentrdlt vagyontomegek ugyanakkor megnovelték a hosszabb tava befektetések
irdnti igényt. Ennek megfeleléen a lakossdg teljes pénziigyi vagyondn beliil az elmult
évtizedekben némileg ndtt a kozvetleniil vagy kozvetve tartott részvények stlya, €s jelentOsen
visszaesett a bankbetétek és egyéb rovid lejarati eszkdzok ara’lnya.116 Davis [1995] ramutatott,
hogy nemcsak az Egyesiilt Allamokban, hanem szdmos mds orszagban is jéval alacsonyabb a
részvények ardnya a lakossdg befektetései kozott, mint a nyugdijalapok eszkozein beliil. Ezzel
szemben viszont megndtt a magéanszektor adossadga, ami a hosszi tava nyugdijkovetelések
fedezete mellett lehetové tette a hdztartdsok szamara a hasznossagi fliggvényiiknek megfelel6
hitelardny kialakitdsat és a fogyasztds elérehozésat.'!”

A hosszu tava befektetések keresletének emelkedésével parhuzamosan megnétt az
értékpapirok jelentOsége a megtakaritisok kozvetitésében, €és ezaltal csokkent a vdllalatok
forraskoltsége. (Egyesek, példaul Blanchard [1993] szerint a hosszu futamidejii kdtvények és
részvények elvart hozama kozotti kiilonbség is csokkent.) A nyugdijprogramok elterjedése
tehat a véllalatok tOkeszerkezetére is hatdst gyakorolt. Az értékpapirok novekvd szerepe
komoly versenyhelyzetbe kényszeriti a bankokat, akik a finanszirozdsbdl val6 kiszoruldst
egyre kockdzatosabb bankhitelekkel kénytelenek lassitani. A nagy intézményi befektetok
figyelme elsOsorban a jelentOsebb értékpapir-kibocsatdkra Osszpontosul, ahol a befektetés
egységnyi Osszegére jutd informdcids koltség alacsonyabb. A kisebb vdllalatok emiatt
magasabb koltséggel tudnak csak forrdshoz jutni, itt megmaradt a bankok fontos szerepe a
finanszirozdsban.

A nyugdijalapok (és mds nagy intézményi befektetOk) befektetési tevékenysége
szamos Uj termék, innovacid létrejottét kényszeritette ki. A hosszi lejaratd kotelezettségek
fedezésére megnoétt az igény a minél magasabb atlagidejii kotvényekre. A zérékupon
kotvények, a kiilonbozd indexalt értékpapirok, jelzdloglevelek, ért€kpapirositott kovetelések
sikere nagyrészt az tjszerli igényeknek torténd megfelelésnek koszonhetd. Robbandsszerli

volt a passziv portfolidkezelést segitd kiillonbozé benchmarkhoz kotott, indexkovetd termékek

"' Forrds: FED [2004a]

""" Erdekességként emlitendé, hogy Bernheim és Shoven szerint a nyugdijprogramoknak koszonhetéen a
redlkamatok és a megtakaritds kozotti egyenes ardnyossdg is megfordulhat, ugyanis a kamatok emelkedésével
nbéhet a nyugdijprogramok fedezettsége, ami alacsonyabb befizetéseket, végsé soron csokkend megtakaritast
eredményezhet (Bernheim-Shoven [1988]).
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elterjedése. Az intézményi befektetok daltal kezelt vagyon bdviilése a portfolidbiztositast
tdmogat6 szdrmaztatott termékek piacdn is gyors ndvekedést hozott.

A fenti folyamatokkal pdrhuzamosan d4talakult, modernizdlédott a befektetéseket
kiszolgdl6 pénziigyi struktdra is. A kevés szamu, de hatalmas vagyonokat kezeld intézményi
befektetokért hatalmas versengés alakult ki, Iényegesen csokkentek a befektetésekhez kotott
tranzakcids koltségek. A lakossdg pénziigyi vagyondnak jelentOs része kevés professziondlis
intézményi befektetd kezelése ald keriilt, ami hatékonyabb portfolidallokéciot tett lehetové.
Ugyanakkor a vagyont kezelokkel tdmasztott elvarasok miatt a befektetési stratégidk, elvek is
modosultak, elétérbe keriilt a passziv, piackovetd portfolidkezelés. Ez utébbi folyamatoknak

az értékpapirpiacok volatilitdsara kifejtett hatasat részletezem a kovetkezd részben.

4.1.2. A befektetési gyakorlat dtalakuldsa

A nyugdijprogramokban felhalmozddott vagyon novekedése a befektetések
koncentrélt kezelésén, a vagyonkezeldkkel szemben tdmasztott elvardsokon €s a kereskedési
stratégidkon keresztiil kihatott a tOkepiaci darfolyamok valtozékonysdgara. Fontos
jellemvondsa a fejlodésnek, hogy a nyugdijalapok (és biztositok, befektetési alapok) eszkozeit
mozgaté befektetéskezelOk joval nagyobb vagyon fol6tt diszpondlnak, mint kordbban. Emiatt
akar néhdny szerepl0 is jelentOsen el tudja mozditani az drakat, kiillondsen, ha a 1épések egy
irdnyban torténnek.

Davis [1995] 6sszegyljti az alapok kezel6i korében megfigyelhetd ,,csordaszellem”
(herding) okait és megnyilvanuldsi formadit. Szerinte a jelenségre az alapvetd magyardzat az
ligynok-megbizd probléma miatti tdl gyakori monitoring és az ebbdl fakadd rovidtava
befektetési szemlélet kényszere. Az USA-ban ugyanis a vagyonkezeldk teljesitményét igen
slirlin (4ltalaban havonta) mérik, ami sziik mozgésteret enged csak a befektetések kezelésekor.
Nem szabad nagyon eltérni az atlagtol vagy a teljesitmény mérésére haszndlt benchmarktél,
mert a rosszabb hozam hamar a vagyonkezel6i mandatum elvesztéséhez vezethet. Davis
felmérése szerint a vagyonkezelok tugy érzékelték, hogy akdr 1-1,5 éves gyengébb
teljesitmény mar a megbizds elvesztésével jarhat. Emiatt a vagyonkezelok igyekeznek nem
elmaradni a piaci atlagtél, hasonléan cselekszenek. Ez a csordaszellem Davis szerint tobb
jelenségben is megnyilvanul. A portfoliomenedzserek lényegében azonos portfolidkat
alakitanak ki, és egymdshoz hasonldan reagdlnak az 1ij informécidkra. Rdadasul viszonylag jol

ismerik egymds dontéseit is. Mindez a piaci arfolyamok nagyon gyors és jelent0s mozgasat
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eredményezheti, ha egy hirre a vagyonkezeldk egyszerre valtoztatnak befektetési
elképzeléseiken.

Sokan a legnagyobb tdzsdei arfolyamzuhandsokat (igy példaul az 1987-es panikot is)
az intézményi befektetOk, a nagy nyugdijalapok vagyonkezelOinek rovédsdra irjdk. A
portfolidbiztositds, az indexarbitrdzs, a dinamikus fedezés és a szamitogépek altal vezérelt
befektetési dontések kétségkiviil szerepet jatszottak a gyors piaci drmozgédsokban, de nem
egyediili tényezOként, és csak rovidtava hatdssal jartak. A gyors darmozgésokat, panikokat
tobbnyire valamilyen elrugaszkodott drazasi szintrdl a realitds felé torténd gyors korrekcionak
lehet inkdbb tekinteni. Ezzel szemben a nagy intézményi vagyonoknak, a kezelésiikre
vonatkoz6 elvardsoknak és befektetési stratégidknak van szerepe abban, hogy a pénikot
megel6z6 tillovés (overshooting) és buborékjelenség kialakuljon. Igy a nyugdijalapok és az
intézményi vagyonkezelés a piac drazdsdban hosszabb tdvon is tartés anomalidkat okozhat.

A befektetéskezelok feladata, a vagyon koncentrdléddsdval az elmdilt évtizedekben
megvaltozott. Mig a cél kordbban a hozam — ésszeri befektetési korlatok és elfogadhat6
kockdzati szint mellett — torténd maximalizdldsa volt, addig napjainkban jellemzden a passziv
portfolidkezelés, a diverzifikaci6 és a benchmarkkovetés az uralkod6 irdnyzat. Ennek
megfelelden megvaltozott a teljesitmény értékelésének moddja is, a gyakori monitoringnak
torténd megfelelés €és a benchmarkhoz viszonyitott kovetési hiba (tracking error)
minimalizéldsa lett a cél.

A fenti véltozasnak tobb kdros, €és az arfolyamok volatilitdsdnak ndvekedését €s a piaci
hatékonysdg sériilését eredményezd hatdsa van. Csokken az elemzés szerepe, hiszen a
vagyonkezelOknek alapvetéen a nagy — benchmarkként megjelolt — indexekbe tartozd
értékpapirokat kell megvenniiik. Ebbdl kifolydlag egy részvényen eladdsi nyomads lesz, ha
kikeriil az indexbdl, még ha ezt a vallalat fundamentumai nem is indokoljdk. (Természetesen
az indexbe keriiléskor mindennek a forditottja igaz.)118 A részvényarfolyamok 2000
marciusdig tartd szdrnyaldsdnak idején szdmos vagyonkezeld nyilatkozta azt, hogy a
legrosszabb véleményiik ellenére is kénytelenek megvenni a részvényeket, hiszen ha nem
teszik meg, akkor rovidtidvon lemaradhatnak a piactdl. Hidba volt igaza azoknak a
befektetOknek, akik tulértékeltnek tartottdk és ezért alulsilyoztdk a részvényeket 1998-ban, a
piac szarnyaldsa még két évig folytatédott, ez alatt az id6 alatt rég elveszitették vagyonkezeldi

mandéitumukat. Az értékelés gyakorisagdbol ad6dé rovid tdvid szemlélet (short termism) arra

8 Tovdbbi kritikaként emlithetd, hogy szemben a hosszi tdvon hatékony stabil eszkozallokicidval, a
vagyonkezel8knek kiadott befektetési politikdban a nyugdijalapok néha megvaltoztatjdk (a piaci drfolyamokat
kovetve) a benchmark 6sszetételét (hibas eszkozallokacio).
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kényszeritheti a vagyonkezeldket, hogy egy véllalatfelvasarlasndl eladjdk a részvényeket, még
ha az ajanlati 4rat tdl alacsonynak tartjdk is. A befektetéskezelok elhanyagolhatjdk a kis
vallalatok értékpapirjait, mert nem részei a kovetett indexnek, ezen kiviil relative magas az
elemzési koltségiik és tul illikvidek a hatalmas kezelt vagyonokhoz képest. A kovetkezmény,
hogy egyes részvények €s szektorok tartosabban alul-, mdsok pedig tulértékeltté valhatnak.
Osszefoglaldsképpen elmondhaté, hogy a nyugdijprogramok fejlédése az intézményi
vagyon szerepének novekedésével jart. A hosszu tavi befektetések irdnti nagyobb kereslet
olcsobba tette a véllalatok forrdskoltségét, aminek hatdsara megnott az értékpapirok sulya a
finanszirozdsban. Az intézményi befektetdk koncentrdldddsa és a befektetéskezeléssel
szemben tadmasztott kovetelmények ugyanakkor a részvénydrfolyamok viselkedését is
befolydsoljdk. A rovidtidvu szemlélet €s az indexkovetés hatdsara gyakoribba valtak a
tartdsabb piaci tallovések, mig a kis vallalatok részvényei irdnti kereslet visszaesett.
Mindezeknek az 4arfolyamok volatilitisara és a piaci hatékonysdgra nézve is van

kovetkezménye.

4.2. A szamyvitel és az informacio szerepe

A szolgaltatasi nyugdijprogramokkal kapcsolatban a szponzor vallalatoknak, illetve a
program adminisztriacidjdval megbizott szolgéltatoknak (trustee) szdmos informdcids,
jelentési kotelezettségiik van. Adatszolgéltatassal tartoznak az ad6hivatalnak (IRS), a PBGC-
nek, az ERISA betartdsat feliigyel0 Munkaiigyi Minisztériumnak (Department of Labor) és
Pénziigyminisztériumnak (Department of Treasury), a nyugdijprogram résztvevdinek,
valamint a véllalat részvényeseinek, kotvényeseinek és ezzel parhuzamosan az Ertékpapir- és
Tozsdefeliigyeletnek (Securities and Exchange Commission, SEC). Ezek sordn el6fordul,
hogy mds és mds feltételezéseket kell alkalmazniuk, igy a nyugdijprogrammal kapcsolatban
eltérd informécidkat kell kdzolnitik.

Igy példdul a PBGC-nek fizetendd, az alulfedezettségtél fiiggd valtozé biztositdsi dij
szamitdsakor a PBGC altal megadott — a 30 éves dallamkotvény hozamahoz kotott —
diszkontritdt kell a kotelezettségek diszkontdldsdhoz hasznélni. Ezzel szemben a vallalat az
adébol levonhaté maximdlis hozzdjarulds, illetve a minimdlisan befizetendd 0Osszeg
kalkulacidjdhoz az adéhivatalnak €s a Pénziigyminisztériumnak jelentve mds elvart hozammal
diszkontdlhatja a jaradékokat. Ett0l pedig kiilonbozhetnek a vallalat éves jelentésében

kimutatott feltételezések és szdmok, amelyet alapvetden aktudriusok, illetve a szdmviteli
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szabdlyozds hataroz meg.119 Meg kell jegyezni, hogy a szdmviteli kimutatdsokban szerepld
szamok nehezen érthetéek és némileg torzitott képet festenek a nyugdijprogram és a vallalat
valds helyzetérol.

Az értekezésben — a részvényekre gyakorolt hatdst célkeresztbe dllitva — alapvetOen
arra koncentrdlok, hogy a befektetdk szamadra rendelkezésre 4ll6 informaciok mennyire jol
értelmezhetdek és mutatnak valds képet, illetve a vonatkoz6 szakirodalom Osszefoglaldsaval
bemutatom, hogy a tOkepiaci szereplOk ezek koziil melyeket tartjdk fontosnak befektetési
dontéseik meghozatalakor. A hangsulyt tehdt alapvetden a szadmviteli kimutatdsokra

helyezem.

4.2.1. A szolgaltatasi nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek az éves beszdamoloban

A ’80-as évek kozepéig a vallalatoknak ugyan fel kellett tdrniuk az dltaluk mikodtetett
nyugdijprogramokkal kapcsolatos legfontosabb szamokat, de azok nem jelentek meg a
pénziigyi kimutatisokban. A szolgdltatdsi nyugdijprogram egyediili kozvetlen hatdsa a
vallalat pénziigyi kimutatdsaira a programba torténd befizetéseken keresztiil a cash-flow és
eredménykimutatasban testesiilt meg. Ebben 1987-ben kovetkezett be valtozds, amikor életbe
lépett a Szamviteli Szabvanyokat Kidolgoz6é Bizottsdg (Financial Accounting Standards
Board, FASB) 87-es szamu allasfoglaldsa, az SFAS 87. Késobb ezt egészitette a 106-o0s €s a
132-es dllasfoglalas.

Az SFAS 87 az elhatdarolds elvének hangsilyozdsa mellett megtartotta a kordbbi
gyakorlat hdrom fontos irdnyelvét. Az els6 (delaying recognition) szerint a nyugdijprogram
miikdodésével kapcsolatos bizonyos események, példdul az eszkozok vagy a kotelezettségek
értékében bekovetkezd valtozdsok hatdsat idoben elnyujtva kell a szamviteli kimutatdsokban
megjeleniteni. Ennek az elvnek az az alapja, hogy a vdllalatnak csak hosszi tdvon kell
fedezetet biztositania a jaradékok kifizetésére, ezért az ingadozasokat ki kell simitani. Ebbdl
kifolyolag a nyugdijkotelezettségekben és/vagy az eszkozok értékében bekovetkezod
valtozdsokat a véllalat igen hosszu id6 — 4ltaldban az aktiv tagok atlagos varhatd szolgélati
ideje (ez rendszerint 15-25 év) — alatt elnydjtva, amortizdlva mutatja ki. A mdasodik irdnyelv
(net cost) arra vonatkozik, hogy az eredménykimutatisban nett6 koltségként szerepeltetni kell
a nyugdijprogrammal kapcsolatban felmeriild tételek egy részét, igy az adott évben keletkezd

Uj jaradékok koltségét, a régi jaradékok — 1d0 muldsa miatti — kamatat és az alap eszkozeinek

"% Nem is beszélve arrél, hogy a befekteték szamdra az érthetéség kedvéért leegyszeriisitett, igynevezett pro

forma kimutatdsokban még tdgabb keretek kozott mozoghatnak a véllalatok.
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hozamat. Végill a harmadik a nettdsitds elve (offsetting), ami a nyugdijprogram
kotelezettségeinek és eszkozeinek Osszevezetésérol rendelkezik, ennek megfelelden a
mérlegben csak a kettd egyenlegét kell megjeleniteni.

Az aldbbiakban roviden bemutatom az SFAS 87 és moddositdsai alapjan a vallalati
mérlegben, eredmény- és  cash-flow  kimutatisban  megjelend,  szolgéltatdsi
nyugdijprogrammal kapcsolatos legfontosabb tételeket, és felsorolom az ezek értékelési
nehézségeivel kapcsolatos kritikai észrevételeket.

A vallalat pénziigyi kimutatdsaiban azonosithat6 moédon, azaz az éves jelentésben
nevesitetten a nyugdijprogrammal kapcsolatban minddssze egyetlen tétel jelenik vagy jelenhet
meg. A mérlegben kell kimutatni, ha a vallalat altal miikodtetett nyugdijalap eszkozeinek
értéke nem éri el a felhalmozddott kotelezettségek (ABO) értékét. A nettdsitas elvébol
adoddan ekkor is csak a kiilonbség, azaz a hidny (minimum pension liability adjustment)
jelenik meg, ami eredményt nem érinté tétel, csak a sajat téke értékét csokkenti.'*
Gyakorlatilag az 6sszes tobbi nyugdijprogrammal kapcsolatos koltség és pénzdaramlds —
pontosabban ezek koziil csak az adott évben elismert (recognized) tételek — valamilyen gyiijto
tétel (egyéb miikodési koltség, illetve operativ cash-flow sor) részeként jelenik meg.121 A
nyugdijprogrammal kapcsolatos fontosabb adatok a beszamolé megjegyzései, ldbjegyzetei
kozott keriilnek részletezésre, &m az itt bemutatott tételek nagy része az adott évi mérleg és
eredménysorokat nem (vagy csak korldtozott mértékben) €rinti.

A megjegyzések kozott kiillon részben kell a vallalatnak az 4ltala mukodtetett nyugdij-
(s egyéb szocidlis) programokkal foglalkoznia. Ebben bemutatisra keriilnek az
eredménykimutatdsban az operativ tételek kozott szerepld iddszaki netté nyugdijkoltség (net

periodic pension cost, NPPC) 0sszetevoi. Ezeket foglalja 0ssze a 7. szamu tablazat.

7. tablazat Az idészaki netté nyugdijkoltség (NPPC) osszetevoi

Az adott id6szakban megszolgalt jaradékok koltsége (service costs)
+ az id6szak elején nyilvantartott elorejelzett kotelezettségek (PBO) kamatkoltsége (interest costs)
+/- egyéb tételek, elsdsorban kordbbi veszteségek/nyereségek amortizdcidja

- a nyugdijalap eszkozeinek adott iddszakra feltételezett hozama (expected return on pension plan assets)

= iddszaki netté nyugdijkoltség (NPPC)

120 Raaddsul a vallalatok egy ezt ellensiilyozé tételt allithatnak be immateridlis eszkozként a mérlegiikbe, ha a
kotelezettségek novekménye az {gért jaradékok vallalat altali 6nkéntes megemelésébdl szarmazik, hiszen ez a
dolgozék megelégedettségét, a munkaerd termelékenységét noveli. Ezt a tételt hosszabb iddszak alatt lehet
amortizalni.

121 Természetesen vannak véllalatok, akik az el6irtakhoz képest részletesebb beszdmolokat tesznek kozzé. A
cs@dkozeli helyzetben 1év6 cégekre pedig szigoribb tdjékoztatdsi kovetelmények vonatkoznak.
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A nyugdijalapok eszkozeinek feltételezett hozama egy aktudriusi becslés, az
eszk6zoktol hosszd tdvon varhaté (expected long-term rate of return on plan assets) és nem
pedig az adott évben ténylegesen realizdlt hozamtdl fiigg. Az adott idoszakban megszolgalt
jaradékok koltsége (service costs) nem mads, mint az adott év munkaviszonydhoz kapcsolodé
jaradéknovekmények jelenértéke, azaz tobbé-kevésbé megfelel a befizetések normdlt koltség
OsszetevOjének, ennek szamitdsidhoz a véllalat a bérek hosszd tdvid novekedési litemére tett
feltételezését hasznélja. Ezen kiviil a masodik sor, a kamatkoltség szorul némi magyarazatra.
Tekintettel arra, hogy a nyugdijkotelezettség a jovoben fizetendd jaradékok diszkontalt értéke,
emiatt az id6 muldsdval annak nomindlis értéke a diszkontrdtdnak megfeleld litemben nd (az
idokozbeni kifizetésektdl eltekintve). Az eredménykimutatdsban megjelend nyugdijkoltség
tehdt harom aktudriusi feltételezésen nyugszik.

Ezen kiviil a vallalatnak szintén a megjegyzések kozott kell bemutatnia a
nyugdijprogram eldrejelzett kotelezettségeinek (PBO) idoszak eleji és végi értékét, valamint a

véltozasra hat6 tényezoket. Ezeket szemlélteti az alabbi (8. szamu) tdblazat.

8. tablazat A nyugdijkotelezettség valtozasanak osszetevoi

Eldrejelzett nyugdijkotelezettség (PBO) az id6szak elején

+ az adott iddszakban megszolgalt jaradékok koltsége (service costs)

+ az id6szak elején nyilvantartott elorejelzett kotelezettségek (PBO) kamatkoltsége (interest costs)
+ a dolgozdk befizetései

+ a mar megszolgilt jaradékok esetleges megemelésébdl szarmaz6 novekmény (amendments)

+/- aktudriusi feltételezések modositdsdbol szarmazd ndvekmény/csokkenés (actuarial losses/gains)
- az adott id6szakban kifizetett jaradékok

+/- egyéb tételek

= elorejelzett nyugdijkotelezettség (PBO) az idészak végén

Hasonl6képpen itt keriill bemutatdsra a nyugdijprogram eszkozeinek fair értéke és
idOszaki valtozasanak 6sszetevoi (9. szamu tablazat). Az eszkozok fair értéke dltalaban — ahol
az meghatarozhat6 — piaci értéket jelent. Emellett azonban bizonyos korlatok kozott
lehetdsége van a véllalatnak, hogy egy olyan (mozgdéatlagszeriien) szamitott értéken vegye
figyelembe a nyugdijprogram egyes eszkozeit, ami szisztematikusan és ésszerli modon
legfeljebb 6t év alatt kisimitja a piaci érték ingadoza’lsait.122 Ugyanakkor ez utébbi gyakorlattal

érintett eszk6zok sulya nem jelentds.

122 Az Egyesiilt Kirdlysdgban ehhez képest az eszkozok értéke az aktudlis piaci helyzethez képest sokkal
elrugaszkodottabb, ugyanis még a piacon forgé értékpapirokat is aktudriusi becsiilt értéken tartjak nyilvan, amely
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9. tablazat Az eszkozok valtozasanak osszetevoi

A nyugdijprogram eszkozeinek fair értéke az iddszak elején
+/- az eszkdzok tényleges hozama az adott iddszak alatt

+ a szponzor befizetései

+ a dolgozdk befizetései

- az adott id6szakban kifizetett jaradékok

+/- egyéb tételek, elszdmolasi korrekcidok

= a nyugdijprogram eszkozeinek fair értéke az idoszak végén

A megjegyzések kozott be kell mutatni, hogy melyek a mar — a vallalat kordbbi és az
adott iddszakrdl sz6l6 pénziigyi kimutatdsaiban — elismert, elszamolt tételek, illetve mekkora
a még nem elszdmolt kotelezettségek (eszkozok) értéke. Fontos részét képezi a
nyugdijprogram részletezésének a harom legfontosabb aktudriusi becslés bemutatdsa is. Ezek
a diszkontratira, a nyugdijprogram eszkozeinek varhat6 hozamdéra, valamint a jovobeli
fizetések novekedési iitemére tett feltételezések. A vdllalatok a kisérd szoveges részben
roviden irnak a nyugdijprogram befektetéseinek megoszldsardl (részvény, kotvény, egyéb),
kiemelve a sajat részvényekbe fektetett vagyon ardnyat. Végezetiil be kell mutatni, hogy
azokban a vallalat altal mikodtetett programokban, ahol a  felhalmozddott
nyugdijkotelezettség (ABO) meghaladja az eszkozok értékét, mekkora e két tétel, illetve az
eldrejelzett kotelezettségek (PBO) nagysédga.

Amint l4thatd, az SFAS 87 elfogaddsa javitott ugyan a korabbi szamviteli gyakorlaton,
a befektetok szdmdra tobb informdcidt tar fol. Tovabbra is kritizdlhaté ugyanakkor abbdl a
szempontbol, hogy a szolgéltatdsi nyugdijprogramokat miikodtetd vallalatok értékelése a
feltart informdcidk alapjan még mindig nehézkes, és a befektetoket a jelentés adatai gyakran
félrevezethetik.'” A kovetkezd hdrom szakaszban néhdny fontosabb kritikai észrevételt

fogalmazok meg.

4.2.2. Mérlegen kiviili tétel és nettositds

A legfontosabb kritikai pont, hogy a szolgdltatdsi nyugdijprogrambdl ad6dé tételek

tobbsége — annak ellenére, hogy az ilyen jellegli kotelezettségek silya egyes vallalatokndl

érték tobb éves iddszak alatt tartésabban is elszakadhat a valds arfolyamoktdl. A becslés sordn alapvetden a
varhato osztalékokra, és az elvart hozamra tamaszkodnak.

'2 Tovébbra is problémds példaul, hogy a konszolidélt beszamolékban azoknak a nyugdijprogramok a hatdsa is
megjelenik, amelyek kiilfoldon miikddnek, ezért akdr teljesen eltérd szabdlyozas (értékelés) ald esnek.
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igen jelentds is lehet — csak mérlegen kiviili tételként jelenik meg a véllalatok pénziigyi
kimutatdsaiban. Emiatt bemutatdsa is csak a megjegyzések, ldbjegyzetek kozott torténik,
amely elemzésére a befektetdk altaldban kevesebb figyelmet forditanak. Rdaddsul azok a
tételek, amelyek az éves beszamold (mérleg, eredménykimutatds, cash-flow) valamelyik
sordban megjelennek, nem elkiilonithetden, hanem éltaldban mds operativ tétellel osszevontan
lathatéak csak. (Kivételt képez ez aldl alulfedezettség esetén a nyugdijprogram sajit tokét
csokkentd €s kiilon sorban megjelend hidnya.)

Tovabbi probléma a nettdsitds. A befektetOk ugyanis a mérlegre tekintve, a beszdmold
alaposabb elemzése nélkiil nem értesiilnek a nyugdijprogram kotelezettségdllomanyardl,
legfeljebb csak az eszkozok és a kotelezettségek kiilonbségérdl. Pedig valdjdban a
nyugdijprogram — lévén tobbségében fix kotelezettségekrdl van sz6, amelyeket nagyrészt
kockdzatos eszkozokkel ,.fedeznek” — jelentosen moédosithatja a vallalat tokeszerkezetét. A
nyugdijkotelezettségek becslése soran vétett hiba vagy rossz aktudriusi feltételezés nagy
valtozast okozhat a program fedezettségében. Tekintve, hogy a kotelezettségek maddositott
atlagideje akar 15-20 év is lehet (kiilonOosen alacsony hozamkornyezetben), igy egy
szazalékpontos eltérés a felhaszndlt diszkontratdhoz képest 15-20 szdzalékkal moédosithatja a
kotelezettségek értékét. Emiatt a hidny nagysdgrendekkel ndhet.

A nyugdijprogram eszkozeinek megoszlasa dltaldban csak a szoveges részben, egy-két
sorban keriil bemutatdsra, igy a befektetOk szdmdra az eszkozoldali kockdzat is nehezen
mérhetd. A vdllalat tényleges tOkeszerkezetének é€s ebbdl kifolydlag a részvények valos
kockédzatdnak ismeretéhez tehat elengedhetetlen volna a nyugdijprogram eszkozeinek és
kotelezettségeinek brutt6 elven torténd alaposabb (mérlegben torténd) bemutatdsa.

Végezetil meg kell jegyezni, hogy a befektetok a beszdmold végén szereplo
megjegyzések alaposabb elemzésével (és egy kis utdnajardssal) kinyerhetik a fent hidnyolt
informdciokat, de valdszinilileg nem tudjdk (vagy nem akarjdk) pontosan értelmezni az igen
bonyolult elhatdroldsokat, valamint a nyereségek és veszteségek amortizacidjabol adddo

tételeket.

4.2.3. Az idoszaki netto nyugdijkoltség és a befizetés torzito hatdsa
Az 1d0dszaki netté nyugdijkoltség (NPPC) szamitdsa a nyugdijprogram eszkozeinek az

adott iddszakban elért tényleges teljesitménye helyett egy feltételezett eszkdzhozamon

alapszik. Ebbdl kifolyé6lag a véllalat adott évi eredményének egy — nemritkédn jelentOs — tétele
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nem a valdsagot tiikkrozi, azaz a nyugdijprogram szamvitele komolyan torzithatja a befektetok

dltal az egyik leginkdbb figyelt kategériat.'**

Ez kiilonosen akkor igaz, ha nagy a
nyugdijprogram eszkodzeinek ardnya a véllalat részvényeinek piaci értékéhez képest.

Ennek a szdmviteli gyakorlatnak az eredmények, végsdé soron pedig a
részvénydarfolyamok rovidtdvd tdlzott ingadozdsdnak mérséklése a célja. Ugyanakkor
hosszabb tdvon ez akdr részvénypiaci tullovésekhez, buborékjelenségekhez is vezethet. A
jelenlegi szdmviteli gyakorlatbél adéddan a véllalati eredmények gy is nohetnek, hogy a
nyugdijprogram eszkozei rosszabbul teljesitenek, mint a feltételezett hozam. Ezt a befektetok
félreértelmezve, elhalaszthatjdk részvényeladdsi szdndékukat, és emiatt a részvénypiaci
arfolyamesés késobb, de nagyobb mértékben €s gyorsabb iitemben mehet végbe.

Az 1iddszaki nettd6 nyugdijkoltség sajitos szadmitdsabol adodik, hogy a befektetok
nemcsak a tényleges egy részvényre juté eredményt nem ismerik pontosan, de téves
informdcidkat kapnak a vdllalat operativ teljesitményérdl is. Amint azt ugyanis Zion és
Carcache hangstilyozza, az iddszaki netté nyugdijkoltség OsszetevOi koziil egyediil az adott
idoszakban megszolgdlt jaradékok koltsége (service costs) tekinthetd a mikodési eredményt
befolydsolo tételnek, mig a tobbi Osszetevo a finanszirozasi tételek kozé tartozik (Zion-Carcache
[2002]). Ebbdl kifolydlag az eredmények értékelésénél az eldbbi koltségsorral, mint rendszeresen
visszatéro tétellel kellene szamolni, és az értékeléshez felhasznalt modellekben mas szorzoval
(elvart hozammal) kellene figyelembe venni. Ezzel szemben a finanszirozasi hatdsok kozé kell
sorolni a nyugdijkotelezettségek kamatkoltségét és a fedezetiikként elkiilonitett eszkozok
tényleges hozamat. A befektetOk 4ltal gyakran haszndlt szorzészamos (példaul P/E alapu)
értékelési eljarasok tehat félrevezetd informéciokat haszndlhatnak, ugyanis a véllalatok altal
kimutatott nyereségben nem kiilonithetd el jol a visszatérd miikodési tétel, valamint az ettol
fiiggetlen egyszeri finanszirozas hatdsa.'”’

A nyugdijprogramba torténd vdllalati befizetések a cash-flow kimutatds operativ
részében szerepelnek, holott a befizetés egy része szintén finanszirozdsi célokat szolgdl. A
véllalati hozzdjaruldsok egyrészt jelentdsen ingadoznak, ezdltal volatilissé téve a véllalat altal
megtermelt szabad pénzaramldst, mdasrészt aszimmetrikusan valtoznak. Az ERISA d4ltal

kotelezoen eloirt minimdlis hozzdjaruldsi kotelezettség (minimum funding requirement)

124 A 2000-2002 kozotti idészakban példdul a feltételezett éves 8-10 szdzalékos eszkdzhozamokkal szemben nem
volt ritka, hogy a nyugdijalapok eszkozeinek 8-10 szdzalékos negativ teljesitménye.

125 Az értékelést segitendd, a Standard & Poor’s intézet az S&P 500 index véllalataira Osszesitve rendszeresen
kiszamolja és kozzéteszi az alaptevékenységbdl szarmazé mitkodési eredményt (core earnings) is, elkiilonitve
tobbek kozott a nyugdijprogrambdl szdrmazé eredménytdl (pension earnings). Ez utébbi az iddszaki nettd
nyugdijkoltségb6l (NPPC) az adott iddszakban megszolgalt jaradékok koltségének (service costs) levondsaval
kaphat6é meg. Ugyanakkor a szdmitdsokndl a nyugdijprogram eszkozeinek tényleges teljesitménye helyett az intézet
megtartja a véllalatok altal jelentett feltételezett eszkozhozamot.
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szamitdsakor a normdl koltségek befizetése mellett megengedett az alulfedezettség
mértékének amortizdldsa, a hidny hosszabb idd alatt torténd feltoltése. Ezzel szemben az
adokedvezményt szabdlyoz6 maximadlis befizetési korlat (full funding limit) szamitdsahoz a
program tobbletét azonnal figyelembe kell venni, és le kell vonni a normal koltségekbdl. A
véllalat szabad pénzaramlésa tehét szabdlyozdsi okok miatt eltérOen reagdl a nyugdijprogram
eszkozeinek értékndvekedésére, attdl fliggden, hogy kiindul6 helyzetben a program alul- vagy
tulfedezett. A vallalat pénzdramldsanak a befizetések szabdlyozdsbol adodd aszimmetrikus
ingadozdsait Munnell-Soto [2003] péld4jan keresztiil mutatom be.

Tegyiik fel, hogy egy nyugdijprogram normdl koltsége (az adott évben keletkezd
potlolagos jaradékkotelezettség értéke) 11 millié dollar. Egy olyan nyugdijprogram esetében,
amely hidnya (felhalmozodott kitelezettségek minusz eszkozok) 5 millié dollar — feltételezve,
hogy a hidny tiz év alatt amortizalhaté — az el6irt minimadlis befizetési kotelezettség 11,5
milli6 dollar. Ugyanez egy 5 milli6 dollér értékben tulfedezett program estében csak 6 millié
dollar, hiszen az efolotti rész a maximalis befizetési korlat miatt mar nem csokkenti a vallalat
adoalapjat, sot a véllalatnak tobbletadot is kellene fizetnie utdna.'*®

Ugyanakkor, ha a nyugdijprogram eszkozeinek értéke 5 millié dollarral megnd, és
minden mds vdltozatlan, akkor a vallalati befizetések az alul-, illetve a tdlfedezett program
esetében eltérden reagdlnak. Az elsé esetben — feltételezve, hogy a vdllalat kisimitott
eszkozértékelést alkalmaz, azaz az eszk6zok értékndvekedését ot év alatt szdmolja el — a
hidny 4 milli6 dollarra csokken. Ezt amortizdlva a vallalat 11,4 millié dollart fog befizetni a
nyugdijprogramba. (Ldsd a 10. szamu tablazatot.) Tulfedezett programnal pedig — tovabbra is
feltételezve az dvatos eszkozértékelési politikdt — 5 millié dollar lesz a vallalati hozzajarulas.
Alulfedezett programndl 5 milli6é dollaros eszkozfelértékelodés hatdsdra mindOssze szdzezer
dolléarral csokken a befizetés, és n0 a véllalat szabad pénzaramldsa, mig tilfedezett esetben a
cash-flow novekménye egymillié dollar. (Ha a vallalat az eszkozok teljes értékvaltozdsat
azonnal elszdmolnd, akkor a kiilonbség még nagyobb lenne, a pénzdramlas félmillio, illetve
tizmillié dollarral ndne.)

Bar a példa alapvetden nem a pénziigyi kimutatdsok hidnyossdgait mutatja be, de
ravilagit arra, hogy a vadllalat altal megtermelt pénzdramlds milyen nagymértékben fiigg a
szabdlyozastol és az alkalmazott eszkozértékelési politikatol. Rdaddsul a vallalatok a

nyugdijprogramba torténd befizetés Osszetevoit nem részletezik a pénziigyi kimutatdsokban

12 Ezen okbél kifoly6lag példaul a General Electric (GE) 1987 és 2002 kozott nem fizetett be semmit a

nyugdijprogramjaba.
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(még a megjegyzések kozott sem), ugyhogy a befektetok legfeljebb csak a — gyakran

félrevezetd — végso szdmot latjak.

10. tablazat  Példa a befizetések aszimmetrikus szabalyozasanak hatasara

Alulfedezett Tulfedezett

Tétel program program

Eves nyugdij hozzdjdrulds a kiindulé dllapotban

Eszk6zok minusz felhalmozddott kitelezettségek -5,0 5,0

Normadl koltségek 11,0 11,0

A hiany amortiz4cidja (10 év) 0,5 0
Teljes vallalati befizetés 11,5 6,0
Eves nyugdij hozzdjdrulds az eszkozok 5 millié dolldros felértékelddése utdn

Eszk6zok minusz felhalmozddott kitelezettségek -4,0 6,0

Normal koltségek 11,0 11,0

A hiany amortiz4ciéja (10 év) 04 0
Teljes vallalati befizetés 11,4 5,0

Forrds: Munnell-Soto [2003]

4.2.4. A feltételezések jelentosége

A nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek szdmitdsdhoz a vallalat, illetve az
aktudriusok kiilonb6z6 becsléseket haszndlnak. Ezek a feltételezések hosszu tdvra
vonatkoznak, emiatt csak késéssel €s mérsékelve kovetik az aktudlis piaci folyamatokat. Ezek
az egyfajta mozgdatlagként értelmezhetd becslések emiatt nem mindig mutatnak redlis képet a
vallalat, illetve a nyugdijprogram aktuélis helyzetérol.

Az ebbdl a szempontbdl legnagyobb jelentdséggel bird feltételezés a jovobeli
nyugdijjaradékok diszkontdlasidhoz haszndlt elvart hozam. A véllalat nyugdijkotelezettségei a
koveteléskielégitési rangsor elején allnak, ezért ezek tekinthetOk a vallalat legalacsonyabb
kockézatd forrastételének. Ebbdl kifolydlag olyan elvart hozam hasznélata volna indokolt,
amely ezt az alacsony kockdzatot tiikkrozi. Ilyen lehetne példdul a vallalat eldresorolt, legjobb
mindsitési hosszu lejaratd hiteleinek, kotvényeinek adott pillanatban érvényes elvart

hozama.'?” A villalatok egy része az AA besorolédsu kotvények elvart hozamat veszi alapul a

27 Bar Ippolito [2003] szerint a cégnek a nyugdijigéretek sokkal dragdbb forrasnak bizonyulnak, mint a
kotvények, ugyanis a munkavallaldk biztositjak az eldbbi forrast, akik nem tudnak a sajat vagyonukon beliil j6l
diverzifikdlni. (Nagy a varhat6 nyugdijuk jelenértéke, rdaddsul a béreket — megélhetésiik f6 forrdsat, igy
vagyonuk legnagyobb elemét — is ugyanattdl a vallalattdl kapjdk.) Emiatt a vallalatnak Ippolito szerint magasabb
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pénziigyi kimutatdsainak készitéséhez. Ezt azonban még tobb szempont — tobbek kozott a
nyugdijprogram tagsidganak korosszetétele — alapjan érdemes modositani.

A PBGC-nek fizetend6 valtoz6 biztositdsi dij alapjaul szolgdld kotelezettségalloméany
meghatdrozdsdhoz a jogszabdly — ezt az elvet kovetve — a diszkontdlashoz elGirt ratat sokdig a
30 éves dllamkotvény hozamdhoz kototte.'” Ez a gyakorlat inkdbb az dvatossag elvének felel
meg.'*’ Ezzel szemben a pénziigyi kimutatdsokhoz hasznalt diszkontrata nincs jogszabélyilag
maximéllva,130 az SFAS 87 alapjan a becsiilt diszkontratdnak azt a hozamot kell tiikroznie,
amely mellett a jaradékigéretek teljesithetdk (,,pension benefits could be effectively settled”).
Az Adllasfoglalds javasolja, hogy a vdllalatok tdmpontként hasznaljadk a j6 mindsitésii
kotvények elvart hozamat. Az utébbi évek gyakorlata és adatai arrdl drulkodnak, hogy a
vallalatok tobbsége joval magasabb (a tizéves dallamkotvény hozamat példaul 1,5-2
szazalékponttal meghaladd) diszkontratit haszndl, ami a befektetési kategoria legals6 savjaba
(BBB, Baa) tartoz6 kotvények elvart hozamahoz esik kozel. Ebben nyilvdnvaldéan szerepet
jatszik, hogy a kotvényhozamok jelentdsen csokkentek az elmdilt években, de a valds
pénziigyi helyzetet az alacsonyabb diszkontrata tiikr6zné jol. A feltételezett és a valds
diszkontrata kiilonbsége alapjan a vallalatok nyugdijkotelezettségeinek jelenértéke a pénziigyi
kimutatasokban szerepld értékeknél az elmilt években akdr 15-20 szdzalékkal is nagyobb
lehetett.

A kimutatdsokhoz haszndlt diszkontrdta megvaltoztatdsa elvileg nem noveli a vallalat
részvényeinek értékét. Copeland és Weston megmutatattdk, hogy a jelentésekhez hasznalt
becsiilt diszkontrita megemelése legjobb esetben nem hat a részvények értékére, rosszabb
esetben csokkentheti azt (Copeland-Weston [1988], 644-646. oldal). A rita megemelésének
kovetkezménye ugyanis, hogy csokken a nyugdijprogramba torténd befizetés, €s ezdltal no a
vallalat szabad pénzdramldsa. Ez azonban csak rovidtdvon igaz, hiszen az alacsonyabb
befizetések miatt ndni fog a nyugdijprogram alulfedezettsége, ami a késObbi években
magasabb hozzdjaruldsokat tesz sziikségessé. SOt, ha a nagyobb pénzdramlds nincs
koltségekkel fedezve, vagy a véllalat a felszabadulé pénzt példdul a vallalat hiteleinek
visszafizetésére forditja, akkor ndhet az adokoteles jovedelem és a fizetendd nyereségadd, ami

végsO soron csokkenti a részvényesek vagyondt. Kérdés, hogy a szamvitel segitségével

béreket kell igérni, hogy kompenzailja a dolgozékat a magasabb (nem diverzifikdlhaté) kockazatért. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a PBGC fizetési garancidjat is figyelembe véve némileg mads a helyzet.

128 Bz éppen az ut6bbi egy-két évben véltozott meg, mert az dllam visszavésarolta az ilyen tévoli lejarati
kotvényeit, igy gyakorlatilag megsziint azok piaca.

12 A PBGC tulajdonképpen garancidt vallal a nyugdijprogram fizetésképtelensége esetére, de a villalat nett6
vagyondnak egy része fedezetet jelent.

B9 A vallalatoknak — bizonyos korlatok kozott — lehetéségiik van eltéré diszkontratdt alkalmazni az adémentes
hozzdjaruldsok meghatdrozdsandl, illetve a pénziigyi kimutatdsaikban.

91



rovidtdvon be lehet-e csapni a részvényeseket, akik tévesen értelmezhetik a hirtelen profit- és
cash-flow novekedést.

Az eszk6zoktdl hossza tdvon elvart hozambecslések is élesen kritizdlhatoak. A
kotelezettségeknél haszndlt diszkontratdhoz képest tartdsan magasabb hozamokat
feltételeznek a véllalatok az azok fedezésére elkiilonitett eszk6zoktol. Az emogott meghizodo
indoklds rendszerint az eszkozOsszetételre (dltaldban legalabb 40-50 szédzalékos
részvényarany) €s a részvények magasabb elvart hozamara tdmaszkodik. Ugyanakkor nem

veszi figyelembe a nagyobb kockdzatot, ami a magas részvényardnybodl szarmazik.

11. tablazat Egyes nagyvallalatok pénziigyi kimutatasaiban a nyugdijprogramoknal
kiilonboz6 idépontokban hasznalt feltételezett hosszi tava eszkozhozamok

1975 1982 2000
Exxon 7,0% 7,8% 9,5%
General Electric 6,0% 7,5% 9,5%
General Motors 6,0% 7,0% 10,0%
IBM 4,8% 5,5% 10,0%
Hosszi tavi dllamkotvények hozama 8,0% 10,4% 5,5%

Forrds: Warren Buffet [2001]

Miutdn a feltételezett hosszua tadvi részvényhozamokat csak a piaci folyamatokat
kovetden, késéssel és csak minimdlis mértékben modositjdk a vdllalatok a pénziigyi
kimutatasaikban (I4sd a 11. szamu tabl4zatot), gyakorlatilag eltiintetik a nyugdijprogrammal
kapcsolatos kockdzatot az eredményben. Holott valgjdban az 1étezik. A befektetOket mindig a
pillanatnyi helyzet érdekli. Mekkora hozam vérhato redlisan a nyugdijprogram eszkozeitdl, és
mekkora az eszkozok tényleges, piaci értéke? Ezeket az informécidkat a csak lassan véltozo
feltételezések, illetve a mozgodatlagszerli eszkozértékelés miatt a szdmviteli kimutatdsokbdl
nem mindig tudjak kiszlrni.

Gold [2000] vilagit r4, hogy az SFAS 87 formalizal egy olyan eltérést a szamvitel és a
valés pénziigyi gyakorlat kozott, amely a nyugdijprogramok esetében a
részvénybefektetéseknek kedvez. Tekintve ugyanis, hogy a feltételezett hosszd tavi
eszkdzhozam nincs a kockdzattal korrigdlva, az a legmagasabb részvényardnnyal bird
nyugdijalapok esetében lehet a legnagyobb. A tobblethozam megjelenik a kimutatdsokban, de
a szamvitel kisimit6 hatdsa miatt a tobblet kockdzat nem. (Legaldbbis az

eredménykimutatdsban nem, legfeljebb csak a mérleghez tartozé megjegyzések kozott az
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eszk6zok és kotelezettségek értékének bemutatdsandl.) Ilyen alapon a nyugdijprogram Osszes
eszkozét részvényekbe kellene fektetni, hiszen magasabb kockdzati prémiummal lehetne

szadmolni, viszont a volatilitds a szdmviteli eredményben nem jelentkezik.

4.2.5. Az eredmények befolydsoldsa

A szamviteli gyakorlat hidnyossigai nemcsak, hogy gyakran félrevezethetik a
befektetoket, hanem lehetdséget teremtenek a vdllalatok szdmara az eredmények
befolydsoldsdra (earnings management), a tokeattételi és egyéb — hitelezok 4ltal kovetett —
mutatok csinositasara is.

Az eredmények manipuldcidjara elsOsorban akkor nyilik lehetdség, ha a szdmvitel
rugalmas gyakorlatot tesz lehetové, a kimutatdsokhoz nagy hatassal bird feltételezéseket kell
alkalmazni, valamint, ha ezek csak hosszd tdvon ellendrizhetok. A szolgéltatasi
nyugdijprogramok esetében ez a harom feltétel egyszerre igaz, a FASB csak utmutatdst ad a
becslések meghatdrozdsahoz. A nyugdijprogramok kimutatdsiban haszndlt feltételezéseket
ugyan alapos moddszertan segitségével aktuariusok hatdrozzdk meg, de természetesen a
vallalat vezetése dont arrdl, hogy kiket alkalmaz erre a feladatra, ezdltal befolyédssal bir a cég
beszdmoldiban bemutatott szdmokra.

A szakirodalom alaposan vizsgédlja az eredmények befolydsoldsdnak és a mérleg
kozmetikdzdsdnak okait, ezek koziil elsOsorban a hitelmindsités javitisdnak, valamint a
menedzsment 0sztonzésével val6é kapcsolatdnak kérdéseit emlitve. Az empirikus vizsgalatok
tobbsége az Egyesiilt Allamokban ezzel kapcsolatban két f6 kérdésre sszpontosit. Milyen
tényezOk befolydsoljdk a szolgaltatasi nyugdijprogramokkal kapcsolatos feltételezéseket, azaz
mi a vallalatok f6 motivacidja azok mddositdsa sordn? Masrészt szamos cikk vizsgdlja, hogy a
FASB 87-es alldsfoglaldsanak alkalmazdsa, illetve az arra vald attérés sordn egyes vallalatok
milyen ,.triikkkokkel” éltek, pontosabban mely cégek tudtik ezzel kimutatdsaikat kedvezden
befolydsolni.

Ali-Kumar [1993] tugy taldltdk, hogy a FASB 87-es dllasfoglaldsa nagyobb teret
engedett az eredmények befolydsoldsdra, mint a megeldz6 szamviteli szabdlyozds. Kiemelték,
hogy az eszk6zoktl hosszu tdvon elvart hozam, valamint a diszkontrata kiilonbsége az

eredmények befolyasoldsanak egyik f0 eszkoze.
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Az SFAS 87-nek megfeleld szdmviteli gyakorlatra torténd 4ttérésre a ’80-as évek
végén a véllalatoknak hdrom év allt rendelkezésiikre. Szdmos tanulma’my13 ! rémutatott, hogy
az Uj gyakorlatra az els6 évben attérd vdllalatok, az ugynevezett korai elfogadok (early
adopters) eredménye jelentOsen emelkedett az 4ttérés évében, jobban, mint a késOi attéroké,
azaz az 1d0zités és a j6 eredmények kozott taldltak kapcsolatot. Az eredmény novelésének
motivacidja mellett fontos a mérleg szerkezete is: Norton [1989] szerint a korai elfogaddknal
magasabb volt a nyugdijprogramok fedezettsége, igy nem kellett a mérlegiikben
nyugdijkotelezettséget kimutatniuk.

