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Koszonetnyilvanitas

Dolgozatom elkészitésében annyian segitettek, hogy szinte lehetetlenség felsorolni dket...
Szeretném megkdszonni témavezetdm, Géasparné Vér Katalin segitségét a folyamatos
0sztonzésért; munkatarsaimnak, Juhasz Péternck, Kosarka Juditnak, Barabas Zoltannak,
Dolog Anettnek, Karacs Katalinnak, akik szerzdtarsaim voltak kiilonb6z0 megjelent vagy
megjelenésre vard cikkeinkben; a témavazlat opponenseinek, Lukacs Janosnak ¢€s Moricz
Dénielnek lelkiismeretes kritikajukért és értékes megjegyzéseikért; valamint mindazoknak az
Intézeti ¢és egyetemi kollégaknak, akik az egyes részek elolvasasaval, eléadason
meghallgatasaval vagy alkotoi valsagaim iddszakdban egy fenékberugas kilatasba

helyezésével hozzajarultak a disszertacio elkésziiltéhez.

A téma Kkoriilhatarolasa

Dolgozatomat az osztalékpolitikdnak, kozelebbrol a magyarorszagi vallalatok
osztalékpolitikai sajatossagainak szentelem.

A szakirodalomban nincs egységes felfogas arrol, mit értsiink osztalékpolitikan. En a
dolgozatomban egy olyan, tag értelmezést fogok haszndlni, amely a sajat toke szerkezetére
vonatkoz6 Osszes dontést magaban foglalja. A szakirodalomban szerepld vizsgalatok
ugyanakkor jorészt csak az eredmény felosztasdnak vagy ujrabefektetésének dilemmajat
vizsgaljak kiilonbozd keretek kozott. Empirikus vizsgalataimndl én is csak erre a szlkitett
kérdésre koncentralok: a magyarorszagi vallalatok készpénzes osztalékfizetési sajatossagaira
milyen tényezok hatnak. A mintat, a vizsgalando vallalatok korét a Budapesti Ertéktézsdén
szerepld, és azok kozil is a hosszil idOn at a parketten 1évo, megfeleld forgalmi adatokat
szolgéltatd vallalatokra kellett sziikitenem. Ennek oka, hogy a vizsgalatok mindegyikéhez
likvid, megbizhato piaci adatokra volt sziikségem, rdadasul a tesztek egy része a viszonylag

folyamatos kereskedési adatokat is feltételezte.
Motivacio
1992-ben keriiltem a Pénziigy (majd 1993-t6l, megalakuldsatol a Vallalati pénziigyi)

tanszékre. FO feladatként azt kaptuk, hogy a frissen leforditott Brealey — Myers [1992]

konyvre alapozva honositsuk meg a ,,modern” vallalati pénziigyek oktatdsit. A tananyag

10
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nekiink, tanaroknak is teljesen Ujszert volt, és az elsé par év oktatasi tapasztalata szamos
tovabbgondolasra érdemes problémat vetett fel.

Ezek egyike volt az osztalékpolitika, amelyet az 1989-es eredeti kiadds — ennek alapjan
késziilt az elsd, 1992-es, magyar kiadds — viszonylag egyszerlien elintézett. Az
osztalékpolitikai fejezet ilizenete annyi volt, hogy tokéletes piacon az osztalékpolitika nem
szamit, ahogy ezt a jolismert 1961-es Modigliani — Miller cikk az osztalékpolitika

A tananyag nem tért ki részletesen az alldspontok, a kiilonb6z6 elméletek bemutatdsara —
a fo érv az eredmény minél nagyobb hanyadanak osztalékként kifizetése mellett az
atlathatosag, az informacio-aramlas biztositasa, az osztalékfizetési ratak csokkentése mellett
pedig az osztalékok adohétranya, az osztalékadonak az arfolyamnyereség-adonal magasabb
adokulcsa volt. A téma nem igért kiilonosebb izgalmakat, féleg annak a gyakran hangoztatott
tételnek a fényében nem, miszerint a vallalati pénziigyi dontésekben — befektetés,
finanszirozas, osztalékpolitika — az osztalékpolitikdnak rezidualis szerepet kell betdltenie:
rogzitett befektetési és finanszirozasi politika mellett vizsgaltuk hatasat. Az érvek, hogy az
eszkdzok ¢€s a forrasoldali tételek piaca a legkevésbé tokéletes, tehdt a részvényesi érték
maximalizdsdhoz ezek optimalizalasa az elsddleges feladat, és az osztalékpolitikai dontések
mar csak passzivan, az ezutan fennmarado, megszabott térben mozoghatnak, az egész
osztalék-kérdést inkabb ,,szépészeti”, mintsem értékndveld dontésnek lattatta.

Ugyanakkor a magyar piac szemmel lathatéan nem a kozéputas elmélet alapjan miikodott.
Az oktatashoz elengedhetetlen volt, hogy a magyar tdkepiacra kisbefektetként ¢&s
,botcsinalta” elemzdéként is valamilyen ralatasom legyen. A gyakorlati tapasztalatok is azt
mutattdk, hogy a részvényesek egyértelmiien és fenntartdsok nélkiil szeretik az osztalékok
emelkedésérdl szolo hireket, és ezeket a piac rendre arfolyam-emelkedéssel nyugtazza. Az
elmult 16 év barmelyikében, barmelyik képzési csoportnal feltettem a kérdést, hogy magasabb
vagy alacsonyabb osztalékot szeretnének egy részvénytol, az allast foglalok egyértelmiien a
magasabb osztalék mellett tették le voksukat. Ugy tiinik tehat, hogy a main-stream, az
irrelevancia tétel feltételezése, a tokepiacok tokéletessége szoges ellentétben 4all a tényleges
piaci gyakorlattal.

Az elmélyiiléshez a témaban az adta az elsé 16kést, hogy a nem til hatékonyan miikodo
magyar tokepiacon egyszeriinek tiinik a tokéletlenségek tesztelése és ezzel annak belatasa,
hogy bizonyos helyzetekben, bizonyos vallalatoknal, befektetdi koroknél a magasabb, mas
helyzetekben az alacsonyabb osztalékfizetés politikdja noveli a részvényesek vagyonat. A

tokepiac tokéletességének feltételezése persze nemcsak Magyarorszagon nem allja meg a

11
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helyét, hanem fejlettebb tékepiacokon sem — a szakirodalom mélyebb tanulméanyozéasa soran
dobbentem ra arra, hogy milyen sokféle tényezo, befektetdi motivacio, a vallalathoz és

részvényeseihez viszonyitva belsd és kiils paraméter befolyasolhatja optimalis nagysagat.

A dolgozat készitése kozben megerdsodott bennem az az elképzelés, hogy az
osztalékpolitika vizsgélata kivalo lehetdség lenne felsébbéves (mester) vallalati pénziigyi
Osszegzd targyként. Az osztalékpolitika egyfajta 0sszegzésképpen foghato fel. Vizsgalataval
lathatjuk, hogy mennyi minden kiilsd tényez0d hat a részvényesek osztalékban és részvényben
megtesteslilt vagyondra, mennyi szempont befolyasolja oket az osztalékhoz vald
viszonyukban ¢€s az erre vonatkoz6 dontéseikben.

A téma komplexitdsa miatt tartandm sziikségesnek azt, hogy a témdat a felsdbbéves
tantargykinalatban jelenitsék meg. Ekkorra mar a hallgatok az alapvetd vallalati pénziigyi,
eszkozértékelési, befektetési, szamviteli, adodzasi, jogi €s opcids ismeretekkel fel vannak
vértezve. Ugyanakkor mindezeken til az osztalékpolitikai ismeretekhez, a befektetdi
mozgatorugok megismeréséhez gazdasag-pszicholdgiai, az Osszefiiggések elméleti
igényességii feldolgozadsdhoz mélyebb matematikai-statisztikai eszkdztéarra is sziikségiik van.

Az elmult 18 év magyar részvénypiaca szdmtalan érdekes, konkrét osztalékpolitikai
dontéssel is szolgalt — ezek konkrétumokba mend feldolgozasa az elmélet szoérakoztatobb
megértésére, a gyakorlati élet sokkszeri megoldasainak és a szakirodalmi modelleknek

egyfajta szimbiozisara adhat lehetdséget.

A disszertacio fobb megallapitasai

Hipotéziseim azzal foglalkoznak, hogy kimutathatéak-e a piaci koriilmények hatdsai a
magyar vallalatok osztalékpolitikdjara. Vizsgalataimban a nemzetkdzi szakirodalommal
egyez0 eredményekre jutottam.

Statisztikai vizsgéalataim alapjan megallapithatd, hogy a magyar vallalatok bétaja és
osztalékfizetési sajatossagai kozott kapcsolat talalhatd. Tobbféle modszer alapjan is tigy tiinik,
hogy a kisebb kockdzati (azaz ismét a ndvekedésre kevésbé képes) vallalatok fizetik a
nagyobb osztalékot, de megallapitisom szerint ezt az osztalékpolitikai kiilonbséget az
expanziv szakaszokban lehet kimutatni.

Egy masik, de az el6zdvel Osszefiiggd vizsgélati irdny alapjan a vizsgélt vallalatok
osztalékpolitikdjat gyokeresen befolyédsolja dgazathoz vald tartozdsuk — megéllapithatd, hogy

az érettebb, novekedési lehetoségekkel kevésbé rendelkezd iparagak vallalatai nagyobb
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osztalékot fizetnek. Ugy tiinik, hogy a vallalatok hosszil tavii ndvekedése nem a tankonyvi
sémakat tiikrozi: az alacsonyabb osztalékhozamot nem kompenzaltdk magasabb
novekedéssel, illetve a befektetdk a részvények értékelésénél nagy sullyal vették figyelembe
az osztalékhozamot.

A dolgozat befejezd részében az adodelkeriilés elméleti lehetdségeivel és magyar
gyakorlataval foglalkoztam. Ugy tiinik, id6rél idére az adoérendszer aszimmetrikus
szabalyozasa lehet6vé teszi, hogy a kiilonbozd részvényesi csoportok arbitrazzsal eltiintessék
osztalék- (és/vagy arfolyamnyereség-) adojuk jelentds részét. A gyakorlati tesztek
megmutattak, hogy az adoarbitrazsra jelentds teret engedd években az osztalékfizetés
kornyékén szamos vallalat részvényforgalma szignifikansan emelkedett, ami az adoelkeriild

kereskedés 1étét igazolja.

Gyakorlati hasznosithatosag

Az osztalékpolitika kapcsan haromféle szerepld érdekeirdl beszélhetiink.

— Egyrészt a novekedést, azaz Gjrabefektetést, vagy a tulajdonosainak pénzt juttatisat
mérlegeld vallalatok,

— masrészt a kockazat — nettdé hozam térben leghatékonyabb befektetéseket kereso —
és ennek érdekében az adokikeriilést, adodarbitrazst is hasznald befektetok,
részvénytulajdonosok,

— harmadrészt pedig a fenti véllalati és befektetéi dontéseknek keretet ado, az
adokikeriilést, adojatszmakat megakadalyozni kivano allam, szabalyoz6 hatosag
szempontjairol.

Ebbdl a legkézzelfoghatobb gyakorlati eredményeket az adokikeriilés elvi lehetdségét
megmutatd 10. fejezet, valamint az adokikeriilés tényét statisztikai ton is bizonyitd 11.
fejezet adja. Ezek alapjan ugy tlinik, hogy iddre idére a szabalyozo hatdsag megprobalja a
befektetdk adokikeriild jatszmdinak terét a minimalisra csOkkenteni, de utdna a szabalyozas
kés6bbi, mas szempontokat szem el6tt tartd valtoztatdsai rendre Ujra lehetdévé teszik a
kiilonb6z6 addkulcsu befektetdk arbitrazs-tevékenységét.

Az empirikus eredmények megmutattak, hogy ezek a tokéletlenségek nem pusztan elvi
lehetdségek, hanem a szereplok ténylegesen ki is hasznaljdk azokat. A teszteredmények
megmutattak, hogy az osztalékfizetés kornyékén szignifikdns a forgalomnovekedés, azaz a
dinamikus adoéelkeriil stratégiat nagyléptékben folytatjdk a magyar piaci szereplok.

Forintban szamolva tizmilliardos lehetdségeket jelent a befektetok szamara az aktiv
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adoelkeriilési stratégia, illetve nyilvan ez az Osszeg az, amelyet a szabalyozo hatosagnak az
allamkincstar szamara az adokulcsok egységesitésével meg kellett (részben ma is meg
kellene) mentenie.

A befektetdk, illetve a befektetdik érdekeit szem el6tt tartd vallalatok ugyantgy évente
forint-tizmilliardok sorsar6l dontenek, amikor meghatarozzak éves osztalékpolitikai
dontésiiket. A részvényeseik altal fizetendd ado, a vallalati befektetési lehetdségek, a
részvényesek pszicholdgiai megszokasai, a nem-vart osztaléknagysagra érkezd piaci reakciok

mind-mind befolyésoljak az arfolyamvaltozasokon keresztiil részvényeseik vagyonat is.

Tovabbi kutatasi lehetoségek

Az osztalékpolitikat vizsgald szakirodalom a dontéseket befolyasold mikro- és makro-
tényezok széles tarhazat elemezte. Tudomasom szerint a magyar szakirodalomban eddig
kizardlag az agazati hatasokat elemezték, a tovabbi magyarazé tényezok sora kindlja magat
elemzésre, tesztelésre. En a magam részérél a jovében még harom irannyal szeretnék
részletesen foglalkozni.

Az elsé kérdéskor a dinamikus adodelkeriilés kérdését jarna még koriil. Véleményem
szerint kimutathatd, hogy osztalékfizetés kornyékén a részvényarak tendencidban kevésbé
esnek, mint amit az osztalékaddval csokkentett osztaléktomeg magyarazna, azaz a részvényt
osztalékfizetéskor éppen tartd befektetdk jelentds része osztalékado-kedvezményt kell, hogy
¢élvezzen.

A masodik kérdéskor azt vizsgalna, hogy a kiilonbdz6 idészakokban mennyire azonosak
vagy eltérdek a vallalati osztalékpolitikak. Hipotézisem az, hogy az expanziv vagy recessziv
gazdasagi periddusok, illetve a vallalatok adozasi kornyezete gyodkeresen befolyasolja az
eredmény felosztasanak modjat.

Azt gondolom, hogy a novekedési periddus szakaszain tul egyfajta tanuldsi folyamatot is
¢szlelhetiink a magyar piacon. A 90-es évek elso feléig a hazai befektetok (és az érdekeiknek
megfelelni kivand vallalatok) egyértelmiien és feltétel nélkiill a nagyobb osztalékfizetést
preferaltak, és innen jutottak el sajat és vallalatuk érdekeinek felismeréséig, és ezen keresztiil
racionalisabb osztalék-optimalizacios stratégiak partolasaig.

A harmadik, az elemzések széles lehetdségét mutatd irany a részvényesek pszicholdgiai
attitlidjét tekinti magyarazo valtozonak. Tesztelhetd, hogy a mar megszokott osztalékszinttol

valo visszalépés, az osztalékfizetés felfliggesztése vagy éppen megkezdése, az
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osztalékpolitika véletlenszerli vagy szandékos valtoztatasa, a ,signalling” hatds milyen

mérhetd piaci arvaltozast okoz.

Elméleti hattér

Mindmaig az osztalékpolitikai vizsgadlatok kiidnulopontja a tokéletes tdkepiacokat
feltételezd, és ebbdl az osztalékpolitika irrelevanciajat allito Modigliani — Miller-féle modell.
A szakirodalmi vizsgélatok {6 kérdése, hogy a tokéletes tokepiaci feltételezések feloldasa
hogyan befolydsolja a vallalatok osztalékfizetési szokasait. A szakirodalom az
osztalékpolitikat befolyasold tényezok tarhazat mutatta: a befektetok kockazatvallaldsi és
portfolio-diverzifikdcios hajlanddsaga, a kiilonb6zd adodkulcsok (példaul Brennan [1970],
Litzenberger — Ramaswamy [1980], [1982]), a befektetési id6tav, a jovobeli Gjrabefektetési €s
jovedelmezdségi kilatasok, az agazaton beliili versenytarsak hasonld politikdja, illetve az
agazatok kozotti kiillonbozoségek (példaul Rozeff [1982]), az alternativ finanszirozasi
lehetdségek, a kiilonb6zo tranzakcios koltségek, az informaltsagi helyzetek €s informacios
jatszmadk, illetve a bizonytalan helyzetekben torténd dontéseket leird magatartas-tudomanyi
pénziigyek — mind-mind a gyakorlatban hatissal vannak a vallalatok altal kovetett
osztalékpolitikdra. Modellek sora sziiletett, amelyek gyakorlati teszteredményekkel is
aldtdmasztva részben azt bizonyitottdk, hogy a vallalatok kiilsé koriilményeik hatasara
szignifikansan kiillonbozd osztalékpolitikékat folytatnak, masrészt azt, hogy az eltérd adozasi
mas osztalékpolitikat folytato tarsasagokat valasztanak.

Az, hogy az osztalékpolitikaval a részvénytulajdonosok vagyonat befolydsolni lehet, a
korabbi passziv osztalékpolitikai koncepcid atgondoldsara is késztet. Szamos olyan cikk
sziiletett a szakirodalomban, melyek felhivjak a figyelmet, hogy az osztalékpolitikai dontések
a finanszirozasi, sot a befektetési dontésekre is visszahatnak, vagyis nem lehet csak passzivan,
a tobbi dontés altal determinalt térben vizsgdlni hatdsukat. Az aktiv osztalékpolitika mas
megfogalmazasban azt jelenti, hogy adott esetben pozitiv nettd jelenértékii beruhazast sem
fogad el a vallalat, ha ezzel a hosszi tavl osztalékpolitikai koncepcid megvaltoztatasara, és
ezzel kozvetve a tulajdonosi érték csokkentésére kellene felkésziilnie, illetve hogy bizonyos
helyzetekben az osztalékpolitikai dontések és az eladosodottsagi dontések egymas kiegészitdi

vagy alternativai lehetnek.
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Kutatasi moédszertan

Az osztalékpolitika vizsgalata sordn a mddszerek széles tarhazat alkalmaztik. Empirikus
eredmények nélkiili, tisztan elméleti modellek (példaul Brennan [1970], Modigliani — Miller
[1961]) éppugy megtalalhatoak benne, mint vallalati vezetokkel készitett interjuk (Lintner
[1956] — de a leggyakrabban a statisztikai — 0konometriai modellek tesztelését valasztottak a

modellek verifikalasara.

Vizsgalatom soran ¢én is a statisztikai mintakon végzett tesztelésekkel kivanom
kérdéseimre a valaszokat megkapni, vagyis kvantitativ vizsgalatokat kivanok folytatni. A
Budapesti Ertéktdzsde részvényeinek arfolyam- és forgalmi adatai napi bontasu adatsorral
szolgalnak, a t6zsdén szerepld vallalatok pénziigyi kimutatasaibol pedig éves bontasu mérleg-
¢s eredményadatokat lehet szerezni. Ez masképpen azt jelenti, hogy elfogadhat6 nagysagu
minta all rendelkezésre, amely a kvantitativ elemzést lehetové teszi.