Mias cikkek a nyugdijprogrammal kapcsolatos feltételezések manipulédcidjara
vilagitottak ra. Mittelstaedt [1989] szerint nyugdijprogramok megsziintetése elott a vallalatok
gyakran vdéltoztattdk az aktudriusi feltételezéseket. Ghicas [1990] kimutatta, hogy szdmos
vallalat novelte a diszkontratat és tért at kedvezobb aktuariusi modszerre (ezaltal csokkentve a
nyugdijprogram kimutatott hidnyét, azaz erdsitve a belsO finanszirozds szerepét), amikor
visszaesett a szabad pénzdramldsa. James [2001] az 1991-94 kozotti idoszakot vizsgélva ugy
taldlta, hogy a korai elfogaddk az elfogadast kovetd években is optimistdbb feltételezésekkel
(magasabb  eszkdzhozammal, alacsonyabb  diszkontratdval) készitett€k  pénziigyi
kimutatasaikat, mint az SFAS 87 gyakorlatdara csak a harmadik évben attérd véllalatok.
Ezéltal nem csak az attérés éveiben, hanem az azt kovetd idészakban is taldlt példit az
eredmények befolyasoldsara, kiemelve, hogy inkdbb azok manipuldltdk szamaikat, akik mar
az attérés 1dozitésével is kihasznaltik ezt a lehetdséget.

A kutatdsok egy masik csoportja azt vizsgalja, hogy milyen tényezdk befolydsoljdk a
vallalatokat a diszkontrita és a tobbi aktudriusi feltételezés moddositdsidban, mely cégek
alkalmaznak szélsOséges becsléseket. Morris-Nichols-Niehaus [1983] szerint a vallalati
vezetok igyekeznek ,kitisztitani” a mérlegiiket. A szolgdltatdsi nyugdijprogram hidnyat
ugyanis hitellel egyenértékiinek tekinti a hitelezOk, ezért a deficit megjelenése a mérlegben
rosszabb mindsitést, ezdltal magasabb hitelkoltséget eredményezhet. A szdmviteli
kimutatdsokon alapul6 hitelez6i kikotések miatt a véllalatok igyekeznek alacsonyabb
nyugdijkotelezettséget kimutatni. Az 1980-81 kozotti iddszakot vizsgaltik, amikor a FASB
nyilatkozataibdl a piaci szereplok arra kovetkeztethettek, hogy hamarosan koételezd lesz a
vallalati mérlegben is kimutatni a nyugdijkotelezettségeket. Ezt az iddszakot elemezve
Morris, Nichols és Niehaus ugy taldltdk, hogy elsdsorban azok a cégek emelték meg nagyobb

mértékben a diszkontratat, amelyeknek nagyobb volt a nyugdijkotelezettségiik.

P! Lasd példdul Langer-Lev [1993] és Tung-Weyngandt [1994].
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Gopalakrishnan-Sugrue [1995] lényegében a fentiekhez hasonlé megallapitdsra
jutottak. Regresszi6 segitségével 300 megfigyelést vizsgélva azt taldltak, hogy a diszkontrita