A vizsgalt valtozok mindegyike aranyskalan mérhetd, és ez a statisztikai elemzések széles
korére ad lehetdséget (két- és tobbvaltozos regresszio-analizis, adott esetben variancia-
analizis, faktor- ¢és klaszter-elemzés.) Statisztikai vizsgalataim sordn hipotéziseimet az
altalanosan elfogadott hipotézis-vizsgalat modszertana alapjan fogom végezni.

A hipotézisvizsgalat soran nullhipotézist és alternativ hipotézist allitok fel. A nullhipotézis
lényeges allitdsa az, hogy a vizsgdlt magyarazo valtozd nem okoz lényegi valtozast az
eredményvaltozo értékében (pl. regresszids fiiggvényérték), illetve a vizsgalt valtozd egy
becsérték kornyezetében marad. Ezzel szemben az alternativ allitas az, hogy adott (jellemzden
95%-0s) megbizhatdsagi szinten a nullhipotézis nem fogadhatd el, a vizsgalt magyardzo
valtozo szignifikdns eltérést okoz az eredményvaltozo értékében, illetve a megfigyelt valtozo
szignifikansan eltér elméletileg becsiilt értékétdl. A nullhipotézis elvetése €s az alternativ
hipotézis elfogadasa tehat annak statisztikai erejii bizonyitdsat jelenti, hogy a magyarazé
valtozo szignifikdns hatast gyakorol az eredményvaltozora, illetve a megfigyelt valtozo

szignifikansan kiilonbozik a nullhipotézisben becsiilt értékétol.
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. EIméleti attekintés

1. Osztalékpolitikai definicidok

Az els6 kérdés annak tisztazasa, hogy mit értsiink osztalékpolitika alatt. A kérdést
haromféle megkozelitéssel érdemes tisztazni. (Lasd errdl 6sszefoglaldan az 1. dbrat.)
1. abra

Az osztalékpolitika definialasi lehetoségei

Az osztalékpolitika definialasi lehet6ségei

Explicit Sajattéke ‘ Mi valtozhat ‘
definicio szerkezete-
nek milyen
|| Eredmény valtozasa
felosztasa
Vagyonijuttatas a _ﬂ Sajat téke ‘
Készpénz a [ részvényesek-
| részvényesek nek Forrasoldal
fele Tegésze
L,| Részvénye- L, Aprozas, -
sek és dsszevonas — Forrasok +
vallalat kdzti Eszkoz0k is
pénzmozgas

A megkozelitési modok:

1. Hogyan definialjak a szakirodalomban az osztalékpolitikat, tehat explicite hogyan
definidljak annak hatoteriiletét?

2. Az osztalékpolitikai eszkozok az altalanos értelmezés szerint a vallalat és a
részvénytulajdonosok kozott valamilyen készpénzmozgassal jarnak. Egy ennek részben
ellentmondo felfogas szerint osztalékpolitikai 1épéseknek nemcsak a tulajdonosok ¢és a vallalat
kozottti pénzmozgassal jard tranzakcidk tekinthetdek, hanem a pénzmozgdssal, vagyis az
eszkozoldal dtrendezésével nem jaro olyan Iépések is, melyek a sajat toke szerkezetének
megvaltoztatasaval jarnak — mint amilyen a részvényosztalék fizetése, a részvényaprozas vagy

részveny0sszevonas.
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3. A harmadik vizsgalati szempont egyfajta implicit definicionak foghato fel.
Klasszikusan az osztalékpolitikat adott befektetési €s finanszirozasi dontések mellett
vizsgaljak (példaul Brealey — Myers [2005]) — ebben az esetben osztalékpolitika cimszo alatt
nyilvan mar csak a sajat tokét érinté dontésekrdl beszélhetiink. Mas szerzék azonban feloldjak
ezeket az eldfeltevéseket, és az osztalékpolitika és a finanszirozasi dontések, illetve az
osztalékpolitika ¢és a befektetési dontések egymasra hatdsat is vizsgaljak. Ez maés
megfogalmazasban azt jelenti, hogy az osztalék-kifizetési dontések hatokorét bizonyos
elméletek sziikebben szabjak meg (csak a sajattékét érintéen) masok komplexebben szemlélik
(a teljes forrasoldalra, vagy a teljes mérlegf6dsszegre vonatkozdan vizsgaljak meg a dontések

hatasat) a szakirodalomban.

1.1 Az osztalékpolitika mint a részvényesek és a vallalat kozotti, pénzmozgassal jaro
tranzakciok bizonyos kore

Az osztalékpolitika a legsziikebb értelmezés szerint dontés a vallalati — ad6zas utani —
eredmény felosztasanak mértékérol, tehat a részvényeseknek kifizetett osztalek ¢és az
Ujrabefektetési hanyad (mérleg szerinti eredmény vagy az eredménytartalékhoz vald
hozzajarulas) mértékérdl. Az osztalékpolitikdnak ez az értelmezése azt is feltételezi, hogy a
jovore vonatkozd osztalékpolitikai dontésekre csak a beruhdzasi és finanszirozasi politika

(dontések) rogzitését kovetden keriilhet sor. (Brealey — Myers, [2005])

A szakirodalom a készpénzes osztalékkal leginkdbb parhuzamos hatastinak a
(tulajdonaranyos) részvény-visszavasarlast tartja (példaul Allen et al. [1985], Ikenberry et al.
[1995], Grullon - Michaely [2002].) Az osztalékpolitika ebben az értelemben a vallalattol a
részvényesek szamdra forras juttatasaval egyenértékli, amelynek a formdja vagy
(pénz)osztalék fizetése, vagy részvény-visszavasarlas. Hatdsaik hasonloak, a vallalattol az
egyes tulajdonosok felé pénz aramlik, ezzel a vallalati sajat toke értéke, a részvényesek
részvényben megtestesiilt 6sszvagyona lecsokken.

A kiilonbséget két dolog okozza.

Egyrészt az osztalék fizetése a részvények arfolyamat csokkenti, mikozben részvény-
visszavasarlasnal a kintléve részvények darabszama csokken, tokéletes piacon varhatd
arfolyamuk viszont nem valtozik. Marpedig a vallalat altal visszavasarolt részvények,
fiiggetlentil attol, hogy megsemmisitik vagy sajat részvényként nyilvantartjadk azokat, ,,nem-
1étez6” részvények: az értiik eredetileg kapott pénz a vallalattol Gjra kidramlott, értéket nem

termel, igy a sajat részvények darabszamat a vallalati kapitalizaci6 vagy az egy részvényre
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jutd eredmény és egy részvényre fizetendd osztalék szamitdsanal sem veszik figyelembe. Jol
araz6 piacokon a részvény-visszavasarlas elvileg nem okoz arvaltozast, legaldbbis az egy
részvényre jutd belsd érték nem valtozik, mig osztalékfizetésnél tovabbra is ugyanakkora
részvénymennyiség all szemben a vallalatbol kidramlott pénzmennyiség miatt lecsokkent
eszkoOzoldallal, tehat arcsGkkenésre szamitunk.

Masrészt az osztalék fizetése homogén modon hat a részvénytulajdonosokra, feltéve, hogy
minden részvényes azonos modon jogosult az osztalékra. A részvény-visszavasarlas hatasai
ugyanakkor koncentraltan jelentkeznek, akik eladjak részvényeiket, azok részesiilnek a pénz-
kiaramlasbol, akik nem adjak el, azok nem. A két mddszer igy nem teljesen azonos hatasu az
egyes részvényesekre — és ezt a szegregacids hatast példaul az Egyesiilt Allamokban
adoszabalyokkal is igyekeztek fokozni. Az Egyesiilt Allamokban hosszi idén at osztalékadot,
¢s nem a kedvezdbb adokulcsti arfolyam-nyereségadodt kellett fizetni olyan részvény-
visszavasarlasoknal is, ahol a sajat részvény visszavasarlasa a tulajdonosi aranyokkal
megegyezoen, mintegy burkolt osztalékfizetésként tortént. A tulajdonosok széles korét érintd,
a tulajdoni aranyokkal megegyezd mértékii részvény-visszavasarlast az Egyesiilt Allamok
adohatdsaga tehat osztalékfizetésnek vélelmezni, és ennek alapjan szabja ki az adofizetési

kotelezettségeket. (Revenue Act., Section 531, 1954)!

Az osztalékfizetési politika legtagabb értelmezésénél a részvényesek és a vallalat kézotti
osszes pénzmozgast értelmezik. E definicid6 mogott az a filozéfia hizédik meg, hogy adott
eszkozoldal és adott eladosodottsdgi szerkezet mellett rogzitett a sziikséges sajat toke
mennyisége is. Ekkor a részvényesek eldtti valasztasi lehetdség vagy az osztalékfizetés
elhalasztasabol, és vele parhuzamosan a magasabb egy részvényre jutdo vallalati érték
(arfolyamnyereség) valasztasdbol, vagy az osztalék kifizetésébdl és vele parhuzamosan Uj
részvények kibocsatasabol, azaz tékeemelésbdl all. Ez a gondolatmenet tehat azt mondja,
hogy az osztalékpolitika mérlegélésénél a jelenbeli és jovobeli részvény-kibocsatasi
lehetdségeket, illetve azok piaci hatdsait is elemezni sziikséges (példaul Thaler — Shefrin
[1981], Kalay [1982]).

Allen — Michaely [2002] értelmezése ezen is tulmegy, az osztalékpolitika hatokorébe
beleértik a készpénzzel megvalodsitott vallalatfelvasarlasokat és fuzidkat is. Ezek kozos
sajatossaga a vallalati sajat részvény-vasarlassal, hogy a részvényesek egy bejelentett vételi

ajanlathoz tudnak viszonyulni, igy kivannak-e a véllalatbol készpénzt kivenni.

' 1dézi Jaksity [1991] 398. o.
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1.2 Az osztalékpolitika mint a sajat toke szerkezetének megvaltoztatasa

Az elézbekben felsorolt mindhdrom értelmezés, azaz a részvényesek és a vallalat kdzotti
Osszes készpénzmozgasos tranzakcid befolyasolja a sajat tOke szerkezetét, hiszen az
osztalékfizetés vagy a részvényvisszavasarlas a meglévé tulajdonosok részvényvagyonanak
csokkenését, a tokeemelés 1 sajat toke-tulajdonosok megjelenését okozza. Ezen tal azonban a

sajat téke szerkezetét az alabbi tranzakciok is befolyasoljak.

1.2.1 A készpénzes és a részvényosztalék

A magyarorszagi szOhaszndlatban az osztalékpolitika a készpénzes és a részvényosztalék
fizetésének meghatarozasat jelenti — tehat alapértelmezésként egy sziikebb definicio terjedt el.
Magyarorszagon az 1990-es évek elsé felében volt népszerti a boénuszrészvény vagy
osztalékrészvény fizetése, jellemzdéen akkor, amikor a tobbségi ¢és kisebbségi
részvénytulajdonosok egymassal ellentétes modon viszonyultak az osztalékhoz. (Lasd példaul
novelésében voltak érdekeltek, hiszen biztos pénznek tekintették, a tobbségi tulajdonosok
viszont a vallalatbol a forrasok kivonasat, a tervezett beruhdzasok esetleges meghiusulasat
lattdk az osztalék kifizetésében. Ilyenkor salamoni dontésnek tiint az osztalékrészvény
kibocsatasa, azaz az osztalékot plusz részvényben kifizetni — a kisrészvényesek is kapnak
valamit, de ugy, hogy pénz nem éaramlik ki a vallalatbol. Megjegyzendd, hogy cash-flow
hatasait tekintve az Osszes vizsgalt lehetoség koziil az osztalékrészvény all legmesszebb a
készpénzes osztalékfizetéstol — tényleges pénzkidramlas nem torténik, a vallalati sajat-toke
érteke €s — ardnyos részvényosztalék fizetése esetén — egy-egy részvényes részvényvagyona
nem valtozik, csak a sajat tOke szamviteli Osszetétele alakul 4t a tartalékokbdl a jegyzett

tokébe valo atcsoportositassal.

Ennek, a magyar gyakorlatban annak idején oly kedvelt felfogdsnak, hogy a készpénzes
osztalék és a részvényosztalék fizetése egymas helyettesitdi, a nemzetkozi irodalomban nem
talaljuk nyomait. A magyar gyakorlatbdl is hamar kikopott a bonuszrészvény osztasa. A piac
tanulasi folyamaton ment keresztiil: a kisrészvényesek szamara is nyilvanvalo lett, hogy a

részvényosztalék éppugy higulast jelent a darabszdmban, mint az aprézds, adott nagysagu
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eszkozzel szemben megemelkedett szamu részvény all, tehat az egy részvényre jutd nettd
eszkozérték és vele parhuzamosan a részvényar lecsokken. Réaaddsul az (ingyenes)
osztalékrészvény megszerzése jovedelemnek mindsiil, amely utdn adozni kell — a magyar
adoszabalyok szerint ez egyéb jovedelemnek mindsiil, amely mind az arfolyamnyereség-
adonal, mind az osztalékadonal magasabb adoterheket jelent.

A nemzetkdzi gyakorlatban a részvényosztalék fizetésének érdekes felhasznalasi teriilete a
kistulajdonosok kiszoritdsa. Ha a bonuszrészvény bevaltasi ardnyait Ggy hatdrozzdk meg,
hogy arra csak a legnagyobb tulajdonos(ok kore) jogosult, akkor ez a kistulajdonosok karara a
tulajdoni szerkezet megvaltoztatasaval is jar. Ez a magatartas azért is kiviil esik a klasszikus
osztalékpolitikai vizsgalodasokon, mivel itt a vallalat meglévl tulajdonosi korén beliil
jatszodik le az értéktranszfer. Réadasul a kistulajdonosok értékvesztése nem
informaciohidnybdl, tranzakcios koltségekbdl, adohatranybdl szarmazik, hanem a masik fél

crer

torvényben tiltjak.

1.2.2 Az osztalékpolitika tagabb értelmezése

Tagabb értelmezésben a sajat tOke szerkezetét mindezeken feliil a részvényaprézas és
részvénydsszevonas is befolyasolja, hiszen ezzel megvdltozik a részvények darabszama és egy
részvény ertéke is. Ezeknek a tranzakcioknak az osztalékpolitikdn beliili vizsgélata azért is
¢ésszerli, hiszen bizonyos pénzmozgéssal jard tranzakciokkal parba allitva alternativat
jelenthetnek. Példadul a részvény-visszavasarlast tekinthetjilk olyan jelzésnek, amely a
részvények alulértékeltségét mutatja. Hasonlé modon az osztalék varatlan novelését
értelmezheti Ggy is a piac, hogy a menedzsment olyan iizeneteket kivan a piacra juttatni, hogy
a jovOben stabil novekedési palyadban, ndvekvd és fenntarthatd jovedelmezdségben és vele
parhuzamosan a megemelt osztalékfizetés tarthatosagaban hisz (Bhattacharya [1980], Lang —
Litzenberger [1989]). Ezzel egyenértékii iizenet lehet a részvények felaprozasa, hiszen ennek
a fo hirértéke az, hogy arfolyamok tulzott magassigba emelkedése mar korlatozza a
likviditast, az arfolyamok jelenbeli és varhatd jovObeli szarnyaldsa pedig nyilvan a jo vallalati

teljesitmények velejaroja.

2 A 2007-es SzJA kitoltési Gtmutatoja [2007], 39. oldal.
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Némileg kozvetettebb a részvényoOsszevonasok hatasmechanizmusa az osztalékpolitikara.
Az osztalékkifizetési dontéskor mérlegelni sziikséges, hogy milyen veszteségekkel jar a
kiaramlott forrast potolni hivatott jelenbeli vagy jovObeni részvénykibocsatas. Ezek a
veszteségek pénzben €s a részvény arfolyamesésében egyarant mérhetdek. A koltségek — ha
fizikai kibocsatasrol beszéliink — csokkenthetdek a cimletek Osszevonasaval. A vilagszerte
lezajlott dematerializacié folyamata®, amely a nyilvanosan kibocsatott értékpapirok fizikai
formatumat eltordlte, a részvényodsszevonas kérdését ad acta tette — zartkorien miikodd
tarsasagoknal ugyan fennmaradt a fizikai formatum lehetdsége, de a tdkepiacok statisztikai

vizsgalatanak kizarélag a nyilvanosan miikodo tarsasagok az alanyai.

1.3 Az osztalékpolitika hatokore

Az osztalékpolitikai vizsgalatok hatokorének deduktiv kijelolése azon alapszik, hogy mik
azok a vallalati dontések, amelyeket az osztalékpolitika vizsgdlatakor adottnak feltételeznek,

¢s mik azok, amelyeket forditva, az osztalékpolitikai dontések fiiggvényeként kezelnek.

1.3.1 A befektetési és finanszirozasi politika rogzitett

A klasszikus Modigliani - Miller osztalékpolitikai modell [1961] adott befektetési és
finanszirozasi dontéseket feltételez.

Ennek hatterében az az axioma all, hogy a pénziigyi dontések harom teriiletének — a
befektetési (eszkozoket), finanszirozasi (idegen téke — sajat tdke aranyat) és az
osztalékpolitikai (sajat tokét érintd) dontések — részpiacai koziil az eszkozok piaca a
legkevésbé tokéletes, tehat varhato értékben ott lehet a legnagyobb nettd jelenértékii
dontéseket meghozni.

A prioritdsi sor kovetkezd tagja a finanszirozasi politika. Mar Modigliani és Miller
[1958]" is felhivja a figyelmet az idegen tOke és a sajat tOke piacai kozotti anomalidkra (a
kamatfizetés adopajzsa, a tranzakcios koltségek, a csddopcid és a tobbi), amelyek
kihasznaldsa a részvényesek szamara szintén relative jelentds pozitiv vagy negativ nettd

jelenértékli dontésekhez vezethet.

3 Magyarorszagon 2003. januar 1-jétl a nyilvanosan miikodé részvénytarsasagok 0j részvények kibocsatasat
mar csak dematerialis formaban hajthatjak végre, és 2003. december 31-éig gondoskodniuk kellett a mar
korabban kibocsatott részvényeik dematerializalasarol.

4 1dézi Brealey — Myers [2005], 522. o.
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Ebben a modellben a részvények piaca a leginkabb tokéletes piac, és itt a dontés az, hogy
arfolyamnyereség vagy osztalék formajaban juttassunk a tulajdonosoknak jovedelmet. A
befektetok problémadja, hogy hogyan viszonyuljanak az ad6zashoz — az arfolyamnyereség-ado
¢és osztalékado trade-off-ja jelenti az optimalizacids problémat —, a kockazathoz, a vallalattol
kapott vagy oda eljuttatott pénzaramlasok tranzakcios koltségeihez, a rendszeres vagy csak
lejarati jovedelmekhez — mindezek a mar adott befektetési €s finanszirozasi dontéseket nem
befolyasoljak. Ennek kétféle magyardzata van. Az egyik szerint az osztalékpolitikai
dontésekkel befolyasolhatd vallalati érték tartomdnya relative kicsi a mas dontésekkel
elérhetd nettd jelenértékekkel szemben — példaul minddssze a tranzakcids koltségek hatasat
kell figyelembevenni. A masik magyarazat szerint az osztalékrol szol6 dontés dnmagéaban is
optimalizalhaté — példaul, ha a mar adottnak tekinthetd vallalati adézas utani eredményt
arfolyamnyereségként vagy osztalékként juttatjdk el a részvénytulajdonosokhoz, melyik
jelent kisebb adoterhet vagy éppen jovedelmezdbb tjrabefektetési lehetdséget.