nagysdga alapvetfen a vdllalat — a nyugdijprogram hidnyat is figyelembe vevd -

~~~~~

132 Nagyobb tOkeattétel, illetve alacsonyabb fedezettség 4ltaldban magasabb

fliggott.
diszkontritdval péarosult. A bérek novekedésére tett aktudriusi feltevések nagysigit a
szerz8paros szerint a fedezettségi szint magyarazta jol. Osszefiiggést tartak ugyanakkor fol az
emlitett két aktudriusi becslés nagysiga kozott, amibdl azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy a
cégek dltalaban szdmukra kedvezd feltételezésekbdl 4ll6 ,,csomagot” vélasztanak.

Feldstein-Morck [1983] megfigyelték, hogy 4ltaldban az alulfedezett programok
szponzor vdllalatai haszndltak magasabb elvart hozamokat a kimutatdsaikban. Tehdt a
szamviteli eredmény €ppen ott torzult a leginkdbb, ahol a fedezetlen jaradékigértek miatt
egyébként is vélhetéen kockdzatosabbak voltak a részvények. Szintén a kotelezettségek
diszkontritdval torténd manipuldldsara mutat rd Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] {rdsa,
amelyben a szerzok megallapitottdk, hogy a vizsgélt id0szakban a nyereségesebb szponzor
vallalatok programjai az datlagosndl alacsonyabb elvart hozamot hasznaltak a jelenérték
szdmolasdhoz, ezzel szemben azok a cégek, amelyeknél a PBGC kockdzata magasabb volt, ott
a diszkontrata joval dtlag folotti volt.

A legtobb — diszkontrata megvaltoztatdsdnak okaival foglalkoz6 és a ’80-as évek
adatait feldolgoz6 — tanulmdany egyetértett abban, hogy a tdkedttétel és ezaltal a vallalat
hitelmindsitése fontos magyardzé faktor. Amir-Gordon [1996] az egyéb, nemcsak nyugdijjal
kapcsolatos  vdllalati  juttatisok beszdmoldkban torténd kimutatdsat is  vizsgdlva
megallapitottdk, hogy elsOsorban az alacsonyabb tdkedttételil, kisebb nyugdijkotelezettséggel
bird és szélsoségesebb profitabilitisi (nagyon nyereséges vagy veszteséges) vallalatok
alkalmaztak konzervativabb aktudriusi becsléseket.

Obinata [2002] a *90-es évek masodik felét vizsgédlva azt tapasztalta, hogy USA-beli
és japa’m133 véallalatok a piaci folyamatok 4&ltal indokoltndl csak lassabban, késéssel
csokkentették a kimutatdsaikban a nyugdijprogramjukhoz haszndlt diszkontratdkat.
Ellentétben a kordbbi elemzésekkel, ennek magyardzatit nem a tokedttétel valtoztatdsdban,

hanem a profitabilitdsban latta. Hangsulyozni kell azonban, hogy az altala vizsgélt minta mind

12 Hasonl6 eredményeket kapott Kwon [1994] is.
' Japanban a villalati szolgiltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatos szdmviteli szabvanyok 1998-ban
igazodtak az Egyesiilt Allamokban mar kordbban bevezetett SFAS 87 eldirdsaihoz.
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idoben, mind térben (japan vdllalatok) is jelentdsen eltér a kordbban bemutatott kutatdsok
sordn hasznalt adatb4zisoktol.

Bar a diszkontrita a legnagyobb jelentOséggel biré feltételezés, ami a vallalati
beszamolo torzitdsara alkalmas, nem az egyetlen. Egy 2004-ben napvildgot 14t6 kutatds
szerint (Bergstresser-Desai-Rauh [2004]) a szerzOk 1991 és 2002 kozott tobb mint 3000
nyugdijprogramot vizsgédlva azt taldltdk, hogy gyakran el6fordult, hogy a vallalatok az azt
megel6z0 évben, hogy akvirdltak, illetve, hogy a vezérigazgaté lehivta részvényopcioit,
megemelték a nyugdijalap eszkozeitdl vart hossza tdvi hozambecslésiiket, ezaltal javitva a

vallalat eredményeit.

4.2.6. Mi alapjdn dontenek a befektetok?

A fenti empirikus eredmények aldtdmasztjdk azt a hipotézist, hogy a vallalatok
alapvetOen kihaszndljdk a szamvitel kindlta rugalmassigot pénziigyi helyzetiik bemutatdsakor.
Mindezek utdn érdemes megvizsgélni, hogy a szamviteli kimutatdsok felsorolt hidnyossdgai
és torzitdsai hogyan hatnak a részvényarfolyamokra. Ebben a pontban azt mutatom be —
elsOsorban a témdban sziiletett empirikus kutatdsokra tdmaszkodva — hogy a befektetdk a
szolgdltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatban mely informécidkat, adatokat tartjak
fontosnak és veszik figyelembe dontésiik meghozatalakor.

Az egyik legkordbbi ilyen jellegli kutatds Feldstein €s Seligman nevéhez kothetd, akik
kozel 200 termeld vallalatot elemezve azt vizsgaltdk, hogy az ERISA életbe 1épése utani pér
évben a cégek nyugdijprogramjainak fedezettségi szintje megjelent-e a részvények
arfolyamdaban (Feldstein-Seligman [1981]). Azt talaltdk, hogy igen, atlagosan minden egyes
dollarnyi hidny a nyugdijprogramban (fedezetlen megszerzett nyugdijkotelezettség)
koriilbeliil egy dollarral csokkentette a részvények piaci értékét is."**'*° Cikkiikben
megjegyzik, hogy a befektetok a vallalatok éltal feltdrt hidnyra — mint legval6sziniibb értékre
— tadmaszkodnak, és nem pedig annak OsszetevOire, amir0l nehezen kapnak informaéciot.

(Akkoriban a cégeknek még a labjegyzetek kozott sem kellett a nyugdijprogram eszkozeinek

13 Egyébként azt is megillapitottak, hogy minél nagyobb a hidny, anndl kisebb az wjabb egy dollarnyi
alulfedezettség hatdsa a részvényarfolyamokra, ami konzisztens a biztositdsi hatdssal és a PBGC szerepével
foglalkoz6 részben leirtakkal.

5 Arra, hogy a villalatok ennek ellenére miért nem fedezik teljesen a nyugdijkotelezettségeiket (a vizsgalt
idészakban, tobb magyarazatot is lehetségesnek tartanak, megemlitve példdul azt is, hogy a vezetdk a kisebb
befizetéseken keresztiil az eredményeiket szeretnék javitani.
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és kotelezettségeinek nagysdgét feltiintetni, és a hidnyt is csak az SEC-nek késziilo — de a
befektetdk altal egyébként elérhetd — igynevezett 10-K jelentésbe kellett betenni.)

Az eredmények tehdt ugy interpretdlhatok, hogy a befektetOk elfogadjdk a véllalatok
nyugdijprogrammal kapcsolatban publikdlt informécidit, €s azok alapjdn hozzdk meg
dontéseiket. Ugyan Copeland-Weston [1988] levezették, hogy elméletben a diszkontrita
megemelése nem noveli a részvények értékét, de Feldstein és Seligman elemzése alapjan arra
lehet kovetkeztetni, hogy a gyakorlatban novelheti, ugyanis a befektetdk — részletesebb
inform4cié hidnydban — elfogadjdk a véllalatok dltal kozolt szdmokat. Hasonl6 megallapitasra
jutott Daley [1984] is, aki szerint a befektetok szamdra nem relevdns a nyugdijprogramok
altal haszndlt diszkontrdta. Daley szerint ugyanakkor a befektetOk elsGsorban a nettd
nyugdijkoltséget tartjdk fontos informdaciénak, abbdl vezetik le a teljes vallalati
nyugdijkotelezettséget.

A fentiekkel ellentétes kovetkeztetést fogalmazott meg Feldstein-Morck [1983], akik
kutatdsaik alapjan azt taldltdk, hogy a részvények ért€ke és a nyugdijprogramok
kotelezettségei kozott akkor erOsebb a kapcsolat, ha az utébbit nem az aktudriusok 4ltal
haszndlt, hanem az aktudlis piaci helyzetnek megfelel0 atlagos diszkontratival értékelték. Ez
arra enged kovetkeztetni, hogy a befektetOk mégis korrigdljak a pénziigyi kimutatdsokban
megjelend szdmokat. Brown [2002] egy joval késobbi — a FASB 87-es allasfoglaldsa utdni —
1d0szak mintdjan vizsgalta a vdllalati beszdmoldkban szereplo aktudriusi feltételezések
(ir)realitdsdnak a részvények arfolyamadra gyakorolt hatdsat. Azt taldlta, hogy a részvényesek
biintették azokat a vallalatokat, amelyek a valdsagtdl tilzottan elrugaszkodott becsléseket
alkalmaztak a kimutatasokhoz.

Barth-Beaver-Landsman [1992] azt vizsgdltdk, hogy a befektetOk masképpen
értékelik-e az  idOszaki netté nyugdijkolts€ég komponenseit, mint az egyéb
eredménykategdridkat. Azt talaltdk, hogy amikor a regresszidba a nyugdijprogram eszkozeit
és kotelezettségeit is bevontdk, akkor a nyugdijkoltség hatdsa a véllalat értékére nem volt
szignifikdns. Amint azonban Amir-Gordon [1996] megfigyelte, a befektetdk a
kimutatidsokban jelentett aktudriusi feltételezésekre €s nem pedig a tényleges, piaci
hozamokra tdmaszkodtak a cég értékelésénél (ez egybevag Feldstein-Seligman [1981]
megadllapitasdval). Ebbdl kifolydlag a mérlegben (vagy csak ldbjegyzetben) kimutatott tételek
is félrevezethetik a befektetOket.

VanDerhei [1987] és Alderson-Chen [1987] kimutattdk, hogy amikor egy vallalat
bejelentette, hogy meg kivanja szerezni sajit nyugdijprogramjdnak tobbletét, akkor erre a

hirre a részvénydrfolyamok 4ltaldban abnormalis mértékben emelkedtek. Ennek magyarazata
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lehet, hogy a befektetdk ezt a munkavéllalok javadalmazésdnak Gjratdrgyaldsaként értelmezik,
de elképzelhetd, hogy a befektetok — vélhetden a szamviteli kimutatdsok hidnyossdgai miatt —
kordbban nem voltak tisztdban a nyugdijprogram fedezettségi helyzetével, tobbletének valds
nagysagaval.

Az amerikai részvénypiaci buborék 2000-es kipukkaddsa utdn megszaporodtak a
nyugdijprogramok szdmvitelen keresztiil kifejtett hatasat vizsgalo elemzések. Munnell-Soto
[2003] egyfajta visszacsatoldsos folyamatot mutatnak be, amelyben a részvénypiac ’90-es
években tapasztalhatd szdrnyaldsa miatt magasra emelt elvart hozamok — az alacsonyabb
hozzdjaruldsokon ¢és idOszaki nyugdijkoltségeken keresztil — tovdabb novelték az
eredményeket. A befektetdk a j6 eredményekre alapozva — azok folyamatos emelkedését
latvdn — tovdbb vették a részvényeket, igy ez az Ongerjesztd folyamat is hozzdjarult a
buborékjelenséghez. A szamvitel kisimitd hatdsa miatt a vallalati profitok még akkor is nOni
tudtak (vagy szinten maradtak), amikor a valds gazdasdgi folyamatokban mér torés
kovetkezett be, ez késleltethette, lassithatta az arfolyamok csokkenését.

Coronado €és Sharpe szerint a nyugdijprogramok szamvitelének eredménytorzitd
hatdsa kiilonosen nagy jelentdséggel bir, ugyanis a részvényarfolyamok azt tiikrozik, hogy a
befektetok dontéseiknél nem a 10-K jelentések labjegyzetében bemutatott eszkdzok és
kotelezettségek tényleges nagysdgdra, hanem a vdéllalati eredményekre koncentrdlnak
(Coronado-Sharpe [2003]). Az iddszaki netté nyugdijkoltségnek (NPPC) tehdt domindns a
szerepe, holott ez — a feltételezett eszk6zhozamok miatt — nem valés képet mutat.
Megallapitjdk, hogy a piac ugyanigy — allandd, visszatérd tételként, legalabb ugyanakkora
szorzészammal figyelembe véve — értékelte a nyugdijprogrambdl szidrmazd eredményt
(pension earnings), mint az alaptevékenységbdl szarmazoé operativ nyereséget (core earnings).
Megmutatjak, hogy emiatt a részvényarfolyamok 2001-ben — amikor a piac meredeken esett
és a kamatok csokkentek, de ez nem tiikrozodott a nyugdijprogrammal kapcsolatban
kimutatott eredményekben — atlagosan 5 szazalékkal voltak tulértékelve. Ez az értékelési hiba
egyes cégeknél és szektorokndl sokkal magasabb volt. Egy évvel késObb a tulértékeltség
atlagosan 10 szdzalékos (piaci sulyozdssal ennél alacsonyabb), a vizsgdlt vallalatok

egytizedénél pedig tobb mint 20 szdzalékos volt.

4.2.7. Kovetkezmények

A fenti példdk és empirikus kutatdsok — bar a nehéz tesztelhet0ség és az eltérd vizsgélt

1id0szakok miatt néha eltér6 eredményeket hoztak — alapvetOen tovabb erdsithetik azt a
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feltételezést, hogy a szamvitel szerepe igen jelentOs a befektetdk tdjékoztatdsidban. Miutdn a
nyugdijprogramokkal kapcsolatos kérdéseket az Egyesiilt Allamokban a szamviteli
szabdlyozds nem megfelelden kezeli, a befektetok — valds informdcidk hidnydban —
bizonytalan helyzetben dontenek. Felismervén ezt a helyzetet — ami kiillondsen az elmult
évtized jelentds részvény- €s kotvénypiaci mozgdsai miatt valt akuttd — a Financial
Accounting Standards Board a 2003 végén feliilvizsgilta és elsOsorban az informécidk
kozzétételével kapcsolatban tobb helyen mddositotta, kiegészitette 132-es szamu
allasfoglalasat. Ennek keretében a vallalatoknak 2003-at kovetden tobbek kozott a
nyugdijalapjuk eszk6zmegoszlasat (legaldbb az alabbi bontasban: részvény, kotvény, ingatlan,
egyéb), a befektetési politika 0sszefoglaldsét, az aktudriusi feltételezések magyardzatat is be
kell mutatniuk éves beszdmoldjukban, valamint évkozi jelentéseikben, ezen kiviil pedig
elorejelzést kell adniuk a nyugdijprogram jovobeli kifizetéseirdl és a véllalat befizetéseirdl. A
SEC nemrégiben ajanldst fogalmazott meg, amelynek lényege, hogy a diszkontrita
meghatdrozdsa sordn a magas besoroldsi kotvények elvart hozamabdl kell kiindulni. Ezzel
parhuzamosan a Bush adminisztracié is foglalkozik a szolgaltatdsi nyugdijprogram
kérdéseivel, elsOsorban az alaposabb informdéciofeltarast, a diszkontrata megvalasztasanak
szigoribb szabdlyozdsat, a programok fedezésének szigoritisat és a PBGC-nek fizetendd
dijak korrigéldsat szorgalmazva.

Az elmult egy-két évben szinte az Osszes nagyobb befektetési bank részletes, néha
szaz oldalt is meghalad6 terjedelmii elemzést adott ki, alaposan tdjékoztatva tligyfeleiket a
szolgaltatdsi nyugdijprogramok legfontosabb szdmviteli kérdéseir0l és azok hatdsar6l a
részvénypiacra (Zion-Carcache [2002], Gainley-Suozzo-Beland [2002], Harris-Huh-Peskin-
Loh [2002], Dickson-Reinhard [2003]).136 Ezekben az elemzésekben nemcsak a szamviteli
hidnyossdgokat emelik ki, hanem igyekeznek valds képet festeni a nyugdijproblémdkkal
leginkabb kiiszkodd szektorokrdl é€s véllalatokrol, segitve a befektetOket a helyes
dontéshozatalban.

Ebben az alfejezetben azt igyekeztem Osszefoglalni, hogy milyen jelentdsége van a
nyugdijprogramokkal kapcsolatos informdcioknak, illetve azok hidnydnak a befektetési
dontésekre, ezéltal a részvényarfolyamokra. A legfontosabb kovetkeztetés, hogy a szamvitel
igenis szdmit. Az elmult masfél évtizedben meghonosodott szamviteli szokvanyok nem

mindig a valés képet mutatjdk a vallalatok nyugdijprogramjaival kapcsolatban, kevés

% Emellett szdmos kutatéintézet és a FED elemz6i is gyakran foglalkoznak ezzel a kérdéssel, elsésorban a
szolgéltatdsi nyugdijprogramok utébbi években megugré hidnydnak a gazdasigra, a megtakaritdsokra és a
véllalatok beruhdzasi aktivitdsara kifejtett hatdsdt elemezve. (Lasd példdul Kwan [2003].)
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informdcidval szolgdlnak, és a befektetok nehezen igazodnak el a vallalat pénziigyi
kimutatasaiban. A piaci szereplok a dontéshozatalnil elsésorban a vallalati eredményekre
koncentrdlnak, amelyeket a jelenleg a nyugdijprogramokkal kapcsolatban alkalmazott
szamviteli gyakorlat jelentOsen torzithat. Rdaddsul a nyugdijprogram valds piaci szdmai nem
mindig vagy csak nehezen nyerhetdk ki a véllalatok beszamol6ibdl. A nyugdijkotelezettségek
sulya egyes vallalatok, illetve szektorok életében jelentdsen megndtt az elmult két évtizedben,
igy az alfejezetben bemutatott informdciés hidny hozzdjarulhatott a részvényarfolyamok

volatilitasanak novekedéséhez.

4.3. Piaci kockazat és tokeattétel

Az eldz6 alfejezetben azt emeltem ki, hogy a szolgéltatdsi nyugdijprogramokkal
kapcsolatos informdcié hidnya hogyan hathat a részvények kockézatira. Ebben a részben
bemutatom, hogy akkor is jelentdsen nOhet a szolgéltatdsi nyugdijprogramot mukodtetod
vallalatok részvényeinek kockdzata, ha a befektetdk jol informadltak, azaz a pénziigyi
kimutatdsokban minden informédcié megtaldlhat6. Ennek az a magyardzata, hogy a
nyugdijprogram miikodtetésével olyan poétlolagos fixnek, hitelszerlinek tekinthetd
kotelezettségeket véllal fel a szponzor cég, amelyeket nehezen tud és gyakran nem is akar
megfeleléen semlegesiteni.

A nyugdijprogram eszkodzeinek és forrasainak kiilonbségébol ad6do, piaci faktorokon
(kamatldbak, részvénydrfolyamok) keresztiil haté kockézatot elsdsorban a szponzor véllalat
részvényesei viselik, hiszen — amint azzal szdmos szerzd (példdul Treynor [1977], Bulow
[1982], Dhaliwal [1986], Landsman [1986]) foglalkozott — a nyugdijprogram eszkozei és
forrdsai alapvetOen a vadllalathoz tartoznak. A szolgdltatdsi nyugdijprogram tekinthetd a
szponzor cég olyan lednyvallalatanak, amely biztositassal foglalkozik (Bulow [1982]), és ezt a
tevékenységet gyakorlatilag teljes egészében hitelbdl finanszirozza. Ennek a lednyvéllalatnak
az esetleges vesztesége (€s természetesen nyeresége 1s) a szponzor sajiat tokéjét
befolya’lsolja,137 azaz a nyugdijprogramot mukodtetod vallalat eredeti miikodése egy kockdzatos
tevékenységgel egésziil ki.

Ebben az alfejezetben roviden attekintem, hogy milyen nehézségek adddnak a
nyugdijkotelezettségek értékének meghatdrozasanal, valamint ezek semlegesitésénél, kitérve a

vallalatok altal kovetett legjellemzobb gyakorlatra. Ezt kovetOen egy egyszerli modell

7 A szponzor villalatnak a lednycége tevékenységére nem kell elkiilonitenie szavatol6 tokét.
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keretében bemutatom, hogy a jaradékigéretek nem megfeleld semlegesitése hogyan
befolydsolja a véllalat részvényének, és az egész piacnak a véarhaté hozamat, szordsat és
szisztematikus kockézatat. Ezt késObb kiegészitem egy — a Modigliani-Miller érvelésre
alapozott — fedezetlen nyugdijkotelezettségek €s véllalti adok hatdsat is figyelembe vevo
magyardzattal. Ezek alapjdn megfogalmazok néhdny hipotézist, amelyek tesztelésének

eredményeit az empirikus vizsgalatot leiré részben foglalom Ossze.

4.3.1. Eszkoz-forrds kiilonbozoségbol adodo kockdzat

A nyugdijprogram eszkozei édltaldban nem semlegesitik a jaradékkotelezettségeket,
aminek hiarom fobb okdt lehet megemliteni. Egyrészt a kotelezettségek valos piaci értékének,
tehat a semlegesitendd tételnek a pontos meghatdrozdsa nem egyértelmil. Masrészt a
tOkepiacon — 1évén a nyugdijkotelezettségek igen tdvoli lejaratiak és bizonyos mértékben az
inflaciotdl fiiggdek — nem dllnak rendelkezésre a semlegesitéshez megfeleld befektetési
eszkozok. Harmadrészt a gyakorlat azt mutatja, hogy a véllalatok nem tekintik elsddleges
célnak az eszkoz-forrds kockdzat csokkentését, hajlanddak spekulativ céllal is befektetni a

nyugdijalap eszkozeit.

4.3.1.1. A nyugdijkotelezettség értékelési problémai

A nyugdijkotelezettségekkel kapcsolatban leggyakrabban el6forduld két fogalom a
felhalmozddott jaradékkotelezettség (ABO) és az elOrejelzett jaradékkotelezettség (PBO).
El6bbi azt mutatja, hogy a nyugdijprogram azonnali megsziintetése esetén, az eddig
megszolgdlt évek utdn jard, jovoben esedékes jaradékoknak mekkora a jelenértéke. A PBO
egy olyan tétel, amely a multban leszolgalt évek és a jovobeli varhatd bérek alapjan kalkulalt
jaradékok jelenértéke, tehat egy tényadattdl és egy becsiilt szamtdl (fizetésnovekedés liteme)
fliggo kifizetés jelenértéke. A véllalati beszdmoldkban €s a szakirodalom jelentds hanyaddban
a hangsily a PBO-n van, a szerzok ezt a tételt tekintik a nyugdijprogram hidnyat jol leiré
adatnak. A PBO azonban nem kezelhetd a — vallalatértékelés soran alapvetd fontossdgu —
varhat6 értékként, hiszen a jaradékfizetések varhat6 értéke a varhaté bérek mellett nem az
eddig leszolgalt évek szamatdl, hanem a szolgdlati 1d0 véarhat6é hosszatdl fiigg. Amig tehét az
ABO egy minimdlis kotelezettségszintet jelol, a PBO egy olyan tétel, ami sem a

nyugdijjaradékok varhat6 értéke alapjan szdmolt kotelezettséggel (expected benefit
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obligation, EBO), sem pedig minimalis kotelezettségként haszndlt ABO-val nem egyezik
meg. A PBO haszndlata mellett sz616 érv, hogy annak értéke kozel van az EBO-hoz, ha a
vallalat munkaerd-dllomanyanak - figyelembe véve a mar nyugdijban 1évoket is -
kiegyenlitett a korosszetétele és a nyugdijasok varhato élettartama nem n6 szamottevden. Ez
azonban a gyakorlatban csak ritkdn fordul el6.

A vallalat forrdsai kozt szerepld hitelek és kotvények értékének meghatdrozdskor a
varhat6 kifizetésekbdl kell kiindulni, és azokat kell diszkontdlni, illetve az igért pénzaramlds
diszkontélt értékét kell a varhaté és az igért pénzaramlds kiilonbségét tiikkr6z6 csOdopcid
értékével modositani. Bar a nyugdijkotelezettség is a véllalat forrdsa, itt a hitelekkel
ellentétben az igért kifizetés nem rogzitett, hanem a véllalat jovobeli teljesitményétdl — igy
példaul jovobeli munkaerd-allomanyatol és a fizetett bérektdl — fiigg, ami nyilvanvaldan a
vallalat eszkozeinek hozamdt, a cég nyereségét is befolydsolja. Ebbdl kifolydlag, ha a
nyugdijkotelezettséget a varhaté jaradékok alapjan értékelnénk, akkor figyelembe kellene
venni a munkaerd 4dltal teremtett jovobeli értéket, a vdllalat varhaté nyereségét is. Bodie-
Kane-Marcus [1990] erre a probléméara a PBO hasznalata kapcsan vilagit r4, feltéve a kérdést,
hogy ha a PBO-t tekintjiikk a semlegesitendd kotelezettségnek, akkor nem kellene-e rogton
figyelembe venni a teljes varhaté bérkoltséget és a munkaerd altal termelt jovobeli bevételek
jelenértékét is. Miutdn a jaradékokat a vallalatok nem indexdljdk abban az esetben, ha a
munkavéllalé a nyugdijazas eldtt elhagynd a vallalatot (a kifizetés dltaldban az utolsé néhany
munkdban eltoltott év adtlagos jovedelmétdl fiigg), ezért nem a PBO a semlegesitendd
kotelezettség. Az ABO és a PBO kiilonbsége tehdt egyfajta feltételes kotelezettségként
értelmezhetd, ami csak akkor meriil fel, ha a vallalat tovabb mukodik, az alkalmazottak a
jovoben is folytatjadk munkdjukat.

A nyugdijprogram megsziintetése esetén varhat6 jaradékfizetések jelenértéke az ABO.
Ezért Bodie [1990] amellett érvel, hogy a véllalat pénziigyi vezetdinek az ABO
semlegesitésére kell torekedniiik.'** Hangsilyozza, hogy az OBRA is az ABO-hoz koéti az
adokedvezmény ald esé hozzdjaruldsok maximdlis szintjét. Ezzel szemben cikkében
megjegyzi, hogy a szakirodalom jelentds része, valamint a gyakorlat a PBO-t tekinti
semlegesitendd kotelezettségnek. Az ABO és a PBO kiilonbségébdl ad6do tétel kockdzatanak

fedezése a vadllalat miikodése révén, természetes modon tobbé-kevésbé megoldott, hiszen a

8 Kordbbi cikkében Bodie [1988] azt irja, hogy az elterjedt nézet szerint eltéré befektetésekkel lehet
semlegesiteni a mar nyugdijba vonult, illetve a még aktiv jogosultak felé fenndll6 kotelezettségeket. Amig az
elébbi kifizetések nomindlisan rogzitettek, igy kotvényekkel immunizdlhatéak, addig az utébbiaknak van
inflaciés kockazatuk (a jaradékot meghatdroz6 bérek emelkedése miatt), ezért az arszinvonal valtozasat kovetd
eszkozok jobbak. (Igaz azonban, hogy a kotelezettségek fenti médon torténd megbontdsa sordn kapott elsd tétel
nem teljesen egyezik meg az ABO-val.)
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bérnovekedés iiteme nem fliggetlen a gazdasdg és a vallalat tevékenységétdl. A vadllalat
elsosorban akkor tud magasabb redlbéreket fizetni, ha profitabilitisa megengedi, mig az
inflacidébol szarmazo kockdzatot hosszu tdvon valamennyire fedezi az arbevétel drszinvonallal
valé kapcsolata.139

Tovéabbi probléma a kotelezettségek értékének meghatdrozasiandl, hogy az ABO-ban
csak a jogilag kotelezd érvényll megszerzett (vested) jaradékokat vagy a még nem kotelezd,
de egy-két éven beliil azza valé (non-vested) jaradékokat is figyelembe kell-e venni. Ha a
munkavéllal6 1ép ki a vallalattdl, akkor ez utébbi tétellel nem kell szdmolni, mig ha a véllalat
sziinteti meg a nyugdijprogramot, akkor a nem megszerzett kotelezettségeket is ki kell fizetni.
Bar a wvallalatok egy része az ABO-ban nem szerepelteti a nem megszerzett
jaradékkotelezettségeket, valdjdban ez a tétel a multbeli munkaviszonyhoz €és a multban
megszolgélt teljesitményekhez kothetd, ezért — elkeriilendd az ABO egyik évr0l a masikra
torténd hirtelen megugrasat — célszerli lenne az 0Osszes felhalmozddott kotelezettséget
szerepeltetni az ABO-ban. A jogilag kotelezo érvényll kotelezettség ugyanis varhatéan meg
fog emelkedni, amikor az adott munkavéllalok szolgélati ideje eléri a minimadlis varakozdsi
1dot, ezért ezen novekmény varhat6 értékének jelenértékét is célszerti a vallalatnak fedeznie és
semlegesitenie. A még meg nem szerzett jaradékjogok figyelembevétele Osszeegyeztethetd a
véllalat nyugdijkotelezettségének minimalis garancidlis tételként torténo kezelésével.

Szintén nem egyértelmii, hogy a jovoben fizetendd jaradékok jelenértékének
szamitdsandl milyen diszkontratidt kellene alkalmazni. Egyrészt a kiilonb6z6 iddpontban
esedékes kifizetésekhez kiilonbozd elvart hozam tartozik — ezt a problémat jelenleg nem
kezeli a gyakorlat140 —, mésrészt kérdéses, hogy milyen kockédzathoz tarozé diszkontrétt kell
haszndlni. Az elObbihez tartoz6 megjegyzés, hogy egyes kifizetések olyan tavoliak (30-50
évesek), hogy ahhoz még a kockdzati besorolds ismeretében sem taldlhaté megfeleld
futamidejii piaci hozam. A nyugdijkotelezettségek kockdzatossagaval €s az ennek megfeleld
piaci elvart hozammal kapcsolatban a szakirodalom altaldban két lehet6séget emlit: vagy a
hosszid futamidejli allamkotvények (nemfizetési kockdzathoz tartozé prémiumot nem
tartalmaz6) hozamat, vagy pedig j6 mindsitésii (példaul AA, illetve Aa besoroldsu) tdvoli
lejarati vallalati kotvények elvart hozamét kellene alkalmazni. Meg kell azonban jegyezni,

hogy ez utébbi kategéridk lejdratig szamitott hozamok, ami azért nem szerencsés, mert a

1% Bz inkdbb makrogazdasdgi szinten igaz, egyes ipardgakban a bérek és a termékdrak alakuldsa tartGsabban is
elszakadhat egymastol.

0 bar a Bush adminisztracié nyugdijprogramokkal kapcsolatos szabalyozasi tervei kozott szerepel egy olyan
otlet, hogy a jaradékok esedékességétdl fiiggden tobb diszkontritat kellene alkalmazni
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jaradékkal kapcsolatos kifizetések idObeli eloszldsa akdr jelentdsebben is eltérhet a kotvények
pénzaramlisatol.

Az allamkotvényhozam hasznélata mellett sz6l6 — elsore hangzatos — érv, hogy a
nyugdijkotelezettség elOresorolt, a koveteléskielégitési rangsorban a nyugdijasok, illetve a
PBGC legelol allnak, ez alapjan a véllalatnak biztosan teljesiteni kell ezt a kotelezettségét.
Fontos ugyanakkor, hogy a PBGC az ERISA életbe 1épését kovetden a vallalat nettd
vagyondnak 30 szdzalékdara tarthatott igényt, mig ez jelentdsen (de nem teljesen) kibOviilt a
SEPPAA elfogadasdval. Ennek ellenére sem teljesen biztos, hogy a szovetségi szerv hozzijut
koveteléséhez, ha a vdllalat cs6dbe megy. Treynor [1977] érvelése szerint a PBGC, ha
raciondlis, akkor elébe megy az ilyen helyzeteknek, ¢és idOben megsziinteti a
nyugdijprogramot. Amint azonban az elmult évtizedekben a szponzor véllalat csddje miatt
felszamolt programok is bizonyitjdk, el6fordul, hogy a PBGC nem sziinteti meg iddben a
nyugdijprogramot. Igy nem biztos, hogy a viéllalat mindenképpen kifizeti az Osszes
nyugdijkotelezettségét, a nem fizetés kockazata nem kiiszobolhetd ki teljesen. Emiatt
helyesebb vélasztdsnak tlinik az adott vdllalat hosszu futamidejii legjobb mindsitésii

adossdganak elvart hozamat haszndlni a nyugdijkotelezettségek diszkontélasahoz.'"!

4.3.1.2. A megfelel6 eszk6zok hidnya

Még ha pontosan ismert is lenne a semlegesitendd nyugdijkotelezettségek nagysdga,
gyakorlatilag lehetetlen lenne olyan portfoliét kialakitani a rendelkezésre all6 tokepiaci
eszk6zokbdl, amely pontosan semlegesitené a kockdzatot. Az el6z6 pontban irtak
figyelembevételével a nyugdijazdskor varhaté kotelezettség fedezése esetén is marad
kockdzat, ami a munkavdéllalok (és élettarsuk) véarhatd élettartamdval kapcsolatos. A
nyugdijazds utdni demografiai kockdzatok semlegesitéséhez olyan hatékony életbiztositasi
jaradékpiacra volna sziikség, amely kis kockdzatkozosségek esetében is lehetdvé teszi a
varhat6 jaradékok piaci dron tortén0 megvasarlasat. Ennek meglétét a szakirodalom erdsen
vitatja. Rdadasul itt szabalyozasi kockdzattal is szamolni kell, ugyanis a nyugdijprogramok
tobbségében a nyugdijasok vdlaszthatnak, hogy egy Osszegben (lump sum) vagy jaradék
formdjaban kérik a javadalmazast. A kettd kozotti 4tvaltdshoz haszndlt hozamot
(diszkontratat) sok program esetében a PBGC (végsO soron jogszabdly) altal meghatarozott

ilyen célu ratdhoz kotik. Egy mesterségesen alacsony rita arra 0sztondzheti a nyugdijba

! Emellett teszi le voksat tobbek kozott Copeland-Weston [1988] (pp. 644-646.) is.
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mendket, hogy egy 0sszegben vegyék fol jarandésagukat, ezaltal megkarositva a programot
szponzoral6 vallalat részvényeseit.

Ha a véllalatnak csak a munkavallalok nyugdijba meneteléig tart6 idoszak alatt kellene
a kotelezettségeket semlegesitenie, akkor is tobb probléméval szembesiilne. Bar vannak a
tOkepiacon olyan tdvoli lejarati kotvények, jelzdloglevelek, amelyek futamideje kozel esik a
nyugdijkotelezettségekéhez, ezek kindlata nem elegendd (kamatkockazat). Rdadasul a nagyon
hosszi futamidejii eszkozok egy részénél komoly nemfizetési kockdzattal kell szdmolni
(hitelkockdazat). Tekintve, hogy a jaradékok nincsenek az inflici6hoz indexdlva, az inflaci6
kockazata nem jelent0s (az csak a PBO-val kapcsolatban jelenik meg). (Ezzel szemben az
Egyesiilt Kirdlysdgban — ahol a jaradékok indexdlva vannak — a nyugdijalapok eszkdzeinek
jelentds hanyadat teszik ki a fix redlhozamot kindld, inflicidhoz kotott kamatozasu

allampapirok.)

4.3.1.3. A nyugdijkotelezettség semlegesitése: elmélet €s gyakorlat

Tekintve, hogy a nyugdijprogramok eszkoz-forrds eltérésbdl szarmazé kockazatdnak
(biztositasi tevékenység) felvéllaldsa nem célja a vdllalatoknak, a menedzsmentnek arra
kellene torekednie, hogy semlegesitse ezt a tényezOt. Kiilondsen igaz ez, ha — amint azt
Bulow [1982], Bulow-Scholes [1982] és Bodie [1990] megjegyzik — a vallalat nem teljes
egészében birtokolja a nyugdijprogram nyereségét, a kollektiv alkupozicié nyomdsdra —
példaul jaradékemelések formdjaban — meg kell azt osztania a munkavallalékkal. Ennek
megfelelden a nyugdijkotelezettségek immunizédldsa érdekében a vallalatnak hosszu
futamidejii, j6 besorolasu (és az adokedvezmény kihasznaldsa érdekében lehetdleg egyébként
magas személyi jovedelemadod-kulccsal ad6z6, magas addzds eldtti hozamu) fix kamatozasu,
valamint emellett inflacihoz indexalt értékpapirokat kellene tartania a nyugdijalapban.
Tulfedezett nyugdijprogramban korldtozott mértékben elképzelhetd a részvények tartdsdra a
dinamikus portfolidbiztositds keretein beliil (részleges semlegesités), azaz ha az eszkdzok
értéke a kotelezettségek szintjére csokken, csak akkor kell attérni a kotvényekkel torténd
teljes fedezésre.'* Jelentds hidnnyal bir6 program esetében pedig a PBGC szerepe és a
korlatozott feleldsség (biztositdsi hatds) indokolhatja elméletben a részvények el6forduldsat az

alap eszkozei kozott.

"2 Bar az eszkozok Bulow, Scholes és Bodie altal vizsgalt kozos tulajdonldsa ezt is megkérddjelezi.
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Az elmélette]l szemben azonban a gyakorlat azt mutatja, hogy az Egyesiilt Allamokban
a nyugdijprogramok tobbségében — fiiggetleniil a fedezettség szintjétdl — igen jelentds a
részvények és egyéb kockdzatos eszk6zok (példaul ingatlanok) ardnya. Az elmult 20 évben a
kotvények és hitelek sdlya jellemzden 30-35 szdzalékos volt, mig a részvények ardnya
(figyelembe véve a befektetési alapokon keresztiil birtokolt papirokat is) 40 és 60 szazalék
kozott ingadozott. Joval magasabb tehat a részvényardny, mint azt az elmélet indokolna. Az a
tény, hogy a szolgdltatisi nyugdijalapok eszkozei kozott az inflacidhoz kotott termékek sulya
meglehetdsen alacsony, és az alapok kezel0i nem tanudsitanak kiilondsebb keresletet ilyen
jellegli termékek irdnt, azt a feltételezést tdmasztja ald, hogy a véllalatok nem tekintik
elsddlegesnek az inflaciobdl szarmazé kockazat semlegesitését.

A gyakorlat tehat azt mutatja, hogy a vallalatok (hiszen 6k hatdrozzdk meg a
befektetési elvardsokat) nem tekintik elsddleges fontossdginak a nyugdijkotelezettségbol
szarmazd kockdzatok fedezését, ehelyett a nyugdijalapokban elOszeretettel tarta(t)nak
magasabb vérhaté hozamu részvényeket. A részvények egy része magyardzhaté csak a
részleges semlegesitéssel, illetve a biztositdsi hatds (eladdsi opcid) kihaszndldsaval. A
részvénybe fektetés téves indokai kozott lehet megemliteni azok magasabb vérhaté hozamit,
ami nem teremt értéket (hiszen a részvényesek egyéni portfolidjukat is moédosithatjak), de
altaldban a menedzserek biznak a részvényekben és sajat j6 befektetési teljesitményiikben.
Hasonl6an nem fedi a valdsagot a részvényekbe fektetés azon magyardzata, amely az inflacié
elleni hatékony védelmet hozza fol indokként. Egyrészt empirikus kutatisok a részvények
ezen tulajdonsagit nem tamasztjak ald, masrészt, ha az inflaciés kockdzat fedezése fontos cél

volna, azt a véllalatok kiillonboz6 indexalt kotvényekkel hatékonyabban megtehetnék.

4.3.1.4. A kockézat alanyai

A fentieket Osszefoglalva megéllapithatd, hogy a szolgdltatdsi nyugdijprogramok
potldlagos kockdzati tényezot vihetnek és dltaldban visznek is a szponzor véllalat
miikodésébe, igy a részvények kockdzatat is novelik. A kockdzat forrdsa az arfolyamok és
kamatldbak volatilitdsa, ami a program eszkozeinek és kotelezettségeinek kiilonbozdségén
keresztiil jelentkezik. Ennek a potldlagos kockdzatnak a magyardzata nemcsak a
nyugdijkotelezettség sajatos jellege és az ahhoz kapcsolddd kockdzat fedezési nehézségeiben

keresendd, hanem a vallalatok viselkedésében is, akik nem torekszenek a semlegesitésre.
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Ezt a potldlagos kockdzatot alapvetden a szponzor véllalat részvényesei viselik, bar
Bulow [1982] szerint ez bizonyos esetekben a munkavéllalokat és a PBGC-t is érinti. Bulow
részletesen elemzi az ERISA elfogaddsa eldtti €s utdni eszkodz-forrds kockdzatot, mind a
nyugdijprogram folyamatos mikoddésére vonatkozé hosszi tava vdéllalati elkotelezettség
(implicit szerz6dés), mind pedig az opportunista, rovidtdvi haszonmaximalizdlé vallalat
esetében. Az ERISA életbe 1épése utdn az implicit szerzddés meglétét feltételezve az
eszkozok valtozatlansdgabol szarmazo kockdazat teljes egészében a vallalatra — tehat dontden a
részvényesekre — harul, hiszen a cég nem fogja megsziintetni a nyugdijprogramot. Ekkor a
redlkamatldb ingadozdsa a vallalat €s nyugdijasok kozotti vagyontranszfert okozhat, tekintve,
hogy a jaradékok nomindlisan vannak rogzitve. Implicit szerz0dés hidnydban a program
fedezettségi szintjétdl fiiggden tobb kategoridt kell elkiiloniteni. Ha a program tulfedezett,
akkor az eszkozok kockdazatit a vdllalat, azaz a részvényesek viselik, mig a kamatldb
ingadozédsa a kotelezettségek jelenértékén keresztiil a véllalat €s a munkavdllalok kozotti
értéktranszfert eredményez. Ugyanez a helyzet, ha a program alulfedezett, de a PBGC 4ltal
garantalt jaradékok jelenértéke (ami alacsonyabb, mint az ABO) meghaladja a program
eszkozeinek €s a vallalat netté vagyona 30 szdzalékdnak Osszegét. Ekkor ugyanis a véllalat
mar kozvetleniill — a fedezetként szolgdld nettdé vagyondn keresztil — kockdztatja a
részvényesek pénzét. Ha a nyugdijprogram eszkozeinek értéke a netté vagyon
haromtizedének figyelembevételével is elmarad a garantélt jaradékok jelenértékétdl, akkor a
vallalat a program eszkozeinek befektetésével mar nem sokat kockdztat, alapvetden a PBGC
»pénzével jaitszik”.143 Bulow megemlit egy negyedik esetet is, amikor a program eszkozeinek
értéke meghaladja ugyan a garantélt jaradékok jelenértékét, de elmarad az ABO-t6l. Ekkor a
kamatldbvéltozds gyakorlatilag nem érinti sem a véllalat, sem pedig a munkavallalok
pozicidjat, mig az eszkozok kockdzatat az utdbbiak futjdk, hiszen a program megsziintetése
esetén ezeket a befektetéseket kapndk meg.

A tapasztalat az, hogy a vallalatok tobbsége nem sziinteti meg a nyugdijprogramjat,
amikor az alulfedezetté valik. Ez a helyzet a Bulow altal felvdzolt esetek koziil az implicit
szerz6dés meglétét tamasztja ald. Az 4ltaldnos helyzet tehdt az, hogy a szolgéltatési

nyugdijprogramok eszkoz-forrds kockdzatit a szponzor vadllalat, alapvetden pedig annak

'3 Bulow cikke a vallalatok feleldsségét kibévité SEPPAA 1986-os elfogadésa elétt sziiletett. Az tj szabalyozés
a vdllalatté]l behajthaté nyugdijkotelezettségek novelésével csokkentette a PBGC és emelte a részvényesek
kockdzatat.
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részvényesei futjak. Aki részvénybe fektet, az nemcsak a vallalat mikodési kockazatat

vllalja fel, hanem egyfajta addicionalis tokedttételes részvénypoziciét is.'**

4.3.2. A tokedttétel hatdsa — elméleti modellek és kordbbi kutatdsok

A szolgdltatdsi nyugdijprogramok eszkoz-forrds kiilonbozosége megvaltoztatja a
részvények kockdzati tulajdonsdgait és varhat6 hozamat. Ez a befektetok tokéletes
informéltsdga esetén is igaz, amihez képest az informdcideloszlds aszimmetridja tovabbi
kockazati faktorként értékelhetd. Ebben a részben elméleti, CAPM alaptii modellek keretei
kozott vizsgdlva az elobbi kérdést, azt mutatom be, hogy miképpen véltozik meg a
szolgéaltatdsi nyugdijprogramot milkodtetd vallalat részvényeinek hozama, szoérdsa és
szisztematikus kockazata.

A szakirodalom ezzel kapcsolatosan elsdsorban a fedezetlen nyugdijkotelezettség,
azaz a nyugdijprogram hidnyédnak a szerepét hangsulyozza, amely hitelszerli forraselemként
hat a szponzor részvényeinek kockdzatara. Ezzel szemben az dltalam vazolt modellben arra
koncentrdlok, hogy a program teljes fedezettsége esetén a semlegesitetlen kotelezettség — a
nyugdijprogram eszkozeinek részvényekbe torténd fektetése — a tokedttétel novelésén
keresztiil hogyan jarul hozz4 a véllalat kockdzatdhoz. Ezt kdvetden szemléltetem, hogy mi
torténik az egyes részvények és a piac egészének kockdzati tulajdonsdgaival, ha az Osszes
véllalat mitkodtet szolgéltatdsi nyugdijprogramot, amelyek egymds részvényeibe fektetnek. Uj
elemként jelenik meg tehdt a tokedttétel mellett egyfajta kereszttulajdonldsi hatds. Végiil a
tarsasdgi addkat is figyelembe véve a fedezetlen valamint a részvényekkel fedezett
nyugdijkotelezettség egyiittes hatdsat vizsgdlva bemutatom, hogyan modosul az elméletben a

részvények szisztematikus kockdzata.

4.3.2.1. Csak egy véllalat miikodtet szolgaltatasi nyugdijprogramot — tOkeattétel

Az aldbbi modell a Sharpe [1964] dltal leirt Tékepiaci Arfolyamok Modelljére
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) épiil. Ennek megfelelden felteszem, hogy az
egyperiodusi  modellben a befektetOk kockazatelutasitbak, akik a periddus végi

hasznossdgukat (a varhat6 hozam é&s szérdasnégyzet fiiggvényében) maximalizdljadk. A

144 Bz némi absztrakciéval hasonlithaté egy befektetéshez kotott életbiztositdsi (unit-linked) konstrukciéhoz, ahol
a vasarlé nemcsak a befektetés részvénykockazatit futja, hanem felvéllalja azt is, hogy a biztosité idékdzben
esetleg cs6dbe megy.
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befektetdk tovabba drelfogaddak €s az eszkdzok hozameloszldsaval kapcsolatban azonosak a
varakozdsaik. Az informdciénak nincs koltsége. A modellben a befektetok egy
kockdzatmentes €s tobb kockdzatos eszkozbe fektethetnek. A kockédzatos eszkozok
piacképesek és kindlatuk alland6. Az Osszes kockdzatos eszkoz egylittesét piaci portfolionak

nevezzilk, amely hozameloszlasit az 7  valdszinlségi véltozo irja le. A befektetdk a

kockazatmentes hozamon (ry) kolcsonadhatnak és kolcsonvehetnek. A kockazatelutasitas

miatt a piaci portfolié vdrhaté hozama nagyobb a kockdzatmentes hozamndl, r, > re. (A

tovabbiakban ¥ jellel a valésziniiségi valtozot, o jellel a varhaté értéket, o  jellel pedig a
megvaltozott mutatokat jelolom.) Az eszk6zok korlatlanul oszthatéak. A piac tokéletes, tehat
nincsenek az eszkozok addsvételével kapcsolatban addk, tranzakcids koltségek és
szabdlyozasi korldtozasok.

Tegyiik fel tovabba, hogy kellden sok vallalat létezik, amelyek miikodésiiket
kockazatos értékpapirok (részvények) kibocsatasdval finanszirozzdk. Az egyszerliség
kedvéért vizsgaljunk egy olyan vallalatot, amelynek sulya margindlis a piaci portfolion beliil
és amelynek nincs hitele. A kiemelt cég mukodését kockdzatos részvénnyel finanszirozza,
amelynek hozama a véllalat eszkdzeinek periddus végi értékétdl fiiggd valdszinliségi valtozo:
7 :(KI—AO )/ A", ahol A' a vdllalat eszkozei periédus végi értékének eloszldsét lefr6
valészinliségi valtozd, Ay a vdllalat eszkozeinek periddus eleji értéke, ami megegyezik a
vllalat részvényeinek 0. idépontbeli értékével (E°).

Tételezziik fel, hogy a vizsgalt véllalat ugy dont, hogy a munkavallaloknak a O.
idOpontban nem W nagysdgu bért fizet, hanem ahelyett javadalmazds gyandnt szolgdltatdsi
nyugdijprogramot hoz létre, és a periédus végén PL' =W(1+rf) nagysagu jaradék biztos
(kockdzatmentes) kifizetését fgéri.'* A vdllalat a 0. idépontban PA°=PL /(1+r,)=W
Osszeget befizet a 1étrehozott nyugdijalapba — tehat induldskor a program teljesen fedezett —,
és ezt az Osszeget a piaci portfolionak megfeleld 6sszetételli kockdzatos eszkdzokbe fekteti. A
nyugdijalap eszkdzeinek (PA) eloszldsét tehét az 7, :(?Al — PA’ )/ PA’ =7, val6szinliségi
valtoz6 irja le.

A modellben a munkavéllalok — akik egyben részvényesek is — fogyasztdsa konstans,
fiiggetlen attdl, hogy jovedelmiiket bér vagy nyugdijjaradék-igéret formdjaban kapjak. Az

egyszertiség kedvéért felteszem, hogy jovedelmiiket azonnal fogyasztdsra forditjdk, nem

> Ehhez a villalat és a nyugdijalap eszkozeinek eloszldséra fel kell tenni, hogy azok egyiittes periédus végi

értéke mindig nagyobb, mint PL'.
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takaritanak meg. Ha bér helyett jaradékigéretet kapnak, akkor a kovetelés jelenértékének
megfeleld értékben — ami itt megegyezik PA-lal — kockdzatmentes eszkozt adnak el pénziigyi
vagyonukbdl, vagy hitelt vesznek fel, €s ebbdl fedezik azonnali fogyasztdsi kiaddsaikat. A
vallalat a nyugdijalapba kockézatos eszkozoket vasarol, amely noveli azok keresletét. Amint
azt azonban kés6bb bemutatom, a véllalat részvényeinek, igy a piac egészének a kockdzata is
noni fog, ezért a befektetok — vdarhatd6 hozam ¢&s variancia alapi hasznossagukat
maximalizdlva — a valtozdst egyéni portfolidikban kiigazitva, kockézatos eszkdzoket fognak
eladni, kielégitve a nyugdijalapba bekeriild eszkozok tobbletkeresletét, igy a részvények
arfolyama nem valtozik."*® Az egyensuly tehat a modell feltételei mellett biztositott. A
befektetok optimadlis portfolidjanak részvény-kockdzatmentes eszkoz Osszetétele megvialtozik
ugyan, de hozam-variancia tulajdonsidga nem.

A kérdés, hogy miképpen valtozik a vizsgalt véllalat varhaté hozama (7, ), hozamédnak
szérdsa (o) és szisztematikus kockdzatit mér bétija (B. =Cov(r/, 7 )/c2), ha az a
bérfizetés helyett a nyugdijprogramon keresztiili javadalmazas mellett dont.

Jelolje w=PA°/E" a nyugdijalap eszkozeinek silyét a véllalat részvényeire vetitve a
0. id6pontban. A nyugdijprogram eszkozeinek és kotelezettségeinek periddus végi értékét is

figyelembe véve a villalat (részvényeinek) értéke a periddus végén az aldbbi:

=
1]
b

4 PA' - PL = E' +wE'(7, -1, ). (23)
Ekkor a vallalat részvényeinek varhaté hozama

7 =71 0 0o —

=l =B ) =r wli, -1, 24)

lesz, ami nem mds, mint a(z eredeti) bérfizetés melletti varhaté hozam plusz a piaci kockazati
prémium szorozva a nyugdijalap eszkozeinek a vallalat eszkdzeihez viszonyitott aranyaval. A
nyugdijprogramot 1étrehoz6 véllalat részvényeinek varhaté hozama tehat no.

A vizsgalt vallalat hozaméanak szordsnégyzete az alabbi lesz:

(6,.) =Var(?))= Var[?E + w(’fm ~7; )] =0, + 2wC0v[?E , (7m ~7; )]+ szar(?m —r; ) (25)

14 Ehhez fontos feltétel a teljes informéltsag.
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Felhaszndlva a kovariancia tulajdon;igait,147 és ismervén, hogy a CAPM alapjin

Cov(r,.7,)= B0 és Var(r,)=(B,0,) +0> — ahol ¢’ a villalat részvényeinek egyedi,
E>"'m E~m E E¥m e e

2

m?

diverzifikdlhat6, piacitdl fiiggetlen kockdzatat jeloli —, valamint hogy Var(fm —rf)=0'

kapjuk, hogy
(0,) =pro, +ol +2wh,o. +w'o, =(B, +w) o, +07, (26)
(0;) =02 +w(2p, +w)o>. 27)

A fenti egyenletek alapjan két fontos megdllapitds tehetd. Egyrészt (26)-bdl lathatd, hogy a
nyugdijprogram kovetkeztében az egyedi, diverzifikdlhaté szorasnégyzet ardnya csokken a
teljes variancidn beliil, mésrészt (27)-bdl kideriil, hogy a nyugdijprogram létrehozdsaval a
vallalat hozamdnak szérdsa mindenképpen n6, ha S pozitiv. (Ez a gyakorlatban a kockdzatos
eszkozok tobbségére igaz.) A novekmény anndl nagyobb, minél magasabb a nyugdijalap
eszkozeinek a véllalat eszkozeihez viszonyitott ardnya, illetve minél nagyobb a véllalat
eredeti tevékenységének szisztematikus kockazata.

A szolgéltatdsi nyugdijprogram miatt a részvény szisztematikus kockdzata is

megvaltozik:
B =Cov(r).7,) a2 =Covlr, +wlr, —r, ) 7,] o2 (28)
A kovariancia tulajdonségai alapjan (28)-bdl kapjuk, hogy
B, = lcovir.1, )+ wCovl, - r,.1,)] /2. (29)

m

Felhasznédlva a CAPM alapjan, hogy Cov(?E, i’m)z B.o>, adédik, hogy

B =(B.02 +wa?)c? =B, +w. (30)

" Cov(x + y,2)=Cov(x,z)+ Cov(y.z); Cov(a-x,z)=a-Cov(x,z). ha a konstans; Cov(x—b,z)=Cov(x,z), hab
konstans; Cov(x, x)=Var(x)
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A szolgaltatdsi nyugdijprogram miatt a véllalat részvényeinek bétija megnd, a ndvekmény

megegyezik a nyugdijalap véllalati eszk6z6khoz viszonyitott sulydval.

4.3.2.2. Az 06sszes vallalat miikddtet szolgéltatdsi nyugdijprogramot — tOkeattétel és

kereszttulajdonlds

Az el6z6 pontban eltekintettem attél a tényez6tdl, hogy a vizsgalt vallalat varhat6
hozamédnak ¢és kockdzatdnak novekedése miatt a piaci portfolidnak is moddosulnak ezen
tulajdonsdgai (margindlis sulyd véllalatot feltételeztem). Most ezt a hatdst is figyelembe
veszem, aminek szemléltetéséhez az egyszerliség kedvéért az elézdekhez képest felteszem,
hogy mindossze két — a periddus elején azonos piaci értékil, kizdrdlag sajit tokébol
finanszirozott — véllalat részvényeibél 4ll a piaci portfolié: A’ = A) =E =E) (ahol a fels6
index az idopontot, az alsé pedig a vallalatot jeloli). Felteszem tovabb4d, hogy a két véllalat
tevékenysége, igy a részvények szisztematikus kockdzata és véarhaté hozama kiilonbdzo

(B,>B, é 1,>r,)""* valamint a véllalatok részvényhozamai kozotti korrelacié nem

tok€letes, azaz a korrelacios egyiitthat6 (1) abszolut értéke kisebb, mint egy, —1< p,, <I.

A CAPM alapjan tehdt B, > B, =1>f3, és r,>r, >r,, valamint a két villalat 0. idépontbeli
azonos értéke miatt (7 +7,)/2=7, .

Tegyiik fel, hogy a két vallalat — ez el6z6 pontban bemutatott helyzethez hasonléan —
ugy dont, hogy a periddus eleji bérfizetés helyett PL;, illetve PL, 6sszegli nyugdijjaradék
kockédzatmentes kifizetését igéri a periédus végén. Ehhez mindketten nyugdijprogramot
hoznak 1étre és a nyugdijalapokba PA;, illetve PA, nagysdgban fizetnek be pénzt, amelybdl
egymds részvényeit veszik meg: PA =wE, é PA,=w,E,, ahol w; és w, az egyes
véllalatokon beliill a nyugdijalap eszk6zokhdz viszonyitott 0. id6pontbeli sulyédt jeloli
(w, =PA"/E’ és w, = PAY/E? ). Tovibbi feltétel, hogy a vallalatok a nyugdijprogramjaikon
keresztiil nem vehetik meg a masik cég részvényeinek szdz szazalékat, azaz 0 <w,,w, <I.

Ebben a helyzetben a tokeattétel és a kereszttulajdonlds miatt megvaltozik az egyes
cégek védrhaté hozama (7, és r,). A nyugdijprogram létrehozdsa nélkiili eszkézhozamhoz
hozzaadddik egy hitelbdl finanszirozott részvényportfolié teljesitménye is, hasonléan az el6z6

pontban  bemutatott  helyzethez.  Kiilonbség azonban, hogy a nyugdijalap

8 A tovdbbiakban a mutaték mind a vallalatok részvényeinek tulajdonsdgaira vonatkoznak, az E jel5lést nem,
csak a vallalatok sorszamdt tiintetem f6l a mutatok alsé indexében.
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részvénybefektetéseinek hozama nem csak a masik véllalat részvényhozaménak, hanem azon
keresztiill a sajat szponzora részvényhozamanak is fiiggvénye lesz. A masik véllalat