A klasszikus Modigliani — Miller feltételezés-rendszer tehat csak a sajat tokére vonatkozo

dontéseket vizsgalja osztalékpolitika alatt.

1.3.2 Csak az eszkozoldal rogzitett

Az 1970-es években elészor Brennan [1970] majd Litzenberger — Ramaswamy [1979],
[1980] modelljében felmertilt, hogy a részvényesek addzasi pozicidjuk optimalizalashoz hitelt
is felvehetnek. Az eredeti Modigliani - Miller modell eredménye szerint a vallalatok
finanszirozasi politikaja érdektelen, hiszen a befektetok sajat hitelfelvétellel vagy hitelpapirok
vasarlasaval maguk is el6 tudjak allitani a kivant tokeattételt. A fenti modellek alapjan
azonban nemcsak a nem-tokéletes piaci finanszirozasi politika teremthet plusz értéket, de az
osztalékpolitika is. Az Egyesiilt Allamokban akkor érvényes adorendszer szerint az egyes
részvénytulajdonosok adodarbitrazst hajthattak végre: az adorendszer megengedte nekik, hogy
osztalékadojuk alapjat hitelfelvétellel és parhuzamosan adéalap-csokkentd befektetésekkel®
lecsokkentsék, mig a vallalatok ugyanezt az addelkeriilést nem tudtdk végrehajtani. A vallalati
osztalékpolitika ilyen stratégiak 1étezése esetén viszont visszahat az eladdsodasi politikara is —
elképzelhetd, hogy a jobban eladdsodott vallalatok részvényeire, mint fedezetre mar nem
kaphatnak hitelt a befektetok, pedig a személyes hitel felvétele a kisebb adozas szempontjabol

kedvezébb pozicidt jelentene szamukra. Brennan [1970] és Litzenberger — Ramaswamy

> Onkorményzati — ,,municipal” — kotvények vasarlasaval. (Lasd példaul Litzenberger — Ramaswamy [1980],
475.0.)
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[1982] modellje tehat osztalékpolitikaként az osztalékfizetés és a hitelfelvétel egyiittes hatasat

vizsgalja a tulajdonosi értékre.

1.3.3 Az osztalékpolitika befolyasolja a finanszirozasi és beruhazasi dontéseket is

Az 1980-as években a magatartdstudomanyi pénziigyek szinrelépésével az eredetileg
rogzitett befektetési politika feltételezésén is oldani kellett (Michel [19791°, Rozeff [1982]). A
féleg Kahnemann ¢és Tversky [1982] nevéhez fliz6d6é elmélet osztalékpolitikai interpretacidja
az, hogy a befektetok szeretik a kiszamithatd osztalékpolitikat, az osztalékok fenntarthato
novekedését, a vallalattol kidramld pénzeket jo hirként, a vallalat készpénzigényeit —
részvénykibocsatas — rossz hirként értelmezik. Ha a vallalat egy nem tdl jelentds pozitiv nettd
jelenértékli, ujabb befektetési lehetéséghez jut, elképzelhetd, hogy ennek nyereségeit
meghaladjak azok a veszteségek, amelyek az osztalékpolitika megvaltoztatasabol fakadnak —
a piaci reakciok a biztos informacidk hianya miatt lehet, hogy nagyobb mértékii negativ
arvaltozast okoznak, mint a befektetés pozitiv hatdsa. (Frankfurter — Lane [1979])). A
viselkedési modellekben ezért az osztalékpolitika és a befektetési politika egymasra hatésat is

vizsgalni sziikséges.

2. A kezdeti osztalékpolitikai vitak

Az osztalékrol folyo vitak tétje az, hogy teremt-e tobbletértéket a részvényesek szdmara az
osztalékfizetés nagysaga — azaz okoz-e barmilyen arfolyamvaltozast a jelenben meghirdetett
vagy a jovore varhatd osztalékszint megvaltozdsa. A kezdeti osztalékpolitikai vitak

sokszinliségét, illetve hatasukat a késObbi iranyzatokra a 2. 4bra mutatja be.

8 Idézi Rozeff [1982]
7 Idézi Frankfurter — Wood [2002]
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2. abra

Osztalékpolitikai vitak az 1950-es években és hatasuk a késobbi elméletekre

Gordon- ;
odell ) iobboldall Lintner-
onzer- modell
vativok
Biztos pénz o
elzés-
elve Aszimmetrikus ,
- N . . elmélet
Ugyndkelmélet informaltsag

Aszimmetrikus
informaltsag

Forras: sajat készités

2.1 Az 1950-es évek

Az 1950-es évek 6 osztalékpolitikai elképzelése a lehetd legnagyobb mértékii osztalékok
kifizetését szorgalmazd ugy nevezett jobboldali konzervativok irdnyzata volt. Az évtized
masodik felében a szinte egyeduralkodo jobboldali irdnyzattal két, eltérd megalapozottsdgu
elmélet szakitott: a gyakorlati vallalatvezetdi magatartasokon alapulé Lintner-modell,
valamint az osztalékpolitikai alternativakat kockazat és elérhetd hozam alapjan araz6 Gordon-

modell.

2.1.1 Jobboldali konzervativok

Az 1950-es évek uralkodo elképzelése a ,,minél magasabb osztalé¢kfizetés — annal jobb”
elv volt. (Graham — Dodd, [1951]; Gordon, [1957]) Ezt az iranyzatot a késébbiekben
hagyomanyos, konzervativ vagy a politikai ¢letbdl vett analogiaval jobboldali vagy
konzervativ oldalnak is nevezték. Megallapitdsuk lényegét jol tiikrozi az aldbbi idézet:

»-..altalanosan elfogadott gyakorlat, hogy a részvények értékelésénél nagyobb sullyal veszik
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figyelembe azt a nyereségrészt, amit osztalékként kifizetnek, mint azt a részt, amit nem
osztanak ki.” (Graham — Dodd, [1951])®

A jobboldali allaspont mogott — kimondatlanul is — az informdcios aszimmetria allt. A
korabeli tékepiacok informécidaramlisa lényegesen rosszabb volt a mainal, a befektetok
korlatozottan, nehezebben juthattak informacidhoz. Ilyen helyzetben az osztalékok emelése
kétféle modon is aremeld hatasq.

Egyrészt a tarsasagok eredményességét a befektetok nem a nehezebben megszerezhetd
eredményadatokkal, hanem a nyilvanvald, kézzelfoghaté osztalékadatokkal azonositjak.
Jellemz6 adalék, hogy a szerzok csak hosszas vita utan fogadtak el, hogy a magasabb osztalék
arndveld hatasa végiilis ugy interpretalhatod, hogy magasabb osztalékfizetési hanyad esetén az
azonos eredményt jutalmazzdk a befektetok magasabb arral, tehat a magasabb osztalékot
magasabb P/E rataval értékelik. (Graham — Dodd [1962])° Graham — Dodd 1951-es
allaspontja tehat azt tiikrozte, hogy az osztalék maga az értékképzd tényezd; az 1962-es
allaspontjuk pedig az, hogy az eredmény mutatja a tarsasag jovedelmezOségét, de a befektetok
szubjektiv okok miatt tobbre értékelik az osztalékot a visszaforgatott eredménynél.

Masrészt az osztalékok kifizetése egyfajta tiszta lapot teremt a vallalatok
Ujrafinanszirozasahoz. Amelyik vallalat tovabbi beruhdzéasokat tervez, a gondolatmenet
alapjan akkor is jobban jar, ha inkdbb eredményét osztalékként kifizeti, és utana a sziikséges
tokét a uj részvények kibocsatasaval a tokepiacon potolja, hiszen a kibocsatasi tdjékoztatok
alapjan a befektetok pontosabban lathatjdk a vallalat tényleges helyzetét. A meghirdetett
magasabb osztalékok miatt pedig a befektetok tobbre értékelik ezt a tarsasagot, és magasabb
aron fogjak lejegyezni az 0j részvényeket is. Az elmélet sz€élséséges megnyilvanulasi formaja,
hogy torvényjavaslatot szorgalmaztak az Egyesiilt Allamokban, amely kotelezte volna a
vallalatokat Osszes addzds utdni eredményiik osztalékként torténd kifizetésére. (Rubner
[1965])"

Az oOtvenes évek uralkod6 iranyzatdban mar megtalalhatoak olyan érvek, melyek a
késobbi elméletek szerves részét képezik. Az 1970-es évekbeli ¢és az az utani cikkek
tesztekkel is bizonyitottdk, hogy a kis- ¢és nagytulajdonosok kozotti aszimmetrikus
informaltsag, a menedzsment és a tulajdonosok kozotti érdekellentét (ligynokelmélet), a
,biztos pénz” elve, az iparagi tobbi vallalat politikajahoz az azonosulas kényszere mind az

osztalékok novelésére 6sztonzik a vallalatokat.

¥ Idézi: Brealey - Myers [2005], 474. o.
? 1dézi: Brealey - Myers [2005], 474. o.
' 1dézi: Brealey — Myers [1992], 310. o.
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2.1.2 A Lintner-modell

Az Otvenes évek egyeduralkodd jobboldali allaspontjaval szemben Ujszerti megkdzelitést
alkalmazott Lintner, aki véallalatvezetokkel készitett interji-sorozattal (Lintner [1956])
probalta feltérképezni a befekteték viszonyuldsat az osztalékszinthez, illetve annak hirtelen
megvaltozasahoz. F6 kovetkeztetése, hogy a befektetok a stabil, kiegyenstlyozott
osztalékfizetéseket tobbre értékelik az osztalékszintek varatlan kilengéseinél. Masképpen a
befektetok ¢élesebben itélik meg a mar elért osztalékszint csokkenését, mint annak emelését,
az osztalékok lefelé rugalmatlanok. A szerzé vallalati osztalékpolitikdra vonatkozd
kovetkeztetése ennek alapjan az, hogy célszeriibb az osztalék-kifizetési hanyadoknak egy
kiegyensulyozd szerepet szanni — az atlagos eredményszintekhez, vagy a jovOben varhato
eredményekhez képest rosszabb eredményli években emelni, az atlagosnal jobb években
csOkkenteni sziikséges az osztalék-kifizetési hdnyadot. Az 4ltala megfigyelt tapasztalati

modell matematikai kifejezése Lintner-modellként ismert.

Lintner szerint a vallalatok gyakorlati osztalékpolitikai magatartasat az aldbbi tényezok

befolyasoljak (Marsh - Merton [1987], Brealey - Myers [2005] alapjan).

- A véllalati osztalék mértékét a vallalat hosszabbtava céljaihoz, a vallalat
¢letszakaszahoz igazitjdk. Novekvd vallalatok alacsonyabb, érett vagy hanyatlo
vallalatok magasabb osztalékfizetési hanyadot céloznak meg.

- A részvényesek az osztalékszint abszolut értékénél jobban figyelnek az
osztalékszint relativ valtozésara, kiilondsen érzékenyek a mar elért osztalék
csokkenésére. Jelentds értékvesztést okozhat tehat a mar elért novekmények
visszavonasa.

- A véllalat {6 célja igy egy hossztavon fenntarthatd osztaléksorozat fizetése, ami
egyrészt a novekedési lehetdségeket, masrészt a varhato nyereségeket koveti.

- A gyakorlatban ez az osztalékfizetési hanyadok kisimitasaval valosithatd meg.

A szokasos jeloléseket alkalmazva a modell:
ADIV,; = o * (dp * EPS;— DIV, ) (2.1)
ahol:
ADIV. DIV, — DIV, azaz az el6z0 évi osztalékhoz képest a targyévi osztalékkorrekcio

sziikséges nagysaga
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DIV,

dp: osztalék-kifizetési hanyad, a ¢. évre: dp, =
P Y P EPs,

a: korrekcids tényezd, masképpen az osztalékpolitika kiegyenstlyozasaért felelds tényezd.
Két sz¢€lIs6 értéke:

- o = 0 esetében teljes kiegyenlités torténik, azaz minden évben ugyanannyit
fizetnek, mint az el6z6 évben, és igy az osztalék szintje minden évben stabilan
marad.

- o = 1 esetében egyaltalan nincs kiegyenlités, azaz minden évben pontosan a
megcélzott osztalékfizetési hanyadot fizeti ki a wvallalat, az osztalék az

eredménnyel egyiitt ingadozik.

A Lintner-modell az uralkod6 osztalék-maximalasi koncepcioval szemben gyodkeresen
eltérd elveket vallott. Mig a jobboldali elmélet azt vallotta, hogy a biztos pénz az elsddleges,
¢s szamit ennek 1déértéke, addig Lintner ezzel szemben azt allitotta, hogy nem kell minden
évben a lehetd legnagyobb osztalékot kifizetni, a befektetok a jovObeni kifizetések kevésbé
volatilis sorozatat értékelik magasabbra.

A gyakorlatban tesztekkel bizonyitottdk, hogy a vallalatok valdoban inkabb a Lintner-
modellel egyezd kiegyenlité mddszert kovetik osztalékpolitikajukban. (Példaul Nagy [2007];
Karacs [2007].)

A Lintner-modell kdvetkeztetéseit az 1970-es évektol a jelzés-elmélet fejlesztette tovabb.

2.1.3 Gordon modellje

A jobboldali iranyzat egy masfajta kritikdjaval élt M.J. Gordon, az 1950-es - 1960-as évek
fordul6jan az osztalékpolitikai vitdk meghatérozé alakja. (Gordon [1959], [1962a], [1962b])"!
Modellje alapvetd feltételezése, hogy ha a vallalat nem bocsat ki 0j részvényeket és fenntartja
a meglévo eladosodottsagi aranyt, akkor a hatasos osztalékpolitika annak fiiggvénye, hogy a
vallalatnak milyen 0j beruhazasi lehetdségei vannak. Ha ezek hozama nagyobb, mint a téke
alternativakoltsége, inkabb megéri a véllalatban tartani a megtermelt eredményt, mig forditva,
ha a tokekoltségnél alacsonyabb az 0 lehetséges befektetések véarhatd hozama, akkor az

osztalékként kifizetés termel nagyobb értéket.

"' 1dézi Jaksity [1991]
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Gordon masik allitasa ugy szol, hogy akkor is érdemes a vallalatnak nagyobb osztalékot
fizetnie, ha a piaci alternativa-hozamok megegyeznek a vallalat altal elérhetd befektetések
biztositotta hozamokkal. Ervelésének /ényege, hogy az osztalékokat egybél kézhez kapjak a
befektetdk, tehat azok biztosabbak, mint az Gjrabefektetési bizonytalansagot tiikkr6zd jovobeli
arfolyamnyereségek.

A vitdban késdébbi ellenfelei (Modigliani — Miller [1961]; Modigliani [1988], Brennan
[1970]) a befektetési és osztalékpolitika hatasainak egybemoséasaval kritizaltdk Gordon
allaspontjat. Valdban, azzal hogy a modell részvények tovabbi kibocsatasat (vagy
visszavasarlasat) nem teszi lehetdvé, a befektetésekre szanhatd Osszeget az osztalékpolitika
figgvényeként kezeli. Ez a feltételezés implicite azt jelenti, hogy a tdkepiacok kevésbé
tokéletesek, mint az eszkdzok piacai. Tokéletes részvénypiacokat feltételezve ugyanis tovabbi
részvények kibocsatdsa vagy visszavasarlasa nem {itkozne akadalyba, a piaci arak lényegi
elmozdulasa nélkiil valtoztathatna a részvénytarsasag részvényei szdmat, és ezzel a kivanatos
befektetési politikdhoz tudna igazitani sajat tokéjének mennyiségét.

Az, hogy a biztos jelenlegi osztalék tobbet ér a majdani arfolyamnyereségnél, tovabbi
reakciokat sziilt. Modiglianiék és Brennan érve, hogy ez a befektetési és osztalékpolitika
Osszekeverése, itt is megallja a helyét. Ha a befektet6 a biztos pénzt tobbre értékeli, nem
fektetne be a jovobeli kockazatok miatt. Ha az osztalékot azért preferalja, mert maga szeretne
donteni befektetésérdl, ismét a jovObeli bizonytalansagot kell felvallalnia — vagyis a kockazati
prémiumok terén sincs ,,ingyenebéd”. Az azonnali pénz prioritdsanak elmélete azonban a
késébbiekben az informacids aszimmetriara épiilé modellek, a ,,biztos pénz” elmélete és az
igyndkmodellek szdmara is O0sztonzést adott. (Ross [1976], Litzenberger — Ramaswamy
[1979], [1980])

A Gordon-féle felfogassal szemben két iranyzat allithato.

Az egyik a Modigliani — Miller-féle tokéletes piaci modell, mely azt allitja, hogy a
valosagban a realeszkozok piacain vannak nagyobb tokéletlenségek, tehat a befektetési
dontéseknek van primatusa, ¢és az osztalékpolitikai alternativakat tokéletes tokepiaci
koriilmények kozott vizsgéalja. Ebben a modellben a részvény-kibocsatds és részvény-
visszavasarlas az osztalékfizetés vagy az osztalék-elhalasztas tokéletes helyettesitoi.

A masik irdnyzat az 1970-es évektdl a jelzés-elv modellje, ami viszont Gordon (és a
Lintner-modell) elképzeléseit tulajdonképpen tovabbfejlesztve azt allitja, hogy nemtokéletes
informaltsag esetén a kibocsatasi ¢és visszavasarlasi hirek igenis befolyasoljadk a
részvényarakat (Ross [1976], Jensen — Meckling [1976], Jensen [1986]). Eszerint viszont az

osztalékfizetést (vagy annak szintjének megvaltoztatasat) nem lehet ingyenesen ellensulyozni
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a tOkepiacrol forrasbevondssal vagy forras-visszajuttatassal, és ekkor az osztalékfizetés ¢s a
befektetési politika kozott mar kdlesonds meghatarozottsagrol beszélhetiink. Ez masképp azt
jelenti, hogy a befektetési politikat nem lehet rogziteni, ha finanszirozasi nehézségek, példaul
az osztalékpolitika megvaltoztatidsa miatt veszteségek keletkezhetnek, a vallalatnak pozitiv

nettd jelenértékil befektetésekrol is érdemes lehet lemondania.

2.2 A Modigliani-Miller-modell

A fenti hirom irdnyzattdol gyokeresen eltéréen kozelitett Modigliani és Miller az
osztalékpolitikdhoz. Modelljik nem a gyakorlatbol épitkezett, hanem tiszta elméleti
feltételrendszerre, a tokéletes tdkepiac és a racionalis befektetok feltevéseire épitették
modelljiiket.'?

A modell 6 kovetkeztetése, hogy az osztalékpolitika a tulajdonosi érték képzddése
szempontjabol érdektelen; a befektetéknek mindegy, hogy a tarsasdg eredményes
miikodésébol osztalékfizetés révén, vagy az ujrabefektetésen keresztil az arfolyam-
novekedésnek koszonhet6en részesiilnek. Mas szavakkal: ,,a vallalat értékét az eszkozok
jovedelem-termeld képessége hatarozza meg, és nem az, hogy a jovedelem-termeld képesség

gyiimélcseit miként csomagoljék szétosztas céljaira.”’?