részvényhozama ugyanis fiigg a sajit és az elsé eszkdozhozamatél, valamint az elsd
nyugdijalapjanak teljesitményétdl, ami viszont fiiggvénye a masodik részvényhozamanak. A
kereszttulajdonlds tehdt olyan helyzetet hoz 1étre, hogy barmelyik vallalat eszkozeinek jo
vagy rossz teljesitménye a nyugdijalap befektetésein keresztiil multiplikalodik. Ezt az iterativ

folyamatot az aldbbi egyenletekkel lehet leirni:
H=r (). 3D
7=+ w,(n=r). (32)

Behelyettesitve (32)-t (31)-be, felhaszndlva, hogy 7 =7, és 7, =7,, (azaz — miutdn a
véllalatok tisztdn sajat tokébdl finanszirozottak — az eredeti helyzetben az eszkdzhozamok
megegyeznek a részvényhozamokkal) valamint egyszerlsitve, a nyugdijprogram nélkiili
eredeti részvényhozamok fiiggvényeként ki lehet fejezni a két részvény modosult hozamét és

" PSP 149
ennek megfelelden az 4j varhaté részvényhozamokat:

rl/:rl"'wﬂﬁz_wl(l"'wz)rf :,.1+W1W2(’”1_’ff)+w1(’”2_’ff)’ (33)
I-ww, I-ww,

’”2/:"2+W2"1_W2(1+W1)’ff :’3+W1W2(’3_rf)+wz(’l_rf). (34)
I-ww, I-ww,

A fenti képletekbdl latszik, hogy a nyugdijprogramok kovetkeztében a tdkedttétel miatt
megnd a részvények vérhat6é hozama, ha r,r, >r, (azaz a két villalat eszkdzeinek bétdja
pozitiv). Erdekes, hogy a vdrhaté hozam nemcsak a mdasik vallalat eszkézhozamdnak
kockazati prémiuméval n6, hanem szdmit a sajat eszkdzok kockazatmentes fol6tti hozama is,
és raaddsul mindkét tényez6t egyfajta multiplikdtor tényezdvel, 1/ (l—wlwz)—vel kell
beszorozni, ami nemcsak az adott véllalat, hanem a masik cég nyugdijalapjanak eszk6zokhoz
viszonyitott sulyatdl is fiigg. A tokedttétel és a kereszttulajdonlds tehat egyiittesen nagyobb

mértékben fejti ki hatdsat.

149 A képletek levezetése az 1.1. szamu fiiggelékben megtaldlhato.
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Tegyiik fel, hogy az egyes nyugdijalapok relativ sulya mindkét cégen beliil
ugyanakkora (w, =w, =w). Ekkor a megvaltozott kockdzatos eszkozoket tartalmazé piaci

portfoliéban is meg fog egyezni a két vallalat részvényeinek stlya, hasonléan a

nyugdijprogram nélkiili kiindulé helyzethez. Igy megkaphaté, hogy miképpen médosul a piac

varhat6é hozama a nyugdijprogramok kovetkeztében. '’

m=rt ) (35)

A vérhat6 hozam novekménye egyenesen ardnyos a kockdzati prémiummal és egy
multiplikétor taggal, w/ (1—w)-vel, ami a nyugdijalapok vallalati eszk6zokhdz viszonyitott
(atlagos) sulyatdl fiigg.

Fontos megjegyezni, hogy az, hogy a vallalatok nyugdijprogramjai egymas
részvényeit tartjak, és ebbdl kifolydlag a fent bemutatottaknak megfeleléen megnd az egyes
részvények és a piac egészének a varhaté hozama, nem valtoztatja meg a részvények
arfolyamat. A nyugdijalapok részvények irdnt tdmasztott tobbletkereslete ugyanis taldlkozik a
— részvények novekvd kockizata miatt egyéni portfolidjukat &4trendezd — befektetok
részvényeladési szandékaval. Ha az informéciénak nincs koltsége, akkor a nyugdijprogramok
létrehozdsa nem véltoztatja meg a befektetOk vallalati redleszkozok varhaté hozamadra és
kockazatara vonatkozé védrakozasait. (Itt is megallja a helyét az el6z0 pontban az egyensulyi
helyzettel kapcsolatban bemutatott érvelés.) Emiatt ahhoz, hogy a befektetok a kezdeti —
szamukra maximadlis hasznossdgot nyujté — allapothoz képest tovabbra is az optimumban
maradjanak, az eszk6zok magasabb kockazata miatt részvényeket kell, hogy eladjanak, és
novelniiik kell a kockdzatmentes eszkoz sulyiat egyéni portfolidikban, a részvénypiac
magasabb kockdzatat (tOkedttételét) egyéni hitelnydjtdssal (vagy a hiteltartozdsuk
csokkentésével) semlegesitik. Ebbol kifoly6lag a kockdzatos eszkozok véarhaté hozamanak
novekedése nem jar egyiitt az (eredeti) egyensilyi részvényarfolyamok megvaltozasaval, csak
a befektetOk szamdra optimalis részvény-kotvény ardny modosul az egyéni portfoliokban. (Az
egyéni portfoliok hozam-variancia tulajdonsdga azonban nem valtozik.)

A nyugdijprogramok hatdsa a vallalatok részvényhozamainak szérdsnégyzetére is

kifejezheto (tovabbra is feltételezve, hogy w, =w, = w).!

130 A képlet levezetése az 1.1. szamu fiiggelékben megtaldlhat.
1A képletek levezetése az 1.1. szamu fiiggelékben megtaldlhato.
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- _
” 2 w 2 2, 2
o, =0, + 2 (0-1 +0, +p1,20-162j (36)
L 1-w w |
, _
” 2 w 2 2, 2
o, =0, + 2 (0-1 +0, +p1,20-162j (37)
L 1-w w |

A fenti képletekbdl latszik, hogy a nyugdijprogramok kovetkeztében a részvények variancidja
megnd, ha a két részvény kozotti korreldcios egyiitthaté pozitiv. (Ez a gyakorlatban a
részvények tobbségénél fennall.)

A piaci portfolié kockédzata is emelkedik, az 1) sz6rds az aldbbi lesz:'*

c,=—0,. (38)

Miutén az egyedi részvények és a piac kockdzata is megvaltozik, érdemes megnézni, hogy mi

torténik ebben az esetben a szisztematikus kockdzatot tiikrozd részvénybétdkkal. A béta

képletébe (B.=Cov(r.,r,)/c2) ri és r, helyére beirva az 7'-re és 7 -

m

re kapott

Osszefiiggéseket, felhasznalva a kovariancia tulajdonsdgait, valamint azt, hogy vallalatok

azonos mérete miatt (B, +/,)/2=,8,=1, megkapjuk az elsé vallalat mddositott

részvénybétajat, amihez hasonléan a masodikét is meg lehet hatdrozni."”

'B;:ﬁl+liw\}/v(l_'81):'61+l+ww(ﬁ2_ﬁl) (39)
ﬁ;zﬁz"'lzw(l_ﬁz):ﬁz'i'W(ﬁl_ﬁz) (40)
+w 1+w

A fenti két képletek legfontosabb djdonsiga, hogy megmutatjak, a szisztematikus kockézatot
kifejez0 részvénybétdk a nyugdijprogramok létrehozdsa kovetkeztében kozelednek
egymdashoz, pontosabban a piaci bétdhoz, egyhez. A véllalatok hasonlébakkd valnak, ez a
kereszttulajdonldsnak koszonhetd. Az egymdshoz valé konvergencia anndl erdsebb, minél
nagyobb a nyugdijalap (és részvénybefektetései) sulya a vallalatok hagyomanyos eszkozeihez

képest.

132 A képlet levezetése az 1.1. szamu fiiggelékben megtaldlhat.
133 A képletek levezetése az 1.1. szamu fiiggelékben megtaldlhato.
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4.3.2.3. Az elméleti modell ujszerli megallapitdsai €s a valosag

Az elozéekben ismertetett elméleti modell egy — a szakirodalomban eddig nem
targyalt — i) néz6pontbdl vizsgalja a szolgaltatdsi nyugdijprogramok részvénypiacra gyakorolt
hatasét. Egy feltételekkel leegyszertisitett modellben két szélsOséges esetet mutattam be: vagy
csak egyetlen vallalat, vagy pedig az 0sszes cég miikodtet szolgadltatdsi nyugdijprogramot. Az
eldbbi esetre vonatkozdé megéllapitds, hogy a nyugdijalap eszkozeinek részvényekbe torténd
fektetése a tokeattétel novekedése miatt emeli a szponzor vdllalat részvényeinek varhat6
hozamit, szérasat és szisztematikus kockazatat. Ujszerii kovetkeztetésre jutottam a modell
masodik esetét elemezve: ha az Osszes vallalat (vagy a kibocsitok tobbsége) mukodtet
szolgaltatasi nyugdijprogramot, akkor nemcsak az egyedi részvények, hanem a piaci portfolié
egészének a varhaté hozama és szérdsa is nd, viszont a kereszttulajdonlds és a tdkedttétel
egyiittes hatdsaként az egyedi részvények szisztematikus kockdzata kozotti kiilonbség
csokkenni fog, a bétdk egyhez tartanak.

A modell feltevései koziil érdemes kiemelni az informacié koltségmentességét. Ha a
befektetok jol informdltak — azaz felismerik a részvények magasabb kockazatit — akkor
egyéni portfolijuk 4atsulyozdsaval tovdbbra is maximalizdlni tudjdk hasznossagukat:
kevesebb, de ugyanakkor mar magasabb kockdzati részvényt tartanak, és tobb
kockdzatmentes kotvénybe fektetnek. Azaz a részvények és a piac kockdzata ugyan nd, de az
egyéni befektetok tovabbra is ugyanazon — hasznossdgukat maximalizdlé — kockdzat-hozam
pontban maradnak, hasznossdguk nem véltozik. Béar Jin-Merton-Bodie [2004] dgy taléltdk,
hogy a piaci hatékonysdg kiterjed a nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek értékelésére,
szamos tanulmédny (Barth-Beaver-Landsman [1992], Amir-Gordon [1996], Munnell-Soto
[2003], Coronado-Sharpe [2003]) vont le ezzel ellentétes kovetkeztetést. Ez utdbbiak azt
allitjadk, hogy valdjdban a befektetok elsOsorban a szdmvitel hidnyossdgai miatt nem jo6l
informaltak, nem ismerik a tényleges nyugdijkotelezettséget, az eszkozok értékét és azok
Osszetételét sem. Az informdciés aszimmetria kérdésével azonban a modellben nem

foglalkozom, annak kezelése jéval bonyolultabb kérdés.'>*

'3 Az aszimmetrikus informéciGeloszlds kovetkezménye lehet példaul az, hogy a nyugdijprogramok altal a
kockéazatos eszkozok irdnt tdmasztott tobbletkereslet csak magasabb arfolyamok, azaz alacsonyabb varhat6
hozamok mellett tud kielégiilni, hiszen a befekteték — ha nem ismerik fel a piaci portfolié kockazatnovekedését,
akkor — csak magasabb arfolyamok mellett hajlandéak csokkenteni a részvények ardnyat egyéni portfolidjukban.
Egy ilyen helyzetben a piaci portfolié szérasanak novekedése ellenére is véltozatlan maradhat (vagy csokkenhet)
a piaci kockdzati prémium. Ez a gondolatmenet azonban csak egy elméleti lehetdséget vazol fel, a fenti modell
egy feltevésének felolddsdval.
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A kereszttulajdonlds mértéke a valdsdgban a fent bemutatott két szélsOséges eset
kozott van. Sok vdllalatnak van szolgéltatdsi nyugdijprogramja, azok részvényardnya 50
szazalék koriil ingadozik (igaz, a kotvények ardnya csak 30-35 szdzalék). A magéan alapon
mukodtetett szolgéltatdsi nyugdijprogramokban felhalmozott vagyon nomindlis értéke az
ezredfordul6ig folyamatosan ndtt ugyan, de — a hozzdjaruldssal meghatarozott programok
térhoditdsaval — a vagyon ardnya a teljes részvénypiaci kapitalizdcidhoz képest a *80-as évek
kozepétdl lassan csokken, 1985-ben még 35, 2003-ban mar csak 11,6 szdzalék volt. A FED
statisztikdja'>’ alapjan a szolgaltatasi nyugdijprogramok  vagyondnak és
eszkozmegoszlasanak, valamint az Egyesiilt Allamok teljes részvényalloméanyanak

segitségével, a fenti modell w tényezbjének, illetve 1/(1—w) szorzéjanak kozelitését lehet

becsiilni (8. szamu dbra).

8. abra Az 1/(1-w) szorzé becsiilt értékének alakulasa az Egyesiilt Allamokban (1955-
2003)

1250 T === == mm e
B L e
115%
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95% T — — — i i i —
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A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: FED [2004a]. A w tényezdre adott becslés a magdn alapon
miikodtetett szolgdltatdsi nyugdijprogramok eszkozei kozott kozvetleniil, valamint befektetési alapokon keresztiil
tartott részvények értéke, illetve a teljes részvénypiaci kapitalizdcio hdnyadosa.

A becslés a piac egészére egy atlagos értéket ad, azonban dvatosan kell kezelni, hiszen
az egyes szektorokon belill a nyugdijprogramok sulya igen eltérd (példaul az acéliparban, a

repiillégépgyartasban €s az autdiparban az ardny meglehetdsen nagy), valamint kiilonb6z6

155 Forras: FED [2004a]
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médszertani problémak meriilnek fel."”® A fenti dbra csak kozelitd becslést ad az 1/(1—w)

szorzd abszolit értékére, ugyanakkor annak iddbeli alakuldsa mindenesetre jol mutatja a
szolgaltatasi nyugdijprogramok idében valtoz6 — elsésorban a ’80-as években jelentdsebb —
szerepét.

Tekintve, hogy az elméleti modell szigord feltételeket tartalmaz, annak
kovetkeztetései a valosdgban nem biztos, hogy igaznak bizonyulnak. Ennek ellenére a modell
eredményei alapjan Ovatos megallapitdsokat lehet tenni a szolgaltatdsi nyugdijprogramok
részvények kockdzatara gyakorolt hatdsdval kapcsolatban, amelyek alapjan megfogalmazott
néhidny hipotézist a késdbbiekben empirikusan tesztelek. A hipotézisek pontos
megfogalmazasdra is ott keriill sor, itt csak a modell alapjan sejthetdé legfontosabb
megallapitasokat sorolom fol, amelyek az aldbbiak.

e A modell ravilagit, hogy a szolgaltatdsi nyugdijprogramok létezése nemcsak a
fedezetlen, hanem a semlegesitetlen kotelezettségeken keresztiil is befolydsol(hat)ja a
szponzor vdllalat, sét a piaci portfolié kockdzatit. Igy azoknak a véllalatoknak,
amelyeknek jelentds szolgéltatdsi nyugdijprogramjuk van, ceteris paribus varhatéan
magasabb a részvénybétajuk, mint a nyugdijprogram nélkiili hasonl6 cégeknek.

e A szolgéltatdsi nyugdijprogramok a tokedttétel novelésén keresztiil hozzdjarulhattak a
részvénypiac volatilitdsanak novekedéséhez. (Ez a tdkeattétel azonban az adatok
alapjan inkdbb a ’80-as évek volatilitisnovekedését okozhatta, a *90-es években mar
kevésbé valdsziniisithet6 ilyen 0sszefiiggés.)

e A sajat tOkéjikhoz képest jelentds szolgéltatdsi nyugdijprogramot milkddtetd
vallalatok részvényeinek variancidjan beliil varhatéan kisebb az egyedi kockazat és

magasabb a piaci valtozasokkal magyardzhat6 szisztematikus kockézat silya.

4.3.2.4. A vallalati adé és a fedezetlen nyugdijkotelezettség

A fent bemutatott elméleti modellben nem foglalkoztam a véllalati add, valamint a
fedezetlen nyugdijkotelezettség kérdésével. Ezek ugyanakkor alapvetd fontossdggal birnak a

nyugdijprogramok véllalat értékére €s tOkeszerkezetére gyakorolt hatdsdn keresztiil, ezért nem

1% foy példdul azzal az egyszeriisitéssel éltem, hogy a piaci portfolié a FED statisztikdjiban kimutatott
részvényeket foglalja magaba, és nem foglalkoztam a nyugdijalapok eszkozei kozott taldlhaté kiilfoldi
részvényekkel. Val6jdban a FED dltal nyilvantartott teljes részvényallomany magdba foglal nem piacképes
papirokat is, de nem tartalmaz egyéb kockazatos eszkozoket (ingatlanokat, opcids értékpapirokat stb.), emellett a
nyugdijalapok — kisebb ardnyban — kiilfoldi részvényeket is tartanak. Ezen kiviil a szdmitdsokndl feltételeztem,
hogy a nyugdijalapok eszkozei kozott taldlhatd kotvények (és csekély sulyd pénzpiaci, valamint egyéb eszkdzok)
semlegesitik a nyugdijkotelezettségek azonos értékil részét.
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maradhatnak ki az elemzésbdl. Tekintve, hogy a szolgéltatdsi nyugdijprogramok tobbsége
mindsitett, azaz addkedvezményekben részesiil, ezért mindenképpen érdemes a tdrsasdgi
nyereségadot is bevonni az elemzésbe. A fedezetlen nyugdijkotelezettség pedig a valésagban
gyakran el6fordulé jelenség, amely a vallalat mukodését finanszirozé hitelszera
forraselemként kezelhetd, ezdltal noveli a tokeattételt, de hatdsa némileg kiilonbozik a
részvénybefektetésekkel fedezett jaradékigéretekétol.

A vaéllalati adok és fedezetlen nyugdijkotelezettségek hatdsdnak bemutatisahoz a
Miller-Modigliani [1958], [1963] feltevésekbdl indulok ki. Ezek kozil a CAPM-nél
ismertetettekhez képest ki kell emelni, hogy vannak tdrsasdgi adok, nincsenek pénziigyi
nehézségek (és ezzel kapcsolatos koltségek), a vallalatok nem novekednek, azaz
orokjaradékszerii pénzaramldsokkal lehet szdmolni, valamint nincsenek igynoki koltségek, a
vallalati vezetok a részvényesi vagyon maximalizaldsara torekszenek. Modigliani és Miller
ebben a viligban megmutattdk, hogy a tOkedttétel a kamatok miatti adémegtakaritds
kovetkeztében a margindlis addkulcs (T,) és a hitel értékének (D) szorzatdval noveli a vallalat
és a részvények értékét, feltéve, hogy a vdllalatnak mindig van elegendé adokoteles
jovedelme. Ebbdl kifolydlag megvaltozik a vallalat moddositott tokekoltsége, valamint a

részvényeitdl elvart hozam:

e D
WACC =r, =r,|1-T, , 41
A A[ c E+Dj ( )

_____ _ E D
WACC =r +r 1-T.), 42
"E+D fE+D( ) (42)

e=r+(-r)-0-1) (43)
A fenti egyenletekben WACC a villalat sulyozott dtlagos tokekoltségét jeloli, ami megegyezik
az eszkozok moédositott elvart hozamdval (7] ), r, a vallalat eszkdzeinek tisztan sajat t6kébél
torténd finanszirozds melletti varhaté hozama, r,, pedig a részvényektdl elvart hozam (a
tOkeszerkezeti valtds utan), D és E pedig a hitelek és a sajat toke piaci értéke. A Modigliani-
Miller érvelés egyik legfontosabb tanulsdga, hogy a véllalat vegyes tOkeszerkezete esetén a
tarsasagi adé megléte mérsékli a tOkekoltséget és a részvények hozamit.

Modigliani és Miller olyan érvelést alkalmaztak, hogy megmutattdk, mi torténik egy

tisztan sajat t0kébdl finanszirozott vallalat értékével, ha az kockdzatmentes hitelt (D) vesz fel
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és ebbdl részvényeket vasdrol vissza. Ha vannak vadllalati adok és biztos addkoteles
jovedelem, akkor ezdltal a tOkeattételes véllalat — ezen belill pedig a részvények — értéke

D-T, osszeggel no, feltételezve, hogy a kamatok miatti adomegtakaritds orokjaradékszerii. A

beruhdzasi politika és a vallalat pénzdramldsdnak kockédzatos része mindemellett nem
véltozik.

A nyugdijigéret olyan belsd, de idegen forrdsnak szamit, ami — ha fedezetlen — nem a
jaradékok késobbi kifizetését, hanem a vallalat miikodését finanszirozza. A most kovetkezd
érvelés sordn egyeldre eltekintek a jaradékkotelezettség azon részétdl, amely fedezve van,
tehat csak vallalat mikodését finansziroz6 a fedezetlen nyugdijkotelezettség (UPL), azaz a
nyugdijprogram hidnydnak szerepét elemzem, amirdl felteszem, hogy a vallalat biztosan
kifizeti (kockdzatmentes).

Szemben a hitelek Modigliani és Miller éltal is bemutatott értéknoveld hatdsdval, ha a
tisztdn sajat tokébdl finanszirozott vallalat a forrdsszerkezetében a sajat tOke egy részét
fedezetlen nyugdijkotelezettséggel helyettesiti, akkor nem véltozik a vallalat értéke és a
részvények drfolyama. Ennek belatdsdhoz a Modigliani-Miller vildg feltételezései mellett,
tegyiik fel, hogy a vallalat a 0. idOpontban W nagysdgu bér kifizetése helyett UPL=W
jelenértékli jaradékigéretet tesz, amelyet azonban nem fedez. Tegyiik fel, hogy a véllalat a
jaradékigéretet minden periddusban prolongdlja, sohasem fedezi a nyugdijprogramot, azaz
annak csak a kamatait (kockdzatmentes hozamat) fizeti meg a jogosultaknak. (Ez egyenértékii
azzal, mintha a periddus végén a jaradékot kifizetné, de ugyanakkor az akkori bér helyett
ismét csak jaradékigéretet tenne.) Kiindulaskor (a 0. id6épontban) a dontés kovetkeztében a
véllalat ad6zds el6tti pénzdramldsa UPL, ad6zés utani cash-flowja UPL- (1 —TC) Osszeggel no,
amelyet osztalékként kifizet (vagy sajat részvény visszavasdrldsra fordit), igy nem véltozik a
beruhdzasi politika. A részvényeseknek UPL-(I—TC) nagysagu osztalékkal szemben UPL
nagysigu kotelezettségiik keletkezik. Figyelembe kell azonban azt is venni, hogy a véllalatnak
az UPL nagysagu jaradékigéret utdn minden periédusban (6rokjaradékszertien) UPL-r, T,
adomegtakaritdsa lesz (hiszen a ,kamatokat” az ad6zds elotti jovedelmébdl fizeti), aminek
jelenértéke (a Modigliani-Miller érvelés alapjan) UPL-T,. Fontos tehdt, hogy 0sszességében

nem valtozik a vdllalat értéke, az UPL-(I—TC) nagysagu osztalékot (ezzel csokken a sajat

toke értéke) éppen kiegyenliti a nyugdijkotelezettség, amelynek az addmegtakaritast is

figyelembe vevo értéke a részvényesek szempontjabél szintén UPL-(1 -T. ).
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A fedezetlen nyugdijkotelezettség tehdt — ha mindvégig az marad, azaz a véllalat
sohasem egyenliti ki a hidnyt — onmagaban (egyéb finanszirozasi 1épések nélkiil) nem noveli a
vallalat értékét. Emiatt a vallalat modositott tokekoltsége sem véltozik meg a tisztdn sajat
tokével torténd finanszirozds esetéhez képest, a részvényektdl elvart hozam azonban — a
tokedttétel kovetkeztében, hiszen a jaradékok az eredménytdl fiiggetlen fix kifizetést
jelentenek — ndni fog. A novekménynél ugyanakkor nem kell szdmolni a hitelek esetében
jelentkezd addhatdssal, hiszen a fedezetlen nyugdijkotelezettség onmagaban nem értéknoveld,
nettésitva — azaz a dontést kovetd azonnali adofizetés UPL-T, nagysdgi novekményét is
figyelembe véve — nem eredményez adémegtakaritast. A helyzet tehat ahhoz hasonlithato,
mintha a vallalat egy addk nélkiili vildgban venne fel hitelt. Az el6z6 bekezdésben irtak
alapjan UPL nagysagu fedezetlen nyugdijigéret ugyanakkor csak UPL-(I—TC) Osszegll sajat
toke-nyugdijkotelezettség cserét jelent, erre tobbek kozott Black [1980] is ramutatott,
hangsilyozva, hogy a nyugdijprogrammal kapcsolatos egy dollarnyi tételek csak (l—Tc)
dollarnyi véllalati pénzeknek felelnek meg. Tehat a (tartésan) fedezetlen, UPL nagysagu
nyugdijkotelezettséggel torténd finanszirozds ugy valtoztatja meg a vallalat tokeszerkezetét €s
a részvények elvart hozamat, mintha a vdéllalat egy adok nélkiili vildgban UPL-(l—TC)
0sszegll hitellel helyettesitené a sajat tOke egy részét. (A WACC képletében szerepld silyok
nevezOi viszont nem valtoznak.) Osszegezve a fentieket, — tovabbra is feltéve a
nyugdijkotelezettség kockdzatmentességét és elegendd adokoteles jovedelem meglétét — egy

ilyen véllalat stlyozott atlagos tOkekoltsége (WACC), illetve részvényeinek elvart hozama:

., 5 - E UPL-(1-T.)
WACC =7, =r, = + ol
A=l rEE’+UPL-(l—TC) rfE’+UPL-(1—TC) “@4)
. — (— \UPL-(1-T.
=iy, ) UPEUT) (45)

A képletekben E’ a fedezetlen nyugdijkotelezettséget tartalmazo vallalat sajat tokéjének piaci
értéke, ami a tisztdn sajat tOkével finanszirozott, azonos beruhdzasi politikdju vallalat
részvényértékhez (E) képest UPL-(1— TC) 0sszeggel kisebb.

A fedezetlen nyugdijkotelezettség tehat oGnmagdban nem teremt értéket. A vallalat és a

részvények értéknovekedése ahhoz kapcsolhatd, hogy a vallalat — fix kifizetésekrdl 1évén sz6
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157 :
Ha ezt soha sem teszi

— hitelbdl finanszirozhatja, toltheti fel a nyugdijprogram hidnyat.
meg, akkor nem novel értéket, ellenben, ha hitelt vesz fel, és ezt az Osszeget befizeti a
nyugdijalapba, akkor a hitelek miatti adémegtakaritdssal emeli a részvények értékét."”® Az
értéknovelés tehat egy kétlépcsés folyamat (nyugdijprogram létrehozdsa, azaz bérek
jaradékkal torténd helyettesitése, valamint a fedezetlen nyugdijkotelezettség hitelbdl torténd
feltoltése) masodik, finanszirozasi részéhez kapcsolhatd.

Az elozd példat folytatva tegylik fel, hogy — madsodik Iépésként — a vallalat

D':UPL'(I—TC) nagysagu kockazatmentes hitelt vesz fel, és ezt, valamint addzas eldtti
cash-flow-jabol UPL-T. nagysdgu Osszeget rogton befizet a nyugdijalapba, amelybdl ott
kockédzatmentes kotvényeket vasarol (hasonléan Black [1980] érveléséhez). A nyugdijalapba

igy UPL nagysagi Osszeg keriil befizetésre, de a vadllalat ad6zds utdni pénzdramldsa

véltozatlan, mert a hitelfelvétel mellett a befizetésbdl UPL-T. nagysdgi adomegtakaritdsa
keletkezett. Ekkor a nyugdijkotelezettség eltiinik a vallalat piaci mérlegébdl, hiszen az
teljesen semlegesitve van, az alap eszkozeinek jovobeli pénzaramldsa pontosan fedezi a
jaradékfizetési  cash-flow-t. Ezzel szemben minden periddusban a  vallalat
D'-Tc-rf =UPL-(1—TC)-TC-rf nagysagi adoét takarit meg a hiteleken, vagy masképp
fogalmazva UPL-(l—TC)-rf nyugdijkoltség  helyett  csak UPL-(I—TC)-(l—TC)-rf
hitelkoltséget fizet. A kettd kozotti killonbség hozzdadddik a vallalat pénzaramldsahoz. Ennek
jelenértéke — ha a pénzaramlas orokjaradékszerii — UPL-(1 -T. )- T, ami viszont mar noveli a

vallalat és ebbél kifolyolag a részvények értékét.'”® Az elsé 1épés utdni helyzethez képest

17 yalamint abbél, hogy a hitelek miatti adémegtakaritisra tijabb hiteleket vesz fel. Ezt a késébbiekben részletezem.

18 Feldstein-Seligman [1981] megmutattik, hogy a fedezetlen nyugdijkotelezettség értéke val6jdban attdl fiigg,
hogy a véllalat mikor fedezi a hidnyt.

1% Meg kell jegyezni, hogy a Modigliani-Miller érvelés alapjan szdmolt értéknovekedés kisebb, mint amit Black
[1980] arbitrdzson alapulé példdjaban bemutatott (UPL-T,), €s emiatt az elvart hozamok is kiilonbdznek. Az

eltérés abbol ad6dik, hogy a véllalati pénzdramldsban a hitelfelvétel miatt jelentkezd adémegtakaritast az ad6zas
eldtti vagy az ad6zds utdni elvart hozammal diszkontdljuk. Black kimondatlanul azt teszi fel, hogy az
adémegtakaritdsbol szdrmazdé pénzaramlds-novekmény addzo jovedelem, ezért a vdllalatnak érdemes inkdbb
tovabbi hitelt felvennie, amelynek kamatkoltsége semlegesiti ezt a cash-flow elemet. Olyan ez, mintha a véllalat
a hitel adémegtakaritdsdra djabb hitelt venne fel, aminek szintén van — de mar kevesebb — addeldnye, amire
ismét hitelt lehet felvenni. Az addémegtakaritisok igy egy mértani sort adnak, amelynek Osszegképlete
megegyezik az eredeti cash-flow elem (els6 addmegtakaritds) addzds utdni kockdzatmentes hozammal
diszkontalt értékével. Modigliani és Miller ugyanakkor érvelésiikben a kamat miatti adémegtakaritast a sima,
adozds eldtti kockdzatmentes hozammal diszkontdljak. Ehhez hasonlé probléma, hogy egy projekt médositott
tokekoltségénél a tokeattétel szdmoldsdhoz a beruhdzas osszege mellett figyelembe kell-e venni a projekt nettd
jelenértékét és esetleg a finanszirozasbdl szarmazé értékndvekedést is. (Vajon ad-e egy bank hitelt arra, hogy a
hitele az adémegtakaritdson keresztiil noveli a vallalat és/vagy projekt ért€két?) Modigliani és Miller a
mddositott tokekoltségnél egy megcélzott tékeattételi aranyt haszndlnak kozelitésként. (Errdl a problémardl 1asd
Copeland-Weston [1988] pp. 446-448.) Az értekezés ezen részében a Modigliani-Miller gondolatmenetet
hasznilom.
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(fedezetlen nyugdijkotelezettség-sajat tOke csere) tehat a masodik 1épésben az adéhatds miatt

megviltozik a véllalat mdédositott tokekoltsége €s a részvények elvart hozama.

L, E’ UPL-(1-T))
WACC” =7/ = +r, < __(1-T.
4 rEE"+UPL-(1—TC) & E”+UPL.(1—TC)( ) (46)
WACC =17 =7 |1-1 _UPL-(-T) 47)
A “E’+UPL-(1-T.)
 — UPL-(1-T.)
rp=r, o+ - ) (1-T) 70 (48)

A képletekben szereplé E” a sajat tOke aktudlis — masodik 1épés uténi — piaci értéke, ami a
fedezetlen nyugdijkotelezettség esetén fenndlld (elsd 1€pés utdn) sajat tOke értékhez (E”)
képest UPL-(1— T, )- T, 0sszeggel nagyobb.

A bemutatott gondolatmenethez alapul vett Modigliani-Miller érvelés eredetileg egy
arbitrdzsstratégidn nyugszik, miszerint az egyéni befektetok is megléphetik ugyanazt sajit
portfolidjuk atrendezésével, mint a vallalat, tOkeszerkezetének moddositdsaval. Ezt késobb az
adok hatdsdval is kiegészitették a szerzok, de mindkét esetre vonatkozé feltételrendszerben
kozos a részvények azonos kockdzati osztdlyba (risk class) tartozdsanak feltevése. Ez
gyakorlatilag azt jelenti, hogy feltételezték, hogy a volument leszamitva minden kockazatos
eszkoz pénzaramldsa egyforma, ezért hozamuk is megegyezik.

Modigliani és Miller arbitrazson nyugvo érvelése sokdig csak ezzel — a kockazatos
eszkozok helyettesithetdségére vonatkozd — feltevéssel volt bizonyithatd. Eldszor Robert
Hamada tudta a tokeszerkezetre vonatkozé megallapitasokat egy egyensulyi modell, a CAPM
keretébe dgyazni (Hamada [1969]). Cikkében feloldotta a homogén kockdzati osztilyra
vonatkoz¢ feltevést, és az orokjaradékszert, tobbperiddusi pénzaramlasok helyett a CAPM-
mel val6 Osszeegyeztetdség végett egyperiddusi modellben vizsgdlta a tOkeszerkezeti véltas
hatasidt. A CAPM feltételeit megtartva a részvény egyperiddusu varhaté hozamat az id6szak
végi osztalék és arfolyamnyereség Osszegének a periddus eleji részvényértékre vetitett

hanyadosaként irta fel, ami tisztan sajat tokébol finanszirozott vallalat esetében megegyezik
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az ad6zés utdni mitkodési pénzaramlés és az induldskori részvényérték hanyadoséaval.'® Ez a
varhat6é hozam ugyanakkor a CAPM alapjdn felirhat6 ugy is, mint a piaci kockdzati prémium
és a szisztematikus kockazatot tiikkrozo béta szorzata’lnak,161 valamint a kockazatmentes
kamatldbnak az 6sszege. Hamada cikkében a CAPM feltevésein til, a tarsasdgi nyereségado
vizsgdlata mellett harom tovabbi feltételezést irt le. Egyrészt, hogy nincsenek pénziigyi
nehézségek, azaz a villalatok hitelfelvétele kockdzatmentes (hasonléan, mint a befektetoké).
Maisodszor, az osztalékpolitika nem véltoztatja meg a vallalat értékét, igy a részvények
hozamét sem.'®® Harmadszor pedig Hamada feltette, hogy bar vannak a tSkekoltségnél
magasabb varhaté hozam, pozitiv netté jelenértékli beruhdzési lehetdségek, ezek be vannak
arazva a részvények arfolyamdba, ezért nem kell figyelembe venni a hatdsukat. Hamada a
fenti feltételezések mellett megmutatta, hogy Modigliani és Miller tételei ebben az
egyperiddusu vildgban is igazak, az eredmények 0sszeegyeztethetok a CAPM-mel.

A Modigliani és Miller altal kapott eredményeket tehat Hamada, és késObb ezt

szintetizdlva Rubinstein [1973] egyeztette Ossze a CAPM-mel'®

, egy atfogé megkozelitést
adva a tOkekoltség, a tokeszerkezet és a szisztematikus kockéazat osszefiiggéseire. Az emlitett

feltételek mellett levezették a tOkedttételes vallalat bétdjanak képletét:

Be=Bi+P0-T) . (49)

1% Késobbi cikkében Hamada [1972] ezt kiegészitette azzal, hogy a novekvé villalatok részvényeinek
egyperiddusd hozamdt ugy irta fel, mint az adott évi addzott jovedelem (cash-flow) plusz a nodvekedés
idéardnyos, adott periddusra jutd része, osztva az induldskori részvénydrfolyammal. Ezdltal kezelni prébélta
azokat a tobbperiédusi projekteket, ahol az egyes id0szakok pénzaramlasa eltérd (példaul kisebb a beruhdzast
kovetd elsé években, de magasabb a kés6bbi idészakokban). Ez a megkozelités megfelel annak a feltételezésnek,
mintha a részvény varhat6 hozama a pénzaramlastdl fiiggetleniil minden periédusban megegyezne a silyozott
atlagos tOkekoltséggel, hiszen hatékony piacon a részvényarfolyamokban madr induldskor tiikrozodik a
megval6sitott pozitiv nettd jelenértékii beruhdzasok értéknoveld hatdsa.

161 Hamada a részvény kockéazati prémiumat, mint a kockazat piaci drdnak ( j,:(fm_rf )/0-”21, ami konstans),

valamint a részvény hozamanak a piaci portfolié6 hozamaval alkotott kovariancidjanak szorzataként irta fel, ami —
mdshogy interpretdlva, de — ugyanez.

192 Ugyanakkor megjegyezte, hogy ha az el6zé feltevés a hitelek kockdzatmentességérdl fennall, akkor az
osztalékpolitika irrelevancidja nem poétldlagos feltételezés, hanem Modigliani-Miller alapjan kovetkezmény.

19 Cikkében Rubinstein is alapvetéen egyperiédusi modellt hasznalt, de megjegyezte, hogy Fama [1970]
érvelése alapjdn eredményei (és a CAPM) kiterjeszthetéek egy tobbperiddusu vildgra is, ha bizonyos feltételek
fennéllnak (pl. a részvények hozamainak eloszldsa normadlis és idOben — azaz az egyes iddszakok kozott —
figgetlenek egymadstél). Fama ugyanis megmutatta, hogy ekkor konkav tobbperiédusi hasznossagfiiggvények
esetében a befektetok az els periddusban gy dontenek, mintha egyperiddusi konkdv hasznossagfiiggvény
alapjan optimalizdlnak. Fama azonban mindezt a tobbperiddusi fogyasztdsi hasznossdg maximalizdlasabol
vezeti le (fogyasztasi alapi CAPM), és szdmos — a tOkeszerkezeti dontések hatdsahoz nehezen illeszthetd —
feltételezést (pl. a kockdzatmentes kamatldb és a kockazatos eszkozok hozamanak valészinliség eloszldsa az id6
mulasaval eldrejelezhetd médon viltozik) tett. Ezen kiviil a tobbperiédusi modell nem képes kezelni a nem
orokjaradékszerii, eseti pénzaramldsokat, ezért Rubinstein cikkében alapvetden az egyperiddusu vildgot
hasznédlja.
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Ez az dgynevezett Hamada-képlet, ami ravilagit, hogy egy részvény szisztematikus kockazata
(Be) egyrészt a vallalat operativ tevékenységének kockazatatol (B,) fiigg, masrészt pedig a
tokeattételtdl (pénziigyi kockazattdl), aminek azonban a vallalati adok mérséklik a hatdsat.

A Hamada-képlet j6 kiindulépont a fedezetlen nyugdijkotelezettségek hatdsanak
értékeléséhez, hiszen a nyugdijprogram hidnya val6jdban hitelszeri forrdselem, noveli a
tokeattételt. A fedezetlen nyugdijkotelezettség, valamint finanszirozdsdnak a részvények
elvart hozaméra gyakorolt hatdsa Modigliani és Miller homogén kockdazati osztalyanak,
valamint az oOrokjaradékszeri pénzaramlasok feltételezése nélkiil is levezethetd. Ennek,
valamint a fedezetlen jaradékigéretnek a részvény szisztematikus kockdzatira kifejtett
hatdsdnak bemutatdsdhoz — hasonléan Hamaddhoz és Rubinsteinhez — egyperiddusu vildgot
feltételezek, és alapvetden Hamada tOkeszerkezeti hatasokat bemutato levezetésének 1épéseit
hasznédlom.

Tegyiik fel, hogy a vizsgélt véllalat, melynek periddus eleji értéke V, kizardlag sajat
t0kébdl finanszirozza tevékenységét, V=E. Ekkor — Hamada [1969] érvelése ¢és

feltételrendszere alapjan — a részvények hozama

_X.(-1)
=t (50)

2 sz o 11 e 120 42 s 2 s 2 PN S SR . 164
ahol X a vallalat adézés elStti (miikodési) pénzaramlasat leiré valdszintiségi valtozo. oA

részvények varhat6 hozama megegyezik a varhatd osztalékhozam és szazalékos
arfolyamnyereség 0sszegével, valamint ebben az esetben az eszk6zoktdl elvart hozammal
(7,). Ha a 0. idopontban a véllalat W nagysdagi bér kifizetése helyett UPL=W'(1+rf)
nagysagu kockdzatmentes jaradékfizetést igér a periddus végére, amelyet azonban nem fedez,
akkor — hasonldan a kordbban leirt esethez — a részvényesek a periddus elején UPL- (l—TC)

Osszegli osztalékhoz jutnak, és nem valtozik a vallalat beruhdzasi politikdja. Ha a
nyugdijkotelezettség a periddus végén fedezetlen marad, és a vallalat csak a nyugdijak

kamatdt fizeti ki, akkor a részvényeseknek juté pénzdramlisa X - (l—TC )-r6l
(X —UPL:r, ) (l—TC )-re csokken. (Tovdbbra is feltételezem, hogy a villalatnak biztosan van

elegendd adokoteles jovedelme, azaz kockdzatmentes az addémegtakaritdsa.) Ennek

megfeleléen a részvények megviltozott hozama (7, ) a kovetkezd lesz:

' Ttt — hasonléan Hamada elsé cikkében irtakhoz — felteszem, hogy a vallalat pozitiv netté jelenértékii
dontéseinek hatdsa mdr a periddus elején be van drazva a részvénydrfolyamba, és a villalat miikodési
pénzdramldsa a tékekoltségnek megfeleld megtériilést tiikrozi.
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=~/ _
g =

(X-vpPL-r,)(1-T)

51
I D

b

ahol E’ a sajat toke megvdltozott értéke.
A CAPM alapjan ismert, hogy minden értékpapir véarhaté hozama felirhaté a
kockdzatmentes hozam valamint egy konstans és a részvény hozaméanak a piaci portfolid

hozamadval alkotott kovariancidjanak szorzataként.
T, = re+ A Cov(r,, 7)) (52)
rp=r,+A-Cov(F/,7,) (53)

A fenti képletekben A a kockézat piaci dra, A= (a—rf )/ o’ , azaz A minden értékpapirnal

megegyezik (az 0sszes befektetd atlagos kockazatviselési hajlanddsdganak fiiggvénye).
(50)-bé1 és (51)-bél is kifejezve X -(1-T,)-t, valamint a kettét egyenlévé téve, és a

val6szinliségi valtozok helyett azok varhatd értékére felirva az egyenldségeket, azt kapjuk,

hogy

E-r,=E r;+UPL-r,-(1-T,). (54)
A részvények varhaté hozamainak képletébe beirva (52) és (53) osszefiiggéseket, adodik az
E-lr, +2-Cov(r,.7,)|= E'-|r, + 2-Cov(z/. 7, )|+ UPL-r, -(1-T) (55)

egyenlség. A részvényhozamok (7, és 7.) helyére (50)-et és (51)-et behelyettesitve,

valamint a kovariancia tulajdonsdgait felhaszndlva adédik, hogy

Cov(?‘E,?‘m)zCov{X'(lEJc),?‘m} =115C0\/[X -(l—TC),?‘m], (56)
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(X—UPL-E(f)'(l—Tc),,wm}:;,c()v[x-(l—n),’fm]. (57)

Cov(7,,7,)= Cov{
Ezeket az eredményeket (55)-be beirva az aldbbi egyenldséget kapjuk:

E'{rf +/111500v[)?-(1—TC),’fm]}:E’-{rf +/l;:,C0v[X-(I—TC),?‘M]}+UPL'rf (1-T.). (58)

A fenti egyenlet mindkét oldaldbodl levonva a kovariancids tagot, mindkét oldalt osztva ry-fel

és atrendezéssel adodik, hogy
E'=E-UPL-(1-T.). (59)

Lathat tehdt, hogy a nyugdijprogram létrehozdsa kovetkeztében UPL'(l—TC) Osszeggel

csokken a részvények piaci értéke, éppen annyival, mint amennyi osztalékot a dontés
kovetkeztében a vallalat kifizetett. Ebbol kifolydlag tehat a 1€pés (fedezetlen
nyugdijkotelezettség) nem véltoztatja meg a részvényesek vagyonit.

Behelyettesitve (59)-et (51)-be, kifejezhetd a részvények modosult elvart hozama:

/7 c

- (x-vPL-r)0-1.)  Xx.-(-1) UPL-r,-(-T.)

e E-UPL-1-T.) E-UPL-(I-T.) E-UPL-(1-T.) (60)
Felhasznélva, hogy X -(1-7.)=E-r, , (60)-at atalakitva kapjuk, hogy
-, |E-vpPL-G-1.)+UPL-(1-T.)-r, UPL-r,-(1-T.)
e = - ; (61)
E-UPL-(1-T,) E-UPL-(1-T,)
-, urL-(-T)r,-UPL-r,-(-T,) — \UPL-(1-T))
rg=r,+ E—U;L-(I—TC§ :rA+(rA—rf)7E, . (62)

Ez megegyezik a Modigliani-Miller érvelés alapjan a fedezetlen nyugdijkotelezettséggel bird

vallalat részvényeinek finanszirozdsi hatdsok nélkiili elvart hozaméval. Az eredmény tehat
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egyperiddusi modellben is ugyanaz, és ebbdl a CAPM kockdzatos eszkdzok varhatd

hozamdra vonatkozé képlete alapjan ki lehet fejezni a megvaltozott részvénybétat.'®

, UPL-\1-T.
:BE :ﬁA +:BAEE,/L)' (63)

Az igy kapott részvénybéta tehdt megegyezik egy olyan véllalat részvényeinek szisztematikus
kockdzatdval, amely sajat tOkéje egy részét a peridus elején UPL-(l—TC) Osszegli hitelre
cseréli le, amely hitelhez azonban nem kapcsolédik adémegtakaritas.

Az értéknovekedés ebben az egyperiddusi modellben is a misodik 1épéshez, azaz a
fedezetlen nyugdijkotelezettség hitellel vald kivaltasahoz kapcsolddik. Tegyiik fel, hogy a
vallalat a periédus elején a nyugdijkotelezettség fedezésére D'=UPL-(1—TL,) nagysigu
kockdzatmentes hitelt vesz fel, és UPL Osszeget azonnal befizet a nyugdijalapba, ezaltal
semlegesiti a jaradékigéreteket. A vallalat ad6zds utdni pénzdramldsa ebbdl kifolydlag a 0.
periddusban nem valtozik, hiszen a befizetés az addzas elotti eredménybdl torténik, ezért

ahhoz UPL-T, adémegtakaritds kotodik. A részvényesek pénzdramlésa és ennek megfeleléen

a részvények hozama (7, ) ugyanakkor megvaltozik:

pro &0} 1) [ -vpL-0-1)r ) 0-1) o
E E

ahol E” a sajat tOke Uj — a finanszirozdsi hatdsokat is figyelembe vevd — piaci értéke. Ekkor
(64)-bdl is kifejezve X -(l—TC)—t és ezt egyenldvé téve a tisztdn sajat tokébdl finanszirozott

vallalat ad6z4as utani pénzaramlasaval, (54) mintdjara kapjuk, hogy
E-rg=E"-r]+UPL-r,-(1-T.). (65)

Hasonl6an a kordbban bemutatott eljardshoz, a részvények varhaté hozamainak helyébe a

CAPM 0sszefiiggését beirva adédik, hogy

19 Behelyettesitve (62)-be, hogy a:rf +1.COV(FA’?M):rf + (rmolrf)co"(ﬂ’?m):”f +8, ,(a_rf_), valamint

m

felhaszndlva, hogy g , =0, megkaphat6 (63).
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E- [rf +A-Cov(r,,T, )] =E" [rf +A-Cov(r),7, )]+ UPL:r, - (1-1.)°. (66)

(-1)-r,}0-7.)
Eﬂ >'m

X -UPL- .
Felhaszndlva, hogy CoW(r/,7, )= Cm{[ j = };” CofX-(1-7.).7, ] az

E-{rf +/1£1?COV[X -(1—1,),?m]}=5”-{r,. +/1El,,C0v[X-(l—ﬂ_),?m]}+UPL-;ff (-7, 67

egyenldséget kapjuk. A fenti egyenlet egyszeriisitésével és atrendezésével kideriil, hogy
miképpen véltozik a részvények értéke a nyugdijprogram létrehozédsa, valamint a program

kotelezettségeinek hitelbdl torténd finanszirozasa kovetkeztében:
E'=E-UPL-(1-T.). (68)

A részvények értéke UPL-(l—TC)2 Osszeggel kisebb, mint a tisztdn sajat tokével
finanszirozott esetben. Figyelembe véve a részvényesek altal kapott UPL- (l—TC) nagysigu
osztalékot, teljes vagyonuk UPL'(I—TC)'TC Osszeggel nott, ami pontosan megegyezik a

vallalat értéknovekedésével, hiszen a vallalatot a megvaltozott helyzetben az ) sajat tokével

és hitellel finanszirozzak:

V'=E"+D=E-UPL-(1-T.) +UPL-(1-T.)=E+UPL-(1-T.)-T. =V +UPL-(1-T.)-T.. (69)

c

A részvények véarhat6é hozama az dj helyzetben

. [x-vpL-0-T.)-r,]0-7.)  X-0-1)  UPL-r,-(-T.f

= . 70

y E-UPL-(1-T.) E-UPL-(1-T.)) E-UPL-(1-T.) 70
Felhasznélva, hogy X - (1—TC ) = E-r, (70)-bdl dtrendezéssel kapjuk, hogy
, _|e-vPL-G-1Y +UPL-G-T. 0], UPL-r,-(1-T.)

Iy = : ‘ - ' (71)

E-UPL-(I-T.) E-UPL-(I-T.)"
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Iy }"A+

— _— UPL-(I=T.) -r,=UPL-r,-(I-T.) ol )UPL-(l—TC)Z

= 72
E-UPL-(1-T.) 72)

Ez az eredmény szintén konzisztens a tobbperiodusi Modigliani-Miller vildgban
levezetettekkel. Felhaszndlva a CAPM 0Osszefiiggését a varhaté hozam és részvénybéta kozott,

meghatdrozhat6 a részvények 1j szisztematikus kockézata:

IBZ::BA"'IBAW’ (73)

ami a Hamada-képletnek megfelelé eredmény UPL- (l—TC) nagysagu hitellel finanszirozott,

nyugdijprogram nélkiili véllalat esetében.

Hangstlyozandé azonban, hogy (73) csak akkor igaz, ha — a hitelek és nyugdijigéretek
kockdzatmentességére és elegendd adokoteles jovedelem meglétére vonatkozé feltételezések
mellett — feltessziik, hogy a vallalat (vezetése) raciondlisan, a részvényesek vagyonanak
maximalizdldsa érdekében cselekszik, és a nyugdijprogram hidnyat azonnali hitelfelvétellel
finanszirozza, valamint a nyugdijalap eszkozeit kockdzatmentes kotvényekbe fekteti.

Hatékony piacon nem fordulhat eld, hogy tartésabb ideig fedezetlen maradjon egy
nyugdijkotelezettség, ha hitelfelvétellel az ugy valthat6 ki, hogy kdzben nd a vallalat értéke,
hiszen az ezt nem meglépd vallalatokat felvasaroljdk. A valésdgban azonban szdmos
vdllalatnak van fedezetlen nyugdijkotelezettsége (még ha a kimutatott hidnyok sokszor
kiillonboznek is a deficitek valds értékeitdl), azaz a piac tokéletlenségei — tobbek kozott a
pénziigyi nehézségek koltségei, kollektiv szerzodések vagy a PBGC garancidja — a fedezetlen

nyugdijkotelezettségek tartds fennmaraddsat eredményezhetik.

43.2.5. A fedezetlen ¢és semlegesitetlen nyugdijkotelezettségek egyiittes

figyelembevétele

Visszatérve a Modigliani és Miller, illetve Hamada és Rubinstein altal vazolt elméleti
vildgba, a kordbbi pontokban megfogalmazottak egyesitésével megmutathaté, hogy a
fedezetlen és semlegesitetlen nyugdijkotelezettségek egylittesen hogyan valtoztatjdk meg a
részvények elvart hozamat és bétdjat. A kordbban irt feltételezések megtartdsa mellett tegyiik

fel, hogy a vizsgédlt vallalatnak van kockdzatmentes hitele (D), €s nemcsak UPL nagysagu
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fedezetlen nyugdijkotelezettsége, hanem ezen kiviil fedezett jaradékigérete is, amely azonban
nem a véllalat miikodését finanszirozza, hanem a nyugdijalapban elkiilonitett eszkdzokkel all
szemben.

A nyugdijkotelezettségeknek, illetve az alap eszkozeinek azon részét
(kotvénybefektetések), amely éppen semlegesiti egymdst, nem kell figyelembe venni a
részvények elvart hozaméndl, az nem befolyésolja a részvények szisztematikus kockdazatat.
Jelolje FPL azon jaradékkotelezettségek értékét, amelyek fedezettek ugyan (ellenértékiik a
nyugdijalapban megtaldlhatd), de nincsenek semlegesitve. Az FPL nagysagu jaradékigérettel
szemben a nyugdijalapban kockdzatos eszkdzok allnak, amelyek egyiittes értékét jelolje PA.
Ezen — csak kockdazatos eszkozokbdl allo — portfolié varhaté hozama E, szisztematikus
kockdzata pedig bétdja pedig fpa.

A nyugdijalap eszkozeinek Osszetétele eltér a kotelezettségekétdl, ezért ez potldlagos
kockézati faktort jelent az (73)-as képletben foglaltakhoz képest. Amennyiben az alap
kockézatos eszkozeinek realizdlt hozama magasabb a kockdzatmentes hozamndl, akkor a
tobblet a véllalat eszk6zének szamit, ellenben a hidny noveli a fedezetlen kotelezettségeket. A
nyugdijprogram adéstatuszabol adéddan azonban az eszkdzok hozamanak kockazatmenteshez

viszonyitott kiilonbségét — ami az ad6zds eldtti jovedelmet befolydsolja — (l—Tc) szorzdval

kell figyelembe venni. Ezzel, valamint a 4.3.2.1. pontban bemutatott (30)-as ¢sszefiiggéssel
kiegészitve a fedezetlen nyugdijkotelezettséggel kapcsolatban irtakat, a Hamada-képlet
modositdsaként megkapjuk a szolgéltatdsi nyugdijprogramot miikddtetd vallalat

részvénybétajanak ( B, ) altalanos képletét:'®

+ B -1 (74)

)UPL-(l—TC)
E

Bi= B+ B1-T) )+ BT,

Az egyenlet jobb oldaldnak elsO tagja a tOkeattétel €s nyugdijprogram nélkiili véllalat
mikodési kockdzatara vonatkozik, a médsodik tag a hitelek miatti finanszirozasi kockézatot
tilkrozi. A harmadik Osszetevd a (véllalat miikodését finanszirozd) fedezetlen
nyugdijkotelezettség tOkeattétel noveld hatdsdt mutatja, mig az utolsé tag a semlegesitetlen
jaradékigéret 4ttétel noveld (és kereszttulajdonldsi) tulajdonsdgat irja le. Egy hitellel

finanszirozott vdllalathoz képest tehdt egy szolgdltatdsi nyugdijprogramot is miikddteto,

1% A képlet levezetése az 1.2. szamu fiiggelékben megtaldlhat.
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azonos beruhdzdsi politikdji vallalat részvénybétdja az utolsé két tag miatt megn6.167 (A

nyugdijalap jaradékigéretet semlegesitd eszkozei, kotvényei nem szerepelnek a képletben,
hiszen azok nem befolydsoljdk a részvényesek pénzaramlasit, PA csak a kockdzatos
eszkozoket jeloli.)

A képletben E a sajat toke adott pillanatban — hatékony piac feltételezése mellett —
érvényes, Osszes finanszirozasi hatdst tiikrozo piaci értéke, azaz feltevés, hogy a CAPM és
Hamada feltételrendszerében a véllalat kihasznédlja a fedezetlen nyugdijkotelezettség altal
nyujtott finanszirozasi lehetdségeket, amelyek novelik a véllalat értékét.'®® Tovabbi feltétel a
képlethez, hogy a kereszttulajdonlds mértéke (w) az egész piacon beliil nem szdmottevl, azaz
az egyes vallalatok nyugdijprogramjai nem véltoztatjdk meg jelentdsen a piaci portfolié
kockdzatat (1asd a 4.3.2.1 pontot).

Meg kell jegyezni, hogy a fent levezetett képletek szamos, a valésdgban nem teljesiilo,
a modell bdvitését korlatozé feltevéseken nyugszanak. Az egyes feltételek felolddsdval
természetesen modosul a részvény bétdja. A valtozdsokat szinte lehetetlen képletszeriien
vazolni, azonban kvalitativ jelleggel felsorolok néhdny fontosabb esetet. A részvénybéta a
képletben bemutatottnal

e nagyobb lenne, ha a villalatvezetés nem maximalizdlnd a részvényesi értéket, azaz
nem fedezné hitelfelvétellel a nyugdijprogram hidnyat (hiszen csokkenne az
adomegtakaritds, igy a vadllalat értéke, és ezdltal nOne a kockdzatos pénzaramlas
sﬁlya),169

e nagyobb lenne, ha a véllalatnak nem lenne biztos adékoteles jovedelme (az ok hasonld
az eldz6 pontban irt indokldshoz),
e valtozna, ha a hitelek és/vagy a nyugdijkotelezettségek nem kockdzatmentesek, attol

fliggben, hogy miképpen oszlik meg a kockdzat a részvényesek, a hitelezOk és a

nyugdijasok kozott és hogyan médosul az adémegtakarités,”o

e valtozna, ha a nyugdijalap kotvénybefektetései nem semlegesitenék a

nyugdijkotelezettségeket,

17 Kivételt képez ez aldl, ha a nyugdijprogram szufficites, és a tobbletet az alap a véllalat operativ bétdjanal

alacsonyabb szisztematikus kockazatd eszkdzokbe fekteti.

18 A részvény bétaja nagyobb lenne, ha a véllalatvezetés nem maximalizdlnd a részvényesi értéket, illetve kisebb
lenne, ha a finanszirozdsi hatdsoknil a 159-es ldbjegyzetben kordbban ismertetett Black-féle érvelést
alkalmaznank, azaz a villalat a finanszirozas miatti adémegtakaritasra is hitelt venne fel.

1% Ekkor a képletben a fedezetlen nyugdijkotelezettség elsé (1-T,) szorzéja egyre médosulna.

170 Magas hitelbéta (vagy nyugdijkotelezettség kockézat) esetén ugyanis nemlinedris a kapcsolat a tokedttétel és
a részvénybéta, illetve a vallalatérték és a bétdk kozott. Hasonloképpen csddkozeli helyzetben a PBGC
garancidja miatt az eladdsi opcidn keresztill nemlinedris kapcsolat van nyugdijprogram fedezettsége és a
részvény szisztematikus kockazata kozott.
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e nagyobb lenne az addhivatal be- és kifizetésekre vonatkozd szigoru szabdlyainak
figyelembevételével (mert csokkenne az adéelony, ezdltal a kockdzatmentes
novekmény a vallalat ért€kében) és

e valtozna a biztositdsi hatds (PBGC, korlatozott felelosség) bevonasaval.

A korldtozott feleldsséggel és a PBGC-nek fizetett biztositdsi dijakkal kapcsolatban
érdemes megemliteni néhdny gondolatot. A fenti képlet egy olyan feltételrendszerben
érvényes, amelyben nincsenek pénziigyi nehézségek, a modell j6ol miukodd, stabil (going
concern) véllalatokat feltételez. Ezzel szemben nem veszi figyelembe, hogy egyes vdllalatok a
nyugdijprogramjuk alulfedezésével is értéket tudnak teremteni az eladédsi opcién keresztiil,
ami a nyugdijasokkal (vagy PBGC-vel) szembeni korldtozott — az 1986-os SEPPAA