A modell matematikai levezetésének lényegesebb 1épései — elsdsorban Jaksity [1991] és
Karacs [2007] interpretacioi alapjan a kovetkezdek:

Tekintsiink egy tokéletes piacot, ahol vallalatunkat csak sajat t6kébdl finanszirozzuk.
Legyen a piacon az adott részvény megtériilési rataja minden idészakban ugyanaz. A részvény
megtériilési rataja ( p, ):

DIV, ~P

+1 t (22)

+1

P = ki
t R
ahol DIV, ' jeloli a +1-edik pillanatban a vallalat altal kifizetett egy részvényre jutd

t+1

osztalékot, és P, jelenti a vallalat részvényének arfolyamat a t-edik periddus végén.

2 A tokéletes piac feltevései: nincsenek adok, allami beavatkozas, minden szerepld arelfogado, nincsenek
monopol- vagy oligopol-pozicidk, szabad a piacokra valo ki- és belépés, tokéletes az informaltsag, azaz a piac
hatékony. A befektetdi racionalitds azt jelenti, hogy a befektetok hasznossag-maximalizasat a vagyonuk
maximalizalasa és kockéazatuk minimalizalasa jelenti

1 Jaksity [1991]

4 Az eredeti levezetésben az év végén fizetendd osztalékot d-vel jeldlték. Ha a jelen pillanatot, a befektetés
pillanatat nullanak tekintjilk, az egy év mulvai allapotot célszerlibbnek lattam z+1-gyel jelolni. A levezetés
érdemi részére ez nincsen kihatassal. Az egy részvényre jutd osztalékot a kés6bbi szakirodalomban inkabb
elfogadott DIV-re cseréltem, mert az értekezés késobbi részében is ezt fogom hasznalni.
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Tételezziik fel, hogy minden részvény azonos hozamokat biztosit, akkor az elvart
hozamuk is azonos, tehat a megtériilési ratajuk €s elvart hozamuk is azonos lesz. A fenti
egyenletet atrendezve megkapjuk a #-edik iddszaki arfolyam értékét:

— DIVH—] + PH—I (2.3)

b I+ p,

A téarsasag részvényeinek szama a t-edik iddszak elején n,, a kovetkezd idészakban m;.
szamu részvényt bocsatanak ki p,+; arfolyamon. Tehat a kovetkezd idészakban n,.; darab
részvénye lesz a vallalatnak, amely az el6zd idészakban kibocsatott részvények és a mostani
idészakban kibocsatott részvényeknek az dsszege:

n,, =n +m,, (2.4)

A vallalat piaci értékét megkapjuk a #-edik iddszakban, ha a részvények szadmat
Osszeszorozzuk a részvények arfolyamaval:

V.=n, P (2.5)

A t-edik id6szakban az Osszes kifizetett osztalék egyenld az egy részvényre jutd osztalék
¢s a részvények szamanak szorzataval:

D, =n,-DIV, (2.6)
Ekkor a vallalatértékbe (2.5) visszairva a részvények arfolyamat azt kapjuk, hogy:

DIV, ,+P, n-DIV  +n-P, D, +n P

t+1 t+1 — t+1 t+1 — t+1 t+1 . (27)

I+ p, I+ p, I+ p,

V=n

t t

A vallalat értéke a t+1-edik idopontban:
V P n P

t+1 = t+1 — My t+1

P

n +m t+1 [nt + mt+l]' BH (28)

1+1° 1+1°

Ezt visszahelyettesitve (2.7)-be, az eredeti vallalat z-edik idOpontbeli értékére megkapjuk,
hogy:
D

t+1

+V

t+1

I+ p,

P

m t+1 (2.9)

V: 1+1 "

t

Ennek alapjan gy tlinik, mintha a véllalat értékére az osztalékpolitika hatdssal lenne. Ez
azonban csak azért latszik igy, mert az osztalékpolitikatdl és az 01j részvények szamatol fiiggd
Vi+1 szerepel a képletben.

Legyen [,+; a vallalat befektetési igénye, és X,.; a vallalat nyeresége a r+1-edik
idészakban. Ekkor a sziikséges tokebevonas mértéke:

F, :]t+1_[X

t+1 t+1

D

m ] (210)

t+1°
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ahol X, ;—D,:; az tjrabefektetett tOkemennyiség (az eredménytartalékhoz a hozzajarulas

nagysaga).
Ezt visszahelyettesitve (2.10) —be, a vallalat t-edik periodusbeli értékébe azt kapjuk, hogy:

V = Dt+1 +Vt+l _]Hl +Xt+l _Dt“ = XHI _IHI +VH1 (211)

’ L+ p, 1+ p,

(2.11)-ben mar nem szerepel D,.; értéke. Xy, 11, Vies és p, fiiggetlenek a #+1-edik
iddszakbeli Osszes kifizetett osztaléktol, amibdl az kovetkezik, hogy az osztalékpolitika
hatastalan a vallalat értékére. Tehat a vallalat értékét csak az eszk6zok jovedelemteremtd
képessége hatarozza meg. Ha V, érzéketlen a r+1-beli osztalékpolitikara, meg lehet mutatni,
hogy V; fliggetlen a jovdbeli osztalékpolitikatol is — hiszen a vallalat beruhazasi politikaja és
nyeresége fiiggetlen az osztalékszinttdl, az osztalék mértéke csak a bevonando toke nagysagat
befolyasolja. Ha ezt a meggondolast folytatjuk, akkor V;;; csak akkor fliggetlen a jovobeli
osztalékpolitikai dontésektdl, ha V4, is fiiggetlen attol, és igy tovabb. Arra jutottunk, hogy ha
adottak a vallalat befektetési dontései, akkor az osztalékfizetés az arfolyamra ¢és a
részvényesek nyereségére se lesz hatidssal. Ez a Miller és Modigliani-féle osztalék-

irrelevancia tétel. (Miller — Modigliani [1961])

Levezetésiik kulcskérdése, hogy mi teremt tobbletértéket: az osztalékfizetés vagy a
visszaforgatott eredmény ujrabefektetése. Ennek belatdsdra bemutatok két szokasos

levezetést.

Az elsd, altalanosan hasznaltabb levezetés szerint nem rogzitjiik a befektetési politikat.
Ekkor a vélasz attol fiigg, hogy ki tudja jobban Gjrabefektetni a pénzeket: a véllalat, amely az
ujrabefektetési hanyad folott rendelkezhet, vagy a befektetok, akik az osztalékkal
rendelkeznek. Tokéletes piacokon a kétféle hozam megegyezik, tehat ilyen helyzetben a
vallalati osztalékpolitika érdektelen.

Ennek a levezetésnek az a problémaja, hogy azt feltételezi, a vallalat eszkdzei piacan is
tokéletes a verseny. Modigliani — Miller allitdsa ezzel szemben a tokéletes tékepiacokat
hangsulyozza, szembeallitva a redleszk6zok piacanak tokéletlenségeivel. Ezzel arra hivja fel a
figyelmet, hogy tokéletes tokepiacok esetén a finanszirozasi dontések érdektelenek, helyettiik
is a vallalatoknak kizarolag a redleszkdzok nemtokéletes (és ezért potencialis tobbletprofittal

kecsegtetd) piacan végrehajtott befektetési dontésekre sziikséges koncentralnia.
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A fenti szokasos érvelést masik oldalrdl is kritikaval sziikséges illetni. Az az érvelés, hogy
ha a vallalat magasabb hozamot tudna elérni befektetéseivel, mint a piaci alternativ hozam,
akkor érdemes lenne visszafognia az osztalékot, és helyette a részvényesek vagyonat novelnie
az ujrabefektetéssel, azzal a hamis implicit feltételezéssel €1, hogy a vallalat elveti a
jovedelmezd tovabbi befektetési javaslatokat, ha visszatartott osztalékbol azokat nem tudna
finanszirozni. A rejtett feltételezés hamissaga abban rejlik, hogy tokéletes tokepiacon az
eszkozoldali valtozasokat részvénykibocsatassal is nyilvan ugyanolyan hatékonyan lehet
finanszirozni. Ekkor viszont a jelenbeli és a varhat6 jovobeli jo projektek értékndveld hatasa
mind a jelenlegi részvények piaci arat, mind a kibocsatandd részvények kibocsatasi arat is
novelni fogja. A tékepiaci finanszirozédssal a vallalat mar meglévo részvényesei tehat nem
veszitenek vagyonukbodl — az 0j részvényesek szamara érvényes, magasabb kibocsatasi ar mar
bearazza a vallalat meglévd projektjeit, mintegy a régi részvényesek érdemének mutatva
azokat.

Ez a levezetés tehat helytelen feltételezésekbdl indulva magyarazza az osztalékpolitika
irrelevancigjat. Tokéletes tokepiacokon

- pozitiv névekedési lehetoségeket biztositd befektetési lehetdségek esetén az osztalék
kifizetése és Uj részvények kibocsatasa avagy az osztalék visszatartdsa;

- negativ novekedesi lehetosegeket biztositd befektetési lehetdségek esetén az osztalék
kifizetése avagy az osztalék visszatartisa és a részvények megfeleld részének
visszavasarlasa

egyenértékli alternativa-lehetéségek maradnak, tehat ilyen esetekben 1is igaz az

osztalékpolitika irrelevancidja.