elfogaddsa 6ta azonban megnovelt, de nem teljes — felel0sségiikhoz kotodik. Ez a helyzet
egyiitt jar annak a feltételnek a felolddsdaval, hogy a jaradékok kockazatmentesek. Egy ilyen
esetben a hidny nem feltétleniil jelent kockdzatnovekedést, hiszen a vallalat pénzaramlisat
csak korlatozott mértékben ronthatja a deficit feltdltése. A vallalatnak csak j6 gazdalkoddsi
kornyezetben kell a jaradékigéretet teljesiteni, recesszid és csokkend részvényarfolyamok
esetén a fix kiaddsa kisebb lesz. A nyugdijkotelezettség ekkor tehdt nem egyenértékii a
kockazatmentes hitellel, anndl kisebb terhet jelent csak. Ezzel Osszefiiggésben viszont az
adoémegtakaritds pénzaramldsa és jelenértéke is csokken, és rontja a vallalat cash-flow-jit a
PBGC-nek kvazi fix koltségként fizetendd biztositasi dij is, ami a részvények szisztematikus
kockdzatdnak novekedését indokolnd. Az emlitett hatisok tehédt ellentétesek, ereddjiik
nehezen meghatdrozhatd, a nyugdijalap véllalati eszkozokhoz viszonyitott sulyatol is fiigg,

alapvetden az eladdsi opcidnak az adohatdshoz viszonyitott értékével van 6sszefiiggésben.

4.3.2.6. A téméval kapcsolatos elméleti és gyakorlati kutatdsi eredmények

A fedezetlen nyugdijkotelezettségek vallalati finanszirozdsban betoltott szerepét a
szakirodalom inkdbb gyakorlati oldalr6l — az empirikus tesztelést eldtérbe helyezve —
vizsgdlja. A szolgdltatdsi nyugdijprogramoknak a részvények szisztematikus kockdazatira
gyakorolt hatdsit kevés cikk veti fel. Ezzel szemben tobb irds sziiletett arrdl, hogy a
részvények értéke és a nyugdijalap eszkozei, kotelezettségei, valamint hidnya kozott milyen a
kapcsolat, a befektetok hogyan értékelnek egy dollarnyi fedezetlen nyugdijkotelezettséget.

Az elso ilyen tanulmanyok kozé tartozik Oldfield [1977] cikke, amely egy adok

nélkiili (nem novekvd) Modigliani-Miller vildgban vizsgélta a fedezetlen nyugdijkotelezettség
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és a részvények kozotti kapcsolatot. Oldfield empirikus vizsgélata alapjan tgy taldlta, hogy a
fedezetlen megszerzett (vested) jaradékigéret értéke elég jO becslést ad a vallalati
nyugdijkotelezettség valds értékére, méghozza egy koriili egylitthatéval. Feldstein-Seligman
[1981] szerint — bar a fedezetlen megszerzett jaradékigéret és a részvények értéke kozotti
egyiitthatonak az ad6k hatdsa miatt elméletileg egynél alacsonyabbnak kellene lennie — az
altaluk haszndlt minta alapjdn nem lehet egyértelmiien elvetni azt a hipotézist, hogy az egy.
S6t, néhdny becslés sordn egynél valamivel nagyobb értéket kaptak. Ennek tobb magyardzata
is lehet. El0szor is vizsgdlatuk sordn csak a megszerzett jaradékigéretet vizsgdltik, ami
alacsonyabb a valds, kozgazdasagi tartalmu kotelezettségnél. Masrészt a valos piaci értékkel
nem feltétleniil egyezd aktudriusi becslések eredményeként kapott adatokat hasznéltdk a hidny
mértékre.

Feldstein-Morck [1983] azt vizsgdltak, hogy a részvények arfolyamaban tiikrozddik-e
a valds — egységes szintre kiigazitott diszkontrdtdval szdmolt — nyugdijkotelezettségek értéke.
Eredményeik alapjdn megéllapitottdk, hogy a vdllalatok tobbsége a valds piaci
diszkontratdhoz képest eltérd, tobbnyire magasabb hozamot haszndl, de a befektetok
»atlatnak™ ezen a manipuldcion, igy a nyugdijkotelezettségek és hidnyok valods értéke drazddik
be a részvényarfolyamokba. Ebbdl kifolydlag viszont a pénziigyi kimutatdsokban taldlhatéd
manipulélt nyugdijkotelezettség alulbecsli a tényleges hatdst a részvények értékére. Feldstein
és Morck eredményei alapjan tehdt a szamviteli kimutatdsok hidnyossdgaiban keresendd az
egy koriili (vagy anndl magasabb) egyiitthaté magyarédzata.

A kordbbi kutatdsok megéllapitasaival konzisztens, ugyanakkor eltérd moddszerrel
kapott eredményeket hozott Bulow-Morck-Summers [1985] empirikus vizsgalata. A szerzok
ugyanis abbdl a feltételezésbol indultak ki, hogy egy nagyon egyszerli, tokéletes piacnak
megfeleld viligban ugyan egy az egy ardnyu Osszefiiggés kell, hogy legyen a fedezetlen
nyugdijkotelezettség €és a részvényérték kozott, azonban a valdsigban szdmos tényezd
modositja ezt az Osszefiiggést. Ezek kozott megemlitették a PBGC, azaz az eladdsi opcio,
valamint az add6k hatdsat, az implicit szerzddést, a nyugdijjellegi és egyéb tipusu
javadalmazdas kozotti 0sszefiiggést is. Mindebbdl kiindulva — kritizdlva a kordbbi kutatdsok
egyszerll keresztmetszeti vizsgdlaton alapulé modszertandt — a szerzok megpréobaltdk a
cégspecifikus hatdsokat kiszlirni és a kotvényhozamok véltozdsan keresztiil a havi
részvényhozamok és a fedezetlen nyugdijkotelezettség kozotti kapcsolatot feltdrni.
Moédszertanuk (variable effect event study methodology) tehat egy kiilsd piaci hatds okozta

valtozds hatdsanak feltérképezését helyezte a kozéppontba. Eredményeik aldtdmasztjak azt a
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hipotézist, hogy a befektetOk raciondlisan értékelik a nyugdl’jké’)telezettségeket.171
Megallapitottdk tovabbd, hogy a nyugdijprogramok megsziintetésének lehetdsége, az eladési
opcid és az implicit szerzddéses kotelezettségek egyardnt befolydsoljdk az értéket.

Daley [1984] empirikus kutatdsai sordn ugy taldlta, hogy a nyugdijprogram (t6bbféle
modon szdmolt) hidnya helyett az iddszaki nyugdijkoltség bir nagyobb magyardzé erdvel a
részvények értékében. Emellett megdllapitotta, hogy a fedezetlen megszerzett
nyugdijkotelezettség alulbecsli az ad6zds utdni nyugdijkoltség részvényekre gyakorolt hatdsat.
Ez konzisztens a kordbbi kutatdsi eredményekkel, a magyardzatot Daley is a szamviteli
kimutatdsok hidnyossdgaiban (aktudriusi feltételezések) latja. BdOvebb hidnykategdriat
vizsgdlva (a nem megszerzett kotelezettségeket is figyelembe véve), a deficit és a
részvényérték kozotti tapasztalati kapcsolat mar kozelebb volt az elmélet altal indokolt
szinthez.

Landsman [1986] empirikus eredményei szintén megerdsitik, hogy a jaradékigéretet a
befektetdk egyértelmuien a vallalat kotelezettségének tekintik. A fedezetlen kotelezettség és a
részvények értéke kozotti egylitthatéra kapott pontbecslése egy volt, ami viszont megfelel az
altala haszndlt elméleti modellnek. A Landsman daltal hasznélt mérleg alapi modell ugyanis
sok tekintetben kiilonbozik a kordbbi szerzOk megkozelitésétdl. Amig 6 egy olyan vildgban
elemzi az egyediili adomentességet élvezd intézményként milkodé nyugdijprogramok
szerepét, ahol a tdrsasdgi add mellett a kamatokat személyi jovedelemado terheli (Miller
[1977] modell), addig a kordbbi cikkekben a szerzOk elsdésorban a CAPM-bdl, illetve a
Modigliani-Miller vildgbdl kiindulva legfeljebb csak a tarsasdgi adé meglétét feltételezték.

A nyugdijprogram eszkozeinek és kotelezettségeinek a részvények ért€két befolyasolod
szerepét vizsgdld tanulményok mellett, kevés cikk sziiletett a részvények kockdzatira
gyakorolt hatdssal kapcsolatban. Egy kivételével ez a néhany irds a fedezetlen
nyugdijkotelezetts€g, mint hitelszerli forrds elem szerepét hangsulyozza, nem tér ki a
nyugdijalapban 1év0 részvényekre, illetve a fedezett, de nem semlegesitett jaradékigéretekre.

Holland-Sutton [1988] egy olyan elméleti modellt mutatnak be, amelyben abbdl
indulnak ki, hogy a vdllalat pénzaramldsa modosul, ha az minden egyes periddusban a
fedezetlen nyugdijkotelezettség bizonyos hanyadat fedezi. A részvények bétdjat a vallalati
cash-flow elemeinek fiiggvényeként irjak fel, amelyek kozott szerepel a nyugdijprogramba
torténo befizetés is. Ebben az esetben megmutatjdk, hogy ceteris paribus pozitiv kapcsolat van

a fedezetlen nyugdijkotelezettség nagysdga és a részvények szisztematikus kockdzata kozott.

1A regresszié sordn ugyanakkor ellentmondésos eredményeket kaptak a véllalati hitelek kotvényhozamok
véltozdsa miatti atértékelddése és a részvényérték valtozasa kozotti kapcsolatra.
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A modell hidnyossdga ugyanakkor, hogy nem szdmol a véllalati adokkal és ceteris paribus
érvelésen nyugszik, azaz nem veszi figyelembe az egyes forraselemek kozotti kapcesolatot,
azok felcserélhetdségét. Holland és Sutton érdeme azonban, hogy cikkiikben késobb
megprébéljadk a modellbe a PBGC szerepét is beépiteni, egyrészt a szovetségi szervnek
fizetett dijon, mésrészt pedig a biztositdsi hatdson (eladdsi opcién) keresztiil. Levezetik, hogy
a dij erdsiti, mig a PBGC dltal biztositott kotelezettség gyengiti a nyugdijprogram hidnya és a
részvénybéta kozotti pozitiv kapcsolatot. A két hatds koziil empirikus kutatdsaik alapjan az
utobbit taldltdk nagyobbnak. Ezzel szemben az ERISA késObbi mddositisai (pl. SEPPAA)
csokkentették a biztositdsi hatast, és tovabb erOsitették a fedezetlen jaradékigéretek
kotelezettség természetét, a magasabb biztositdsi dijakon, valamint a véllalat nagyobb
felelosségén keresztiil, ami ismét a részvénybéta €s a fedezetlen nyugdijkotelezettség kozotti
azonos irdnyu kapcsolat irdnydba hatott.

Dhaliwal [1984] a Hamada-képletet egésziti ki a tdkedttétel fedezetlen
nyugdijkotelezettségbdl ad6ddé novekményével, méghozza 1Ugy, hogy a nehezen
megfigyelhetd eszkozbétat (£4) egy ugynevezett szamviteli bétaval helyettesiti, ami az adott
véllalat és a részvénypiac adok és kamatok eldtti eredménye kozotti kovariancidbol kaphato.
A Hamada-képlet 0sszetevdihez Dhaliwal még egy tagot tarsit, ami a fedezetlen (megszerzett)
nyugdijkotelezettség miatti tékedttételi mutaté novekményének, az eszkdzbétanak és (1 -T. )-
nek a szorzata. Hivatkozva tobbek kozott Daley [1984] cikkére, Dhaliwal hangsulyozza, hogy

UPL nagységu fedezetlen nyugdijkotelezettség elméletileg UPL-(1 —TC) értékii hitelnek felel

meg, hiszen — ellentétben a hitel torlesztOrészleteivel — nemcsak a nyugdijkotelezettség
kamata, hanem a hidny ,,torlesztése” is csokkenti az addalapot. Miutdn azonban az (I—TC)
szorzOot a nyugdijprogram hidnydval kapcsolatban a tOkedttételi mutatoban is szerepelteti,
ezért kimondatlanul is feltételezi, hogy a vallalat azonnali hitelfelvétellel kivéltja a fedezetlen
nyugdijkotelezettséget, és kihasznalja a finanszirozdshoz kapcsol6dé adéeldnyt. Ezen kiviil a
tokeattételi mutaté véltozdsat dgy méri, hogy az eredeti mutatébél (D/E) levonja a
[D+UPL-(1—TC )]/[E—UPL-(I—TC )] hanyadost, amelyben a nevezd értéke kiilonbozik az
(74)-es képletben szerepld tételtdl. Dhaliwal igy egyfajta kozelitést ad a fedezetlen
nyugdijkotelezettség tokedttételre és a részvény szisztematikus kockdzatira gyakorolt
hatdsdra, amelyet empirikus tesztelésre haszndl. A vizsgalt adatbézis adatai alapjan Dhaliwal
ugy taldlta, hogy a fedezetlen nyugdijkotelezettség hatdsat tiikr6zo, az dltala vazolt tag

szignifikdns magyardz6 valtozo volt a részvénybéta nagysigit illetden.
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Uttord jelentSségiinek szamit a témaban Jin-Merton-Bodie [2004] nemrég sziiletett
irdsa. Ebben a szerzok — a kordbbi szakirodalom alapjéan elismerve, hogy a nyugdijprogramok
hidnya, illetve tobblete tiikrozddik a részvényarfolyamokban — azt vizsgdljadk, hogy ez a
transzparencia a kockdzat teriiletén is jelen van-e. Empirikus kutatdsuk sordn azt talaljak,
hogy igen, azaz a részvény szisztematikus kockdzatdban jelentkezik a nyugdijprogram
eszkozeinek, illetve kotelezettségeinek hatdsa. Egyben rdmutatnak, hogy ha a véllalat operativ
bétdjanak becslése sordn figyelmen kiviil hagyja a szolgdltatasi nyugdijprogram tételeit, akkor
jelentdsen feliilbecsiilheti a tOkekoltségét, ezdltal pozitiv nettd jelenértékii beruhdzasokat
vethet el.

Jin, Merton és Bodie harom elméleti esetet vizsgdl meg. Elemzésiikben a szerzék mind
a tarsasagi adok, mind pedig a PBGC hatdsatol eltekintenek.'”? Az elsé eset, amikor az
operativ kockdzat szdmitds sordn az eszkozbétiban (f4) mind a nyugdijprogrammal
kapcsolatos tételek értéke, mind pedig azok kockazat helyesen tiikrozddik. Ekkor az aldbbi

képletet kapjdk:'"

b= b, +IjﬂD—[TﬂpA —ZL/)’PLJ. 75)

Ez lényegében megegyezik az altalam levezett képlet tartalmaval ((74)-ben a részvénybétara

van rendezve az egyenlet), a kiillonbség az adok kihagyasdban, valamint abban jelentkezik,

hogy Jin, Merton és Bodie nem tekintik nulldnak a hitelek, illetve a nyugdijkotelezettség
béta’lja’lt,”4 valamint a nyugdijalap 0sszes eszkozének bétajat jelolik Spa-val.

Ezzel szemben, ha a nyugdijprogrammal kapcsolatos tételeket teljesen kihagyjuk a

képletbdl (masodik eset), akkor az az alabbi format olti:

E D

“pipP T Eip P 7o)

B

Amennyiben pedig a nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek értékét figyelembe veszziik, de

eltekintiink a nyugdijkotelezettségek és a nyugdijalap eszkozeinek kockdzatidban meglévo

172 Nehezen lehet ugyanis a margindlis ad6kulcsot az egyes véllalatok esetében megallapitani (rdaddsul idében ez
gyakran valtozik). A biztositdsi hatds miatt a pénziigyi nehézségekkel kiizd0 véllalatokndl meglehetOsen
bonyolult, nemlinedris kapcsolat van a részvények, valamint a nyugdijprogram kockdzata, illetve bétik és a
véllalat értéke kozott. Ez utébbi miatt elemzésiikbdl kihagyjak csddkozeli cégeket (firms in financial distress).

'3 A konnyebb kovethetség kedvéért a szerzok jelolései helyett az altalam a korabbi képletekben hasznalt
jeloléseket alkalmazom.

7% ezekre egyarant 0,175-6s becsiilt értéket hasznalnak

137



kiilonbségt6l (mindegyik szisztematikus kockdzatat fp-vel azonositjuk), akkor az aldbbi

képletet kapjuk (harmadik eset):

» E D+ PL—-PA
S e )

A
Jin, Merton és Bodie megéllapitjdk, hogy szdmos cég esetében igen nagy kiillonbség van a
(75)-6s képlet, illetve a masik két becslés sordn kapott operativ bétak kozott.

Ezt kovetden egy 1993 és 1998 kozotti idOszak adatait tartalmazo széleskori adatbazis
alapjan tesztelik, hogy a szolgaltatasi nyugdijprogram jelent-e additiv kockdzatot az operativ
kockédzathoz képest. Azt vizsgdljdk, hogy a hagyomdnyos tokeszerkezet alapjdn mért
szisztematikus kockdzat'”” mennyire fiigg a szolgaltatdsi nyugdijprogram kockézatatol,

amelyet az alabbi véltozdval mérnek:

_PAIB_PL
E+D"" E+D

B pension B - (78)
Az eredmények szignifikdnsan aldtdmasztjdk a pozitiv irdnyd vélt kapcsolatot a
nyugdijprogram és a vallalat kockdzat kozott. A regresszié sordn ugyanakkor a B,esion Valtozo
egyiitthatja az elméleti alapjan vart értéknél magasabb (1,7-2) lett. Ez az eredmény abbdl
addédik, hogy a kihagyott magyardz6 valtozd (operativ eszkozbéta), azaz az eltérésvaltozo
korrelalt a nyugdijprogram kockazataval. Az ipardgi hovatartozds ugyanis kapcsolatban all a
szolgéltatasi nyugdijprogram méretével, esetleg hidnydval és eszkdzosszetételével.

Ezt a problémét a szerzOk ugy kiiszobolik ki, hogy az operativ eszkozbétit jol
magyardzé kontrollvaltozékat is bevonnak a regresszidba. Igy mar az elméleti szdmnak
megfeleld egyhez kozeli (és szignifikdns) értéket kapnak a PBoension Valtozd regresszids
egyiitthatjara. SOt, a robusztusséagi vizsgalat sordn a pénziigyi nehézségekkel kiiszkodo cégek
bevondsdval is hasonlé eredményre jutnak, mig a csOdkozeli vdllalatokat onmagukban
vizsgdlva nem mutatnak ki szignifikdns kapcsolatot a nyugdijprogram és a cég kockdazata
kozott. Osszességében megillapitjdk, hogy a szdmviteli nehézségek (mérlegen kiviili tételek,
amelyek bemutatdsdra csak nehezen értelmezhetd mddon és iddbeli cstszdssal keriil sor)
ellenére meglehetdsen hatékony a részvénypiac, €s a nyugdijprogrammal hatdsa tiikrozodik a

vallalatok szisztematikus kockazataban.

E D

175
Bep = fﬂf +

+D E+D'BD
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4.3.2.7. Altaldnos megallapitdsok és kovetkeztetések

A felsorolt munkdk eredményeibdl le lehet vonni a kovetkeztetést, hogy a
benchmarkul szolgdlé elméletnek, illetve a feltételeknek a megvalasztasitdl nagymértékben
fligg a nyugdijprogram kotelezettségének, illetve hidnydnak a részvények értékére és
kockdzatara gyakorolt elméletben vart hatdsa. A piac Osszes tokéletlenségének (vallalati és
személyl jovedelemadok, PBGC biztositdsa, vallalati felelosségi szabdlyok, kollektiv
szerzOdések, menedzserek nem raciondlis magatartdsa) hatdsat egyiittesen figyelembe vevd
modellt senki sem alkotott, az 4ttekinthetetleniil bonyolult volna.

Az empirikus kutatdsok eredményei nem esnek teljesen egybe, ami a mddszertani
problémdk miatt nem meglepd. Egyrészt nehéz adatokat szerezni, amelyeket gyakran
korrigélni kell, nem til nagy a minta, és a vizsgédlatok jelentds része minddssze par évet olel
fel. A szabdlyozasi véltozdsok rdaddsul gyakoriak voltak az elmult 25-30 évben, igy a
kutatdsok jelentOsen eltérd idoszakokat elemeztek. Az ismertetett cikkek tobbsége csak a
megszerzett (vested) nyugdijkotelezettségek hatdsat vizsgalta, és a pénziigyi kimutatidsokban
szerepl6 szamokbdl indult ki, ez magyardzhatja azokat az eredményeket, hogy egy dollarnyi
hidny altaldban legaldbb egy dollarnyi csokkenést okoz a részvények értékében. A bdvebb
kotelezettségkategoria, illetve valds diszkontrata alapjan szdmolt deficit ugyanis joval
magasabb lehetett. Az adohatds tehdt 1étezik, igaz — ha a menedzsment azt finanszirozdsi
1épésekkel nem haszndlja ki teljesen — kisebb, mint egy hatékony piacot feltételezé elméleti
modellben.

A témdban sziiletett eredmények alapjan a felsorolt problémadk ellenére is lehet néhdny
— a cikkek tobbségében hasonldé — megdallapitast tenni. A szolgéltatdsi nyugdijprogramok
eszkozei és kotelezettségei kozgazdasigi értelemben a szponzor véllalathoz tartoznak, ezéltal
befolydsoljdk a részvények értékét. Ez a kapcsolat — fiiggve elsOsorban az adérendszer €s a
felelosségi szabalyok valtozdsatél — a multban nem feltétleniil volt dlland6. A tényleges
kapcsolat megéllapitdsat neheziti, hogy a szamviteli kimutatisok nem a nyugdijprogramok
valos tételeit tiikkrozik. Ezt a torzitdst a befektetok valamennyire korrigdlni probdljak, de
elegendd informdcidé hidnydban ez megzavarhatja a hatékony allokéciét.

A részvények kockdzatira gyakorolt hatdsdval kapcsolatban megdllapithat6, hogy a
nyugdijprogramok kotelezettségei fix, hitelszerl kifizetésnek mindsiilnek, ezaltal a tOkeattétel
novekedésén keresztiil emelik a részvények szisztematikus kockédzatat. A tOkeattételt
ugyanakkor nemcsak a fedezetlen nyugdijkotelezettség noveli, hanem a semlegesitetlen

jaradékigéret is. A tokeattétel mellett a véllalatok a nyugdijprogramjukon keresztiil mds
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véallalatok teljesitményében is részesednek. Tekintve, hogy a gyakorlatban a
nyugdijprogramok eszkozeinek koriilbelill a fele részvényekben testesiil meg, szdmolni kell
ezzel a hatdssal is. Csokkenti ugyanakkor a részvények elvart hozamét és szisztematikus
kockdzatit a nyugdijkotelezettségekhez kapcsolédé adomegtakaritds. Azonban ez nem
onmagaban a szolgaltatdsi programokbdl adddik, hanem az ahhoz kapcsol6dé finanszirozasi
dontésekhez. A piaci tokéletlenségek miatt a menedzsment nem mindig haszndlja ki ezeket a
lehetoségeket (Iéteznek tartésan alulfedezett programok), illetve mds tényezdket (pl.

biztositdsi hatds) is figyelembe vesz a tOkeszerkezet kialakitdsakor.
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V. A HIPOTEZISEK EMPIRIKUS VIZSGALATA

A kordbbi fejezetekben ismertettem az Egyesiilt Allamokban magdn alapon
miukodtetett  szolgéltatdssal meghatdrozott vallalati nyugdijprogramokkal kapcsolatos
legfontosabb fogalmakat, valamint a rendszer miikodését. A vonatkozé szakirodalom
Osszefoglalasaval elsOsorban a vdllalati pénziigyi kérdésekre vildgitottam rd, elGtérbe
helyezve a szolgdltatdsi nyugdijprogramok részvényesi értékre és kockdzatra — a
részvénydarfolyamok szordsdra és bétdjara — gyakorolt hatdsit. A téméval kapcsolatban szdmos
gondolatot és kérdéskort fogalmaztam meg, amelyek némelyikét a szakirodalom kevésbé
(vagy nem) targyalja részletesen. Ezek alapjan jelen fejezetben a korabbi részekben felvetett
Ujszerli gondolatok alapjan hipotéziseket fogalmazok meg, amelyeket empirikus tton
tesztelek. A hipotézisek mellett roviden vdzolom a kutatds mddszertanat, a hipotézisvizsgalat

és adatelemzés legfontosabb metodikai kérdéseit.

5.1. A kutatas rovid bemutatasa

5.1.1. A kutatds célja

Az empirikus kutatds célja, hogy a kordbbi fejezetben ismertetett néhany kérdésre és
felvetett problémara tapasztalati tton — az Egyesiilt Allamok t6zsdei vallalatait, részvényeit és
szolgéaltatasi nyugdijprogramjait elemezve — kvantitativ mddszerek segitségével probaljon
meg vdlaszt adni, valamint az ujszerli, elméleti alapon megfogalmazddott gondolatokat
tesztelje. A kutatds céljai kozott egyardnt megtaldlhaté a felderités, a leirds és magyardzat
(Babbie [1996]), a hangsily azonban a kapcsolatok és 0sszefiiggések feltardsan van.

A hipotézisek megfogalmazasandl €s az empirikusan vizsgélt kérdések kivalasztasakor
alapvetOen két szempontot tartottam fontosnak. A vallalati szolgaltatasi nyugdijprogramok és
a vallalati pénziigyek Osszefiiggéseinek elemzésekor egyrészt torekedtem arra, hogy a
szakirodalomban elméleti szinten targyalt, de empirikusan nem (vagy kevés szerzd éltal)
tesztelt hipotéziseket vizsgaljak meg, masrészt az altalam felvetett djszerll, elméleti szinten

megfogalmazott gondolatokat tapasztalati Uton erdsitsem (vagy cafoljam) meg, ezdltal
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empirikus eredmények bemutatdsdra, interpretdldsdra is lehetdségem legyen. Ennek
megfelelden a hipotézisek alapvetden hdrom teriiletet érintenek: a nyugdijprogramon
keresztiil torténd eredménymanipuldldst, a részvényesi értékmaximalizélast és a részvények
kockdzatara gyakorolt (tOkeattételi és kereszttulajdonldsi) hatést.

Az els6 fohipotézis a nyugdijkotelezettségek jelenérték szdmitdsdhoz hasznélt
diszkontrita €s a vdllalat eredményessége, valamint a nyugdijalap befektetési teljesitménye
kozotti kapcsolatot hivatott tesztelni. A mdsodik fOhipotézis az alapok eszkdzmegoszlasa €s
fedezettsége kozotti kapcsolatot kivanja feltarni, mindezt a nyugdijprogramok véllalathoz
viszonyitott sdlyaval is 0sszevetve. Ezen keresztiil az igynevezett vallalati pénziigyes, illetve
a hagyomanyos allaspont kozotti vélasztast, a vallalati vezetés dontéseinek racionalitdsat, a
részvényesi értékmaximalizdlds 1€tét vizsgdlom. A harmadik fohipotézis a tOkeattételi hatds
meglétét teszteli, a részvények egyedi, diverzifikdlhaté €s a szisztematikus kockdzatanak
teljes variancidn beliili ardnydnak vizsgélataval. Végiil a negyedik fohipotézis tesztelése sordn
a részvénybéta, valamint a fedezetlen és semlegesitetlen nyugdijkotelezettségek kozotti

Osszefliggést, azaz a tOkeattételi hatds erdsségét vizsgalom.

5.1.2. A vizsgadlt adatok

A kutatds sordn vizsgdlni kivant alapsokasdg az Egyesiilt Allamok t6zsdei vallalatai.
Ez magéban foglalja a szolgdltatdsi nyugdijprogramot miikodtetd vagy anélkiili véllalatokat,
amelyek részvényeivel az USA nyilvdnos piacain kereskedni lehet. Tekintve azonban, hogy
ennek az alapsokasdgnak (tobb ezer vallalat) teljes korli megfigyelése és elemzése hatalmas és
elérhetetlen adatbdzist kivianna meg, ezért az alapsokasdgnak csak egy részét — bar tokeérték
alapjan szamolva kétségkiviil igen jelentds hdnyadat — tudtam csak vizsgélni. A minta az S&P
500 index vallalataira korlatozodik, amelyekrdl bovebb informaciéhalmaz érhet6 el. A minta
tehat nem reprezentativ, hiszen csak a jelent0s piaci sulyd cégeket vizsgéltam, a kis- és
kozépvallalatok kimaradtak az elemzésbdl (aminek torzité hatdsairdl a késobbiekben még lesz
sz0). Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy a részvénypiac egészének a teljesitményére az S&P
500 véllalatai dontd jelentdséggel birnak, hiszen az elmult két évtizedben az Egyesiilt
Allamok részvénypiaci kapitalizaciéjanak jellemzden 50-70 szizalékit tette ki ez a kor. Az
S&P 500 indexbe tartozé vallalatok 4altal mikodtetett szolgéltatdsi nyugdijprogramok
eszkozallomanya pedig ugyanezen iddszak alatt a teljes USA-beli dllomany 40-60 szdzalékéra

rigott.
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A megfigyelési egységek tehat az egyes vallalatok, illetve azok nyugdijprogramjai és
részvényarfolyamai. A kutatds sordn azonban ezen keresztiil kozvetetten a véllalati vezetdk €s
a befektetOk motivaciéirdl, viselkedésérdl, a piac hatékonysigardl is informaciét lehetett
nyerni. Az elemzett idoszak elsOsorban az elmult évtized, a keresztmetszeti vizsgalatok
esetében pedig — a hipotézis jellegétdl fiiggden — ezen beliil kivélasztott két-hdrom idépont,
eldtérbe helyezve a legfrissebb adatokat, azaz kiilonosen az ezredfordul6 utani naptdri éveket.
Tekintettel az Egyesiilt Allamok részvénypiacaival kapcsolatos igen széles informacids
bazisra, a hipotézisvizsgdlat sordn dontden szekunder forrdsokbdl, adatbdzisokbdl
0sszegyljthetd adatokat hasznéltam.

Az adatok egy része a vizsgalt véllalatok legfontosabb fundamentumaira és
forrdsszerkezetére vonatkozik (vallalati hitelek nagysdga, sajat tOke piaci értéke, addkulcs,
ipardgi hovatartozds, tokeardnyos nyeres€g), amelyekhez a COMPUSTAT adatbazisabol' "
jutottam hozzda. Ezek az adatok a nyilvanos véllalatok rendszeres beszdmol6i, az igynevezett
10-K jelentések alapjan keriiltek 0Osszegyljtésre. A COMPUSTAT adatbdzisa szponzor
vallalati bontdsban tartalmazza a szolgdltatasi nyugdijprogramokkal kapcsolatos informacidk
tobbségét is, igy a programok kotelezettségallomdnyat, a nyugdijalapok eszkozértékét, a
szamitasokhoz hasznalt aktuariusi feltételezéseket (diszkontratat).

A nyugdijprogramok befektetéseinek Osszetételérdl az Egyesiilt Allamok Munkaiigyi
Minisztériuma (US Department of Labor) éltal 6sszegytijtott, igynevezett IRS Form 5500
jelentéseket 0sszegzd adatbazisbdl lehet informaciot szerezni.'”’ Az adatbdzisban az egyes
nyugdijalapok  befektetései piaci ért€ken nyilvéantartva, tobb eszkozkategdridba
(torzsrészvény, véllalati hitelpapir, dllampapir, befektetési alap stb.) besorolva taldlhatok meg.
Meg kell emliteni, hogy ezek az adatok nem vadllalati, hanem nyugdijprogramonkénti
bontdsban lettek 6sszegylijtve, azaz ezt kovetden az egyes programok és a szponzor vallalatok
kozotti megfeleltetést el kellett végezni. Az egyes vallalatokhoz tartozé nyugdijalapok éltal az
adott idészakban elért tényleges hozam adatokat a Bloomberg adatbdzisabdl nyertem.

Az empirikus vizsgdlathoz sziikséges drazdsi informdciok egy részét (havi
részvényhozamok, részvénybétdk) a COMPUSTAT adatbdzisabdl vettem. A részvénybétdk

azonban csak 1998-t6]1 kezdddden voltak meg az adatbazisban, ezért a kordbbi idOszakra a

176 A Standard & Poor’s Institutional Market Services COMPUSTAT (S&P IMS) North America nevii
adatbéazisa tobbezer USA-beli vallalat fundamentdlis adatait (mérleg, eredménykimutatds, cash-flow, drazas,
pénziigyi mutatészamok stb.) tartalmazza az elmiilt 20 évre visszamendleg.

" Meg kell jegyezni, hogy ezek az informacidk a 10-K jelentésekben foglaltakhoz képest csak joval késobb
valnak nyilvdnossd. Ugyanakkor — ahogyan azt Jin-Merton-Bodie [2004] is megerdsiti — a nyugdijalapok
eszkozallokdciés dontései csak lassan és kis 1épésekben valtoznak, rdaddsul a nagyobb alapok rendszeresen
kordbban hozzaférhetd publikus jelentést készitenek eszkozosszetételiikrdl.

143



bétdkat becsiilni kellett. Ehhez az Interneten taldlhat6 forrasokbdl (Standard & Poor’s [2004])
nyertem a piaci portfoli¢ adatait. Szintén az Internetr6l (FED [2004b]) toltottem le a
kiillonb6z6 futamidejli dllampapirok hozamainak iddsoros adatait.

A vizsgalt iddszak alapvetden az 1993-t6l 2004 kozepéig terjedd 11 naptari, illetve 10
teljes iizleti évet foglalja magdba. A harmadik féhipotézis tesztelése sordn ugyanakkor
hosszabb, 20 éves iddszak (1984-2004) piaci adatait (béta, hozamok szérdsa) haszndltam. A
megfigyelési egységek felsorolt ismérveinek mérési szintje ardnyskdla, ami kedvezl a
statisztikai modszerek alkalmazhatdsaga szempontjabaol.

Az adatfeldolgozéds, adatok Osszegylijtését kovetd igen fontos lépése a minta
felhaszndlhat6sagdnak érdekében az adatbdzis megszilirése volt. Egyrészt a szélsOségesen
kil6g6 (outlierek), masrészt a nem értelmezhetd, harmadrészt pedig a valamilyen okndl fogva
(pl. vallalati események, fuziok vagy csddkozeli helyzetben 1€vd cégek) az eredmények
jelentds torzitdsdt okoz6 adatokat kellett kiszlirni. (Ezekrdl részletesebben az egyes

hipotézisek tesztjeit bemutatd konkrét részekben irok.)

5.1.3. Elemzési modszerek

Az adatok jellegébdl adéddan a kutatds sordn kvantitativ moédszerekkel dolgoztam,
ehhez az Eviews Okonometriai programcsomag 3.1. verzidjat, valamint a MS Excel
statisztikai fiiggvényeit haszndltam. Az egyes hipotézisek tesztelése elott roviden elvégeztem
a minta leiré jellegh (a megfigyelési egységek kiilonbozo ismérvek szerinti eloszlasanak és az
eloszlasok paramétereinek) vizsgalatit. Bar a hipotézisek teszteléséhez mindenképpen
sziikkség volt a részvénybétdk CAPM alapjan torténd egyvaltozos regresszids becslésére, a
hipotézisek vizsgdlata alapvetden olyan statisztikai modszertant igényelt, amely
keresztmetszeti és idOsoros adatok vizsgalatit egyiittesen tette lehetdvé. Ezért a hipotézisek
tesztelése sordn tobbnyire a panelvizsgdlat mddszertandt haszndltam, ezen beliil pedig az elsd
differencidkat haszndlé modell kereteit alkalmaztam a tobbvaltozds regresszidszamitds sordn.

A panelvizsgalat 1ényege, hogy egyszerre tesz lehetové horizontdlis €s longitudindlis
vizsgdlodast.'™ A paneladatok (kombindlt keresztmetszeti és idésoros adatok) alapjan
készitett okonometriai elemzés sordn ugyanis nem lehet feltételezni, hogy a kiillonbozo
idOpontbeli megfigyelések fiiggetlen eloszlasuak. Példdul az, hogy egy vallalat melyik

ipardgba tartozik vagy, hogy milyen a nyugdijprogram tagsiaganak demografiai Osszetétele,

'8 A panelvizsgilatrél részletesebben lasd Wooldridge [2003] konyvének 13. és 14. fejezetét (pp. 426-483.).
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tartésan meghatdrozhatja a véllalat tokeattételét, a nyugdijalap méretét vagy befektetési
politikdjat. Ezdltal nem lehet ugyanannak a megfigyelési egységnek a kiilonb6zd idopontra
vonatkozd ismérveit fiiggetlennek tekinteni, a csoportos klasszikus legkisebb négyzetek
segitségével (pooled OLS) torténd regresszié alkalmazdsa eldtt ezeket a nem megfigyelt
valtozokat, illetve hatdsukat ki kell szlirni. Az dgynevezett fix hatdsi 6konometriai modellek
alkalmasak erre. Az elsOrendi kiilonbozetek (elso differencidk) képzésével elimindlni lehet az
egyes vallalatokra, nyugdijprogramokra jellemzd nem megfigyelt, idOben dlland6 hatdsokat, a
cégspecifikus (vagy programspecifikus) hibat. Erre az endogenitds kiszlirése miatt sziikség
van, hiszen a nem megfigyelt hibatag gyakran korreldl a magyardzé valtozokkal is, ami nem
konzisztens €s torzitott becsiilt regresszids egyiitthatét eredményezne. Az elso differencidkra
felirt modellben a (maradék, megsziirt) hibatagra mar teljesiil, hogy az nem korreldl a
magyarazo valtozokkal, ezért elvégezhetd a regresszids becslés. Ekkor a becsiilt regresszids
egyiitthatok torzitatlanok és konzisztensek lesznek.

A panelvizsgalat fent ismertetett mddszere révén teszteltem az elsd és a negyedik
fohipotézist. Az masodik és a harmadik fOhipotézis vizsgilata sordn elsOsorban a kiilonbdzo
szempontok alapjdn képzett klasztereken beliili vérhat6 értékek kiilonbségére vonatkozo
egyszempontos szordselemzés (ANOVA) modszerét haszndltam. Az eredmények
megfogalmazdsa sordn igyekeztem figyelemmel lenni a kihagyott valtozok okozta lehetséges
torzitdsokra is. (Sajnos, ezeket a tesztek kiilonbozd idoszakokra torténd elvégzése sem tudta
teljesen kikiiszobolni.)

Erdemes elézetesen sz6lni a hipotézisvizsgdlatok sordn dltaldnosan elkdvethetd
hibdkrol, valamint a mintdn elvégzett elemzés eredményei alapjan levonhaté kovetkeztetések
érvényességérol. A kordbbiakban mar sz6ltam a nem reprezentativ minta €s az alapsokasag
eltérésérol. Itt a mérési hiba mellett még egy (dltaldban nem vagy csak nagyon koltséges uton
kezelhetd) problémat kell megemliteni, az ugynevezett tilélési torzitast (survivorship bias).
Ez azzal kapcsolatos, hogy a mintdba csak olyan vallalatok keriiltek be, amelyek
részvényeivel ma is kereskednek a t6zsdén, mig az elmdlt idészakban onnan kivezetett
(esetleg csO0dbe ment) cégek nem szerepelnek az adatbdzisokban. Ezdltal csak az egészséges
vallalatok alapjan lehet kovetkezetéseket levonni, ami példdul a biztositdsi hatdssal
(cs@dopcidval) kapcsolatos eredményeket torzithatja. A mintavételi hiba mellett nehezen
kezelhetd probléma, hogy az adatok egy része nem azonos metodikadval (eltérd aktudriusi
feltételezések és modszerek) késziilt. Szintén torzithatja az eredményeket, hogy a
részvénybétdk becslésekor hosszabb id0szak adatait haszndltam, és a vizsgalt idoszakban a

vallalatok gazdalkoddsdban, alapvetd mikodésében végbement valtozdsok hatdsat nem
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lehetett teljesen kiszlirni. Nehezen kezelhetdek a vdllalati eseményekbdl (Ossze- és
beolvadésok), valamint a nyugdijprogramok atalakuldsabol, megsziinésébol ad6dé problémaék.
Az adott Okonometriai mddszerhez, a modellspecifikdciohoz, illetve az adott véltozok
méréséhez kapcsolddd konkrét becslési hibdkat az egyes hipotézisek tesztelési eredményeinek

bemutatasa soran kiilon-kiilon részletezem.

5.2. A vizsgaland6 kérdéskor, a fohipotézisek és a tesztek eredményei

Az aldbbiakban ismertetem a négy megfogalmazott fohipotézist, azok hatterét,
hivatkozva az adott teriilettel kapcsolatos elméleti €s empirikus munkdkra, és 6sszefoglalom a

tesztelési eredményeket.

5.2.1. A szolgdltatasi nyugdijprogrammal kapcsolatos informdcio szerepe — a

diszkontrdta befolydsoldsa

Az értekezés IV. fejezete a szolgdltatdsi nyugdijprogramok részvények kockazatdra
gyakorolt hatdsdval foglalkozik. Ezen beliil részletesen bemutattam az informécié hidnyéanak,
illetve a szamvitel informécidtorzitdsanak problémdit. A szakirodalom ezzel a résszel
kapcsolatosan alapvetden harom kérdéscsoportot vizsgdl. Egyrészt azzal foglalkozik -
dontden empirikus elemzések formdjdban —, hogy mely (milyen alapvetd jellemvondsokkal
leirhatd) vallalatokat €s milyen szempontok vezérelnek az eredmények €s egyéb pénziigyi
informdciok befolydsoldsa sordn (Morris-Nichols-Niehaus [1983], Feldstein-Morck [1983],
Bodie-Light-Morck-Taggart [1984], Mittelstaedt [1989], Ghicas [1990], Ali-Kumar [1993],
Gopalakrishnan-Sugrue [1995], Amir-Gordon [1996], James [2001], Obinata [2002]).
Maisrészt azt kutatja, hogy a befektetoket a dontéseiknél mennyire zavarja az informéciok
hidnya és tévesztik meg a szdmvitel hidnyossdgai (Feldstein-Seligman [1981], Feldstein-
Morck [1983], Daley [1984], Barth-Beaver-Landsman [1992], Amir-Gordon [1996],
Munnell-Soto [2003], Coronado-Sharpe [2003]). A cikkek harmadik (els6sorban befektetok
részére késziilo) csoportja — kdszonhetden az elmult néhdny €v szélsdséges részvényarfolyam-
és kotvényhozam-mozgdsainak — a szolgaltatasi nyugdijprogramok és ezzel parhuzamosan a
részvények valos piaci értékét probdlja bemutatni, kiemelve a szamviteli torzitdsokat (Zion-
Carcache [2002], Gainley-Suozzo-Beland [2002], Harris-Huh-Peskin-Loh [2002], Dickson-
Reinhard [2003], Kwan [2003]).
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Tekintettel arra, hogy az utébbi két probléma szakirodalma meglehetdsen bd, és a
témakban nagyszdmu elemzés sziiletett, viszont az elsdvel kapcsolatban maradtak feltdratlan
teriiletek, ezért az empirikus vizsgalat els6 kérdésként a nyugdijprogramokkal kapcsolatos
kimutatdsok vallalatok daltali manipuldcidjara koncentrdlok. Ezen beliil a program
értékelésében taldn a legfontosabb a diszkontrdtira vonatkozé aktudriusi becslés, ezért a
kotelezettségek diszkontdldsdhoz haszndlt mutatd véltoztatdsara fokuszdlok. A diszkontrita
modositdsat vizsgdlom, ami befolydsolja a nyugdijkotelezettségek értékét, ezdltal a program
fedezettségét, azon keresztiil pedig adott esetben a véllalat értékét.

Az eddigi empirikus kutatdsok tobbnyire az alkalmazott diszkontratak kozotti
kiillonbségeket vagy profitabilitisbeli, vagy tOkeszerkezetbeli eltérésekkel, vagy pedig a
programok alulfedezettségével magyardztdk. Altaldban azt a kovetkeztetést vontik le, hogy
azok a vallalatok haszndlnak magasabb diszkontratat, amelyek a mérleg kozmetikdzasa miatt
erre — gyengébb eredményességiik, vagy nagyobb tdkedttételiik, vagy nyugdijprogramjuk
hidnya miatt — rd vannak szorulva.

Lényegében az 4ltalam megfogalmazott fohipotézis is ezt feltételezi, azonban —
ellentétben az eddigi vizsgélatokkal, amelyek dontden keresztmetszeti adatokat hasznaltak —
iddben is kiterjesztem az elemzést. Emellett egy tovdbbi tényezO0t — a nyugdijalapok adott
iddszakban elért tényleges hozamait — is figyelembe veszek, bovitve a magyardz6 valtozok
korét. A diszkontrdta modositdsa elméletileg nem fiiggetlen a (kdtvény)piaci folyamatoktol,
ezért az elemzés sordn a diszkontratdk allampapirpiaci koétvényhozamok folotti feldra az
érdekes, azaz a jaradékigéretek diszkontdldsahoz hasznalt prémium nagysdga. Az idédimenzid
figyelembe vétele — és ebbdl kifolydlag a panelvizsgdlat médszertana — megkdveteli, hogy ne
a prémiumok abszolut értéke, hanem azok véltozasa legyen a fiiggd véltozo. Feltételezésem
szerint a véllalat nyereségessége mellett a nyugdijalap el6z6 iddszaki hozama is hat a
diszkontrata prémiuménak nagysdgira: a nyugdijalap magasabb hozama — és ezdltal a
fedezettségi szint emelkedése — esetén a szponzor vdllalatok (illetve a trustee) hajlanddak
(feliilr6l) kozeliteni a diszkontrdtit az alacsonyabb dallampapirpiaci hozamokhoz. A
diszkontrata csokkentését valdsziniileg szivesebben 1épik meg a véllalatok akkor, amikor az
alap jo teljesitménye miatt nem romlik a program fedezettsége. Ezt a vélt kapcsolatot

fogalmazza meg az elsd féhipotézis.
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1. fohipotézis: Negativ kapcsolat van a szolgdltatdsi nyugdijprogramok dltal
haszndlt  diszkontrdtak  piaci  kotvényhozamhoz  viszonyitott  kiilonbsége
(diszkontrdta prémiuma), valamint a nyugdijalapok megelozo idoszaki befektetési

teljesitménye (hozama) kozott.

A hipotézis teszteléséhez hasznalt modell bemutatédsa el6tt érdemes roviden attekinteni

az 1993-2003 kozotti iddszakra vonatkozo aggregalt adatokat.

9. abra Az S&P 500 vallalatainak szolgaltatasi nyugdijprogramjai altal hasznalt atlagos
diszkontrataknak és a hosszii lejarata allamkotvények hozamanak, valamint ezek
kiilonbségének alakulasa (1993-2003)
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A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: COMPUSTAT, FED [2004b]

A 9. szamu dabran jol lathat6, hogy a nyugdijprogramok d&ltal haszndlt &4tlagos
diszkontréta a vizsgalt tizéves idszakban 50-160 bazisponttal magasabb volt, mint a hosszud
lejaratd allamkotvények megel6z6 egy évben mért atlagos hozama. (Ez utébbi a mindenkori
20 és 30 éves lejarati amerikai allamkotvények ho végi hozamainak'”® szdmtani atlagaibdl
szamolt 12 hénapos mozgdatlag. A sokszor eltérd idoszakot feloleld iizleti és naptari évek,
valamint a ,,simitds” végett haszndltam a mozgdatlagot.) Bar a diszkontrdta meghatdrozasanal
az aktudriusok tobbé-kevésbé kovették az dllampapir-piaci folyamatokat, jol lathatd, hogy a

diszkontrata prémiuma az 1998-ban tapasztalhaté6 komolyabb hozamesést kovetden az 50-80

17 Forras: FED [2004b]
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bazispontos szintrdl hirtelen 120 bazispontra emelkedett, és az ezredfordul6t kovetd években
ebben a magasabb tartomdnyban mozgott. Magyardzat lehet erre a jelenségre, hogy a
vallalatok (€s aktudriusok) csak atmenetinek gondolhattdk az alacsonyabb hozamkoérnyezetet,
ezért — élve a késleltetés €s ,kisimitds” (smoothing) eszkozével — nem kovették azonnal a
piaci folyamatokat. Ez a gyakorlat azonban tartésan alacsony kotvényhozamok esetén
(mérpedig 1998 6ta ez a jellemz0d) a nyugdijkotelezettség erdteljes alulbecslését okozza, tehét
a pénziigyi kimutatdsokban tartosan nem a valds értéken szerepelnek ezek a tételek. Feliiletes
szemléld (befektetd) ez alapjan tulbecsiilheti a véllalat és a részvény értékét. Az dbra alapjan
feltételezhetd tehdt, hogy a késleltetés miatt a diszkontrdtit az aktudriusok d&ltaldban
lassabban, kényelmesebben igazitjdk az dllamkotvényhozamokhoz.

Felmeriill a kérdés, hogy a diszkontrita prémiumat befolydsolja-e a véllalat
eredményessége, illetve a nyugdijalap befektetési teljesitménye. A 12. szamu tablazat alapjan
az — a fenti hipotézisben megfogalmazott — sejtés fogalmazddhat meg, hogy igen, méghozza
negativ elGjellel, azaz a profitabilitds javuldsa és a nyugdijalap jobb hozama esetén
hajlamosabbak csokkenteni a véllalatok a diszkontratdt. A vizsgdlt 1993 és 2003 kozotti
id0szakban 3 olyan periddus volt, hogy amikor a — nyugdijalapok hozamat alapvetden
meghataroz6 — részvénypiac (S&P 500 index) a megeldz6 évinél jobban teljesitett, akkor
csokkent a diszkontrdta prémiuma és hatszor nétt az 4tlagos diszkontrita, amikor az adott
évben a kordbbihoz képest kisebb volt a részvénypiac hozama. Ezzel szemben minddssze
egyszer (2002-ben) volt a kettd valtozds elOjele azonos. Az 4dtlagos sajat tOke ardnyos
nyereség és a diszkontrata véltozdsdnak elfjele a tiz alkalombdl hétszer volt ellentétes.

Mindezek alapjan érdemes a hipotézist robusztus statisztikai médszerekkel is tesztelni.

12. tablazat Az S&P 500 vallalatainak nyugdijprogramjai altal hasznalt diszkontratak
allamkotvény hozam feletti prémiuma, az S&P 500 index hozama és az index
vallalatainak atlagos sajat toke aranyos nyeresége (1993-2003)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Diszkontrata prémiuma 0,77% 0,82% 0,52% 0,81% 0,63% 1,17% 1,46% 148% 1,64% 132% 1,18%
S&P 500 index hozama 10,1% 1,3% 37,6% 23,0% 334% 28,6% 210% -91% -119% -22,1% 28,7%

AtlagosROE 157% 16,7% 173% 14,8% 17,0% 18,1% 192% 18,7% 11,1% 13,7% 15,1%

A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: COMPUSTAT (diszkontrdtdk, ROE), FED [2004b] (dllamkotvény
hozamok, S&P 500 hozamok)

A hipotézist az elsd differencidk moddszerével vizsgédltam, amelynek eldnye, hogy

kisziiri az idOben dllandé magyardzé véltozok hatdsat. A modellben a nyugdijalap eldz6
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iddszaki hozama, valamint a véllalat elmult 12 havi sajit toke ardnyos nyeresége, valamint a
diszkontrita hosszi futamidejii dllamkotvény folotti prémiuma kozotti kapcsolat erdsségét
vizsgiltam. Célszerlinek tlint a multikollinearitdst csokkenteni, ezért nem vettem az
egyenletbe a nyugdijprogram fedezettségét, hiszen az a nyugdijalap hozamanak fiiggvénye.
Rdaddsul a fiiggd valtozo, azaz a diszkontrdta nagysiga kozvetleniil befolydsolja a program
fedezettségét, ezért ez utdbbi magyardzé valtozoként tortént szerepeltetése nem lett volna
szerencsés. '™

A nyugdijalapok befektetési teljesitményét a Bloomberg adatbédzisdban taldlhat6
adatokkal becsiiltem, a ténylegesen elért hozamok azonban, sajnos, csak 2000-t6l kezdve
alltak rendelkezésre. Emiatt a vizsgalt idoszak négy évet (2000-2003) olel fel. Ennek
megfeleléen a modellbe harom mesterséges — 0 vagy 1 értéket tartalmaz6 — (dummy) valtozot
(d2, d3, d4) is beletettem, amelyek a regresszidos egyenlet adott évre vonatkozd konstans
értékeinek (rendre &, &, O3, ;) Dbecsléséhez nydjtanak sezcg,l’tséget.181 Ezeknek a
segédvaltozoknak az értéke fiiggetlen a megfigyelési egységektdl, igy példaul a 2000. évben
d2=0, d3=0 és d4=0, 2001-ben d2=1, d3=0 és d4=0 stb. minden vallalatra. Az adott évre
vonatkozd mesterséges valtoz6 egyiitthatdja az iddszakra jellemzd, vdllalatt6l fliggetlen
tényezOk nagysdgit mutatja, amelyek befolydsoltdk a diszkontrata és az dllamkotvényhozam
kiillonbségét. Ilyen lehet példdul a szabalyozas (el6irt maximalis diszkontrita nagysaga).

A kiindul6 egyenlet mindezek alapjan tehdt az alabbi:

PDRP, =6,+9,d2, +0,d3,+0,d4, + B,ROPA, + B,ROE, +a, +u, , (79)

ahol

PDRP;; az i szponzor vallalat nyugdijkotelezettségének értékeléséhez  hasznalt
diszkontratdjanak a hosszi lejaratd adllamkotvény hozama folotti  tobblete
(diszkontrata prémiuma) a ¢. tizleti év végén,

ROPA;; az i szponzor véllalat nyugdijalapjanak hozama (befektetési teljesitménye) a ¢. iizleti
évben,

ROE;; aziszponzor véllalat sajat toke ardnyos nyeresége a . iizleti évben,

a; az i szponzor véllalatra jellemzd 6sszes idOben fix nem megfigyelt valtozo ereddje,

'%0 Ehhez szimultdn 6konometriai modellre lett volna sziikség.
1A segédviltozdk szamat a magyardzé viltozokbol képzett métrix invertilhatésdga miatt kellett hdromnak
védlasztani (dummy csapda).
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Ujs a nulla varhat6 értéka eltérésvaltozo.

A nem megfigyelt véllalatspecifikus, de idOben alland6 véltozok hatdsat tomoritod a;
olyan faktorokat foglal magdba, mint példaul a nyugdijprogram tagsdganak demografiai
Osszetétele, a jaradékkotelezettség hdétralévd atlagos futamideje, a szponzor vdllalat és
hiteleinek kockdzatossdga, ipardgi sajatossigok. Ezek befolydsolhatjdk a megvélasztott
diszkontrata nagysagat, ugyanakkor feltételezhetden idoben dllanddak (vagy legaldbbis csak
lassan valtoznak), ezért két idOszak regresszidos egyenlete kiilonbségének képzésével a;

eltéinik. Erdemes tehat a diszkontrita prémiumaénak véltozasara felirni az egyenletet:
APDRP, =, +,d3, +a,d4, + B,AROPA, + B,AROE,, + Au, . (80)

A kiilonbségek képzésével haromra csokken az idOszakok szama (2000-2001, 2001-2002,
2002-2003). A fenti egyenletben @ azt mutatja, hogy minden mads tényezd valtozatlansdga
mellett miképpen mddosult 2000-r61 2001-re a diszkontrdta prémiuma, erre az idOszakra
ugyanis o, =9,. A kovetkez6 id6szaki (2001-2002) konstans hatds o és oz, mig az utolsé
évi ap és au Osszegeként adddik, hiszen a 2002-2003-as id0szakra d3=0 és d4=1.

A kivondst minden egyes iizleti évre elvégezve helyes modellspecifikicié esetén mar

igaz lesz, hogy az eltérésvaltozo(k kiilonbsége) nem korreldl a magyardaz6 valtozokkal (a;

kiesik), azaz a kiilonbségekre elvégezhetd a klasszikus legkisebb négyzetek modszerével
(OLS) a regresszi6s becslés, amelyben S, és [, a (79)-ben szereplé egyiitthatdk torzitatlan

becslését adja:

DPDRP = &, +a,d3, +a,d4, + f,DROPA+ 3,DROE . (81)

A viérakozasok alapjan a becsiilt regresszids egyiitthatok (bétdk) eldjele negativ lesz,
azaz a vallalatok akkor hajlandéak kozeliteni (csokkenteni) a diszkontratat az dllamkotvények
hozamdhoz, amikor a megel6z0 idészakokban javult a nyugdijalap hozama és a vdllalat
eredményessége. DROPA viltozé becsiilt regresszids egyiitthatéjanak (£;) nulldtél vald

szignifikdns eltérése (negativ irdnyba) alatdmasztana az elsd fohipotézist.

Nullhipotézis: H,: B, =0 Alternativ hipotézis: H,: 3, <0

151



A diszkontrita prémiumdnak megvaltozdsit a kordbban mar emlitett mddon
szamoltam. A COMPUSTAT adatbazisabdl rendelkezésemre dlltak az egyes szponzorokhoz
tartozé nyugdijprogramok diszkontrdtdi minden iizleti év végén. A ho végi 20 és 30 éves
amerikai dllamkotvény hozamok alapjdn kiszdmoltam az adott iizleti évek atlagos (12 havi)
hosszui lejaratd dllampapirhozamait, majd ezt levontam a diszkontratdkbol. Az igy kapott
valtozok (PDRP) kiilonbsége a diszkontrita megvdltozasa (DPDRP). A nyugdijalap
eszkozeinek szdzalékos hozama (ROPA) a Bloomberg adatbazisabol letolttt dollarban
kifejezett hozam és a COMPUSTAT-bOl vett, nyugdijeszkdozok el6z0 iddszaki zard
Osszegének a hanyadosa. Bar a két adatbdzis nyugdijprogramokkal kapcsolatos tételei
alapvetden egyeztek, néhdny nyilvdnvaldan kil6gé érték (outlier) kiszlirésére sziikség volt. A
nagyon magas és alacsony hozamok figyelmen kiviil hagydsara vélhetOen adatgyjtési hiba
vagy esetleg nem jol kezelt tarsasdgi események (fuzid, nyugdijprogram beolvaddsa) miatt
volt sziikség. A nyugdijalapok daltal elért hozamok egyik évrol a madsikra torténd
megviltozdsat jeloli a DROPA viltoz6. A szponzor villalatok ROE értékei szintén a
COMPUSTAT-b6l szarmaznak. Tekintve, hogy ezek gyakran ellendrzott és az adatbdzis
készitdi altal szdmolt értékek, itt nem alkalmaztam sziirést. Mindezek eredményeképpen az
eredetileg 1500-as (nyugdijprogram nélkiili vallalatokat is tartalmazd) minta elemszama 707-
re csokkent.

A valtozék mintabeli eloszlasat leiré legfontosabb jellemzoOket foglalja 0ssze a 2.1.
fliggelék tablazata. A fiiggelékben taldlhat6é korrelaciés matrixbodl kitlinik, hogy meglehetdsen
gyenge a kapcsolat DROE és DPDRP kozott. A fliggd valtozé és DROPA kozotti korreldcios
egyiitthaté a vdrakozdsnak megfeleléen negativ, de szintén alacsony. A regresszids becslés

eredményét mutatja a kovetkezd egyenlet:

DPDRP =0,1349—0,45 12d3, —0,2180d4, — 0,001 LIDROPA + 0,0003DROE (82)
(6,14)  (-16,64) (-4,61) (-0,97) (1,76)

A becsiilt egyiitthatok alatt zar6jelben taldlhaté szamok a t-statisztikdk értékeit mutatjak. A
heteroszkedaszticitast kezelendd, a teljes empirikus kutatds sordn a sztenderd hibakat White
[1980] modszerével korrigdltam (heteroszkedaszticitdssal korrigdlt kovarianciamdtrixszal
dolgoztam). (A regresszidés becslés részletes eredménytiblija a 2.2. fiiggelékben
megtaldlhato.)

A regresszi6 egyiittes magyarazo ereje jelentds (F-statisztika: 79, korrigédlt R-négyzet:

30,65%). Mind a hirom alfa egyiitthatéra igen szignifikdns értéket adott a becslés, azok a
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diszkontrita prémiumanak egyik évrol a madsikra torténd vdltozdsdbol a legnagyobb részt
magyardzzdk. Az egyenlet konstans tagja tgy értelmezendd, hogy 2000-r61 2001-re minden
maés tényez0 véltozatlansaga mellett koriilbeliil 13 bizisponttal nott a diszkontrata prémiuma.
A kovetkez0 esztenddben ez 13 minusz 45, azaz mintegy 32 bazisponttal csokkent. (Ez éppen
megfelel a 11. szdmu tdbldzatban l4thaté &tlagos valtozdsnak.) Kiemelendd, hogy a
regresszids becslés magyardzd részének dontd tobbsége a vdllalattdl fiiggetlen, iddszak-
specifikus tényezoknek koszonheto.

Bar a véarakozasnak megfeleldoen DROPA egyiitthatdja negativ lett, igen alacsony és
nem szignifikdns. A mintdban a nyugdijalap tiz szdzalékpontos hozamjavuldsa mindossze egy
bazispontos csokkenést okozott a diszkontrdta prémiumdban. (Mdésképp értelmezve: a
mintdban 10 szdzalékponttal magasabb hozam ceteris paribus egy bazisponttal kisebb
prémiummal jart egyiitt.) A S, egyiitthatéra adott pontbecslés azonban nem tekinthetd
szignifikdnsnak, a p-ért€k, azaz az els6faju hiba elkovetésének valdszinlisége még egyoldali
proba esetén is magas, 17 szdzalék. (A becsiilt egyiitthatd DROE valtozé kihagyasdval sem
volt szignifikdns.) Ot szdzalékos alfa mellett nem tér el szignifikdnsan a nulldtél DROE
valtoz6 egyiitthatdja sem, rdaddsul a pontbecslés pozitiv lett (igaz, nagyon alacsony), ami
ellentétes a varakozdsokkal, illetve a kordbbi vizsgalatok eredményével.182 A regresszios
becslés eredménye alapjan nem tudjuk elvetni a nullhipotézist az alternativ hipotézissel
szemben, azaz a minta alapjan nem allithat6, hogy ellentétes kapcsolat lenne a nyugdijalapok
befektetési teljesitménye és az alkalmazott diszkontrdta dallampapirokhoz viszonyitott
prémiuma kozott, a kapcsolat statisztikailag nem bizonyult szignifikdnsnak.

A nem szignifikdns eredmény megitélésénél tisztdban kell lenni az elsd differencidk
modszerének hdtrdnyaival. Amint az a 12. szdmud tdblazatban lathat, az elmualt tizéves
iddszakban egyediil a 2002-es év volt olyan, hogy romlé befektetési teljesitmény ellenére
csokkent a diszkontrata prémiuma. A valtozok kiillonbségeinek képzésével ez két idOszakot is
befolydsol, egyrészt a 2002-es, mdsrészt a 2003-as évet. Igy akdr egyetlen — a szokdsostdl
eltérd — év a (sajnos) rovid iddszakot feloleld minta kétharmadat befolyasolja.

A 2001-es esztendOben az &dllamkotvényhozamok rég nem ldtott alacsony szintre
siillyedtek. Ha az aktudriusok atmenetinek gondoltdk ezt a jelenséget, nem csokkentették
hasonlé mértékben a nyugdijkotelezettségek ért€ékeléséhez haszndlt diszkontratit. Miutan

azonban a hozamesés folytatddott, a kovetkezd értékelési idOszakban annak ellenére is

82 Az eltérésviltozékbol képzett kiilonbségek (Au;) idSben nem fiiggetlenek, Au;~k kozott enyhe negativ
elsérendli autokorrelaciot (AR(1)) lehet felfedezni (t-érték: -1,6). Ennek figyelembe vételével némileg nagyobb
lesz a DROPA és DROE egyiitthatdinak sztenderd hibdja, igy valamivel bizonytalanabbd vilik a becslés
(alacsonyabb t-értékek).
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rakényszeriiltek erre, hogy a részvénypiacok (és a nyugdijalapok eszkozei) igen rosszul
teljesitettek, hiszen 2001-ben — a kordbbi évekhez képest — nagyon nagy volt a kiilonbség a
diszkontratdk és az allampapirhozamok kozott (az atlagos prémium 1,64 szdzalék volt). A
hipotézis teszteléséhez joval hosszabb iddszak adataira volna sziikség, azonban a véllalatok
csak 2000-tol publikéljdk a nyugdijalapjaik altal elért tényleges hozamot.

Osszefoglaldsként megallapithat6, hogy a viszonylag rovid idészak mintdja alapjén az
elsd fOhipotézist nem tudjuk elfogadni. A nyugdijalap hozama és a diszkontrita prémiuma
kozotti kapcsolat a mintdban ugyan a vartnak megfelel6en ellentétes, de nem szignifikdns. Bar
az 1993-2003 kozotti idoszak dtlagos adatai arra utalnak, hogy létezhet ilyen Osszefiiggés —
azaz a nyugdijalap teljesitménye is szempont lehet a kotelezettségek értékelésekor (és a
beszamolok 0Osszedllitdsakor) —, az A4llitds statisztikailag megalapozott aldtdmasztasihoz
hosszabb iddszak adataira volna sziikség. (A 2000-t0]1 kezd6do rendszeres adatkozlés miatt
érdemes a vizsgdlatot néhdny év milva is elvégezni, amikor mar kozel tiz év adata all
rendelkezésre.) A regresszids becslés eredményei (és az elmdlt tiz év dtlagos adatai) emellett
ravilagitanak arra, hogy a wvallalattdl fiiggetlen, de id0szak-specifikus tényezOk (pl.
allampapirpiaci hozammozgdsok, azok tartdossiga, esetleg szabdlyozdsi korldtok)
meghatdrozéak lehetnek a diszkontrita prémiumdnak alakuldsdban, azaz a véllalatok
(aktudriusok) egymdshoz hasonléan mddositjdk a nyugdijkotelezettségek becsléséhez hasznalt

elorejelzéseiket.

5.2.2. A szolgdltatasi nyugdijprogrammal kapcsolatos részvényesi értékmaximalizdlo

dontések

A maésodik f6 kérdés a szolgdltatdsi nyugdijprogramok részvényesi értékre gyakorolt
hatdsdval és a programmal kapcsolatos vdllalati dontéseket vizsgdlja. Amint azt a IIL
fejezetben a nyugdijprogramokkal kapcsolatban a véllalati pénziigyes dllaspontot képviselo
szakirodalom (elsOsorban Sharpe [1976], Treynor [1977], Black [1980], Tepper [1981],
Feldstein-Seligman [1981]) ismertetésével részletesen taglaltam, az adékedvezmények és a
biztositasi hatds kihasznaldsdval a vallalat vezetésének lehetOsége van a részvényesi érték
novelésére a nyugdijprogramok megfelel0 fedezettségi szintjének és befektetési politikdjanak
megvalasztasaval. Mds piaci tokéletlenségek (szabdlyozds, pénziigyi nehézségek, kollektiv
szerzOdések, iigynok-megbizé viszony stb.) ugyanakkor mind befolydsoljdk az optimadlis

befektetési és finanszirozasi dontést (Bulow [1982], Bulow-Scholes [1982], Westerfield-
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Marshall [1983], Bicksler-Chen [1985], Bodie [1990], Ippolito [2003]). A konszenzus alapjin
a vallalatoknak é&ltaldban nem érdemes szélsOségesen menedzselni nyugdijprogramjaikat,
adottsdgaiknak megfelelden érdemes a kedvezd hatdsokat kihaszndlni, emiatt azonban idében
és térben 1is lehetnek kiilonbségek a nyugdijprogramok fedezettségi szintjében és
eszk6zmegoszlasaban.

Bar Friedman [1983] és Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] vizsgélata tobb — gyakran
a modszertan kiilonbozdségébdl eredd — ellentmondast is hozott, Osszességében a kutatdsok
inkdbb a vallalati pénziigyes dllaspontot erdsitették meg. Osszefiiggéseket tartak fel tobbek
kozott a szponzor vdéllalatok tOkeszerkezete, nyereségessége, kockdzata és a
nyugdijprogramok fedezettsége, illetve befektetési politikdja kozott. Bodie €s szerzOtarsai
tobb bizonyitékot tartak fel az adéhatas, illetve a biztositdsi hatds tudatos kihasznaldsarol.

A fentiek alapjdn megfogalmazhat6 az a véarakozds, hogy a nyugdijprogrammal
kapcsolatos két dontés (fedezettség és befektetés) vélhetden nem fiiggetlen egymastdl. Ha egy
vallalat a biztositdsi hatdst részesiti elonyben, akkor nyugdijprogramjanak fedezettsége
alacsonyabb ¢és ezzel egyidejlileg az alap részvényardnya varhatéan magasabb. Kiilondsen
igaz lehet ez, ha a nyugdijprogram mérete nagy a vallalat értét€hez viszonyitva. Ezzel
szemben az ad6hatds kihaszndldsara torekvd véllalatokndl a magasabb fedezettségi szinthez
valészinlisithetden nagyobb kotvényardny tarsul. A mdsodik fohipotézis tehdt az alapok
eszkdzmegoszldsa és fedezettsége kozotti kapcsolatot kivdnja feltdrni, mindezt j elemmel
kiegészitve, a nyugdijprogramok vallalathoz viszonyitott stilydval is Osszevetve, ami szintén
befolydsolhatja a menedzsmentet az ad6-, illetve a biztositasi hatds kozotti valasztdsban. Ez a
fohipotézis tehat a nyugdijprogrammal kapcsolatos véllalati pénziigyes allaspont tesztelésén

keresztiil a dontések kozotti Osszefiiggések, illetve azok hatterének felderitését szolgalja.

2. fohipotézis: Azonos irdnyu kapcsolat van a szolgdltatdsi nyugdijprogramok
alulfedezettsége, részvényardnya, valamint a mitkodteto vdllalatok és a programok

egymdshoz viszonyitott siilya kozott.

A hipotézis teszteléséhez mindenek eldtt a nyugdijalapok eszkozosszetétele és
fedezettségi szintje kozotti Osszefiiggéseket kell bemutatni. Az eszkdzmegoszlast
természetesen a tOkepiaci drmozgédsok is befolydsoljdk, ezért két idopont keresztmetszeti
adatainak vizsgalatat végeztem el. Egy tartés részvénypiaci arfolyamemelkedés utolsé
szakaszabol kiragadott szituaciot jellemeznek az 1999-es év adatai. Emellett a 2002-es

esztendd, azaz két gyenge részvénypiaci évet kovetd idopont szdmait vettem gorcso ald. A
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minta tovdbbra is az S&P 500 index szolgaltatdsi nyugdijprogramjait miikodtetd véllalataira
terjed ki, tehat a kisebb cégeket nem tartalmazza, nem reprezentativ.

Az adott vallalathoz tartozd nyugdijalapok részvényardnydnak meghatarozaséhoz az
IRS Form 5500 jelentésekbdl 6sszegyljtott adatokat haszndltam. EbbOl az adatbdzisbdl az
egyes nyugdijprogramokat az tgynevezett EIN (Employer Identification Number)
azonositokon keresztiil rendeltem a szponzor véllalatokhoz. Sajnos, az adatbazis feldolgozédsa

. I 183
szdmos nehézséget okozott.

Nem volt ritka a — valdsziniileg adatgyiijtési, -rogzitési hiba
miatt — nyilvdnvaléan téves ért€k, amit csak ugy-ahogy tudtam kiszlirni. Mdésrészt a
nyugdijalapok jelentds részénél a befektetett eszkozok kozott nem a végsod eszkozkategdridk
(részvény, kotvény stb.) szerepeltek, hanem masodlagos értékpapirok (kollektiv befektetési
értékpapirok, befektetési alapok), specidlis elkiilonitett szamldkon elhelyezett befektetések és
a legnagyobb ardnyban az tgynevezett Master Trust-ok. Ez utobbi olyan intézmény, amelyet
az adott vagy tobb (altaldban ugyanahhoz a munkaltatéhoz tartozd) nyugdijalap befektetési
tevékenységének aggregilt kezelésére hoztak létre. A Master Trust-ok ©ndllé jelentést
kotelesek késziteni, azaz a nyugdijalapok befektetéseit ezek eszkozosszetételén keresztiil lehet
megismerni. A Master Trust-ok ,kibontdsa” ujabb hibalehetdséget rejtett magédban,
ugyanakkor szdmos esetben sikeriilt ezt kielégitben megtenni. Tovabbi nehézséget okozott,
hogy a szponzor véllalatcsoport (holding) lednyvéllalatai 4ltal miikddtetett nyugdijprogramok
EIN azonosit6ja sokszor kiillonbozott az anyacég EIN-jétol, ezdltal a lednyokhoz tartozd
programok eszkozosszetételét nem lehetett figyelembe venni (holott a konszolidalt
szamokhoz arra is sziikség lett volna). Emiatt csak azokat az adatokat haszndltam, ahol a
Form 5500 jelentések alapjdn a szponzorhoz kothetd nyugdijprogramok Osszesitett
eszkozértéke nem tért el szamottevoen a COMPUSTAT adatbazisban meglévO, az adott
vallalat 0sszes szolgdltatdsi nyugdijprogramjanak egyiittes eszkozértékét mutatd konszolidalt
szamtol. Ez, sajnos, csokkentette a mintaelemszamot.

A problémadkat a fenti médon kezelve, az egyes szponzorokhoz tartoz6 nyugdijalapok
aggregdlt befektetéseinek Osszetételébdl meghatdroztam az adott iizleti év végén fenndllo
részvény tipusi (kockdzatos) befektetések értékét. A nyugdijalapok kockdazatos
befektetéseinek a torzsrészvényeket, a kockazati toke befektetéseket, a szponzor csekély sulyu
sajat értékpapirjait, valamint a befektetési alapokban és egyéb kollektiv értékpapirokban
elhelyezett 0sszegek — a FED [2004a] szektorra vonatkozé adott évi atlagos szdmait hasznédlva

84

— koriilbeliil felét tekintettem.'® Mindezek eredményeképpen adddott a szponzor

' Hasonl6 problémakkal kiizdott Jin-Merton-Bodie [2004] is.
"% 1999-ben 56%-o0s, mig 2002-ben 45%-os volt az itlagos részvényarany.
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vallalatokhoz tartozé szolgdltatdsi nyugdijalapok részvényardnyat az 1999-es, illetve a 2002-
es esztendOben leir6 EQR99 és EQRO2 viltozd. Ezek legfontosabb mintabeli jellemzdit,

valamint az eloszldsukat leir6 hisztogramokat mutatja a 10. szdmu 4bra.

10. abra Az S&P 500 indexbe tartozé vallalatok szolgaltatasi nyugdijalapjai
részvényaranyainak eloszlasa 1999-ben és 2002-ben (EQR99 és EQRO02 valtozok)

25 25

Valtozé: EQR99 Véltozé: EQR02
Mintaelemszam: 154 Mintaelemszam: 187

20 20

Atlag 0.626570 Atlag 0.523280
Median 0.625454 Median 0.522225
Maximum 0.991740 Maximum 0.972741
154 Minimum 0.018134 1541 Minimum 0.000000

Széras

0.132099

Széras

0.139030

0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750 0.875 1.000 0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750 0.875

A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: COMPUSTAT, Form 5500 jelentések adatbdzisa (US Department
of Labor), FED [2004a]

A fenti abrdkbdl és adatokbol jol latszik, hogy a részvénypiac 2000 marciusat kovetd
gyengélkedése miatt koriilbeliil tiz szdzalékponttal mérséklodott a részvények ardnya a
nyugdijalapok befektetéseiben és ez a csokkenés az alapok tobbségét érintette. (A szords
gyakorlatilag nem valtozott.) Vélhetéen tehdt nem a befektetési politikdk valtoztak meg
szamottevoen, hanem alapvetden a részvénybefektetések leértékelddése okozta a csokkenést.
Tovabbi fontos informdcid, hogy az alapok eszkozosszetétele dontden kiegyensulyozott
vegyes volt, igen kevés véllalat esetében lehet csak részvényekbe, illetve csak kotvényekbe
fektetd nyugdijalappal taldlkozni.

A befektetési politikdk iddbeli stabilitdsdra, dllanddsdgira utal EQR99 és EQRO2
valtozok kozotti magas (0,58) (auto)korreldcidos egyiitthatd. Az 1993 és 2003 kozotti
iddszakot (bar az adatok hidnyossdga miatt mar csak joval kisebb mintdn) vizsgédlva hasonl6
megéllapitast lehet tenni, ugyanis a részvényardnyok kozott az elsOrendii autokorreldcids
egyiitthato értéke 0,88 volt. Ez az eredmény egybeesik a kordbbi kutatdsok megéllapitdsaival,
miszerint a nyugdijalapok stratégiai eszkozodsszetételében ritkan torténik jelentds elmozdulés.

A nyugdijprogramok fedezettségi szintjének meghatirozdsdhoz a COMPUSTAT
adatbdzisdbol vettem az adott évre vonatkozé eldrejelzett jaradékkotelezettségek (PBO),

valamint a nyugdijalapok eszkozeinek értékét. Annak érdekében, hogy kikiiszobdljem a
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kotelezettségek értékében az eltérd diszkontrdtdk alkalmazdsa miatt meglévd torzitdsokat
(idobeli és vdllalatkozi kiillonbségeket), a PBO-kat korrigdltam. Ehhez a gyakorlatban és
szdamos kutatdsban'®’ elterjedt modszert alkalmaztam: a kimutatdsban szerepld PBO-t az adott
vallalat altal haszndlt diszkontrita és a piaci (feltételezett) diszkontrdta hédnyadosdval
megszoroztam.'™ A piaci helyzetet tiikr6z6, valés diszkontratdnak a mindenkori 20 és 30 éves
lejaratd allampapirok hozamainak (12 hénapos mozgé-) dtlagat 80 bazisponttal (a hosszu tava
atlagos prémiummal) meghaladé értéket tekintettem. A nyugdijalap eszkozeit elosztva a
korrigdlt nyugdijkotelezettség  értékével kaptam az adott szponzorhoz tartozé
nyugdijprogramok mddositott fedezettségi szintjét a két idoépontra. Az igy képzett MFUL99

és MFULO2 valtozok értékeinek eloszlasa lathatd a 11. szamu abran.

11. abra Az S&P 500 indexbe tartozé vallalatok szolgaltatasi nyugdijprogramjainak
modositott Kkotelezettségallomanyaibol szamolt fedezettségi szintek eloszlasa
1999-ben és 2002-ben (MFUL99 és MFULO02 valtozok)

20 25
Valtozé: MFUL99 Véltoz6: MFULO2
Minatelemszam: 154 Mintaelemszam: 187
. 20 .

15| Atlag 1.103883 Atlag 0.704175

Median 1.095094 Median 0.694167
Maximum 1.794322 Maximum 1.067416
Minimum 0.602810 15 Minimum 0.377880

Széras 0.234522 Sz6rés 0.133426

0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: COMPUSTAT, FED [2004b]

A (moédositott) fedezettségi szint hdrom év alatt drasztikusan, &4tlagosan 40
szazalékponttal visszaesett. Amig 1999-ben a nyugdijprogramoknak még kétharmada
tulfedezett volt, addig 2002-re ez az ardny 2,1 szdzalékra csokkent. Ennek oka, hogy a
csokkend részvényarfolyamok miatt leértékelddtek a nyugdijalapok eszkozei, ugyanakkor a
kotvényhozamok (és diszkontratdk) mérséklodése felértékelte a kotelezettségdllomédnyt. A

valtozok értékeinek eloszldsa mindkét idOpontban a normélishoz kozeli volt, a medidn az

'3 Ezt haszndlta tobbek kozott Daley [1984], Bodie-Light-Morck-Taggart [1984], Gopalakrishnan-Sugrue
[1995] is.

'8 A kozelits moédszer elméleti hattere, hogy programtagok korosszetétele alapjin a jaradékfizetési
kotelezettségbdl eredd pénzdramlds kamatlab-érzékenysége gyakran hasonlé egy orokjaradékéhoz. Errdl lasd
példaul Bulow [1982] irdsat.
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atlaggal szinte megegyezett, és viszonylag alacsony volt az dtlaghoz képest szélsdségesen tul-,
illetve alulfedezett nyugdijprogramok ardnya.

A kérdés, hogy milyen Osszefiiggés van a fedezettségi szint és a részvényarany kozott.
Az 1999-es esztendot vizsgédlva megéllapithatd, hogy szoros, pozitiv a kapcsolat, a korreldcios
egyiitthaté értéke a két valtozé kozott 0,27, és EQR99 viltozét regresszalva MFUL99
valtozéra a becsiilt egyiitthatd 0,15-0s értéke is szignifikdns, 3,26-os t-értékkel. Ez elsd
ranézésre ellentmond a véllalati pénziigyes allaspontnak, hiszen a magasabb fedezettség az
elmélet alapjan az adohatds kihasznéldsdn keresztiil nagyobb kotvényardnyt feltételezne. A
kapcsolat erdssége és irdnya ugyanakkor nem meglepd, hiszen a megel6z6 iddszakban igen
jol teljesitett a részvénypiac, ezért alacsony véllalati befizetések mellett is pusztdn a j6
befektetési teljesitménynek koszonhetéen jelentdsen megndtt a nyugdijprogramok
fedezettségi szintje. Az S&P 500 index az 1999-et megeldzd 6t évben évente dtlagosan 28,6
szazalékkal emelkedett (osztalékokat is figyelembe véve). Nyilvanvald, hogy a tobb részvényt
tartok nagyobb mértékben részesiiltek a hausse kedvezd hatasabol.

Az ezt kovetd harom évben azonban jelentdsen csokkentek a részvényarfolyamok. Az
S&P 500 index 2002 végén 37,6 szdzalékkal 4llt alacsonyabb szinten, mint 1999
decemberében, ami évi dtlagos 14,5 szdzalékos veszteséget jelent. Ez alapjan azt varhatnank,
hogy — a befektetési politikdk stabilitdsit feltételezve — azokndl a vdllalatokndl csokkent
legnagyobb mértékben a fedezettségi szint, amelyeknél 1999-ben magasabb volt a kockazatos
befektetések sulya. Ezt MFUL99 és MFULO2 véltozok kiilonbségébdl képzett DMFUL, mint
figgd valtoz6 EQRY99 magyardzd véltozd segitségével torténd regresszids becslésének

eredménye teljes mértékben aldtdmasztja:

DMFUL =~0,107 —0,475EQR99 (83)
(-135) (:3.60)

EQR99 viltoz6 becsiilt egyiitthatdjdnak magas (zardjelben lathatd) t-statisztikdja szignifikdns
kapcsolatrdl drulkodik.

A 2002-es esztend0 adatai arra utalnak, hogy a rendkiviili részvénypiaci boom
hatdsanak kisziirésével mar nem egyértelmii a kapcsolat a részvényardny és a fedezettségi
szint kozott. EQRO2 és MFULO2 véltozok kozotti korreldcids egyiitthatd értéke mindossze
0,14, és EQRO2 valtozoét regresszalva MFULO2 valtozora a becsiilt egylitthaté 0,13-as értéke

sem tér el szignifikdnsan a nullatdl (t-érték: 1,70).
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Hasonl6 eredményeket lehet megfigyelni MFUL99 és MFULO2 valtozok EQR99,
illetve EQRO2 valtozokbol képzett klaszterek segitségével elvégzett varhatd értékeire
vonatkozé egyszempontos szordselemzése (ANOVA) sordn. A részvényardnyok alapjin
meghatdrozott klaszterekbe es0 megfigyelési egységek 1999-es és 2002-es atlagos
fedezettségi szintjét mutatja a 13. szamu tablazat. A szordselemzés részletes eredménytdbldja

a 2.3. szamu fliggelékben taldlhatd.)

13. tablazat Az S&P 500 indexbe tartozoé vallalatok szolgaltatasi nyugdijprogramjai korrigalt
fedezettségi szintjeinek atlaga a részvényaranyokbol képzett Klaszterek
fiiggvényében 1999-ben és 2002-ben

1999 2002
részvényarany minta- atlagos részvényarany minta- atlagos
(%) elemszam (db) fedezettségi (%) elemszam (db) fedezettségi
(EQRY9) szint (%) (EQR02) szint (%)

(MFULY9) (MFULO02)

0-499 19 102,0 0-399 26 67,3

50-59,9 46 107,8 40-49,9 54 70,3

60 — 69,9 47 107,9 50-59,9 55 69,0

70 -79,9 32 115,1 60 — 69,9 37 73,9

80 -100 10 134.,8 70 — 100 15 72,9

osszesen 154 110,4 osszesen 187 70,4

A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: COMPUSTAT, Form 5500 jelentések adatbdzisa (US Department
of Labor), FED [2004a], FED [2004b]

Az 1999-es esztendOt tekintve az F-statisztika értéke 4,26 lett, ami az egyes klaszterek
varhat értékeinek szignifikdns eltérésérdl tandskodik (p-érték: 0,27%). A Bartlett- és a
Levene-préba eredményei alapjan (8,6, illetve 6 szdzalékos p-érték) nem vethetd el a
variancia-analizis alkalmazési feltételeként megfogalmazott homogenitasi nullhipotézis,
miszerint az egyes klasztereken beliil a fedezettségi szintek szdérdsa azonos. Az 1999-es év
eredményei tehat arra utalnak, hogy szignifikans pozitiv kapcsolat volt a kockdzatos eszk6zok
ardnya €s a fedezettségi szint kozott. A mdasodik vizsgalt iddszakra ugyanakkor ez mar nem
mondhaté el. A 13. szdmu tdbldzat alapjan is feltételezhetd — és ezt a szordselemzés 1,26-0s
F-statisztikdja is megerdsiti (p-érték: 28,62%) —, hogy az egyes klaszterek kozott nincs
szignifikdns kiilonbség a fedezettség szintjét illetben. A variancia-analizis eredményei tehdt
konzisztensek a korrel4cio- €s regresszidszamitds sordn kapottakkal.

A statisztikai vizsgélatok eredményét Osszefoglalva a 2. fohipotézissel kapcsolatban
tobb fontos megéllapitds is tehetd. Egyrészt ugy tlinik, hogy a nyugdijalapok befektetési

politikdja idében elég stabil és kiegyensilyozott, a kockdzatos eszkozok ardnya alapvetden
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nem a stratégiai eszkozallokdcié moddositdsa, hanem a befektetések atértékelodése miatt
valtozik. A fedezettségi szintek iddben nagyobb ingadozdst mutatnak, de ennek
feltételezhetéen nem a szponzor vallalat hozzdjaruldsok mértékére vonatkozéd dontései, hanem
a nyugdijalapok eszkozeinek, illetve a kotelezettségeknek az atértékelodése a legfontosabb
oka. Ebbdl viszont adddik az a kovetkeztetés, hogy nem szabad a piaci folyamatokat,
legfoképpen a részvénypiac és a kotvényhozamok megel6z6 idOszaki véltozasait figyelmen
kiviil hagyva vizsgdlni a befektetési politika €s a fedezettségi szint kozotti Osszefliggéseket.
Ez utébbi tulajdonképpen nem tekinthetd fiiggetlen véltozénak, hiszen a befektetések
Osszetételének, valamint a piaci folyamatoknak (késleltetett) fliggvénye, ezért a két jellemzo
keresztmetszeti Osszevetése Onmagédban nem elegendd a hagyomadnyos, illetve a vallalati
pénziigyes allaspont érvényességének eldontéséhez.

Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] 1980-as év adatai alapjan késziilt empirikus
vizsgdlata bizonyitékokat taldlt a nyugdijprogramokkal kapcsolatos vadllalati pénziigyes
allaspont aldtdmasztisara: negativ kapcsolatot tartak fel az alapok részvényardnya és
fedezettségi szintje kozott. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy 6k egy olyan idépontot
vizsgdltak, amelyet jelentos hozamemelkedés el6zott meg (a tizéves dllamkotvény hozama az
azt megel6z0 harom évben koriilbeliill 500 bazisponttal emelkedett), azaz a kotelezettségek
leértékelddtek. Ezzel szemben az 1970-es évek masodik felében a részvénypiac teljesitménye
atlagosnak nevezhetd. Az 1990-es évek részvénypiaci szdrnyalasiat és hozamcsokkenését
kovetden épp a vallalati pénziigyes allasponttal ellentétes Osszefiiggés adddott a kockazatos
befektetések ardnya és a nyugdijprogramok fedezettségi szintje kdzott, ami azonban a 2002-es
év adatai alapjdn mar nem bizonyult szignifikdnsnak. Kijelenthetd tehdt, hogy a vizsgalt
id6észak nagymértékben befolydsolja az eredményeket, ezért csak egy semlegesebb, hosszabb
— a részvény- €s a kotvénypiac kiegyensulyozottabb teljesitményét hoz6 — idészakot tekintve
lehetne robusztus kovetkeztetéseket levonni a vallalati pénziigyes allaspont érvényességének
egyértelmi elutasitdsarol vagy elfogaddsarol.

Erdemes a fentiek mellett mds, példaul a nyugdijalap (relativ) méretét, a szponzor cég
kockdzatat leird valtozokat is figyelembe venni az elemzés sordn. A vizsgilatba emiatt —
tdmaszkodva els6sorban Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] {rdsdra — tovdbbi két valtozot
vontam be. Az elOrejelzett jaradékkotelezettség (PBO) — COMPUSTAT adatbazisban,
szponzor véllalati bontdsban megtaldlhaté — kordbban irt médon korrigdlt értékét elosztva a
sajat tOke adott év végi piaci értékével megkaptam a nyugdijprogram relativ méretét bemutato
valtozokat (RPS99, illetve RPS02). A sajat toke értékének szamitdsdndl az lizleti év végi

részvényarfolyam és torzsrészvény (visszavasarolt papirokkal csokkentett) darabszam
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szorzatdhoz hozzdadtam az elsObbségi részvények becsiilt piaci értékét. (Ez utdbbi a
COMPUSTAT adatai alapjdn a kiilonbozd elsébbségi részvényosztilyok fliggvényében a
névérték, az atvaltasi érték, illetve a likvidacios érték alapjan keriilt meghatarozdsra.) Tovéabbi
valtozoként a szponzor véllalatok kockazatét leird hosszu lejarata hitelmindsitésre vonatkozd
COMPUSTAT-bOI vett év végi adatokat haszndltam. Az ordindlis mérési szintii RAT99 és a
RATO2 véltozék magasabb értékei a jobb hitelmindsitést jelzik, 10 vagy anndl nagyobb
szamok BBB+ vagy anndl rosszabb besorolast jelélnek.187 (Miutan az S&P 500 indexbe csak
pénziigyileg stabil vallalatok keriilhetnek be, ezért a vizsgalt id0szakban B- volt a legrosszabb
hitelmindsités. Sajnos a reprezentativitds hidnyabol ad6dé hiba nehezitette a biztositdsi hatas
kiaknizdsanak kimutatdsit.) A fenti médon meghatdrozott véltozok mintabeli eloszldsanak
legfontosabb jellemzoit és a korrelaciés matrixokat a 2.4. szamu fiiggelék tartalmazza.

A véltozok kozotti korrelacids matrixbdl tobb dolog is szembetlind. Egyrészt mind a
két idOpontot tekintve a nyugdijalap abszolit és relativ mérete is pozitiv kapcsolatban 4dll a
részvényarannyal és a fedezettség szintjével. Mdasrészt ez utdbbi valtozok €s a hitelbesorolas
kozott negativ a korreldcid, azaz a rosszabb hitelmindsitési véllalatok nyugdijprogramjai
kevesebb részvényt tartottak. Végiil megéllapithatd, hogy EQR és az 1ij (magyardzo) véltozok
kozotti korrelacids egyiitthatok mindkét évben kozel esnek MFUL és a tobbi valtozé kozotti
szamokhoz.

A részvényardny és a fedezettségi szint tehat egymdashoz hasonld irdnyu €s erdsségli
kapcsolatban éllt a tobbi véltozoval a két vizsgalt idOopontban. Emiatt a tovabbiakban a
részvényarany és RPS, valamint RAT valtozé kozotti dsszefliggéseket vizsgaltam (hiszen a
fedezettség részben a kockdzatos eszkozok ardnydra vonatkozé dontés kovetkezménye).
EQR99-re, mint fiiggd valtozéra vonatkozd regresszids becslés az aldbbi eredményt hozta (a

regresszids becslés eredménytablajat a 2.5. szamu fliggelék tartalmazza):

EQR99 =0,6602 +0,0270RPS99 — 0,0049RAT9I9 (84)
(22,42)  (1,09) (-1,28)

A vizsgalatba bevont két ujabb valtozd, a nyugdijprogram relativ mérete, valamint a szponzor
véllalat hitelmindsitése nem mutattak szignifikdns magyarazo erdt az 1999-es adatok alapjén.

A 2002-es adatokra is elvégeztem a regresszids becslést, az alabbi eredménnyel:

187 Az ordinélis mérési szint ellenére nem végeztem skalatranszformaciot, aminek két oka volt. A hitelmindsités
preciz, sok objektiv elemet is figyelembe vevd folyamat, emiatt ennek eredményét a mintat tekintve
tulajdonképpen intervallum skaldjui véltozonak is lehetne tekinteni (a mintdban nem volt ,,B-"-ndl rosszabb
mindsitést vallalat), masrészt a valtozéértékek mintabeli eloszldsa kdzel normalis volt.

162



EQ}QOZ =0,6056+0,0169RPS02—0,0099RAT02 (85)
(17,69) (2,01) (-2,49)

A nyugdijprogram relativ méretének becsiilt egyiitthat6ja szignifikans lett (p-érték: 4,64%),
jelentése: a vallalat sajat tOkéjéhez viszonyitott egy szdzalékkal nagyobb nyugdijprogram
esetén ceteris paribus 1,7 szdzalékponttal volt magasabb a nyugdijalap kockdazatos
eszkozeinek ardnya. Szintén szignifikdns lett a hitelmindsités egyiitthat6ja (p-érték: 1,38%), a
negativ szdm azt mutatja, hogy egy kategoéridval rosszabb hitelbesorolds (pl. A+ helyett A) a
tobbi tényezd viltozatlansidga mellett egy szdzalékponttal alacsonyabb részvényardnnyal jart
egyiitt. Mindazonaltal a modell egyiittes magyardz6 ereje alacsony (1,95%-os korrigélt R-
négyzet, 2,84-es F-érték), ami vélhetden RPS02 és RATO2 valtozok kozotti pozitiv korrelacid
eredménye. (A sajat tOkéjiikhoz képest nagyobb nyugdijprogramot mikodtetd vallalatok
kockédzatosabbak voltak.) Az érzékelhetd multikollinearitds miatt a regresszids becslés
eredményét is 6vatosan kell kezelni, anndl is inkdbb, hiszen az 1999-es évre a becslés nem lett
szignifikans.

Amig a 2002-es regresszi0 RPS valtozéra becsiilt egyiitthatdja a szolgéltatasi
nyugdijprogramokkal kapcsolatos vallalati pénziigyes &lldspontot tdmasztja ald, addig a
hitelbesorolds és a részvényardny kozotti kapcsolat irdnya inkdbb a hagyomdényos
allaspontnak felel meg. A kockazatosabb véllalatok tehat — a biztositdsi hatds kihaszndldsa
helyett — kevesebb részvényt tartottak, a nyugdijprogrammal ellensilyozva az
alaptevékenység magasabb kockdzatat (risk-offsetting effect). Ez a megallapitds egybeesik
Friedman [1983], valamint Bodie-Light-Morck-Taggart [1984] tobb mint hisz évvel kordbbi
mintdkon elvégzett tesztjeinek eredményével.

Osszefoglaléan megallapithatd, hogy az S&P 500 index vallalatainak 1999-es és 2002-
es évi adatai alapjan mind a szolgéltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatos véllalati
pénziigyes, mind a hagyoményos dllaspont dltal magyardzhato jelenségekre talalhat6 példa. A
2. fohipotézist emiatt el kell vetni, a vizsgélt iddszak alapjan nem allithat6, hogy azonos
irdnyu szignifikdns kapcsolat lenne a nyugdijalapok részvényardnya, alulfedezettsége és
relativ mérete kozott. A vizsgdlat fontos megallapitdsa, hogy a fedezettség szintjét, mint a
megeldzo tokepiaci folyamatoktdl, valamint a részvényardnytdl fiiggd (késleltetett) véltozaot
érdemes vizsgdlni, ennek figyelmen kiviil hagyédsa eltér6 idOszakokban kiilonbozo

eredmények miatt téves kovetkeztetések levonasdhoz vezethet.
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A konkrét eredmények koziil kiemelendd, hogy nem volt jellemzd a szélsdséges
befektetési politika, mig a jelentdsebb alul-, illetve a tdlfedezettség oka vélhetden a volatilis
részvény- és kotvénypiacban — azaz az eszk6zok €s kotelezettségek hirtelen atértékelddésében
— és nem a vallalatok szdndékos magatartdsaban keresendd. (A fedezettség szintjének
befolydsoldsa hosszabb iddszakot vesz igénybe, a befizetések tartdsan alacsony vagy magas
szinten torténd tartdsaval. A gyors véltoztatdsnak nagyon magasasak a tranzakcids koltségei.)
Az adatok a nyugdijprogramokndl nem utaltak a PBGC biztositdsi hatdsanak kihasznédlasara,
hiszen még az abszolut értékben vagy a vdllalathoz viszonyitva nagyobb programok esetében
sem volt az atlaghoz képest tartosan és szignifikdnsan magasabb részvényarany, illetve az
alulfedezettség. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy ezt az eredményt a minta jellege, a
reprezentativitds hidnya is befolydsolhatja, hiszen az S&P 500 indexbe nagy, jél mikodo,
magas goodwill-lel rendelkezd, pénziigyileg stabil vallalatok tartoznak, ezek kozott nagyon
kevés olyan lehet, amelynek érdemes lenne az eladasi opciét (pension put) kihasznélnia. Az
eredmények azt erdsitik meg, hogy ezek a tartés miikodés irdnydba elkotelezett (going
concern) véllalatok igyekeznek betartani a munkavallalokkal kotott implicit szerzodést a
szolgaltatasi nyugdijprogram fenntartdsara (sot, akar a jaradékok onkéntes megemelésére is
hajlamosak). Az elkotelezettséget latszik aldtdmasztani a részvényardny €s a hitelbesorolas
kozott feltart kapcsolat is (risk-offsetting), a rosszabb mindsitésli vdllalatok a cég egésze
kockdzatdnak mérséklésére kevesebb részvényt tartottak nyugdijalapjaikban. Ez inkdbb a
hagyomanyos dallaspontnak megfelelé gyakorlat. Ezeknek a jelenségeknek, mint ahogy a
vegyes eszkozosszetételnek a magyardzatdban is a kollektiv munkaszerzodésekben
foglaltakat, ez alapjdn pedig az implicit szerzodések lényegét is megragadé tovabbi

vizsgdlatok pontosabb eredményeket hozhatnak.

5.2.3. A szolgdltatdsi nyugdijprogramok és a részvények kockdzatanak osszefiiggései —

a szisztematikus kockdzat magasabb ardnya

A szolgéltatdsi nyugdijprogramok és a részvények szisztematikus kockdzata kozotti
kapcsolat feltarasra szolgal a harmadik fohipotézis. Az értekezés 4.3.2.1. pontjdban ismertetett
modell keretei kozott levezettem, hogy ha a nyugdijalapok részvényeket tartanak, akkor a
szponzor véllalat részvényeinek teljes variancidjin beliil elméletileg nagyobb hdnyadot tesz ki
a koz0s piaci faktornak kdszonhetd szisztematikus rész (lasd a (27)-es képletet). Ennek oka,

hogy a nyugdijprogram kovetkeztében a véllalat tevékenységi kore egy diverzifikalt
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portfolidval ,.kiboviil”, ezért az eredeti egyedi kockdzat ardnya csokken.'®® Ezt a jelenséget

hivatott tesztelni a harmadik fOhipotézis.

3. fohipotézis: A szolgdltatdsi nyugdijprogramot miikodteto  vdllalatok
részvényhozamainak variancidjan beliil szignifikansan nagyobb a piaci (nem
diverzifikdalhato), szisztematikus kockdzat ardnya, mint a szolgdltatdsi

nyugdijprogram nélkiili vdllalatok esetében.

Tudomdésom szerint a fentihez hasonld tartalmu 4allitast még nem fogalmaztak meg és nem
teszteltek a szakirodalomban.

A szisztematikus kockdzat magasabb ardnya feltehetéen akkor mutathaté ki, ha a
nyugdijalapok nem elhanyagolhat6 stlyudak a szponzor vallalatok részvényértékéhez képest.
A fenti hipotézis alapvetden a nyugdijprogram nélkiili, illetve az azt mikodtetd véllalatok,

azaz két csoport tulajdonsdganak dsszehasonlitdsara irdnyul.
Nullhipotézis: H,:Ry, =R}, Alternativ hipotézis: H,:Ru, <R,

ahol R’ = 70 / o’ ,azaz az R? az i villalat esetében szdmolt determinacids egyiitthat6, amit

a szisztematikus kockdzat és a teljes variancia hdanyadosaként kapunk, és azt mutatja meg,
hogy a piaci variancia és a részvénybéta egyiittesen hiny szdzalékot magyardz meg az adott
részvény kockazatdbol. Az als6 indexben szerepld jelolés arra utal, hogy az adott véallalatnak a
vizsgélt iddszakban volt-e nyugdijalapja, ha mindvégig volt, akkor az indexben FP (full plan),
ha nem, akkor NP (no plan) szerepel.

Az elmult évtizedben jelentdsen visszaesett a szolgéltatdsi nyugdijprogramok vallalati
részvényértékhez viszonyitott silya, ez az ardny elsOsorban a ’80-as években volt jelentOs
(lasd a 4.3.2.3. pontban megtaldlhaté 8. szdmd, valamint az aldbbi, 12. szamud &brat). Ez
alapjan vérhat6, hogy teszt eredményét nagymértékben befolydsolhatja, hogy milyen
idO0szakot vizsgidlunk. A COMPUSTAT adatbazisabol 20 évnyi adat allt rendelkezésemre,
ezért kiilon vizsgalom az elso tizéves, 1984-t0l 1993-ig terjedd periddust, illetve a méasodik
iddszakot (1994-2003). Az els6 periddusban a nyugdijalap eszkdzeinek piaci kapitalizacidhoz
viszonyitott silya az S&P 500 cégei esetében mindvégig 15 szdzalék folott volt, ezért a
hipotézis elvetésének itt nagyobb az esélye. A piaci portfolié (S&P 500 index) volatilitdsa

mindkét tizéves idoszakban 20-21 szazalék volt.

'8 Ugyanez a helyzet a 4.3.2.2. pontban targyalt — a kereszttulajdonlast bemutaté — modell keretei kozott is.
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12. abra Az S&P 500 indexbeli, illetve az osszes USA-beli vallalat szolgaltatasi
nyugdijprogramjai eszkozeinek értéke az S&P 500 index, illetve az Egyesiilt
Allamok teljes piaci kapitalizaciohoz viszonyitva (1985-2003)
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‘ —S&P 500 vidllalatai - - - 0sszes USA-beli villalat

A szdmitdsokhoz felhaszndlt adatok forrdsa: Standard & Poor’s [2004] és FED [2004a]

A 12. szamdu 4bra arra vildgit rd, hogy ha a nullhipotézist az S&P 500 index adatain
elvégzett vizsgalat alapjan el kell vetni, akkor nagy valdszinliséggel hasonlé eredményre
jutndnk a teljes USA-beli vallalati szektort tesztelve, hiszen ez utdbbin beliil — kiillondsen a
90-es évek kozepéig — nagyobb volt a szolgdltatdsi nyugdijprogramok relativ sulya. A
nullhipotézis elfogaddsa a minta alapjidn ugyanakkor még nem tenné egyértelmiivé, hogy a
szolgaltatdsi nyugdijprogramok nem véltoztattdk meg a vallalatok kockdzati tulajdonsagat a
vart modon, hiszen a minta nem reprezentativ, és figyelembe kell azt is venni, hogy a
részvénybétdk maguk is becslések, ami jelentdsen noveli a sztenderd hibat €s ezaltal csokkenti
a szignifikdns eredmény valdszintiségét.

El6szor az 1984-1993 kozott iddszakra megbecsiiltem azoknak a véllalatoknak a
részvénybétdjat, amelyeknek az iddszak alatt mindvégig volt szolgaltatasi nyugdijprogramjuk.
A részvénybétdk becsléséhez az osztalékfizetés ¢és egyéb tarsasdgi események
(részvényfelaprozds) hatdsait is tiikr6z6 havi hozamokat hasznaltam. Kizarélag azokat a
vdllalatokat vontam be a vizsgélatba, amelyek részvényeivel az iddszak teljes hossza alatt
kereskedtek. A piaci portfolionak az S&P 500 indexet tekintettem. A havi hozamokbdl
szdmoltam a piaci portfolio, illetve az egyes részvények variancidjat. Az ezekbdl kapott R-
négyzet valtozonak az R2FP8493 nevet adtam. A véltoz6 elnevezésében a 3-4. karakter arra

utal, hogy a mintdba tartozé véllalatoknak az id0szak alatt volt szolgaltatdsi
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nyugdijprogramjuk, az 5-8. karakter pedig a vizsgdlt iddszakot jelzi. Ennek analdgidjdra
kiszamoltam az R2NP8493, az R2FP9403 és az R2NP9403 valtozok értékeit. Az egyes
részmintdk fenti valtozok szerinti eloszlasdnak néhany jellemzdjét foglalja 6ssze a 2.6. szamu
fliggelék.

A hipotézisvizsgédlathoz a varhaté értékek egyezdségére/kiillonbségére irdnyuld
aszimptotikus egyoldali z-probat végeztem. Ennek feltétele, hogy az egyes sokasdg szdrdsai
végesek, nagy minta esetén nem kell a sokasdgok eloszlasdnak normalitdsat feltételezni. Az
1984-1993 kozotti tizéves 1dOszakot vizsgdlva a szolgaltatdsi nyugdijprogramot mikoddtetd
vdllalatok esetében az dtlagos R-négyzet értéke 36% volt, szemben a program nélkiili
véllalatok 30%-os atlagos R-négyzetével. A z-prdbafiiggvény értéke ugyanakkor alacsony,
0,66 lett. Ez alapjan — bar a véarakozasnak megfeleléen a mintdban a nyugdijprogramos
vallalatok esetében magasabb volt a szisztematikus kockdzat ardnya — nem vethetd el a
nullhipotézis, alternativ hipotézissel szembeni elvetése esetén viszonylag magas, 26%-o0s
valészinliséggel kovetnénk el az elsofaju hibat.

Az alacsony tesztstatisztika magyardzata a magas sztenderd hibaban keresendd. Az R-
négyzet értékek ugyanis maguk is becslések, nem pedig megfigyelések, hiszen a bétat a havi
hozamokbdl becsiilni kellett. Ebbdl kifolydlag az egyes részsokasdgok esetében a
determindcids egyiitthatok sztenderd hibdit az egyes bétdk becslése sordn kapott sztenderd
hibak figyelembe vételével kellett kiszdmolni."®® (Ennek figyelmen kiviil hagydsaval tévesen
— a val6sndl alacsonyabb sztenderd hibdk miatt alig tobb mint 0,1 szdzalékos szignifikancia
szint mellett — vetnénk el a nullhipotézist). Az igy kapott értékek, médositott sztenderd hibak,
valamint a tesztstatisztikdk a 2.7. szamu fiiggelékben megtaldlhatéak.

Az 1994-2003 kozotti idoszakot vizsgdlva gyakorlatilag megegyezett a szolgéltatasi
nyugdijprogramot miikodtetd és anélkiili vallalatok atlagos determindcids egyiitthatdja (18,
illetve 19%), azaz a megel6z0 tiz €vhez képest eltlint a kordbban még enyhén (de nem
szignifikdnsan) kimutathat6 kiillonbség. Ez tobbé-kevésbé megfelel annak az eldzetes
varakozasnak, hogy az id6 elOrehaladtdval egyre csokkent a szolgdltatdsi nyugdijprogramok
jelentdsége a vdllalatok életében.

Az eredmények robusztussagat illetden két lehetséges hatds erdsségét vizsgiltam meg.
Egyrészt teszteltem, hogy rovidebb és eltérod volatilitdsu idoszakokat tekintve is a fentiekhez

hasonlé eredményeket kapok-e. Ennek megfeleléen az 1984-t6l 2003-ig tartd iddszakban

"% Az egyes becsiilt R-négyzet értékek variancidja j61 kozelitheté az adott béta variancidja és a béta négyzete
szorzatdnak négyszeresével. A minden egyes vdllalatra a fenti médon kiszdmolt értékek dtlaganak négyzetgyoke
adja meg a becsiilt R-négyzetek dtlagdnak sztenderd hib4jat.
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otéves periddusokat vizsgaltam, ezekben a piaci portfolié szordsa rendre 28, 14, 16 és 24
szazalék volt. Masrészt figyelembe kellett venni azt az eshetOséget is, hogy a szolgéltatasi
nyugdijprogramon kiviil a két véllalatcsoport mds jellemzodiben is kiilonbozhetett egymdstol,
az esetleges eltérések nemcsak a nyugdijprogram meglétéhez vagy hidnydhoz
kapcsolddhattak. Példdul egyes szektorokban a szolgdltatdsi nyugdijprogramok silya az
atlagoshoz képest jelentdsen magasabb, igy elképzelhetd, hogy a kockdzati tulajdonsdgok
kiillonboz0sége pusztan szektoridlis eltérésbol, a milkkodési tevekénység massdgabol fakadt.
Emiatt a hipotézisvizsgilatokat nemcsak az egész piac szintjén, hanem ipardgi bontdsban, az
egyes szektorokon beliil is el kellett végezni. Ez utébbi megfontoldsbol négy szektort
(fogyasztdsi javakat eldallitok és szolgaltatok, ipari javakat eldallitok, egészségiigy,
informdcidtechnoldgia) vizsgaltam meg a két tizéves periddusban. (Azokat az ipardgakat
valasztottam ki, amelyek kell6 szamu teljes adatsoros megfigyelési egységet adtak.) Az egyes
részsokasagokra szdmolt R-négyzet valtozok azonositasdhoz az elnevezésiikben feltiintettem a
COMPUSTAT adatbazisbol kinyert gazdasdgi szektorkddot. Az egyes vdltozok eloszldsira
vonatkozd legfontosabb paraméterek a 2.3.1. szdmu, mig a varhatéo értékek
0sszehasonlitdsdhoz kapott tesztstatisztikak és p-értékek a 2.7. szdmu fiiggelékben taldlhatok
meg.

Az els6 hiarom oOtéves idOszak alatt a determindciés egyiitthatok &tlaga rendre
magasabb volt a szolgéltatasi nyugdijprogramot miikddtetd cégek részmintdjdban, ugyanakkor
az eredmények alapjan nem lehet elvetni azt a nullhipotézist, hogy azok egyenldk. (A p-
értékek rendre 0,32, 0,31 és 0,27.) Az utols6 periédusban pedig a szolgéltatdsi
nyugdijprogram nélkiili vallalatok esetében volt minimélisan (nem szignifikdnsan) magasabb
az atlagos R-négyzet értéke.

Az ipardgi részmintdk tesztstatisztikdi megerositik a kordbban kapott eredményeket.
Az 1984-1993 kozotti idoszakokban mind a négy vizsgalt ipardgon beliil magasabb volt a
szolgdltatdsi nyugdijprogramokat mukodtetd vallalatok R-négyzeteinek 4atlaga, mint a
program nélkiili cégeké. Bar az egyenlOségre vonatkozd nullhipotézist a magas sztenderd
hibdk miatt egyik esetben sem lehet elvetni (0,21 és 0,34 kozotti p-értékek), a
tesztstatisztikdra kapott négy érték koziil hArom magasabb volt, mint az ipardgi bontds nélkiili
teszt soran.'”® Ez arra utal, hogy valésziniileg a szektoridlis hovatartozas figyelembe vételével

némileg nagyobbak a kimutathat6 kiilonbségek. (Val6jaban a vizsgalt szektorok igen tdgak, a

0 Az ipardgi bontds alapjan kialakitott részmintdk esetében a kis mintaelemszdmok miatt a t-prébafiiggvény
értékeit szdmoltam ki. Ugyanakkor az itt kapott eredményeknél figyelembe kell venni, hogy a szérdsok a
nyugdijprogramot miikodtetd, illetve anélkiili cégeket magdba foglalé részmintdk esetében meglehetOsen
eltérdek.
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tovabbi sziikitéssel azonban a minta elemszdma tdlsdgosan lecsokkenne.) Az 1994-2003
kozotti idészakban mind a négy vizsgdlt ipardgon beliil csokkent az R-négyzet atlagainak
kiillonbsége a megeldzd tizéves periddushoz képest, a probafiiggvények értékei kozelebb
keriiltek nulldhoz, ami a szolgaltatasi nyugdijprogramok csokkend sulyara utalhat.

Osszefoglaldsképpen megillapithaté, hogy a harmadik féhipotézis teszteredményei
csak részben tdmasztjdk ald az elméleti részben a szisztematikus kockdzat ardnydval
kapcsolatban megfogalmazott allitdsokat. Ugyan a legtobb részminta esetében a szolgdltatdsi
nyugdijprogrammal bir6 vallalatok variancidjan beliil atlagosan magasabb volt a piaci, nem
diverzifikdlhaté6 kockdzat ardnya (determindciés egyiitthatd), mint az ugyanabban az
iddszakban (és ugyanabba az ipardgba tartoz6) nyugdijprogram nélkiill miik6do véllalatoknal,
de a kiilonbség nem volt olyan szignifikdns, hogy az alapjan el lehessen vetni az R-négyzetek
egyezOségére vonatkoz6 nullhipotézist. IdOben elOrehaladva a determindcids egyiitthatok
atlaganak kiilonbsége az 0Osszes részmintdban csokkent, ami utalhat a szolgéltatasi
nyugdijprogramok szponzor vallalatok életében betdltott csokkend szerepére.

A probafiiggvényre kapott, varakozdsndl alacsonyabb értékeknek tobb oka is lehet.
Egyrészt magasabb mintaclemszdm, illetve a bétabecsléshez haszndlt hosszabb (nagyobb
gyakorisdgu) adatok csokkenthetnék a sztenderd hibdkat. Masrészt — ahogy az a 8. szdmu
abrén is latszik — a szolgaltatdsi nyugdijprogramok részvénypiachoz viszonyitott silya a ’80-
as évek elsod felében volt a legjelentdsebb, azdta folyamatosan csokken, ezért egy kordbbi
1d0szakot — és az emlitetteknek megfeleloen a véllalatok szélesebb korét — is magdba foglald
adatbazis adatain valdsziniileg szignifikdnsabb eredményeket lehetne kapni. Harmadrészt
felmeriil a kérdés, hogy az elméletben levezetett Osszefliggések érvényesek-e a gyakorlatban.
A szolgéltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatos tételek szamviteli kezelése, a beszamolok

tartalma ugyanis befolydsolhatja a befektetok informaltsagat.

5.2.4. A szolgdltatdsi nyugdijprogramok és a részvények kockdzatdnak osszefiiggései —

a részvénybéta modosuldsa

Végiil a kutatds és az empirikus vizsgdlddds utolsé kérdéscsoportja a szolgdltatasi
nyugdijprogramok részvények szisztematikus kockdzatdra gyakorolt — az eszkozok és
kotelezettségek eltérésébol, valamint a fedezetlenségbdl ad6dé — hatdsdval foglalkozik. A
szakirodalomban ez a legkevésbé lefedett teriilet, €s emiatt az elméleti részben leirt Gjszer(i

megéllapitasaim is ide koncentralédnak.
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Elméleti szinten és empirikus kutatds formdjaban is szdmos cikk (Feldstein-Seligman
[1981,] Bulow [1982], Bulow-Scholes [1982], Bodie [1990], illetve Oldfield [1977],
Feldstein-Morck [1983], Daley [1984], Bulow-Morck-Summers [1995], Landsman [1986])
foglalkozik a nyugdijprogram eszkozeinek, kotelezettségeinek €s esetleges hidnydnak,
valamint a mikodtetd vallalat részvényértékének kapcsolataval. Ezzel szemben kevés szerzo
irt a részvények kockdzatira gyakorolt hatdsr6l, és Ok is elsOsorban a fedezetlen
nyugdijkotelezettség és a béta Osszefiiggéseit hangsilyoztdk (Holland-Sutton [1988],
Dhaliwal [1984]). Ez ut6bbi csoportba tartozé kutatdsok ugyanazon kovetkeztetésre jutottak,
eltér6 modszerekkel: a fedezetlen nyugdijkotelezettség ceteris paribus noveli a részvénybétat.
Igazan jdl interpretdlhatd, robusztus €s a semlegesitetlen kotelezettségeket is figyelembe vevo
eredményekrdl ugyanakkor csak Jin-Merton-Bodie [2004] irdsdban lehet olvasni. A szerzok a
nyugdijprogrammal kapcsolatos tételekkel kibdvitett vallalati mérleg alapjan igazoltdk, hogy
mind a nyugdijalap eszkozei (illetve azok Osszetétele), mind pedig a kotelezettségek
befolydsoljdk a részvénybétat.

Jin, Merton és Bodie empirikus eredményei lényegében megfelelnek az altalam a
4.3.2.5. pontban ismertetett elméleti modell keretében levezetett kovetkeztetéseknek:'”!
nemcsak a fedezetlen, hanem a semlegesitetlen jaradékigéret is noveli a szponzor
részvényének szisztematikus kockdzatat, €s a kapcsolatot megfelelden irja le a (74)-es képlet.

Ennek az 6sszefiiggésnek a tesztelése képezi az empirikus vizsgalat negyedik teriiletét.

4. fohipotézis: A részvénybétdik kozotti kiilonbségek az operativ bétdik kozotti,
illetve a tokeszerkezetbeli eltérések mellett jol magyardzhatoak a vdllalatok
szolgdltatdsi nyugdijprogramjainak hidnyaival, illetve a nyugdijalapok kockdzatos
befektetéseinek a szponzor vdllalatok sajdt tokéinek piaci értékeihez viszonyitott

ardnyaival.

A 4.3.2.2. pontban leirt modell egyik kovetkezetése az volt, hogy a részvénybétak
elméletileg kozelednek egymdshoz, ha megfeleléen nagy a nyugdijalapok dltal tartott
részvényportfoliok sulya a szponzor vdllalatok kapitalizacigjdhoz képest. Ennek a
kereszttulajdonldsi hatdsnak a figyelembe vétele lényegesen megnehezitené a negyedik
fohipotézis tesztelését. A nyugdijalapok részvénybefektetéseinek silya alapjan szdmolt

w/ (1+w) mutaté a vizsgélt idészakban és kiilondsen a vizsgalt vallalatok (S&P 500 cégei)

"' Az elméleti modellben a szerz6k nem foglalkoztak az adék hatdsaval.
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esetében nem volt szdmottevd — értéke az elmilt tiz évben 5-6 szdzalék koriil alakult. Emiatt
az empirikus vizsgélat sordn eltekintettem attdl a jelenségtdl, hogy a véllalatok a szolgdltatasi
nyugdijprogramban tartott részvények miatt valamelyest hasonlobba valnak egymélshoz.192

A 4. fohipotézis teszteléséhez a kiindulopont az aldbbi képlet (74):

PA

)UPL‘(I_TC)"'IBPA(l_R)E"'”

Bi =B+ B1-T) )+ B(1-T,

Modositottam ugyanakkor a fenti képletet, mégpedig a részvénybétat magyaraz6 harmadik tag
(fedezetlen nyugdijkotelezettség) egyik (1-7,) szorzdjanak elhagydsaval. Ennek magyarazata,
hogy a fenti képlet egy olyan vdllalat eléremutat részvénybétajat mutatja, ahol feltételezziik,
hogy a menedzsment raciondlis, és hitelfelvétellel fedezi a nyugdijprogram hidnyat, igy az
gjonnan felvett hitelek adémegtakaritasat is €lvezi. Utdlagosan vizsgdlva egy véllalat
részvénybétdjat ugyanakkor redlisabb azt feltételezni, hogy a hidny hitelfelvétellel vald
fedezése nem tortént meg, hiszen a fedezetlen nyugdijkotelezettség a vizsgdlt iddszakban
altalaban tartosabban megmaradt. Rdaddsul az empirikus vizsgélat sordn a hitelek valtozdsat
is figyelembe vettem (azaz, ha tortént hitelfelvétel, annak hatdsa a részvénybétat magyarazo
masodik tagban jelentkezett), mert hosszabb id0szak dtlagos adatait tekintettem.

Ellentétben a Jin, Merton és Bodie cikkében irtakkal, eltekintettem att6l, hogy a
vallalati hitelek és a nyugdijkotelezettségek valdjdban nem kockdzatmentesek. Ennek egyrészt
praktikus, mdasrészt elméleti okai vannak. Elméleti ok az, hogy ha a kockdzatmentességet
feloldjuk, akkor az adomegtakaritds nem biztos (Hamada kockdzatmentességet feltételezett).
Magas hitelbéta esetén nem linedris a kapcsolat a tokeéttétel és a részvénybéta kozott, illetve
csodkozeli helyzetben a PBGC garancidja miatt szintén komplex, nehezen felirhaté az
Osszefiiggés a részvényérték és a nyugdijprogram fedezettsége kozott. (A pénziigyi
nehézségekkel kiizdd, rossz hitelbesoroldsti, vélhetden magas hitelbétdja vallalatokat
kihagytam a vizsgélatbdl, igaz, az S&P 500 index vallalati kozott kevés ilyen akadt.)
Gyakorlati oka a kockdzatmentesség feltételezésének, hogy egyrészt nehezen mérheto egy cég
hiteleinek, illetve a nyugdijkotelezettségeinek szisztematikus kockdzata,'”® mdsrészt ezek a

bétdk viszonylag alacsonyak. Harmadrészt — amint arrél sz6 lesz — valdjaban az elsOrendii

"2 Ennek a hatdsnak az elhanyagoldsa ugyanakkor mar kevésbé lenne indokolt egy a *70-es évek végének, *80-
as évek els6 felének adatain alapul6 vizsgélat sordn, amikor a fenti médon szamolt szorzé értéke 12-13 szazalék
volt.

'3 Jin, Merton és Bodie egységesen 0,175-6s értékkel szdmoltak.
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differencidk képzésével az alkalmazott fix hatdsi modellben csokken a hitelbéta jelentOsége,
és — kiilonosen a csddkozeli vallalatok kiszlirésével — annak idébeni véltozdsa elhanyagolhatd.

A fentiek alapjan a médositott részvénybétara vonatkoz6é modell tehat az aldbbi

8.~ 48[ 0-1)2] #8012 w0

123 it it

ahol i index a vdllalatot (és a hozz4 tartoz6 szolgéltatdsi nyugdijprogramo(ka)t), ¢ index pedig
az iddszakot jeloli. Tekintve, hogy otéves idOszak arfolyamadatit felhaszndlé bétabecslések
alltak a rendelkezésemre, t = 1 jelolés az 1994-1998, ¢t = 2 pedig az 1999-2003 kozotti
iddszakokra vonatkozik. A miikodési (operativ) kockézatrdl, azaz az eszkozbétardl (f5,)
feltettem, hogy idOben dllandd, azaz feltételezés, hogy a vallalat tevékenysége a vizsgdlt

iddszakban nem valtozott meg.194

A nulla vérhat6 értékll u;, a nem megfigyelt valtozok hatdsat
magaba foglal6 eltérésvaltozat jeloli.

A fenti egyenletbdl latszik, hogy mi az, ami a regresszids becslés sordn problémat
okoz: a feltételezés szerint az operativ béta idoben dllando, cégspecifikus, korreldl a tobbi
magyardz6 véltozéval, emellett értéke nem ismert, ezért valahogy ki kellene sziirni vagy
helyettesiteni kellene. A kordbbi kutatisok sordn a szerzok ez utdbbi modszert hasznaltik,
Dhaliwal [1984] példaul egy ugynevezett szamviteli bétdval helyettesitette az eszkozbétat,
Jin-Merton-Bodie [2004] pedig ehelyett tobb kontrollvdltozét vont be a regresszidba. Az
altalam alkalmazott panelvizsgélat soran elsorendll differencidak képzésével probaltam kezelni
a problémat, azaz két kiillonb6z06 idOszak adatainak kiilonbségét tekintettem, €s a valtozdsokra

becsiiltem a regresszids egyenletet. Ennek fényében a részvénybétak véltozdsara az alabbi

elsorendii differencidkra felirt egyenletet kapjuk:

88 =) 8 0-1) 2| 48,08 P (g )80 v e

ahol A az adott valtozd elsé iddszakrdl (1994-1998) a masodikra (1999-2003) torténd
megvaltozdsat jeloli. Ezéltal egy egyszerli keresztmetszeti egyenlet adodik, amelyben a
magyardazo valtozok iddbeli megvéltozasok. Amennyiben igaz, hogy az operativ béta a

magyaraz6 valtozok kiilonbségébdl képezett 1j valtozokkal nem korreldl, akkor ebben a

feltételrendszerben az (ij magyardaz6 valtozokkal Au;, is korreldlatlan lesz, teljesiil a szigoru

"% Ez az S&P 500 indexbe tartozo, nagy piaci részesedéssel mitkodd, az életgorbe érett szakaszdban miikodo

stabil véllalatokndl a val6sagtél nem elrugaszkodott feltételezés.
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exogenitdsi feltétel. Az operativ eszkozok, valamint a nyugdijeszkozok bétdjanak idobeli
allandosagéara tett feltételezés miatt a részvénybétdk megvéltozasdnak becslofiiggvénye

felirhatd az alabbi alakban:
A D UPL-(1-T. PA
b =5 0-1)2 e 5.4 PN 0-7) 2 | )

ahol B, és f,, rendre a villalati eszkozok, illetve a nyugdijalap kockdzatos (a

kotelezettségeket nem semlegesitd) befektetéseinek atlagos bétdja. Az igy kapott egyenlet
alapjan elvégezhetd a klasszikus legkisebb négyzetek (OLS) modszerével az alabbi

regresszios becslés:

DBETA = B,DLEV + B,DUPLRE + 3, DPARE . (89)

A becslés sordn haszndlt magyardzé véltozok — DLEV, DUPLRE, DPARE - értékei
rendre a pénziigyr tOkeattételnek, a nyugdijalap hidnydnak ¢és a kockdazatos
nyugdijbefektetések részvényértékhez viszonyitott ardnydnak megvaltozdsat mutatjak, (88)-
nak megfeleld tartalommal. A modell alapjan a regresszids egyenlet becsiilt egylitthat6i koziil
B, és B, [,-nak (az étlagos operativ béténak) lesznek torzitatlan becslései, B, pedig f,,

azaz a kockdazatos eszkdzok atlagos bétdjanak becslését adja.

Ki kell térni arra az esetre is, ha az operativ bétdk és magyarazé valtozok (DLEV,
DUPLRE, PARE) nem teljesen korreldlatlanok. Ebben az esetben a differencidk képzésével
sem lehet teljes egészében kikiiszobolni az endogenitdst, igaz az eredeti valtozokbol képzett

kiillonbségek varhatéan kevésbé korreldlnak az eszkozbétikkal, azaz annak torzité hatdsa
csokken. Ekkor S, és fB,,, valamint ebbdl kifolyolag B,, B, és f, torzitott becslések

lesznek. Amennyiben az operativ bétdk és a magyardzé valtozok kozotti korrelacid nem
magas, a torzitds mértéke sem lesz tilzottan nagy. A pozitiv korrelacié felfelé torzitast okoz,
mig a negativ a becsiilt egylitthatokat lefelé torzitja (azaz a pontbecslés varhaté értékben
alacsonyabb lesz a valds egyiitthatondl). Amennyiben ez utébbi a helyzet, akkor az (a
kapcsolat megléte esetén is) csokkenti annak a valdsziniiségét, hogy a regresszio egyiitthatéira
szignifikdns becslést kapjunk. Az eredmények értelmezésekor ezzel a hatdssal is szdmolni

kell.
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A becsiilt regresszids egyiitthatokra felirhatok a negyedik fOhipotézis teszteléséhez

sziikséges segédhipotézisek. Ezek az alabbiak:

Az 4.1. segédhipotézis azt hivatott tesztelni, hogy a részvény kockazatat befolyasolja-
e, hogy van a vallalat nyugdijprogramjdnak fedezetlen kotelezettsége. Ezt bizonyitana

a 4.1. nullhipotézis elvetése:
Nullhipotézis: Hy' : 3, =0 Alternativ hipotézis: H\"": B, >0

A 4.2. segédhipotézis azt vizsgilja, hogy a befektetdk a hitelekkel azonos mddon
értékelik-e a fedezetlen nyugdijkotelezettséget, azaz hatékony-e a tOkepiac,
megfelelden tiikkrozédik-e az arfolyamokban a szolgaltatdsi nyugdijprogramok hidnya.

Ezt a 4.2. nullhipotézis elfogaddsa igazolna:
Nullhipotézis: Hy* : 5, = B, Alternativ hipotézis: H ' : B, # j3,

Végiil a 4.3. segédhipotézis teszteli, hogy a semlegesitetlen nyugdijkotelezettség
megfelelden tiikrozédik-e az arfolyamokban. Ezt a 4.3. nullhipotézis alternativ
hipotézissel szembeni elvetése tdmasztand ald. (Val6jdban a B; értékére torzitatlan
esetben egy koriili pontbecslést varnank, hiszen PA csak a kockdzatos eszkozoket
foglalja magdban, ami a nyugdijalapok tobbségénél egy diverzifikdlt, atlagos

kockézatd részvényportfoliét jelent.)
Nullhipotézis: H,> : B, =0 Alternativ hipotézis: H'™> : 8,>0

Miutan a fenti segédhipotézisek ellenOrzésére szolgdld tesztek alapvetden a becsiilt

egyiitthatok szignifikancidjat, nullatél valé eltérésiiket vizsgaljak, ezért meg kell jegyezni,

hogy enyhe endogenitds, azaz az operativ bétdk és a magyardzé valtozok kozotti alacsony

korrelaci6 esetén alapvetden még jol miikodhetnek, kiilondsen, ha a korrelacié negativ, tehét a

becsiilt egyiitthatok lefelé torzitottak.

Fontos megemliteni, hogy a fiiggd véltoz6, DBETA, maga is becslés eredménye,

ahhoz bizonytalansadg kapcsolddik. Ettol a regresszié sordn el kellett tekinteni, a DBETA

értékeit megfigyelt értékekként kezeltem. Ezdltal megndtt a mésodfaji hiba elkdvetésének

valészintlisége, azaz annak az esélye, hogy a becsiilt regresszids egyiitthatok nulldval val6

egyezdségére vonatkozd nullhipotéziseket ugy fogadjuk el, hogy valdjadban az egyiitthatok
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eltérnek nullatol. Ennek kovetkezménye, hogy amennyiben a fenti médon elvégzett teszt
eredménye valamely egyiitthatd esetén a nullhipotézis elutasitdsdt hoznd, akkor azt igen
robusztusnak lehetne nevezni. Ezzel szemben, ha a becsiilt egyiitthatok nem bizonyulndnak
szignifikdnsnak, az még nem jelentené biztosan azt, hogy a regressziot a fliggd véltozéra adott
mads becslésekkel elvégezve is hasonl6 eredményt kapndnk.

A regresszioszamitdshoz felhasznalt adatok és valtozok bemutatdsa részletesebb
kifejtést igényel.

A részvénybétdk becslése sordn — hasonléan, mint a 3. fOhipotézis tesztelésénél — az
S&P 500 indexet tekintettem a piaci portfoliénak. Mindkét idészakra 60, osztalékfizetés és
részvényfelaprozas hatdsdval korrigdlt 4rfolyamadatb6l szdmolt havi hozammal (monthly
total return) dolgoztam, ezek forrdisa a COMPUSTAT adatbazis volt. Miutdn a regresszios
egyenlet véltozoinak egy részét mérlegadatokbdl nyertem, amelyek az iizleti évek, nem pedig
a naptdri évek fordulénapjaira alltak rendelkezésemre, ezért nem minden véllalatnil volt
teljesen azonos a vizsgalt két idoszak. A vallalatok koriilbeliil egynegyedénél nem december
31. volt az iizleti év vége. Ebbdl kifolydlag az elsd periddus 1993/6/30 és 1999/5/31 kozotti,
mig a masodik 1d0szak 1998/6/30 €és 2004/5/31 kozotti, véllalatonkénti 5-5 teljes tizleti évet,
azaz 60-60 adatot olel fel. Természetesen az egyes cégek esetében nincs atfedés a két iddszak
kozott. Kiszlirtem azokat a vadllalatokat, amelyeknél a bétabecsléshez csak az adatok
kevesebb, mint fele allt rendelkezésre. A fenti modon kaptam BETAI, illetve BETA2
valtozokat, amelyek kiilonbségeként adodott az eredményvéltozd, DBETA.

A tOkedttételi mutato képzéséhez a teljes hiteldlloméany konyv szerinti értékét, illetve a
sajat tOke piaci értékét haszndltam. Az eldbbi esetében sajnos nem 4lltak rendelkezésemre
megfeleld adatok a piaci értékre torténd igazitdshoz. Feltételezhetéen ugyanakkor ennek
eredménytorzitd hatdsa tobb okbdl sem jelentds. Egyrészt a hitelek egy része valtozd
kamatozasu vagy rovid lejaratd, azaz piaci értéke rovid tdvon sem szakad el a konyv szerinti
értéktdl. Masrészt otéves idOszakok dtlagos tdkeattételi mutatdinak véltozdsa szerepel a
regresszios egyenletben, a hitelszerkezet valtozdsdval a hitelek konyv szerinti értéke hosszabb
1d0szakot tekintve kozelit a piaci értékiikhoz. Bar a lizingek hitel egyenértékese a legtobb
vallalat esetében a teljes hitelosszegre vetitve alig egy-két szdzalékot tett ki, pontosabba teszi
a képet, hogy a COMPUSTAT adatbazisa ezeket is beszamitja a hiteldlloméany értékébe. A
sajat toke értékének meghatdrozdsdhoz a 2. fOhipotézis esetében irtaknak megfeleléen a
torzsrészvények piaci ért€kéhez hozzdadtam az elsobbségi részvények becsiilt piaci értékét.
Az elsObbségi részvények kockdzatukat tekintve ugyan az idegen t0kéhez, azaz a hitelekhez

allnak kozelebb, ugyanakkor nem kapcsolédik hozzdjuk adéelény. Amennyiben sdlyuk a
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torzsrészvények értékéhez képest jelentds, vagy atvélthat6 elsObbségi részvényekrdl van szd,
akkor azonban mar magasabb kockdzatdak. Emiatt éppen ilyenkor érdemesebb az elsObbségi
részvényeket a sajit toke részének tekinteni, szemben azzal az esettel — ami a vallalatok tobb
mint 95 széazalékdra jellemzd volt —, amikor kicsi (legfeljebb egy-két szdzalékos) a
finanszirozdsban betoltott szerepiik, és ezért gyakorlatilag nem mddositjdk érdemben a
tOkeattételi mutatot.

A kordbbi empirikus munkdk nehezen tudtik kezelni a tarsasdgi adokulcs kérdését,
ami rendszerint ahhoz vezetett, hogy a szerzOk eltekintettek az adé hatdsatol. Ennek oka, hogy
egyrészt a margindlis addkulcs széles adatbazisra elég nehezen hatdrozhaté6 meg, mdésrészt
egyik évrdl a madsikra is (kiilonosen az eredmény magas volatilitdsa esetén) jelentOsen
ingadozhat. Miutdn elemzésemben 6téves idoszakok képezték a kiinduldpontot, és ezdltal az
atlagos addkulcs szamitdsaval valamennyire kezelhetd volt azok éves ingadozdsa, ezért ugy
dontottem, hogy figyelembe veszem a tdrsasdgi adé hatdsit. Az adott iizleti évre vonatkozd,
COMPUSTAT adatbazisabol nyert effektiv adokulcsokat némileg modositottam. A negativ
atlagos adokulcs helyett nulldval szamoltam, hiszen a margindlis adokulcs vélhetéen nem
negativ (egy dollar pétldlagos ado elotti eredmény nem csokkenti az adéfizetési
kotelezettséget). Az effektiv addkulcs tobb esetben nagyon magas volt, ezért a margindlis
addkulcshoz az értékeket 40 szdzalékban maximaltam, ez gyakorlatilag a vizsgélt idoszakban
atlagosan tekinthet6 a szovetségi és dllami adok egyiittes maximumanak.

Felhasznélva az adott év eleji, illetve év végi tOkeattételi mutatét, valamint az adott
izleti esztenddre az effektiv alapjdn becsiilt marginélis ad6kulcsot, minden iizleti évre
meghatdroztam az addval korrigélt 4tlagos hitelardnyt. Ezek atlagaként kaptam meg az elsd,
illetve a mésodik Otéves idOszakra az dtlagos adohatést is tiikrozd tokeattételi mutatdkat
(LEV1, illetve LEV2), amelyek kiilonbségét — a regressziés egyenlet els6 magyardzo
valtozdjat — DLEV elnevezéssel illettem.

A tokeattételi mutatok szamoldsdhoz hasonlé moédon képeztem a masodik magyarazo
valtozét. A fedezetlen nyugdijkotelezettségek értékét — szintén a COMPUSTAT adatait
felhaszndlva — az adott szponzorhoz tartoz6 szolgdltatdsi nyugdijprogramok elOrejelzett
jaradékkotelezettségeinek (PBO), illetve eszkozeinek kiilonbségeként kaptam.195 Ezt
elosztottam az adott iizleti év végi sajat toke piaci értékével, valamint az igy kapott év eleji és

végi mutatok atlagit a tarsasagi ad6 hatdsaval korrigailtam.196 Az éves mutatokbol képzett

"> A nyugdijprogram tobblete esetén tehdt a mutaté negativ, azaz elméletileg a tobblet — annak fiiggvényében,
hogy azt milyen kockdzati kotvénybe vagy részvénybe fektetik — csokkentheti vagy novelheti a részvénybétat.
1% A korabban emlitettek miatt az UPL / E mutatét csak egyszer szoroztam meg (1 — 7.)-vel.
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otéves dtlagos valtozok (UPLRE1, UPLRE?2) kiilonbségeként adédott a kovetkezd magyardzo
valtoz6, DUPLRE.

A harmadik magyardz6 véltozéhoz az IRS Form 5500 jelentésekbdl Osszegyiijtott
adatokat haszndltam. Itt az emlitett nehézségeket a 2. fOhipotézis esetében {irtaknak
megfeleléen probaltam kezelni. A kollektiv és specidlis befektetési formak ismeretlen
Osszetétele miatt, azok esetében a FED [2004a] adatai alapjdn a szektorra vonatkozd
Osszevont eszkozmegoszlasnak megfeleld részvényaranyt feltételeztem. Ez a vizsgalt
1idOszakban 45 és 56 szdzalék kozott ingadozott. Sajnos, a jelentések, amelyek alapjan az
adatok Osszegylijtésre keriiltek, 1999 eldtt mds szerkezetliek, kevésbé részletesek voltak,
emiatt tobb vallalatndl nem kaptam értékelhetd szdmokat.

A szamos probléma miatt a mintaelemszam tdlsdgosan alacsonnya vélt volna, ezért
ugy dontottem, hogy a Form 5500 jelentések alapjan hidnyz6 megfigyelési egységek esetében
a FED statisztikdjdban megtaldlhat6, a szektorra jellemzO Osszevont eszkozosszetételt
hasznidlom. Ez két okbdl is célszerlinek latszott. Egyrészt a befektetési politikdk id6ben
meglehetdsen stabilak és tobbnyire kiegyensulyozottak (50 szdzalék koriili részvényarannyal),
az eszkozosszetételben jelentds véltozdasra — a Form 5500 kezelhetd adatai alapjan — ritkdn
keriilt sor. Mésrészt a PARE valtoz6 a nyugdijalapok kockédzatos eszkozeinek a szponzor
véllalat részvényeihez viszonyitott ardnyit mutatja, ezért az eszkdzmegoszlashoz képest a
nyugdijalap relativ mérete fontosabb sullyal birt, ez utébbirél pedig a COMPUSTAT
adatbazisbol jobb adatok dlltak a rendelkezésemre.

A nyugdijalapok kockézatos befektetéseinek értékét — hasonléan a 2. fOhipotézis
tesztelése sordn alkalmazott eljarashoz — a torzsrészvényeknek, a kockazati toke
befektetéseknek, a szponzor sajat értékpapirjainak, valamint a befektetési alapokban €s egyéb
kollektiv értékpapirokban elhelyezett Osszegek koriilbeliil felének Osszegeként hataroztam
meg. Nem ismerve a kotvénybefektetések lejarati szerkezetét €s kockdzatat, valamint a
programtagok korOsszetételét, azt feltételeztem, hogy a kotvények — az igen csekély,
atlagosan 1-2 szdzalék stlyu ingatlanbefektetésekkel, illetve a készpénzzel és a kollektiv
értékpapirokba  fektetett —maradék Osszeggel egyiitt — éppen semlegesitik a
jaradékkotelezettség értékben egyezd részét. Ezeket felhaszndlva a DPARE elnevezési
harmadik magyardzé valtoz6 szadmitdsa (sajat tokével vald osztds, év eleji és végi adatokbol
atlag szamitdsa, adokulcs figyelembe vétele, atlagolds az otéves iddszakokra, kiillonbségek
képzése) megegyezett a kordbban leirtakkal.

A két otéves idoszakra vonatkozd, valamint azok kiilonbségeként képzett eredmény-,

illetve magyardzé valtozok mintabeli eloszlasét leird legfontosabb jellemzoket 6sszegzi a 2.8.
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szamu fiiggelékben taldlhat6 tablazat. A megfigyelési egységek koziil kiszlirtem a csddkozeli
(rossz hitelmindsitésti) véllalatokat,'’ a nagyon magas tokeattételli befektetési bankokat és a
specidlis helyzetben 1év0 jelzdlog-hitelintézeteket. A fiiggelékben taldlhaté korrelacidés matrix
alapjan megallapithat6, hogy a vartnak megfeleld pozitiv kapcsolat van a részvénybétak
véaltozdsa és a magyardz6 valtozok kozott, ugyanakkor ez utébbiak kozott is igen magas a
korrelédcid, ami csokkentette a becsiilt regresszids egyiitthatok szignifikancidjat.

A regresszios becslés eredménye az aldbbi lett (zardjelben a t-statisztikak):

DBETA=0.104DLEV +0,471DUPLRE + 0.1 1SDPARE (90)
(0,89) 0,81) (0,22)

A regresszids egyiitthatok eldjele megfelel ugyan a vartnak, de nagysaguk tuil alacsony és a
pontbecslések nem szignifikdnsak. Mivel a sztenderd hibdk meglehetésen nagyok lettek,
érdemes a mintdt szlrni az eredmények robusztussdganak vizsgalatdhoz. Két szlirést
végeztem.

Miutén az iizleti évek nem teljesen estek egybe a naptari évekkel, ezért a teljes minta
valgjdban nem 10, hanem 11 éves iddszakot oOlelt fel. Amennyiben ez az id0szak mindvégig
hasonl6 volatilitisu lett volna, illetve a havi hozamok alapjan becsiilt részvénybétdk stabilak
lettek volna, akkor ez nem jelentett volna kiilondsebb gondot. Kiemelt szerepe van az iizleti és
a naptdri évek eltérése miatt az 1993/06/30-1994/05/31, az 1998/06/30-1999/05/31 és a
2003/06/30-2004/05/31 kozotti iddszakoknak, azaz a vizsgdlt idoszakok elejének és végének.
A 11 éves idoszak eleje és vége nem tekinthetd a részvénypiac szempontjabol rendkiviili
periddusnak, ugyanakkor az 1998 augusztusitdl novemberéig tart6 iddszak igen. Amint az a
13. szdmu 4bran is lathatd, az orosz valsag idején nagyon megndtt a volatilitds, rovid iddszak
alatt nagy esés, majd gyors arfolyamemelkedés zajlott le.

Az lizleti évek elszakaddsa a naptdri évektdl azt eredményezte, hogy a vallalatok
tobbségénél az orosz valsdg volatilitdsa még az elsd otéves idOszak bétabecslésében éreztette
hatdsat, mig egy résziiknél ez a masodik periddusra esett. Miutdn az elvégzett tesztek alapjan
a bétdk idOben nem bizonyultak stabilnak, ezért az orosz vélsag torzitd hatdsdnak kiszlirése
végett a mintdbol kivettem azokat a vallalatokat, amelyek {iizleti évei julius és oktober kozott
végzddtek. Ennek eredményeképpen csak az 1998/11/30 és 1999/05/31 kozotti fordulénapi

vallalatok maradtak meg a mintdban (ezek dontd tobbsége december végén zarddd iizleti

"7 Igaz, ilyenbél alig néhany akadt, ugyanis az S&P 500 index kosir osszetételének meghatdrozdsa sordn a

pénziigyi helyzet stabilitdsa is szempont.
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évvel), azaz az orosz vélsidg hatdsa minden mintdban marad6 megfigyelési egység esetében

még az elsd 6téves iddszak bétdjdban jelentkezett.

13. abra Az S&P 500 index osztalékkal korrigalt értékének alakulasa (1990-2004)
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Forrds: Bloomberg

Az operativ kockazat dllandésdganak feltételezése miatt sziikség volt még egy sziirés
elvégzésére. Két nagyobb szektornak ugyanis — részben a gazdasig atalakuldsa, részben az
»Internet-buborék™ kidurrandsa miatt — a vizsgdlt tiz év alatt egyértelmiien megvaltozott a
megitélése, ami a részvénybétdk nagy mértékll valtozdsiban Oltott testet, a magyardzo
valtozok szinte valtozatlan értékei mellett. Ez egyik ilyen szektor az informécidtechnolégia
(szoftveripar, Internet, félvezetdgyartds, szamitdstechnikai felszerelések és szolgéltatdsok
stb.), ahol a 66 véllalatbdl 58-nak nétt a részvénybétdja (az atlagos novekmény igen magas,
0,68 volt) ot év alatt, ugyanakkor tobbségiilk mindvégig nyugdijprogram és gyakorlatilag
tokeattétel nélkiil mukodott. A mdsik ilyen specidlis ipardg az egészségiigyi szektor
(biotechnoldgia, génsebészet, gydgyaszati felszerelések), amelybe tartozd 47 vallalat koziil
mindossze négynek nott a bétdja, és ahol az atlagos részvénybéta 6t év alatt 0,68-cal csokkent.
A magyardz6 valtozok értéke az ebbe a szektorba tartozé véllalatok esetében is tobbnyire
nulla volt, azaz a részvénybétdk modosuldsanak hatterében feltehetden ebben az esetben is

maés, az iparag kockazatdban, jellegében, megitélésében bekovetkezd valtozas allhat(ott).'”®

1% Ezt Damodaran [2005] tékeéttétel nélkiili bétdkra adott becslései is megerdsitik.
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A valtozok sziirt mintabeli megoszlasdnak fobb jellemzGit a 2.9. szdmu fliggelék
tartalmazza. A sziikebb mintdn (289-re csokkent az elemszam) elvégzett regresszids becslés

az aldbbi eredményt hozta:

DBETA =0,056DLEV +0,237 DUPLRE + 0,286 DPARE 1)
(0,49) (0,39) (0,55)

A modell magyardaz6 ereje tovabbra is igen alacsony, az egyiitthatok szignifikancidja
érdemben nem viltozott. Erdekes ugyanakkor, hogy a sziirt mintdban a fiigg és a magyardzé
valtozok kozotti korreldcié nott (lasd a 2.9. szamu fiiggeléket), valamint az, hogy az elsd
otéves peridusr6l a mdsodikra a bétdk atlagosan 0,13-mal csokkentek, holott mind a
tokeattétel, mind a nyugdijprogramok hidnydnak, mind pedig a nyugdijalapok kockézatos
eszkozeinek a részvényértékhez viszonyitott ardnya nott. Felmeriil a kérdés, hogy mi ennek az
oka, esetleg egy konstans bevondsaval javulna-e a modell magyarazo ereje.

A konstans bevondsa indokolt lehet, amennyiben 1étezik olyan iddszak-specifikus (a
vallalatokat egyarant érintd) tényezd, ami a részvénybétikat befolydsolja. Ennek
eredményeképpen ugyanis ugyanarra a vdllalatra — &llandé tokedttétel és véltozatlan
tevékenység mellett is — kiilonb6zd idészakokban més-mds bétabecslést kapnank, aminek az
oka nem (csak) a becslési eljardsban lenne keresendd. (Ez a becsiilt bétak instabilitdsat is
magyardznd.) A piaci portfoli6 valtozasa ilyen idészakfiiggd tényezo lehet.

Az S&P 500 index mindenkor az USA vezetd nagyvallalatait (kapitalizdci6 alapjdn)
tartalmazza, Osszetétele idOrol idore véltozik. A részvénybétdk becslése sordn az S&P 500
indexet tekintettem piaci portfoliénak, igy az egyes iddszakokra eltérd Osszetételli piaci
portfolidhoz viszonyitottam. Ennek jelentdsége nem nagy, ha révidebb iddszakot tekintiink,
tizéves periddus sordn azonban mar érdemes foglakozni vele. Az ezredforduldra ugyanis
jelentdsebben megvéltozott néhany szektor indexkosdrbeli ardnya. Ami szembetiind, hogy a
legmagasabb operativ bétdji informdacidtechnoldgiai szektor sulya az elsé 6téves periddusban
atlagosan még csak 14 szdzalék koriil volt, mig a méasodik iddszakban ez 20 szdzalék folé
emelkedett.'””** Ezzel szemben visszaszorultak a hagyomdnyos, alacsonyabb kockdzatu

szektorok, a kozszolgaltatok, tdvkozlési cégek, fogyasztasi javakat elddllité ipardgak. Ennek

" Az IT szektor silya 1999-ben megkozelitette a 28 szazalékot. Forrds: Standard & Poor’s [2004],
COMPUSTAT.

2% Meg kell jegyezni, hogy az ,,ij gazdasdg” nemzetgazdasdgban (akar hozzdadott érték, akar foglalkoztatottak
szama alapjan) betoltott szerepét az IT szektor indexbeli silya feliilreprezentdlja, aminek okai az iparag
véllalatainak jovdbeli teljesitményéhez fiiz6d6 varakozasok és a szektor j6 novekedési kildtasai, ebbol kifolydlag
a részvények magas drazdsa (Internet-buborék). Ennek az a kovetkezménye, hogy a ,hagyomdnyos ipardgak”
gazdasdgban betoltott aktudlis silyukhoz képest az index dsszetételében kisebb sillyal képviseltetik magukat.
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az a kovetkezménye, hogy a bétabecslés sordn a mdésodik iddszakban egy joval nagyobb

kockézatd index volt a piaci portfolic’),zo1

az annak (magasabb) ingadozdsdra val6 érzékenység
a véllalatok tobbsége esetében emiatt vélhetden csokkent. Azdltal tehat, hogy nétt a
kockdzatosabb szektorok stlya a piaci portfoliéban, csokkentek az egyedi részvénybétdk.
(Természetesen az index bétdja egy maradt, csak a kosartagoké modosult az Osszetétel
valtozasa miatt.)

Az index Osszetételének valtozdsa miatt tehat célszerli egy — a részvénybétakra hat6 —
1d0szak-specifikus, minden vallalat esetében egyardnt meglévo véltozot is bevonni, amelynek
az egyik idészakrdl a madsikra torténd véltozdsdnak a hatdsat az elsd differencidkkal felirt

modellben egy konstans testesiti meg. A bétdk véltozdsat becsld regresszids egyenlet, a sziik

minta alapjan becsiilve, konstanst bevonva az aldbbi alakot 6ltotte:

DBETA =-0,165+0.132DLEV +0,625DUPLRE + 0,599 DPARE 92)
(-5,95) (1,16) (0,92) (1,11)

A modell magyardzé ereje a konstans bevondsdval 1ényegesen javult, az egyiitthatok
szignifikancidja nott, bar tovdbbra sem magas. Az R-négyzet értéke 4,64% €s a magyardz6
valtozok egyiittes magyardzd erejét mutatd F-statisztika 4,62 lett, ami szignifikdns (0,36
szézalékos p-érték). (A becslés részletes eredménytdbldjat a 2.10. szdmu fiiggelék
tartalmazza.)

A konstans éréke (-0,165) igen szignifikans, ez azt mutatja, hogy a részvénybéta az
els6 oOtéves iddszakrdl a mdésodikra a tOkeattétel és a nyugdijprogram hidnydnak és
eszkozosszetételének valtozatlansdga mellett 0,165-tel csokkent. Ez aldtdmaszthatja a S&P

500 index Osszetételbeli valtozasa dltal magyarazott feltételezést.
A tOkedttételi mutaté egyiitthatéjara (f5,) kapott becslés statisztikailag nem

szignifikéns, a 0,13-es pontbecslés pedig meglehetdsen alacsonynak tiinik, Damodaran [2005]
becslése szerint az atlagos elméleti, tOkeattétel nélkiili (operativ) béta 0,8 koriil lehet. Igaz,
Damodaran becslése sordn szélesebb, kozel 8000 véllalatot feloleld adatbédzisbdl, atlagos
iparagi értékekkel dolgozott és nem vette figyelembe a szolgdltatdsi nyugdijprogramok
részvénybéta noveld hatdsat, emiatt tehat az atlagos operativ béta anndl valamivel

alacsonyabb lehet.*"

' Bz ¢sszefiigghet az S&P index volatilitisdnak emelkedésével is: az 1993-98 kozotti id3szakban a volatilitas

21%, mig az azt kovetd 6t évben 31% volt.
22 Kiilsnosen, ha figyelembe vessziik, hogy a hitelek bétdja nem nulla, ugyanis ez esetben az egyiitthaté a
modell megviltozott feltételrendszerében nem Sy-k hanem (5, — fp)-k étlagos értékének becslése.
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A masodik egyiitthat6 ( 5,), a nyugdijprogram hidnyanak hatdsat tiikr6zé pontbecslés
0,63-as értéke mar nagyobb (redlisabbnak tlinik), ugyanakkor t-értéke csak 0,92, azaz nem
lehet kijelenteni, hogy szignifikdnsan kiilonbozne nulldtdl (az els6faju hiba elkdvetésének
valészinlisége az egyoldali alternativ hipotézis esetén is 18%). Ez alapjan el kell fogadni a
4.1. segédhipotézist, azaz a minta alapjdn nem jelentheté ki egyértelmlien, hogy a
szolgéltatasi nyugdijprogramok hidnya befolyédsolja a részvénybétat. Az elsé két regresszids
egyiitthatd, [, és [, egyezBségének tesztelésére vonatkozé Wald-préba 0,48-as F-

statisztikdja ugyan nem engedi elvetni az egyenldség nullhipotézisét, azonban az egyiitthatok
alacsony szignifikancidja miatt ebbol nem lehet komolyabb kovetkezetéseket levonni, a 4.2.
segédhipotézist tehat igy nem érdemes vizsgélni.

Végiil a [, becsiilt egyiitthatd, a semlegesitetlen nyugdijkotelezettségek hatdsat

tiikkr6zo 0,6-os értéke is alacsonyabb az atlagos részvénybefektetések bétdjaként vart egynél.
A pontbecslés t-értéke 1,11, ami — az egyiitthatd pozitivitisara megfogalmazott alternativ
hipotézist tekintve — 13 szdzalékos p-értéknek felel meg, szignifikdnsan ez az egyiitthaté sem
kiillonbozik nullatél. Bar a mintat tekintve az eredmény halvdnyan utal arra, hogy a vizsgalt
iddszakban a véllalat kockdzatdnak megitélése sordn a befektetok figyelembe vették az dltala
mikodtetett szolgdltatdsi nyugdijprogramok részvénybefektetései miatti addiciondlis
kockdzatot is, de a 4.3. nullhipotézist a kapcsolat hidnyardl nem lehet egyértelmiien elvetni.
(Igaz, az egyiitthatéra kapott pontbecslés kozelebb van egyhez, mint nulldhoz.)

Tovéabbi robusztussagi vizsgédlatként a regresszids becslést konstans bevondsival
elvégeztem arra a sziikitett mintdra is, amely kizdrélag azokat a vadllalatokat tartalmazza,
amelyek a vizsgalt id0szakban mikodtettek szolgaltatasi nyugdijprogramot. Az eredmény az

alabbi lett (részletesebben ldsd a 2.11. szamu fiiggeléket):

DBETA = ~0,178+0,107DLEV +0,718DUPLRE + 0,688 DPARE 93)
(-6,22) (0,93) (1,03) (1,28)

Az egyiitthatokra kapott pontbecslések érdemben nem sokat valtoztak, ugyanakkor a t-értékek
a két nyugdijprogrammal kapcsolatos véltozd esetében valamelyest nottek €s a regresszid
egyiittes magyardzd ereje is emelkedett (4,98-as F-tesztstatisztika). A teszt eredménye
ramutat, hogy esetleg nagyobb minta esetén a sztenderd hibdk csOkkentésével a
feltételezéseket aldtdmaszté eredményeket kaphatunk.

Az UPLRE viltoz6t a kimutatdsokban szerepld eldrejelzett jaradékkotelezettségek

(PBO) értéke alapjan hataroztam meg, miutdn azonban azok piaci értéke — tobbek kozott a
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nem redlis diszkontrdta miatt — elszakadhat a ténylegestdl, célszertinek tiint a valtoz6t némileg
modositani és a tesztet ezt kovetden is elvégezni. Kiillonosen amiatt, mert a masodik otéves
id0szakban a diszkontritdk prémiuma joval magasabb volt az atlagnal (lasd az 1.
fohipotézist), ezért a nyugdijprogramok hidnyainak korrigélatlan értékei a tényleges deficitet
alulbecsiilhetik. A mddositott hidny részvényértékhez viszonyitott addval korrigdlt ardnydnak
(MUPLRE) kiszdmitdsahoz az elOrejelzett jaradékkotelezettségek értékét a 2. fohipotézis
esetében részletezett modszerrel korrigdltam (a PBO-t a tényleges €s a valds, feltételezett
diszkontrata hanyadosaval szoroztam). Az 1j véltozéértékek mintabeli eloszlasanak fontosabb
jellemz6i a 2.10. és a 2.11. szamu fliggelékben megtaldlhat6ak. Az ennek eredményeképpen
kapott médositott hidny értékek megvaltozdsa (DMUPLRE) a két idészak kozott nagyobb
volt a korrigélatlan valtoz6éndl, aminek oka a diszkontritak kiilonbségében jelentkezd, idoben
tendencidzus torzito hatas.

Az 1j véltozéval a csak a szolgdltatdsi nyugdijprogramot miikodtetd véllalatokat
tartalmaz6 sziirt mintdn elvégzett regresszids becslés a kovetkezd eredményt adta (a 2.11.

szamu fliggelék tartalmazza a részletes eredménytéablat):

DBETA=—0,184+0.112DLEV +0,696DMUPLRE + 0,402 DPARE 94)
(-6,11) (0,99) (1,09) (0,62)

JelentOs valtozds a DPARE valtoz6 egyiitthatdjara adott pontbecslés ért€kében és t-értékében
tortént, mindkettd csokkent. Erdekes ugyanakkor, hogy a modell (azaz a valtozok egyiittes)
magyardzd ereje nott, az R-négyzet 5,83%, az F-tesztstatisztika értéke pedig 5,04 lett. Ez,
valamint a magyardz6 véltozok kozotti magas korreldcié a multikollinearitds jelenségére
vil4git rd. Amig ugyanis DUPLRE és DPARE valtozok kozotti korrelacios egyiitthaté 0,44,
addig az uj, DMUPLRE viltoz6 és DPARE ko6zott a korreldcié jéval magasabb, a mutato
értéke 0,73.

A multikollinearitds kdvetkezménye, hogy megno a regresszids egyiitthatok sztenderd
hibdja, ezdltal csokken a t-érték, azaz az egyiitthatok szignifikancidja. Ez j6l megfigyelhetd,
ha akiar a DMUPLRE, akidr a DPARE valtozokat kihagyjuk a regresszids egyenletbdl. Az
elobbi esetben DPARE egyiitthat6ja 0,84-re emelkedik — azaz kozeledik az elméletileg vart
egyes értékhez — és szignifikdnssd vélik (t-érték: 2,05). Az utébbi esetben — DPARE
elhagyasdval - DMUPLRE egyiitthatdja 0,98-ra n6 és 5 szdzalék mellett mar szignifikédns (t-
érték: 1,98). (A becslések eredménytablai a 2.12. szadmu fiiggelékben megtaldlhatdak.) Azaz a

szignifikancia nétt és az egyiitthatok érzékenyek voltak a modellspecifikdciéra, ami a
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multikollinearitds egyértelmii jele és kovetkezménye. Egyik esetben sem véltozott azonban
kiillonosebben a regresszié — valtozok szdmat is figyelembe vevé — magyardzé erejét mutatd
korrigdlt R-négyzet értéke. A DLEV és a DMUPLRE 0sszegébol képzett magyardzéd
valtozéval €s a DPARE viéltozoval elvégezve a regresszids becslést, ez utdbbi becsiilt
egyiitthatdja szintén szignifikdnsabba valt (t-érték: 1,54), 0,72-es pontbecsléssel.

Ki kell még térni az endogenités esetleges meglétének kérdésére. Ennek mérésére csak
kozelito teszteket tudtam végezni, amelyek az operativ bétdk és a magyardzé valtozok kozotti
korrelacids kapcsolatok feltardsara iranyultak. A probléma ezzel kapcsolatban ott jelentkezett,
hogy pontosan nem ismerjilk az egyes vallalatok minden mdas tényezotol megtisztitott,
operativ kockdzatit. Ezt azzal prébaltam &thidalni, hogy a Damodaran [2005] altal készitett
részletes adatbdzisb6l minden vadllalathoz hozzarendeltem a f0 tevékenységi korének
megfeleld tokeattétel nélkiili (unlevered) operativ bétat. Ez is csak kozelitd megoldas, hiszen
az S&P 500 indexbe tartozé nagyobb véllalatok, holdingok egy része tobb (sziikebb)
ipardgban is érintett, masrészt pedig Damodaran Ggy becsiilte az operativ bétdkat, hogy csak a
hagyomanyos tokeattétel (€s adok) hatdsaval korrigdlta a részvénybétdkat és figyelmen kiviil
hagyta a szolgéltatdsi nyugdijprogramok szerepét.

Az egyes vallalatokhoz rendelt operativ bétdk, valamint a modell tobbi magyardz6
véaltozdjdnak mintabeli korreldcids matrixat vizsgdlva tobb fontosabb megallapithatds tehetd.
Egyrészt a teljes minta esetében az eredeti, (86)-os egyenletben szerepld véltozok €s az
ipardgi operativ béta kozotti korreldciokhoz képest abszolut értéket tekintve alacsonyabbak
voltak a kiilonbségekbdl képzett 1) modellbeli valtozok és az operativ kockdzat kozotti
korrelacios egyiitthatdk, tehdt a differencidk moédszere csokkentette az endogenitds hatdsét.
Az j magyarazé véltozok (differencidk) és S kozotti korrelacids egyiitthatok a (nagyobb
mintaelemszamud) masodik Otéves iddszakot tekintve minusz 0,08 és minusz 0,13 kozott
voltak, mig a fiiggd viltozé (DBETA) és £, kozott a kapcsolat szorosabbnak mutatkozott
(0,44). Ez azt sugallja, hogy a kiilonbségek képzése hasznos moddszer volt, hiszen a
legnagyobb hatdsu tényezot az kikiiszobolte. A korreldcios egyiitthatok negativ értéke pedig
arra vilagit r4, hogy a regresszids becslés egyiitthat6i lefelé torzitottak. A lefelé torzités
kovetkezménye, hogy a becslés sordn csokken a szignifikdns egyiitthaték kimutatdsdnak
valészintisége. El6fordulhat tehdt az az eset, hogy a lefelé torzitds miatt a becslés nem hoz
szignifikdns eredményt, pedig a valésdgban létezik a kapcsolat. Miutdn a legnagyobb
magyardzo erdvel bird becslés szitkebb — csak a szolgaltatdsi nyugdijprogramot miikddtetd

véllalatokat tartalmazé — mintdn adddott, ezért az eredmények értelmezéséhez fontosabb,
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hogy azon beliil mit lehet mondani az endogenitasrél. A sziik mintét tekintve S és a tobbi
magyardz6 véltozé kozotti korreldcids egyiitthaték abszoldt értékei még alacsonyabbak
voltak, ez is arra utal, hogy az endogenitds figyelmen kiviil hagydsa valdszinilileg nem
befolydsolta érdemben az eredményeket.

Végiil utolso ellendrzd vizsgalatként egyszerli keresztmetszeti regresszidval mindkét
idoszakra kiilon-kiilon elvégeztem a (79)-es képlet tesztelését. A képletben szerepld operativ
bétdkat a Damodaran [2005] 4ltal becsiilt ipardgi — dtlagos tokedttétellel szamolt és addkulcs
hatdsét figyelembe vevd — eszkozbétakkal helyettesitettem. Sajnos, ez magdban hordozta a
torzitds lehetoségét, ugyanis ezek az eszkozbétdk — ahogy kordbban emlitettem — olyan
torzitott becslések, amelyek nem tiikr6zik a nyugdijprogramok hatédsat. Ezért az eredményeket
kelld 6vatossdggal kell kezelni. A vizsgalat elonye ugyanakkor, hogy az els6 differencidk
modszerével ellentétben nem tdmaszkodik az operativ bétdk allanddsdgéira tett szigord
feltevésre. A keresztmetszeti regresszid0 az elsO idOszakra (1994-1998) nem hozott
szignifikdns becsléseket a nyugdijprogramokkal kapcsolatos valtozokra. A mésodik iddszaki
(1999-2003), szélesebb mintdn alapulé becslés sordan UPLRE és MUPLRE viéltozok
egyiitthatéjara 5 szdzalék mellett mar szignifikdns érték adddott, méghozzd a vartnak
megfeleld, egy koriili pontbecslésekkel. A PARE valtoz6 becsiilt egyiitthat6ja azonban nem
lett szignifikdns, aminek ezuttal is oka lehetett a multikollinearitds. A Kkeresztmetszeti
vizsgélat tehat a nyugdijprogram hidnyit a masodik idOszakban a részvénybétit noveld
valtozénak mutatta ki, mig a semlegesitetlen jaradékigéretek hatdsa nem volt szignifikans.

Mindezek utdn megdllapithatd, hogy a minta szlirése, a modell pontositdsa €s tobb
kiillonb6z0 tipusu vizsgdlat elvégzése utdn szdmos jel mutat arra, hogy van kapcsolat a
szolgaltatasi nyugdijprogramok €s a részvénybétak kozott. A kezdeti, széles mintdn elvégzett
tesztek eredményei ugyanakkor nem elég szignifikdnsak ahhoz, hogy egyértelmiien el
lehessen fogadni a 4. fohipotézist. Az els6 — a fedezetlen nyugdijkotelezettség és a
részvénybéta kozotti kapcsolat meglétére vonatkozé — segédhipotézis teszteredményei
vegyesek lettek. A fedezetlen nyugdijkotelezettség véltozé egyiitthatéjara  kapott
pontbecslések pozitivak, koriilbeliil a vartnak megfeleld nagysdgrendiiek voltak, de tobbnyire
nem szignifikdnsak. Ez utalhat arra, hogy a befektetok nem tudjak pontosan figyelembe venni
a szolgaltatasi nyugdijprogramok hidnydt a részvények szisztematikus kockazatdnak

megitélésénél, amire a nyugdijkotelezettség valds értékének nehéz becsiilhetdsége 1is
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hozzdjarul.>” A masodik segédhipotézis tesztjei sordn azt vizsgdltam, hogy egyformén itélik-
e meg a befektetok a vallalat hitelek, illetve fedezetlen nyugdijkotelezettségek miatti
tokeattételét. A magyardzé valtozok egyiitthatdéinak alacsony szignifikancidja miatt
ugyanakkor nem lehet ezt egyértelmilen kijelenteni és elvetni sem. Végiil az utolséd
segédhipotézis a  semlegesitetlen  nyugdijkotelezettségek, azaz az alapok
részvénybefektetéseinek hatdsit volt hivatott tesztelni. Az eredmények ez esetben mdr
némileg szignifikdnsabbak voltak, a becsiilt egyiitthaté nem dallt tdvol az elméletileg vart
értéktol, a kapcsolat hidnydra vonatkoz6 hipotézist az eredmények alapjan ugyanakkor még
mindig csak magasabb elsofaju hiba elkovetése mellett lehet elutasitani.

Osszefoglaléan elmondhaté tehat, hogy a nyers tesztek alapjdn nem lehet
egyértelmiien, feltétel nélkiil elfogadni a 4. fohipotézist. Vannak ugyanakkor jelek a vélt
kapcsolatok 1étezésére és a szirt mintdn elvégzett robusztussidgi tesztek mar jobb,
szignifikdnsabb eredményeket hoztak. A regresszids egyiitthatok daltaldban véve alacsony
szignifikancidjanak két f0 oka, hogy egyrészt a fiiggd véltozd (részvénybéta) maga is becsiilt
érték, masrészt a magyardz6 valtozok kozott erds multikollinearitds figyelheté meg. Emellett
meg kell emliteni, hogy a két vizsgélt 6téves periddus eléggé eltérd idoszak volt az Egyesiilt
Allamok (s a vildg) tOkepiacain: az ezredfordul6t kovetden az ,,Internet-buborék™
kidurrandsaval hosszu felfelé tarté 4arfolyam-emelkedési trend tort meg. A fOhipotézis
elutasitasat okozhatja a nyugdijprogramokkal kapcsolatos informdciok torzitott, illetve idObeli
csuszassal torténd nyilvdnossdgra hozatala is, ami a piac hatékonysagat gyengiti. (A
nyugdijalapok részletes eszkozosszetételét tartalmazé Form 5500 jelentések példaul csak

koriilbeliil 2 éves késleltetéssel valnak ismertté.”*

) A modell feltételei meglehetdsen
szigoriak, az operativ tevékenység valtozatlan szisztematikus kockdazatdra tett feltevés —
amint azt az informaciétechnolédgiai és az egészségligyi szektor esetén irtak is bizonyitjak —
nem feltétleniil (és nem minden ipardgra) igaz. Hasonloképpen nem lehet tokéletesen kezelni
az endogenitis problémdjat, ami az operativ bétdk és magyardzé véltozok kozott
korrelaciobol addédik. Ez, valamint az adatok Osszegyljtésében és az adatbazis
feldolgozasdban potencidlisan elkdvethetd szamos hibalehetoség csak ,,zajos” becslést tett

lehetové. Egy nagyobb mintdn elvégzett és pontosabb adatbazisbol dolgozd vizsgdlat ezért

nagymértékben javithatnd az eredmények mindségét.

3 A ’80-as években sziiletett munkak még alapvetden nem a PBO-val, hanem az annal alacsonyabb megszerzett
jaradékkotelezettségekkel (vested ABO) dolgoztak. A kordbbi kutatdsok is kimutattdk, hogy a nyugdijalap
hidnya szamit, azonban ezt tobbnyire a részvények értékére és nem a kockazatdra kifejtett hatasra vonatkozott.
2% Jgaz, a nagyobb alapok mds formaban ennél jéval korabban kozzéteszik portfolidjuk Osszetételét, és a
befektetési politikdk idében meglehetds stabilitdst mutatnak.
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VI. OSSZEFOGLALAS

Az Egyesiilt Allamokban az ezredfordulé kornyékén nagysdgrendileg kozel 2000
millidrd  dolldrnyi  vagyont kezeltek a vallalati  szolgéltatdssal meghatdrozott
nyugdijprogramok keretében. Ez a hatalmas mérlegen kiviili eszkoz- és kotelezettségallomany
komolyan befolydsolja szamos vadllalat miikodését, gazdalkodasat €s ezen keresztiil kihat a
részvények kockdzatdra és értékére. A disszertdcioban igyekeztem Osszefoglalni ezeket a

potencidlis hatdsokat és meglétiiket empirikus vizsgalat sordn teszteltem.

Az értekezés bevezetdjét kovetden attekintettem a szolgdltatdsi nyugdijprogramok
mukodésének alapvetd jellemzdit és a szabdlyozdsukban bekovetkezett fontosabb
valtozdsokat. Ezt kovetden a III. fejezetben a vonatkozd szakirodalom ismertetésével
bemutattam, hogy a nyugdijprogramok fedezettségi szintjének, illetve a nyugdijalapok
befektetési politikdjdnak meghatarozasakor elméletben a vdllalat pénziigyi vezetésének
milyen szempontokra kell tekintettel lennie. Amig a hagyomdnyos dlldspont ezzel
kapcsolatban a munkavdéllalok és nyugdijasok érdekeinek megfelelé optimdlis dontéseket
helyezte eldtérbe, addig a *70-es évek masodik felében, illetve a ’80-as években sziiletett
munkdk részvényesi oldalrol kozelitették meg a kérdést. Az tgynevezett véllalati pénziigyes
allaspont egyik irdnyzata a nyugdijak nem piaci alapu szdvetségi biztositdsa alapjan az ebben
rejld eladdsi opcid (pension put), igy a részvények értékét maximalizal6 optimélis dontésként
a minimdlis fedezettségi szintet és részvények tartdsit javasolja. A madsik irdnyzat a mindsitett
nyugdijprogramokhoz kapcsol6dé adokedvezmények kihaszndldsa érdekében a maximdlis
fedezettséget és a kotvényekbe fektetést tartja optimdlisnak. A piac tokéletlenségeit
(szabdlyozds, pénziigyi nehézségek koltségei, addrendszer, kollektiv szerzddések) is
figyelembe véve azonban a késobbi munkdk rdmutattak, hogy a véllalat adottsdgainak
fliggvényében a koztes megoldds (megfeleld fedezettség, vegyes eszkozosszetétel) a
részvényesek szdmdra optimdlis lehet.

Az empirikus kutatds keretében azt vizsgiltam, hogy megfigyelheté-e a vallalati
pénziigyes allaspont az S&P 500 index cégeinek szolgaltatdsi nyugdijprogramjaival
kapcsolatos dontéseiben. Az ezzel kapcsolatos hipotézis szerint a nyugdijalap magasabb

részvényardnyanak a fedezettség alacsonyabb szintjével kell parosulnia és ez alapvetden a
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véllalatok életében nagyobb stllyal biré programok esetében figyelhetd meg. A tesztek
eredményei ezt nem tdmasztottdk ald, a hipotézist a minta adatai alapjan nem lehetett
elfogadni. A vizsgalat fontos megallapitasa volt, hogy a fedezettség szintjét, mint a megel6zo
tokepiaci folyamatoktdl, valamint a részvényaranytdl fiiggd (késleltetett) valtozot érdemes
vizsgélni, ennek figyelmen kiviil hagyasa eltérd iddszakokban kiilonb6zd eredmények miatt
téves kovetkeztetések levondsahoz vezethet. Ez megmagyardzhatja a korabbi kutatdsok eltérd
eredményeit. A tesztek sordn azt taldltam, hogy mind a szolgdaltatdsi nyugdijprogramokkal
kapcsolatos vallalati pénziigyes, mind a hagyoményos 4llaspont 4ltal magyardzhat6
jelenségekre akadt példa. A mintdban nem volt jellemz6 a szélsdséges befektetési politika, és
a fedezettség szintje is els@sorban a volatilis részvényarfolyamokkal és kétvényhozamokkal
volt Osszefliggésben és nem a véllalati dontésekkel. Meg kell jegyezni, hogy a minta nem volt
reprezentativ, hiszen az S&P 500 indexbe olyan nagy, j6l miikodd, magas goodwill-lel
rendelkez0, pénziigyileg stabil vallalatok tartoznak, amelyeknek nem érdemes a biztositasi
hatdst kihaszndlniuk. Az eredmények azt erOsitették meg, hogy ezek a tartés mikodés
irdnyaba elkotelezett (going concern) vdllalatok igyekeznek betartani a munkavallalokkal
kotott implicit szerzOdést a szolgdltatdsi nyugdijprogram fenntartdsara. A kollektiv
munkaszerzOdésekben foglaltakat is figyelembe vevO, ez alapjan pedig az implicit
szerzOdések lényegét is megragadd vizsgalat tovabbi igéretes kutatdsi irdny lehet.

Az értekezés 1V. fejezetében azokat a szolgdltatdsi nyugdijprogramokkal kapcsolatos
tényezOket vettem sorra, amelyek befolydsolhatjdk a szponzor vdllalat részvényeinek vagy
akdr az egész részvénypiacnak a kockdzatit. Bemutattam az elmult évtizedben az intézményi
vagyonkezelés koncentrdlodésa, illetve a vagyonkezelés gyakorlatdban, az azzal szemben
tdmasztott elvarasokban bekovetkezd valtozdsok daltal okozott hatdsokat, jelenségeket. Ezt
kovetden dttekintettem a nyugdijprogramok szdmviteli kezelésének kényes kérdéseit.
Ravilagitva az informéciés aszimmetria, az eredmények manipuldldsanak, valamint a
programmal kapcsolatos aktudriusi feltételezések problematikdjara, 6sszefoglaltam az elmult
két és fél évtizedben az ezen a teriileten késziilt empirikus kutatdsok legfontosabb
eredményeit.

Az 1ide vonatkozd hipotézis keretében a nyugdijkotelezettségek jelenértékének
meghatdrozasdhoz haszndlt diszkontrita nagysdgat vizsgaltam, utalva arra, hogy annak
mértéke lehetOséget nyujt a pénziigyi kimutatdsok, beszdmolok kozmetikdzdsara.
Feltételeztem, hogy a diszkontrata hosszu lejarata dllampapirokhoz viszonyitott prémiuménak
nagysaga ellentétes kapcsolatban all nyugdijalap megeldz6 iddszaki hozamadval €s a szponzor

vdllalat profitabilitdsaval. Tizéves idOszak dtlagos adatait elemezve megfigyelhetd volt ez az
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Osszefiiggés, azaz a diszkontratdk prémiumdénak dtlaga csokkent azokban az években, amikor
a részvénypiac javulo teljesitményt nyujtott. A vallalatok inkdbb hajlottak a kotelezettségek
értékének felfelé korrigdlasara, amikor a nyugdijalap eszkozeinek felértékelddése miatt ezéltal
kevésbé romlott a programok fedezettsége. Részletes, vallalati szintli adatok azonban csak a
2000-es évtol allnak rendelkezésre, a rovid idoszak mintdja alapjan — az erre érzékeny
panelvizsgdlat médszertandval — a hipotézist nem lehetett elfogadni. A nyugdijalap hozama és
a diszkontrata prémiuma kozotti kapcsolat a mintdban ugyan a vartnak megfelelden ellentétes
volt, de statisztikailag nem volt szignifikans. A regresszios becslés eredményei (és az elmult
tiz év atlagos adatai) emellett rdvildgitottak arra, hogy a véllalattdl fiiggetlen, de id6szak-
specifikus tényezOk (pl. allampapirpiaci hozammozgdsok, azok tartdssaga, szabdlyozdsi
korlatok) meghatdrozéak a diszkontrita prémiumdnak alakuldsdban, azaz a vadllalatok
(aktudriusok) egymdashoz hasonléan moédositjak a nyugdijkotelezettségek becsléséhez hasznalt
eldrejelzéseiket. A 2000-t6l kezdodd rendszeres adatkozlés miatt érdemes a hipotézis
vizsgdlatdit néhdany év mulva is elvégezni, amikor mar hosszabb iddszak adatbédzisa all
rendelkezésre.

A nyugdijprogramok részvények kockdzatra gyakorolt hatdsaval kapcsolatban
részletesen foglalkoztam az alap eszkozeinek, valamint a kotelezettségeknek az eltéro
jellegével. Miutdn el6bbiek kozott nagy ardnyban taldlhatok részvények és egyéb viltozo
hozamu kockézatos értékpapirok, ezért az eszkozok nem semlegesitik az alapvetden fix
jellegli jaradékfizetési kotelezettséget. Egy CAPM alapu elméleti modellben levezettem, hogy
ez a tOkedttételi hatds noveli a nyugdijprogramot milkddtetd vallalat részvényeinek varhato
hozamat, szordsit €s szisztematikus kockdzatat méro bétdjat is. Ennek oka, hogy a vallalat
hagyomdnyos tevékenységéhez a szolgdltatdsi nyugdijprogram keretében egy sajatos,
tokeattételes befektetéseket eszkozlo (,,€letbiztositasi”) lizletag is tarsul.

A semlegesitetlen kotelezettségek egy tovdbbi kovetkezménye, hogy — miutdn a
nyugdijalap befektetései egy jol diverzifikalt portfoliét alkotnak — a szponzor véllalat
részvényeinek teljes variancidjin beliil csokken az egyedi, diverzifikdlhaté és emelkedik a
szisztematikus, piaci kockdzat ardnya — igy ez ut6bbi sulya a nyugdijprogram nélkiili cégek
esetében elméletileg alacsonyabb. Ezt a hipotézist az S&P 500 index vallalatainak elmult két
évtizedre vonatkozé arfolyamadatai alapjan teszteltem. A szisztematikus kockdzat atlagos
ardnya (determindcids egyiitthatd) ugyan a mintdban a szolgéltatdsi nyugdijprogramot
mukodtetd vallalatok esetében magasabb volt, ami megfelelt az elmélet alapjan vartnak, de —
miutidn a részvénybétadk maguk is becslések, ezéltal nagy volt a sztenderd hib4juk — a kapott

kiillonbségek nem bizonyultak szignifikdnsnak. A tobb részmintdn (kiilonb6z6 iddszakok,
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iparagi bontés) elvégzett tesztek is ezt az — egymadssal is konzisztens — eredményt hoztak.
Idében eldrehaladva a determindcidés egyiitthatok datlagdnak kiilonbsége az Osszes
részmintdban csokkent, ami utalhat a szolgéltatdsi nyugdijprogramok szponzor vallalatok
életében betoltott csokkend, az elmult évtizedben mar alacsonyabb szerepére. A programok
silya a ’80-as évek elsd felében volt igazan jelentds, erre az idészakra ugyanakkor nem élltak
rendelkezésemre adatok. Az elmult kozel hdsz év adatai nem bizonyultak elég
szignifikdnsnak ahhoz, hogy a hipotézist el lehessen fogadni.

Ujszerii megallapitdsokra jutottam azt az elméleti esetet vizsgdlva, hogy mi torténik
akkor, ha a véllalatok tobbsége miikodtet jelentdsebb sulyd szolgaltatdsi nyugdijprogramot és
azok egymads részvényeibe fektetnek. Ezt a kereszttulajdonldsi hatdssal jaré jelenséget egy
CAPM alapu modellben vizsgidlva megdllapitottam, hogy ebben a feltételrendszerben
nemcsak az egyedi részvények, hanem a piaci portfoli6 egészének a varhaté hozama és
szOrdsa is n0, viszont a kereszttulajdonlds és a tOkedttétel egyiittes hatisaként az egyedi
részvények szisztematikus kockdzata kozotti kiilonbség csokkenni fog, a bétdk egyhez
tartanak. Ez utébbi magyardzata, hogy a kereszttulajdonldson keresztiill a vdllalatok
részesednek egymds részvényeinek arfolyamvaltozasdb6l és hasonlébbakka valnak.
Tudomdsom szerint ezt az aspektust eddig nem vizsgélta a szakirodalom. Az 6ndll6 elméleti
eredmények alapjan levezettem annak a multiplikdtornak a képletét, amely ezt a
kereszttulajdonlasi-tokedttételi egylittes hatdst leirja, és piaci adatok alapjan megbecsiiltem,
hogy ennek értéke az elmult 40 évben hogyan alakulhatott. Ez alapjan megallapitottam, hogy
a szolgéltatdsi nyugdijprogramok — elméletben bemutatott — piacbefolydsol6 szerepe a ’80-as
évek elsd felében lehetett a legnagyobb.

Végezetiill az értekezés legterjedelmesebb részében a nyugdijprogramok hidnydbdl,
azaz a fedezetlen jaradékigéretekbol, valamint azok semlegesitetlenségébdl ad6dé hatassokkal
foglalkoztam, bevonva az elemzésbe a tarsasagi addkat is. Megmutattam, hogy az addkkal
kiegészitett Miller-Modigliani [1963] feltételrendszerben a nyugdijprogram hidnya
onmagaban nem teremt értéket, az valdjdban az ahhoz kapcsol6do finanszirozasi lehetdségbdl
szarmazik. A semlegesitetlen jaradékkotelezettségek részvények kockdzatara gyakorolt hatdsa
igen hidnyosan kezelt teriilet a szakirodalomban, mindossze néhany cikk foglalkozott a
kérdéssel. Ujszerli eredményként — a kordbbi cikkekéhez képest eltéré megkozelitést
alkalmazva — Hamada [1969] érvelésére tamaszkodva (é€s a ’90-es években mar
elhanyagolhat6 sulyu kereszttulajdonlastol eltekintve) levezettem, hogy miképpen modosul a

szponzor vallalat részvényének bétdja, ha szolgéltatdsi nyugdijprogramjanak fedezetlen és
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semlegesitetlen jaradékfizetési kotelezettségei vannak. A hitelek mellett elméletben ez utébbi
két tétel is — a tarsasagi addval korrigélva — noveli a részvénybétit.

Az empirikus kutatds utolsé részeként a részvénybéta , kiterjesztett”, nyugdijprogram
hatésait is figyelembe vevo képlet érvényességét teszteltem a panelvizsgdlat modszertandval
az 1993-2003 kozotti idoszak adatain. A részvénybétat meghatdroz6 magyardzé valtozok
kozott a regresszids becslés sordn a nyugdijprogram hidnyat, valamint a nyugdijalap
kockdzatos eszkOzeinek a szponzor vdéllalat sajat tokéjéhez viszonyitott sulyat is
szerepeltettem. A kezdeti, széles mintdn elvégzett tesztek eredményei nem voltak elég
szignifikdnsak ahhoz, hogy egyértelmiien el lehessen fogadni a hipotézist, ugyanakkor a minta
szlirése, a modell pontositdsa és tobb kiillonbozd tipusu vizsgilat elvégzése utdn szdmos jel
mutatott arra, hogy van kapcsolat a szolgéltatdsi nyugdijprogramok €s a részvénybétak kozott.
A szlrt mintdkban a regresszids egylitthatokra kapott pontbecslések eldjele €s értéke a vartnak
megfeleld volt, ugyanakkor a becslések alacsony szignifikancidjaak voltak. Ennek egyik oka,
hogy a fiiggd véltoz6 (részvénybéta) maga is becsiilt ért€k volt, masrészt a magyardzo
valtozok kozott erdés multikollinearitds volt megfigyelhetd, harmadrészt az empirikus
vizsgdlathoz haszndlt modell — az endogenitds kiszlrése végett — szigoru feltételrendszert
hasznalt. Ezek mindegyike csokkentette a szignifikdns teszteredmények valdszinliségét. Az,
hogy mindezek ellenére a robusztussdgi vizsgalatok sordn mdr értékelhetd, szignifikdnsabb
eredmények sziilettek, annak a jele, hogy a befektetok dontéseik sordn nem hagyjdk
figyelmen kiviil a szolgdltatdsi nyugdijprogramok é&ltal okozott addiciondlis kockdzati

tényezot.

Bar az Egyesiilt Allamokban a véllalati szolgaltatdsi nyugdijprogramok stlya csokkent
az utobbi évtizedben, jelentdségiik még most is meghatarozd, elég csak a nagy autégyartok,
légitarsasagok nyugdij problémadira és pénziigyi nehézségeire gondolni. Az értekezés
segitséget nyudjthat ahhoz, hogy ezekkel a mérlegen kiviili tételekkel kapcsolatos legfontosabb
kozgazdasdgi, vallalati pénziigyi kérdéseket tisztabban lathassuk. Az értekezésben ismertetett
problémdk és azok kezelése alkalmazott teriiletként jol kiegészitheti a vallalati pénziigyek
elméleti Osszefiiggéseit. A szolgéltatdsi nyugdijprogrammal kapcsolatban felmeriilé kérdések
nem maradhatnak ki egy véllalatértékeléssel, részvényelemzéssel foglalkozé atfogd
tankonyvbdl, kiilondsen azokban az orszdgokban, ahol a rendszer meghatdrozé jelentdséggel
bir. Meg kell emliteni, hogy a nyugdijprogramok mellett szdmos mas mérlegen kiviili tétel

ismerete és hatdsanak feltérképezése alapvetd fontossagu.
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A szolgaltatasi nyugdijprogramokkal kapcsolatos problémakor feltdrdsa a gyakorlat
szamos teriiletén is hasznosithatd. Egyrészt segitséget adhat jobb befektetési dontésekhez,
hatékonyabb eszkozallokdciohoz, részvénykivalasztishoz, ezdltal az értekezésben Osszefoglalt
ismeretanyag hasznos kézikonyv lehet egy portfolidkezeld szamara.

A kereszttulajdonlési hatdsrél elméletben megfogalmazott Gjszerli kovetkeztetések — a
nyugdijprogramoktdl fiiggetleniil is — hozzdjarulhatnak kockédzatkezelési szempontbdl olyan
(pl. egyes azsiai) orszagok tOkepiacainak szabdlyozdsdhoz, ahol jelent0s holding-strukturdk
alakultak ki. A nyugdijprogramok eszkoz-forrds kiilonbozoségébol adédd probléma
felismerése és helyes kezelése hozzdjarulhat a szolgéltatdssal meghatdrozott rendszerek
biztonsdgossagdnak novekedéséhez, ezdltal a munkavéllalok hatékonyabb javadalmazasihoz,
a vallalatok pénziigyi kockdzatainak, valamint az 4llam — erkolcsi kockazatbol adodé —
terheinek csokkentéséhez. Ez utébbi az Egyesiilt Allamokban az ezredfordulét kovetéen
kiilonosen aktudlis és égetd kérdés. A szolgdltatdsi nyugdijprogramok szamviteli
szabdlyozdsdval kapcsolatban szdmos kritika fogalmazddott meg, az értekezésben irtak ezen a
teriileten is segithetik a szabdlyozds finomodasét.

A nyugdijprogramok jelentOoségét természetesen a vdllalati beruhdzdsi és
finanszirozdsi dontések sordn is figyelembe kell venni. A program elhanyagoldsa a
tokekoltségvetés készitése sordn az operativ kockdzat, ezdltal pedig a tokekoltség
tulbecsléséhez vezethet, ami magdban hordozza a pozitiv netté jelenértékli projektek
elvetésének lehetOségét. Végezetiill meg kell emliteni, hogy, miutidn a nyugdijprogramok
részvényesi érték maximalizdl6 menedzselése a vallalati (pénziigyi) vezetdk hatékony
Osztonzését és kelld motivdlasat igényli, az értekezés eredményei ezen a teriileten is
hasznosithatbak. A menedzsment javadalmazdsa, a nyugdijprogramokkal kapcsolatos
dontések, valamint a szponzor vallalat teljesitménye kozotti 0sszefiiggések feltardsa igéretes

jovobeli kutatdsi irdnyvonalat jelol ki.
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FUGGELEK

1.1. fiiggelék A tokeattétel és kereszttulajdonlas egyiittes hatasa a vallalatok és a
részvénypiac varhaté hozamara és kockazatara — a 4.3.2.2. pontban
szereplé képletek levezetése

1.1.1. A szolgdltatdasi nyugdijprogramot miikodteto vdllalat részvényeinek vdarhato hozama
kereszttulajdonlds esetén — (33) és (34) levezetése:

A két villalat varhaté hozama kifejezhetd az eszkozeik, illetve nyugdijalapjaik varhat6
hozamainak Osszegeként:

W=rtw (-7, ), 31)
7=+ w, (=1, ). (32)

Behelyettesitve 7 =7, +w, (7'~ r ) osszefiiggést 7 =7, +w, (75— r, ) képletbe és
felhaszndlva, hogy % =7, és T, =7,,, kapjuk, hogy =7 +w[r +w,(F—=r,)-r,] . Ebbél ki
lehet fejezni 7"-t:

?1_W1W2?1:?1+W1(?2_W2”f _rf)'

Az egyenlet mindkét oldalit elosztva (I—w,w,)-vel, a varhaté hozamokra adédik (33) és
ennek analdgidjara (34) osszefiiggés a médosult varhaté részvényhozamokra:

’{:’3+W1”2_W1(1+W2)rf :n+W1W2(’i_rf)+W1(”2_rf)’ (33)
I-ww, I-ww,

IAZ»:"2+W2"1_W2(1+W1)’} zrz_i_wlwz(rz_’ff)"'wz(’l_rf)_ (34)
I-=ww, I-=ww,

1.1.2. A részvénypiac vdrhato hozama kereszttulajdonlds esetén — (35) levezetése:

Mivel csak két, egyenld sulyu kockazatos eszkoz létezik, ezért a piaci portfolié varhat6
hozama a nyugdijprogramok Ilétrehozdsa és a keresztbevasarldas utdn — felhaszndlva a
modosult varhaté hozamokra kapott 0sszefiiggéseket ((33) és (34)) — az aldbbi lesz:

_1(74_7)_1 ?+W2(?l_rj')+w(g_rf) - WZ(E_’})""W("T_’})
THVITR)E SN 2

7
m 2 2
1—-w 1—-w

193



Atrendezve a fenti egyenlet jobb oldalat, ki lehet fejezni az eredeti piaci varhaté hozamot:

, 1Pﬁ%—q)+ﬂe—wﬁwf@—fJ+w%—wq

1,— —
= in)e

m

1-w?

Miutén 1/2(r, +1,)=r, , a képlet tovabb egyszerfisithetd.

o 1 WZ(E+72)+W(E+72)—2W'Ff—2W2rf
=ty —
2 L 2
Y WL, Weh, —Wer =W
m_rm+ 2
I-w
L ekl
m:rm+ 2
I-w

A fenti egyenletben szereplé tort nevez6ijét és szamlalGjat is (1+w)-vel elosztva megkaphaté
a piaci portfolié médosult varhaté hozama (35):

m=r (). (35)

1.1.3. A szolgdltatdsi nyugdijprogramot mitkodteto vdllalat részvényeinek variancidja
kereszttulajdonlds esetén — (36) és (37) levezetése:

A modosult variancia képletéhez eldszor (33)-et kell a w, = w, =w esetre egyszerUsiteni.

?_?_I_wz(g—rf)+w(72—rf):Z(l—w2)+w2?l—w2rf+w-72—w-rf :71+w-72—w(w+1)rf
b 1—w? 1—w? 1-w?
r+w-r, w .
r=- 22 - T (1)
1—-w 1-w

A Var(x+y)=Var(x)+2Cov(x, y)+Var(y) osszefiiggést és a kovariancia tulajdonsdgait
felhasznalva

F4+w-F w 1 - _
Var(’r“l'):Var{ 11_w2 2 —1_erj=1_wz Var(r1 +w-r2),

Var(?j)) = | 1w2 [Var(?‘1 )+ 2w- Cov(?j A ) +w?- Var(?’2 )]
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A Var(7) helyett a o jelolést, valamint a Cov(?’l,?z)z p,,0,0, Osszefiiggést alkalmazva, €s
felhaszndlva, hogy

1 w?
I Var(l”l) = Var(i’l)+ =Wt Var(l”l),

adodik (36) és (37) képlet a mddosult variancidkra:

-, -
, w 2
0-12 = 0-12 + 2 [0-12 "'O-z2 =0 20-10-2j , (36)
1-w wo ]
o 5 -
0-22 = 0-22 + 2 0-12 "'O-z2 T — 01,00, | |- (37)
I-w w ]
1.1.4. A részvénypiac szordsa kereszttulajdonlds esetén — (38) levezetése:
A (35)-0s képlet atalakitasaval kapjuk, hogy
e )= Y e W ()=,
T ew " T e = T = 1=w
— 1T — w .
r, = r, — r.. il

Ez alapjan a médosult varhaté hozamu piaci portfolié variancidja

Var(l”W:)=Var( ! 7o 4 quVar( ! ’fmj.
I-w I-w I-w

Felhasznélva, hogy Var(a-x)zaz-Var(x), ha a konstans, megkaphat6 a piac moddosult
szorasanak képlete (38):

o, =—0,. (38)

1.1.5. A szolgdltatasi  nyugdijprogramot  miikodteto  vdllalat részvénybétdja
kereszttulajdonlds esetén — (39) és (40) levezetése:

A megvéltozott béta értéke a CAPM alapjan az alibbi: S/ =Cov(7.7/)/c’?. A
kovariancidban taldlhat6 7" és 7 helyére be lehet irni a fent levezett (i) és (ii)

Osszefiiggéseket, mig o, helyére (38)-at. Ekkor
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ﬁl’:Cov(rl-i_W'zrz— v I ! T i rfj ! S0
1-w I-w’/ 1-w I-w (1-w)

Felhaszndlva a kovariancia tulajdonségait, kapjuk, hogy

1
1- w)(l + w)(l - w)

2
Cov(?j+w-i’2,?‘m)(l_?}) __1 COV(?I"‘ZV'?}’?‘M)_
o (1+w) o

:31:(

A fenti egyenldségben szerepld kovariancids tag tovabb bonthat6:

Cov(F +w-7,,7,)=Cov(F +w-7 =7 + 7,7, )= Cov(F, + 7,7, )+ Cov(w-7, — 7,7, ).

A jobb oldalon szerepld két Osszetevd masképp is felirhato:

Cov(r +7,,7 )=2-Cov[1/2-(7 +7,).7, |=2-Cov(F,,7 )=2-0>

m?

Cov(w-7 — 7,7, )=(w=1)-Cov(r,,7,)=(w—1)- B, -

m*

Az eredményeket visszairva a megvaltozott béta képletébe, azt kapjuk, hogy:

, 1 Cov(?l+w-?2,’fm)_ 1 2-031+(w—1)-,6’2-0'j1_2+(w—1)-,b’2

: (1+ w) o (1+ w) fog - (1 + w)
Miutén a piaci portfoli6 minddssze két kockdzatos eszkozbdl all, ezért az egyik részvény
bétdja kifejezhetd a masik szisztematikus kockazatdnak fiiggvényeként: S, =2— f,. Ezt az
Osszefiiggést felhasznélhatjuk, igy

ﬂ,_2+(w—1)-ﬂ2_2+( 1)-2-8)_2+2w-2-wp, + 5,
b (l+w) - (1+w) (1+w) ’
B = Bi+wph —2wph +2w _ B (1+w)+2w(l-5,)

(1+w) - (1+w)

Egyszertiisitéssel megkapjuk (39), valamint — ennek mintdjara — (40) képleteket a szolgaltatasi
nyugdijprogramot miikddtetd vallalatok modosult részvénybétdjara:

B = ﬂﬁ——% A)A+ﬁ%wfmx (39)

B m+—4 &)&+ﬁ%%—&y (40)
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1.2. fiiggelék A fedezetlen és semlegesitetlen nyugdijkotelezettségek egyiittes hatiasa a
részvénybétara — a 4.3.2.5. pontban szereplé (74) képlet levezetése

Egyrészt (73) alapjan ismert, miképpen valtoztatja meg a szponzor vallalat részvénybétdjat a
fedezetlen nyugdijkotelezettség:

By =B.+B, UPL'(;_ r.) : (73)

ahol £, a megvaltozott részvénybétit és E a (finanszirozdsi hatds miatt) megvaltozott sajét
tokét jelenti.

Semlegesitetlen jaradékigéretek esetén a nyugdijalap eszkozeinek Osszetétele eltér a
kotelezettségekétdl, ezért ez podtldlagos kockdzati faktort jelent az (73)-as képletben
foglaltakhoz képest. Adok nélkiili vildgban (és a kereszttulajdonldsi hatdstdl eltekintve) a
korabban levezetett (30)-as képlet alapjan

B =(B.02 +wa?)al =B, +w, (30)

ahol w= PA/E, azaz a piaci portfolioba fektetett (egyes bétdji) nyugdijeszk6zok az eredeti
részvénybétit PA/E mértékkel, a kockdzatos nyugdijeszkozok sajat t6kéhez viszonyitott
aranyaval (és a béta szorzataval — ami itt egy) noveli meg.

A két eredmény Osszevondsdhoz mar csak azt kell belatni, hogy a tarsasagi adok (és hitelek)
figyelembevételével a semlegesitetlen nyugdijkotelezettség nem modositja a részvények
értékét. Az Osszevont képlet levezetéséhez fel kell irni a részvények — hiteleket, valamint
fedezetlen és semlegesitetlen nyugdijkotelezettségeket is figyelembe vevo — pénzdramlasit, és
elvart hozamat:

., x-p-r,—vPL-(-T)+ PA-(r, -1, )|-(-T)
rp = ‘ .
E

A képlet nevezOjében E a sajat tOke Osszes finanszirozasi hatdst tiikkrozd piaci értéke a
periddus elején, ami tehdt magdban foglalja a hitelek adéeldnyét (D-T,) és a fedezetlen

nyugdijkotelezettséghez kapcsol6do értéknoveld finanszirozési lehetdséget
(UPL-(1-T,)-T.).

A fedezett, de semlegesitetlen jaradékigéret megvaltoztatja ugyan a véllalat és a részvényesek
pénzaramldsat (a tobblethozam hozzdadddik az addzas eldtti cash-flow-hoz, mig az eszkdzok
kockdzatmentesnél gyengébb teljesitménye rontja azt), de nem befolydsolja a részvények
periddus eleji értékét. Ha ugyanis azonnali bér helyett a vallalat késobb fizetendo jaradékot
igér, de a kotelezettséget egybdl fedezi is (befizet a nyugdijalapba, és a pénzen részvényeket
vasarol), akkor sem a véllalat periddus eleji pénzdramldsa, sem miikodésének finanszirozasa
nem valtozik meg. Ehhez képest a részvényesek periddus végi pénzaramlasa a dontés
kovetkeztében az eredeti dllapothoz képest kisebb €s nagyobb is lehet, de nem jelentkezik
biztos adomegtakaritds. A részvények értéke nem, csak kockdzata médosul, igaz ez utébbi az
addoval mérsékelve hat csak a részvények bétdjara.
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Ennek szemléltetéséhez induljunk ki a mar kordbban is alkalmazott érvelésbdl. Tegyiik fel,
hogy tisztdn E nagysagu sajat t0kébdl finanszirozott vallalat bérfizetés helyett részvényekkel
fedezett nyugdijprogramot hoz 1étre. Ekkor a villalat részvényeinek hozama (7))

megvaltozik:

N _[X+PA'(?PA_rf)]'(l_Tc)
7 = I .

Kifejezve ebbdl X -(I—TC)—t és ezt egyenldvé téve az eredeti részvényhozambdl kapott
Osszefiiggéssel, adodik az

Eorp=E 7= PA-ry =) -(1-T)

egyenldség. A vérhaté6 hozamok helyére beirva a kockdzatmentes hozam és a kockazati
prémium 0sszegét (lasd CAPM), kapjuk, hogy

[r +A-Colr,,7,) m] [r +A-CoF,, ] PA- [r +A-CoWr,,.7,)—r ]-(I—TL.) . (iii)

Felhasznalhatjuk, hogy Cov(F,,7, )= ; COV[X (1-1.).7, ], valamint, hogy

Cov(F,7,)= Cov{ I

[X‘FPA'(?}A_’})]'(I_TC)’? }’

Colrt. )= L col®-(-1) 7]+ P2 0-1) -Corty, 7).

Ezeket az 6sszefliggéseket behelyettesitve (iii)-be a kovetkezd egyenldség adodik:

E{rf +/1]15cov[52 (1-T.).7, ]}:

{ +l COV[X (1-T.), ]+Z—1 T.) Cov(rPA,rm)} PA-A-Cov(r,,,r,)-(1-T.)

A fenti egyenldségbdl egyszertisitéssel kovetkezik, hogy
E-r,=E"-r, +A-PA-(1-T.)-Covlrs,,r, )= A- PA-(1=T.)- Cov(r,,,1.,),

azaz E=E’, tehdt a fedezett nyugdijkotelezettség nem valtoztatja meg a részvények (és a
vallalat) értékét.

Ez alapjan 6sszevonhatjuk a bétara kapott kordbbi eredményeket, amibdl adodik (74):

)UPL (1-T. ) )PA

ﬁPA (1 T, E

ﬁ;=ﬁA+ﬁA(l—Tc)g+ﬁA(I—Tc (74)
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2.1. fiiggelék Az 1. fohipotézis tesztelése soran felhasznalt valtozok mintabeli jellemzoi
és korrelaciés matrixa

Variable Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations*

DPDRP -0.1004 -0.0675 2.1404 -1.3917 0.3136 707

DROPA 7.8823 1.4258 51.9491 -44.2808 19.7537 707

DROE -2.9813 -0.0290 320.7070 -620.0020 38.2954 707
Megjegyzés:

* Az Observations oszlopban a kdzdos mintaelemszdm ldthato.

A véltozok elnevezésének magyardzata:

DPDRP: az adott szponzor viéllalathoz tartozé szolgiltatdsi nyugdijprogramok dltal alkalmazott
diszkontratdk 4tlagdnak a hosszi lejaratd dllamkotvények hozamdhoz viszonyitott
tobbletének (prémiumanak) megvéltozasa egyik évrdl a masikra (szdzalékpont)

DROPA: az adott szponzor véllalathoz tartozd szolgéltatdsi nyugdijalapok altal elért hozam (adott
1d8szaki hozamtomeg osztva az iddszak eleji eszkozértékkel) megvéltozdsa egyik évrdl a
madsikra (szdzalékpont)

DROE: az adott szponzor véllalat sajat téke ardnyos nyereségének megvaltozdsa egyik évrdl a
masikra (szdzalékpont)

A valtozok korrelaciés matrixa:

DPDRP  DROPA DROE
DPDRP 1 -0.143 0.015
DROPA -0.143 1 0.030
DROE 0.015 0.030 1
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2.2, fiiggelék Az 1.
eredménytablaja

Megjegyzés:

fohipotézis

teszteléséhez

hasznalt

regresszios

Dependent Variable: DPDRP

Method: Least Squares

Included observations: 707
Excluded observations: 792 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

oy 0.13489 0.02196 6.1438 0.0000
o3 -0.45115 0.02711 -16.6393 0.0000
Oy -0.21799 0.05056 -4.3115 0.0000
DROPA -0.00109 0.00113 -0.9658 0.3345
DROE 0.00028 0.00016 1.7588 0.0790
R-squared 0.31044 Mean dependent var -0.10035
Adjusted R-squared 0.30651  S.D. dependent var 0.31358
S.E. of regression 0.26114  Akaike info criterion 0.15950
Sum squared resid 47.87109  Schwarz criterion 0.19176
Log likelihood -51.38410  F-statistic 79.00915
Durbin-Watson stat 2.08674 Prob(F-statistic) 0.00000

Az 5% mellett szignifikdns egyiitthatok sotéttel jelolve.
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2.3. fiiggelék A 2. fohipotézis tesztelése soran kapott ANOVA eredménytablak

Test for Equality of Means of MFUL99
Included observations: 154

Method df Value Probability
Anova F-statistic (4, 149) 4.2630 0.0027

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 4 0.8642 0.2160
Within 149 7.5509 0.0507
Total 153 8.4151 0.0550
Category Statistics

EQR99 Count Mean Std. Dev. Std. Err. of Mean
[0.0 - 0.5) 19 1.0198 0.2682 0.0615
[0.5-0.6) 46 1.0781 0.1943 0.0286
[0.6 - 0.7) 47 1.0788 0.2040 0.0298
[0.7 - 0.8) 32 1.1514 0.2251 0.0398
[0.8 -1.0] 10 1.3483 0.3451 0.1091
All 154 1.1039 0.2345 0.0189

Test for Equality of Means of MFULO2
Included observations: 187

Method df Value Probability
Anova F-statistic (4, 182) 1.2632 0.2862

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 4 0.0894 0.0224
Within 182 3.2218 0.0177
Total 186 3.3112 0.0178
Category Statistics

EQRO2 Count Mean Std. Dev. Std. Err. of Mean
[0.0-0.4) 26 0.6728 0.1351 0.0265
[0.4-0.5) 54 0.7031 0.1374 0.0187
[0.5-0.6) 55 0.6902 0.1036 0.0140
[0.6 - 0.7) 37 0.7385 0.1285 0.0211
[0.7 -1.0] 15 0.7291 0.2053 0.0530
All 187 0.7042 0.1334 0.0098

A viltozdk elnevezésének magyardzata:

EQR..: az adott szponzor véllalathoz tartozd szolgéltatdsi nyugdijalapok részvényaranya 1999-ben,
illetve 2002-ben

MFUL..: az adott szponzor véllalathoz tartozé szolgéltatdsi nyugdijprogramok egyiittes mddositott (a
diszkontrata korrigdlt értékével szadmolt) kotelezettségdllomanyabdl szdmitott fedezettségi
szintje (a nyugdijalapok eszkozértéke osztva az elOrejelzett jaradékkotelezettségek
modositott értékével) 1999-ben és 2002-ben
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2.4. fiiggelék A 2. fohipotézis tesztelése soran felhasznalt valtozok mintabeli jellemzoi és
korrelacios matrixai

Variable Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations
EQR99 0.6266 0.6255 0.9917 0.0181 0.1321 154
MFUL99 1.1039 1.0951 1.7943 0.6028 0.2345 154
RPS99 0.2221 0.1170 2.3523 0.0029 0.3210 154
RAT99 8.1266 8.0000 14.0000 2.0000 2.5137 154
Variable Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations
EQRO02 0.5233 0.5222 0.9727 0.0000 0.1390 187
MFULO02 0.7042 0.6942 1.0674 0.3779 0.1334 187
RPS02 0.4989 0.1888 7.3459 0.0028 1.0726 187
RATO02 9.2086 9.0000 18.0000 2.0000 2.6527 187

A viltozok elnevezésének magyardzata:

EQR..: az adott szponzor véllalathoz tartoz6 szolgéltatdsi nyugdijalapok részvényaranya 1999-ben,
illetve 2002-ben

MFUL..: az adott szponzor véllalathoz tartozé szolgéltatdsi nyugdijprogramok egyiittes mddositott (a
diszkontrata korrigdlt értékével szadmolt) kotelezettségdllomanyabdl szdmitott fedezettségi
szintje (a nyugdijalapok eszkozértéke osztva az elOrejelzett jaradékkotelezettségek
modositott értékével) 1999-ben és 2002-ben

RPS..:  az adott szponzor vdllalathoz tartozé szolgdltatdsi nyugdijprogramok egyiittes mérete a
vallalat sajat tOkéjének piaci értékéhez viszonyitva (elOrejelzett jaradékkotelezettség-
allomany osztva a sajdt tOke piaci értékével) 1999-ben és 2002-ben

RAT..: az adott szponzor vallalat hosszi lejaratd hiteleinek besoroldsa (hitelmindsitd: Standard &
Poor’s) 1999-ben és 2002-ben (jelolések a COMPUSTAT alapjan: 2:AAA, 4:AA+, 5:AA,
6:AA-, T:A+, 8:A. 9:A-, 10:BBB+, 11:BBB, 12:BBB-, 13:BB+, 14:BB, 15:BB-, 16:B+,
17:B, 18:B-)

A valtozok korrelacios matrixai:

EQR99 MFUL99 RPS99 RAT99

EQR99 1 0.259 0.040 -0.075
MFUL99 0.259 1 0.045 -0.094
RPS99 0.040 0.045 1 0.271
RAT99 -0.075 -0.094 0.271 1

EQRO02 MFULO02 RPS02 RATO02

EQRO02 1 0.139 0.045 -0.129
MFULO2 0.139 1 0.038 -0.094
RPS02 0.045 0.038 1 0.456
RATO02 -0.129 -0.094 0.456 1
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2.5. fiiggelék A 2. fohipotézis teszteléséhez hasznalt regresszios becslések
eredménytablai

Dependent Variable: EQR99

Method: Least Squares

Included observations: 154 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.66016 0.02945 22.4199 0.0000
RPS99 0.02701 0.02486 1.0865 0.2790
RAT99 -0.00487 0.00381 -1.2784 0.2031
R-squared 0.00960 Mean dependent var 0.62657
Adjusted R-squared -0.00352 S.D. dependent var 0.13210
S.E. of regression 0.13233  Akaike info criterion -1.18774
Sum squared resid 2.64423  Schwarz criterion -1.12857
Log likelihood 94.45562  F-statistic 0.73189
Durbin-Watson stat 0.06725 Prob(F-statistic) 0.48270

Dependent Variable: EQR02

Method: Least Squares

Included observations: 187 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.60563 0.03423 17.6949 0.0000
RPS02 0.01688 0.00842 2.0053 0.0464
RATO02 -0.00986 0.00396 -2.4873 0.0138
R-squared 0.03000 Mean dependent var 0.52328
Adjusted R-squared 0.01946  S.D. dependent var 0.13903
S.E. of regression 0.13767  Akaike info criterion -1.11199
Sum squared resid 3.48741  Schwarz criterion -1.06015
Log likelihood 106.97080  F-statistic 2.84538
Durbin-Watson stat 2.09915 Prob(F-statistic) 0.06067

Megjegyzések:

C: konstans.
Az 5% mellett szignifikdns egyiitthatok sotéttel jelolve.
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2.6. fiiggelék A 3. fohipotézishez képzett valtozok mintabeli jellemzoi

Variable Mean Medlian Maximum Minimum Std. Dev.* Observations
R2NP8493 0.30277 0.29300 0.58528 0.01381 0.10970 60
R2FP8493 0.35846 0.35758 0.69457 0.06080 0.13083 232
R2NP9403 0.18731 0.18269 0.44458 0.00002 0.10780 112
R2FP9403 0.17660 0.16547 0.56896 0.00203 0.11407 286
R2NP8488 0.38658 0.36843 0.70875 0.04181 0.12625 62
R2FP8488 0.43575 0.45310 0.79668 0.07805 0.15851 204
R2NP8993 0.23371 0.23988 0.50747 0.00053 0.11743 95
R2FP8993 0.29161 0.30073 0.65414 0.00008 0.13592 267
R2NP9498 0.19142 0.17305 0.61124 0.00473 0.11324 116
R2FP9498 0.25083 0.24470 0.65191 0.00021 0.12658 280
R2NP9903 0.20262 0.17447 0.56423 0.00018 0.15259 159
R2FP9903 0.16054 0.12840 0.69726 0.00000 0.13678 288
R2S2NP8493 0.31736 0.32290 0.54497 0.02531 0.13456 19
R2S2FP8493 0.43095 0.45116 0.59536 0.25246 0.09861 37
R2S2NP9403 0.18438 0.18534 0.33183 0.03353 0.08268 29
R2S2FP9403 0.20900 0.22225 0.34817 0.02034 0.09068 42
R2S35NP8493 0.27500 0.29053 0.39751 0.16913 0.08461 9
R2S35FP8493 0.39368 0.40192 0.57503 0.26446 0.07982 18
R2S35NP9403 0.06916 0.06457 0.15419 0.00638 0.04136 17
R2S35FP9403 0.11740 0.12855 0.19364 0.03097 0.05098 21
R2S6NP8493 0.33068 0.32782 0.47194 0.17348 0.10369 7
R2S6FP8493 0.42460 0.42313 0.69457 0.15042 0.13363 38
R2S6NP9403 0.14202 0.14229 0.23355 0.05610 0.06879 7
R2S6FP9403 0.21344 0.19356 0.50437 0.00596 0.10373 43
R2S8NP8493 0.25509 0.25657 0.36167 0.15211 0.05359 13
R2S8FP8493 0.35081 0.35601 0.54042 0.12899 0.10514 14
R2S8NP9403 0.25645 0.25526 0.42688 0.10782 0.09382 39
R2S8FP9403 0.24804 0.24420 0.39516 0.11530 0.07926 18
Megjegyzés:

* Az Std. Dev. oszlopban taldlhato adatok az adott viltozora adott becslésekbdl, mint megfigyelt értékekbdl
szdmolt szordsok, tehdt itt nincsenek korrigdlva amiatt, mert maguk is becslések. Késobb, a vdrhaté értékek
kiilonbségére vonatkozo probdk sordn mdr a korrigdlt, joval magasabb sztenderd hibdkkal szdmolok.

A véltozdk elnevezésének magyardzata:

R2: R-négyzet (determinécids egyiitthat) a szisztematikus kockdzat ardnya a teljes variancidn
beliil

NP:  az adott id6szakban szolgéltatatdsi nyugdijprogram nélkiili vallalat

FP: az adott idGszak egészében szolgaltatatasi nyugdijprogramot mitkodtetd vallalat

8493: a valtozonév utolsé négy karaktere: a vizsgalt idészak megjelolése (pl. 1984-1993)

S2: a ciklikus fogyasztdsi javakat (consumer discretionary) elddllité és szolgaltatd ipardgakba

tartozé vallalatok (Economic Sector Code, ESC: 2000)
S35:  azegészségiigyi (health care) szektorba tartoz6 vallalatok (ESC: 3500)
S6: az ipari javakat (industrials) el64llité ipardgakba tartozé véllalatok (ESC: 6000)
S8: az informdcidtechnoldgiai (information technology) szektorba tartozé véllalatok (ESC: 8000)
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2.7. fiiggelék A 3. fohipotézis tesztelése soran elvégzett aszimptotikus z-préobak

eredményei
Variable Mean Mod. Std. Dev.* Observations  z-test/t-test*™  Probability***

R2NP8493 0.30277 0.63554 60 0.66 0.26
R2FP8493 0.35846 0.30952 232 ’ ’
R2NP9403 0.18731 0.81267 112 013 055
R2FP9403 0.17660 0.36839 286 ' '
R2NP8488 0.38658 0.80753 62 0.46 0.32
R2FP8488 0.43575 0.40077 204 ' '
R2NP8993 0.23371 1.09785 95 0.49 0.31
R2FP8993 0.29161 0.58544 267

R2NP9498 0.19142 0.99193 116 0.62 027
R2FP9498 0.25083 0.47205 280

R2NP9903 0.20262 1.69974 159 -0.30 0.62
R2FP9903 0.16054 0.65603 288 ' '
R2S2NP8493 0.31736 0.54334 19 0.80 0.21
R2S2FP8493 0.43095 0.35725 37 ' '
R2S2NP9403 0.18438 0.65704 29 019 0.43
R2S2FP9403 0.20900 0.29868 42 ' '
R2S35NP8493 0.27500 0.40100 9 0.73 0.04
R2S35FP8493 0.39368 0.33342 18 ' '
R2S35NP9403 0.06916 0.86937 17 0.20 0.42
R2S35FP9403 0.11740 0.49212 21 ' '
R2S6NP8493 0.33068 0.51759 7 043 0.34
R2S6FP8493 0.42460 0.36133 38 ’ ’
R2S6NP9403 0.14202 0.48233 7 0.35 0.36
R2S6FP9403 0.21344 0.27234 43 ' '
R2S8NP8493 0.25509 0.42260 13 0.64 0.26
R2S8FP8493 0.35081 0.30993 14 ' '
R2S8NP9403 0.25645 1.26325 39 -0.03 051
R2S8FP9403 0.24804 0.89817 18 ' '

Megjegyzések:

Nullhipotézis: H, ;RIZVP = RiP

Alternativ hipotézis: H, 3R12vp < RﬁP

* A Mod. Std. Dev. oszlopban taldlhato értékek az egyes vdltozok modositott sztenderd hibdi, amelyek figyelembe
veszik, hogy a becsiilt bétdkon keresztiil az egyes R-négyzetekre meghatdrozott értékek is csak becslések.

** Az aszimptotikus z-probdval kapott tesztstatisztika, amely az adott két vdltozo vdrhato értékeinek egyezbségét
teszteli. Ha a probafiiggvény értéke 1,65-nél nagyobb, akkor 5%-os vagy anndl kisebb szignifikancia szint mellett
elvethetd a vdarhato értékek egyezoségére feldllitott nullhipotézis, azzal az alternativ hipotézissel szemben, hogy a
szolgdltatdsi nyugdijprogramot miikddteto vdllalatok esetében az adott iddszakban magasabb (volt) az R-négyzet
értéke. Az ipardgi részmintdk esetében a mintdk kis elemszdma miatt a t-probafiiggvény értékét szdmoltam ki.

**% A z-probafiiggvény értékéhez tartozo p-érték, a nullhipotézis elvetése sordn fenndllo elsofajii hiba
elkovetésének valosziniisége (egyoldali proba esetén).
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2.8. fiiggelék A 4. fohipotézis tesztelése soran felhasznalt valtozok mintabeli jellemzoi és
korrelaciés matrixa

Variable Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations
BETA1 1.0046 0.9815 2.3969 -0.1057 0.4322 444
BETA2 0.9377 0.7685 3.8010 -0.4690 0.7379 444
LEV1 0.2589 0.1247 2.5386 0.0000 0.3596 444
LEV2 0.3484 0.1710 4.2334 0.0000 0.4937 444
UPLRE1 -0.0083 0.0000 0.0556 -0.3381 0.0306 444
UPLRE2 0.0032 0.0000 0.5691 -0.5854 0.0569 444
MUPLRE1 -0.0088 0.0000 0.0763 -0.4344 0.0347 444
MUPLRE2 0.0146 0.0020 0.8006 -0.3570 0.0701 444
PARE1 0.0410 0.0139 1.2430 0.0000 0.0907 444
PARE2 0.0584 0.0146 1.8861 0.0000 0.1384 444
DBETA -0.0669 -0.1269 2.4247 -1.7540 0.6453 444
DLEV 0.0894 0.0276 2.7628 -1.0427 0.3160 444
DUPLRE 0.0114 0.0014 0.5419 -0.2473 0.0474 444
DMUPLRE 0.0233 0.0045 0.7819 -0.1069 0.0676 444
DPARE 0.0173 0.0001 0.6431 -0.1190 0.0634 444
Megjegyzések:

A kozos mintdra. A mintaelemszdm a hidnyzo adatokat tartalmazo

megfigyelési egységek elhagydsdval, a

csédkozeli (rossz hitelmindsitésii) vdllalatok, a jelzdlog-hitelintézetek (Fannie Mae, Fed. Home Loan Mortg.
Corp.) és a magas tokedttételii befektetési bankok kisziirése utdn 500-r6l 444-re csokkent.

A viltozok elnevezésének magyarazata:

BETA:

részvénybéta 5 iizleti év havi hozamai alapjan szdmolva (piaci portfolié: S&P 500 index)

LEV:
UPLRE:

MUPLRE:

PARE:

.
L2
D...:

addval korrigalt tékeattételi mutatd (hitelek konyv szerinti értéke/sajat toke piaci értéke)
az adott szponzor véllalathoz tartozd szolgdltatdsi nyugdijprogramok egyiittes hidny4dnak
(elorejelzett jaradékkotelezettségek minusz a nyugdijalapok eszkdzei) a szponzor sajat
tékéjének piaci értékéhez viszonyitott, adéval korrigalt téves atlagos értéke

az adott szponzor véllalathoz tartozé szolgdltatdsi nyugdijprogramok egyiittes médositott
(a diszkontrata korrigalt értékével szamolt) hidnydnak (elOrejelzett jaradékkotelezettségek
modositott értéke minusz a nyugdijalapok eszkodzei) a szponzor sajit tOkéjének piaci
értékéhez viszonyitott, ad6val korrigélt 6téves atlagos értéke

az adott szponzor véllalathoz tartozé szolgdltatdsi nyugdijalapok kockdzatos (nem a
kotelezettségeket semlegesitd) eszkozei egyiittes értékének a szponzor sajat tokéjének
piaci értékéhez viszonyitott, adoval korrigélt 6téves atlagos értéke

az 1994-1998 kozotti 5 iizleti év adatai alapjdn szdmolva

az 1999-2003 kozotti 5 iizleti év adatai alapjdn szdmolva

az adott valtozo értékének elsd otéves idoszakrdl a kdvetkezore torténd megvaltozasa

A valtozok korrelacios matrixa:

DBETA DLEV DUPLRE DMUPLRE DPARE
DBETA 1 0.108 0.093 0.091 0.089
DLEV 0.108 1 0.424 0.472 0.502
DUPLRE 0.093 0.424 1 0.930 0.460
DMUPLRE 0.091 0.472 0.930 1 0.698
DPARE 0.089 0.502 0.460 0.698 1
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2.9. fiiggelék A 4. fohipotézis tesztelése soran felhasznalt valtozok mintabeli jellemzoi és
korrelaciés matrixa a sziirést kovetéen

Variable Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations
BETA1 0.8925 0.8897 2.1161 0.0282 0.3767 289
BETA2 0.7643 0.7180 2.2390 -0.4640 0.4932 289
LEV1 0.3468 0.1941 2.5386 0.0000 0.4100 289
LEV2 0.4657 0.2700 4.2334 0.0000 0.5553 289
UPLRE1 -0.0116 -0.0015 0.0411 -0.3381 0.0355 289
UPLRE2 0.0017 0.0000 0.5388 -0.5854 0.0590 289
MUPLRE1 -0.0124 -0.0012 0.0454 -0.4344 0.0403 289
MUPLRE2 0.0160 0.0029 0.7781 -0.3570 0.0692 289
PARE1 0.0507 0.0223 1.2430 0.0000 0.1010 289
PARE2 0.0728 0.0272 1.8861 0.0000 0.1567 289
DBETA -0.1282 -0.1315 1.0205 -1.2957 0.4533 289
DLEV 0.1189 0.0539 2.7628 -1.0427 0.3704 289
DUPLRE 0.0133 0.0032 0.5419 -0.2473 0.0482 289
DMUPLRE 0.0283 0.0090 0.7819 -0.0237 0.0690 289
DPARE 0.0221 0.0026 0.6431 -0.1190 0.0721 289
Megjegyzések:

A kozos mintdra. A mintaelemszdam a hidnyzoé adatokat tartalmazo megfigyelési egységek elhagydsdval, a
csédkozeli (rossz hitelmindsitésii) vdllalatok, a jelzdlog-hitelintézetek (Fannie Mae, Fed. Home Loan Mortg.

Corp.) és a

magas tokedttételii befektetési bankok, az informdciotechnologiai és az egészségiigyi szektorba

tartozo, valamint az iizleti éviiket jiinius és oktober kozott zdro vdllalatok kisziirése utdn 289-re csokkent.

A viltozok elnevezésének magyarazata:

BETA:
LEV:
UPLRE:

MUPLRE:

PARE:

o —

D...:

részvénybéta 5 iizleti év havi hozamai alapjdn szamolva (piaci portfolié: S&P 500 index)
addval korrigalt tékeattételi mutatd (hitelek kdnyv szerinti értéke/sajat toke piaci értéke)
az adott szponzor véllalathoz tartozd szolgdltatdsi nyugdijprogramok egyiittes hidny4dnak
(elorejelzett jaradékkotelezettségek minusz a nyugdijalapok eszkdzei) a szponzor sajat
tokéjének piaci értékéhez viszonyitott, adéval korrigalt téves atlagos értéke

az adott szponzor vallalathoz tartozé szolgaltatasi nyugdijprogramok egyiittes médositott
(a diszkontrata korrigalt értékével szamolt) hidnydnak (elOrejelzett jaradékkotelezettségek
modositott értéke minusz a nyugdijalapok eszkozei) a szponzor sajit tOkéjének piaci
értékéhez viszonyitott, adéval korrigélt 6téves atlagos értéke

az adott szponzor véllalathoz tartozé szolgdltatdsi nyugdijalapok kockdzatos (nem a
kotelezettségeket semlegesitd) eszkozei egyiittes értékének a szponzor sajat tokéjének
piaci értékéhez viszonyitott, adoval korrigélt 6téves atlagos értéke

az 1994-1998 kozotti 5 iizleti év adatai alapjan szdmolva

az 1999-2003 kozotti 5 iizleti év adatai alapjdn szdmolva

az adott valtozo értékének elsd otéves idoszakrdl a kdvetkezore torténd megvaltozasa

A valtozok korrelacios matrixa:

DBETA DLEV DUPLRE DMUPLRE DPARE
DBETA 1 0.181 0.1583 0.183 0.177
DLEV 0.181 1 0.410 0.469 0.484
DUPLRE 0.153 0.410 1 0.909 0.444
DMUPLRE 0.183 0.469 0.909 1 0.735
DPARE 0.177 0.484 0.444 0.735 1
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2.10. fiiggelék A 4. fohipotézis teszteléséhez hasznalt regresszios becslés eredménytablaja
(sziirt minta)

Dependent Variable: DBETA

Method: Least Squares

Included observations: 289

Excluded observations: 154 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.16544 0.02781 -5.9496 0.0000
DLEV 0.13153 0.11329 1.1610 0.2466
DUPLRE 0.62468 0.67950 0.9193 0.3587
DPARE 0.59902 0.53833 1.1128 0.2668
R-squared 0.04641  Mean dependent var -0.12824
Adjusted R-squared 0.03637 S.D. dependent var 0.45329
S.E. of regression 0.44497  Akaike info criterion 1.23212
Sum squared resid 56.42906  Schwarz criterion 1.28286
Log likelihood -174.04080 F-statistic 4.62327
Durbin-Watson stat 0.21105  Prob(F-statistic) 0.00356

Megjegyzések:

Sziirés: a hidnyzo adatokat tartalmazo megfigyelési egységek elhagydsdval, a csédkozeli (rossz hitelmindsitésii)
vdllalatok, a jelzdlog-hitelintézetek (Fannie Mae, Fed. Home Loan Mortg. Corp.) és a magas tokedttételii
befektetési bankok, az informdciotechnologiai és az egészségiigyi szektorba tartozd, valamint az iizleti éviiket
Junius és oktober kozott zdrd vdllalatok kisziirésével.

C: konstans.

Az 5% mellett szignifikdns egyiitthatok sotéttel jelolve.
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2.11. fiiggelék A 4. fohipotézis teszteléséhez hasznalt regresszios becslések
eredménytablai (sziirt minta csak a szolgaltatasi nyugdijprogramokat
miikodteté vallalatokra, harom magyarazo valtozoval)

Dependent Variable: DBETA

Method: Least Squares

Included observations: 248

Excluded observations: 205 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.17851 0.02870 -6.2199 0.0000
DLEV 0.10655 0.11507 0.9260 0.3554
DUPLRE 0.71838 0.69432 1.0347 0.3019
DPARE 0.68793 0.53806 1.2785 0.2023
R-squared 0.05766  Mean dependent var -0.13528
Adjusted R-squared 0.04607 S.D. dependent var 0.43746
S.E. of regression 0.42726  Akaike info criterion 1.15315
Sum squared resid 4454254  Schwarz criterion 1.20982
Log likelihood -138.99070  F-statistic 4.97625
Durbin-Watson stat 1.99736  Prob(F-statistic) 0.00228

Dependent Variable: DBETA

Method: Least Squares

Included observations: 248

Excluded observations: 205 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.18367 0.02930 -6.2683 0.0000
DLEV 0.11185 0.11331 0.9871 0.3246
DMUPLRE 0.69598 0.64084 1.0860 0.2785
DPARE 0.40190 0.64734 0.6209 0.5353
R-squared 0.05835 Mean dependent var -0.13528
Adjusted R-squared 0.04677  S.D. dependent var 0.43746
S.E. of regression 0.42710  Akaike info criterion 1.15242
Sum squared resid 4450982  Schwarz criterion 1.20908
Log likelihood -138.89960  F-statistic 5.03969
Durbin-Watson stat 1.99978 Prob(F-statistic) 0.00209

Megjegyzések:

Sziirés: a hidnyzo adatokat tartalmazo megfigyelési egységek elhagydsdval, a csodkozeli (rossz hitelmindsitésii)
vdllalatok, a jelzdlog-hitelintézetek (Fannie Mae, Fed. Home Loan Mortg. Corp.) és a magas tokedttételii
befektetési bankok, az informdcidtechnologiai és az egészségiigyi szektorba tartozo, valamint az iizleti éviiket
Jjlinius és oktober kozott zdro és a szolgdltatdsi nyugdijprogram nélkiili vdllalatok kisziirésével.

C: konstans.

Az 5% mellett szignifikdns egyiitthatok sotéttel jelolve.
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2.12. fiiggelék A 4. fohipotézis teszteléséhez hasznalt regresszios becslések
eredménytablai (sziirt minta csak a szolgaltatasi nyugdijprogramokat
miikodteté vallalatokra, két magyarazoé valtozoval)

Dependent Variable: DBETA

Method: Least Squares

Included observations: 248

Excluded observations: 205 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.18430 0.02920 -6.3119 0.0000
DLEV 0.12689 0.10730 1.1826 0.2381
DMUPLRE 0.96701 0.48801 1.9816 0.0486
R-squared 0.05613 Mean dependent var -0.13528
Adjusted R-squared 0.04843 S.D. dependent var 0.43746
S.E. of regression 0.42673  Akaike info criterion 1.14670
Sum squared resid 44.61466  Schwarz criterion 1.18921
Log likelihood -139.19140  F-statistic 7.28481
Durbin-Watson stat 1.98400 Prob(F-statistic) 0.00085

Dependent Variable: DBETA

Method: Least Squares

Included observations: 248

Excluded observations: 205 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.17455 0.02844 -6.1375 0.0000
DLEV 0.13197 0.11104 1.1885 0.2358
DPARE 0.83522 0.40762 2.0490 0.0415
R-squared 0.05221  Mean dependent var -0.13528
Adjusted R-squared 0.04447  S.D. dependent var 0.43746
S.E. of regression 0.42762  Akaike info criterion 1.15085
Sum squared resid 44.80009 Schwarz criterion 1.19335
Log likelihood -139.70570  F-statistic 6.74763
Durbin-Watson stat 1.99691  Prob(F-statistic) 0.00140

Megjegyzések:

Sziirés: a hidnyzo adatokat tartalmazo megfigyelési egységek elhagydsdval, a csodkozeli (rossz hitelmindsitésii)
vdllalatok, a jelzdlog-hitelintézetek (Fannie Mae, Fed. Home Loan Mortg. Corp.) és a magas tokedttételii
befektetési bankok, az informdcidtechnologiai és az egészségiigyi szektorba tartozo, valamint az iizleti éviiket
Jjlinius és oktober kozott zdro és a szolgdltatdsi nyugdijprogram nélkiili vdllalatok kisziirésével.

C: konstans.

Az 5% mellett szignifikdns egyiitthatok sotéttel jelolve.
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