A masik lehetséges levezetés szerint a befektetési politika rogzitett, a vallalat a
megvalosithatd jo beruhazasi projektek korét eldontotte. A finanszirozasi politika, azaz az
idegen téke / sajat téke aranya is eldontetett.” Ekkor az alternativa a kovetkezd: vagy az
osztalékfizetés elhalasztasa, és a beruhazasok megvalositasa a visszaforgatott eredménybdl,
vagy osztalékfizetés, és vele parhuzamosan 1j részvények kibocsatdsa. Barmelyik variaciot is
valdsitia meg a vallalat, a tokéletes piac mar bearazta ennek a beruhdzasnak a

megvalositasabdl szarmazod nettd jelenértéket, vagyonndvekedést.

crer

a tobbi léteznek, akkor a vallalat szempontjabol lényeges a finanszirozasi dontés meghozatala: ennek
optimalizalasaval is képes maximalizalni a részvényesek vagyonat. A finanszirozasi szerkezet optimalis szinten
rogzitésének az a kovetkezménye, hogy az osztalékfizetéssel kiesé forrasok poétlasira tovabbi idegen forras
bevonasa mar nem alternativa.

33



Fazakas Gergely: Az osztalékpolitika vizsgalata Magyarorszagon

A részvények tokéletes piacan az osztalék kifizetése viszont aranyosan csokkenti az
eszkozoldal nagysagat, tehat a meglévd részvényesek vagyonanak Osszértéke pontosan az
Osszes kifizetett osztalék nagysagaval fog lecsokkenni. Igy a részvények ex dividend
arfolyama pontosan az osztalék nagysagéaval fog csokkenni a kifizetést megel6z6 allapothoz
képest. Az 1j részvények tehat olyan aron fognak piacra keriilni, amely aranyos az altaluk
képviselt, a megnovelt darabszam miatt ardnyosan alacsonyabb tulajdoni résziikkel. A vallalat
régi és Uj részvényesei kozott egy igazsagos értéktranszfer torténik: a régi részvényes
vagyonanak egy része a ,,vallalat” feliratu ,,zsebbdl” az ,,0sztalék™ felirata ,,zsebbe” dramlik,
mig a kidraml6 vagyonnal egyenértékii vallalati vagyonhoz jutnak az 0j részvényesek. Vagyis
az osztalék kifizetése és az 0j részvényesek tulajdonba 1épése nem valtoztatja meg a meglévo

részvényesek vagyoni helyzetét.

A késbébbiekben az uigynevezett ,,arany kozéput”, vagy egyszerlien ,kozéputas™ allaspont
hivei probaltak mar nem tokéletes piaci viszonyok kozott is az MM-modellhez hasonlo
valaszokat adni — vagyis olyan egyensulyi helyzeteket megmutatni, amelyek mellett nem-
tokéletes piaci viszonyok kozott is az osztalékpolitika kismértékii valtoztatdsa nem okoz
kiilonbséget a tulajdonosi szerkezetben és/vagy a részvény arfolyamaban.

Az MM-modell f6 érdeme azonban nem a vitdban valo allasfoglalds, hanem egy
lehetséges kozos elméleti kiindulopont rogzitése. Akar az adokra, akar a piaci erépoziciokra, a
tranzakcios koltségekre vagy a szerepldk informaltsdgara gondolunk, egyértelmii, hogy sem a
fejlédd, sem a fejlett tOkepiacokon nem érvényes a tokéletes piaci feltételezés. A késébbi
modellek alkotasdhoz az MM-modell mégis biztos kiinduldopontot jelentett: az ujabb
modellekben csak azt volt sziikséges rogziteni, hogy a tokéletes piaci MM-feltételezések
koziil mit kivannak feloldani, és akkor mint egy ,kalyhatol” elindulva, csupan a valtozo

feltételezések, a vizsgalando6 piaci tokéletlenségek hatdsat lehetett tesztelni.

3. Az osztalékpolitikai allaspontok csoportositasa

Az osztalékpolitikarol szolo vitacikkek szdma a jelentdsebbeket tekintve is szazas
nagysagrendii, a vizsgalt paraméterck, feltételezések alapjan a problémakdr rendkiviil
szertedgaz6. Nyilvanvalonak tlinik, hogy egy-egy paraméter hatasat szinte Iehetetlen
fiiggetleniil kezelni. Sokan osztalékpolitikai rejtélyrdl beszélnek, hiszen példaul vallalatok a
nyilvanval6 adohatranyok ellenére fizettek jelentds osztalékot, méasok az informécios hatdsok

ellenére tartozkodtak az osztalék kifizetésétdl. Magatdl értetddonek tiinik, hogy egy adott
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iparagbeli, adott befektetéi kor tulajdonolta vallalat, amely adott id6pontban, adott
szabalyozo- és addorendszerben, adott menedzsmenttel, adott befektetési lehetdségek kozott
miikodik, a koriilmények egyiittes hatasara alakitja ki osztalékpolitik4jat.

A csoportositasi lehetdségek sokszinliségét mutatja be a 3. abra, melyben a vitabeli

allaspontok rendszerezési lehetdségeit sorolom fel.

3. abra
Az osztalékpolitikai allaspontok csoportositasi lehetéségei

[ Osztalékpolitika ]

. Klasszikus / Piaci tokéletlenségek Informacioétartalom
Ertékre avakorolt
s \ ( N\ (
| | Baloldal | Adohatas | | Teljes informaltsag
\\ J (. J (.
'd )\ ' N\ '
| | Koézéput | | Informaciés | | Aszimmetrikus
tokéletlenséa informacié
. J (. J (.
'd )\ 'd N\ 'd .
|| Jobboldal | | Aszimmetrikus | | Ugynokelmélet
pozicio
. J J (.
N\ '
L Alternativak L | Viselkedéstan
tranzakcios koltséaei

Forras: Fazakas — Kosarka [2008]

3.1 A klasszikus jobboldal — baloldal — k6zéputas csoportositas

A klasszikus rendezési mdd a jobboldal — baloldal — kdzéputas trichotdmidba rendezi még
a 2000-es években is az egyes allaspontokat. (Lasd részletesebben e felosztasrol a 4. abrat.)
Ez a rendezési elv az 1960-as évek elejéig nyulik vissza. Az 1960-as évek elején a klasszikus
osztalékmaximalizalo allasponttal szemben mindenki mast, aki nem ezt az elvet vallotta,
baloldalinak tekintettek, igy Modigliani — Millert és Lintnert is. (Lasd Brealey — Myers
[2005], 468.0.)
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4. abra

A baloldal — jobboldal — kozéputas allaspontok

Kbzéputasok
Radikalis /'mi‘l’l‘i'f"'a”"
baloldaliak Jobb
oldgliak
Keves
osztalékot
F6ok: Nincs Sok
addhatrany jelentésége osztalékot
Tokeletes F6 ok:
tékepiac Biztos pénz,
informacio

Forras: sajat készités
Az 1960-as ¢évek végétdl azonban egy 1) irdnyzat, a ténylegesen az osztalék
minimalizalasat eltérbe helyez6 gy nevezett radikalis baloldal 1épett szinre. Ervelésiik
kozéppontjaban az arfolyamnyereség-ado és az osztalékado eltérd mértéke volt. Az Egyesiilt
Allamokban az osztalékot ugyanis a magyarorszagi személyi jovedelemadd Osszevont
adoalapjahoz hasonloan adoztattak, és csak az arfolyamnyereség-add szamitott elkiiloniilt
jovedelemnek. Ennek kdszonhetéen egyrészt az osztalék savosan, a befektetd egyéb — kozte a
munkaviszonybol szarmaz6é - jovedelmeivel egyiitt addzott. Madsrészt a progressziv
adokulcsok dontd része — természetesen a leginkdbb és legnagyobb mértékben befektetni
képes, legmagasabb jovedelmiiek esetében — meghaladta az arfolyamnyereség adojat, vagyis
az osztalékagon kikeriilé jovedelmek adohatranyt szenvedtek. Az Egyesiilt Allamokban 1986-
ban adoreformot hajtottak végre az addkulcsok egységesitésére, de az osztalékadd kulcsai a
sorozatos kisebb modositasok hatasara 1992-t6l ujra meghaladtak az arfolyamnyereség-adoét.
A kialakult aranytalansagot egy Gjabb reform, a 2003-as adéreform probalta Gjra orvosolni.'®
(Errdl részletesebben az adoelkeriilésrdl szo16 10. fejezetben lesz sz0.)
A radikalis osztalék-csokkentd allaspont 1ényege, hogy mindaddig, amig a vallalat

tulajdonosai tobb adot fizetnek az osztalék, mint az arfolyamnyereség utan, az osztalék

'® Wikipédia: ,,Tax Acts of the United States”. . Letdltés idépontja: 2008. oktober 12.
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kifizetése az effektiv adohatranynak megfelel vagyonvesztést jelent a részvény-tulajdonosok
szdmara. Az osztalékfizetést tehat célszerli minimalizalni, optimalis esetben elhalasztani, sot,
sz€Is6 esetben teljesen megsziintetni, és a részvényeseket a részvényliik eladasaval teljesen a
pénzkivét irdnyaba terelni.

Az osztalékfizetés adohatranyat noveli a realizdlds — és ezzel az adofizetés —
elhalaszthatosagénak elve. Mig az osztalék utan ugyanis minden egyes évben a kifizetéskor
az adot is ki kell fizetni, addig az arfolyamnyereség adojat addig nem kell megtizetni, amig az
csak papiron létezik, és beépiil a tovabbra is tartott részvény ardba. Az arfolyamnyereség
addjanak realizaldsa id6zithetd, és ennek adofizetése a tényleges realizalasig (eladasig)
»elhalaszthatd”. Hasonlo iitem addzés eldtti értéknovekedést feltételezve ez azt jelenti, hogy
a befektetd ,,ingyenes” hitelt kap az adohivataltol befektetései novelésére egészen annak
realizalasaig."’

Az elmélet gyenge pontja a beruhdzasi politika rogzitettségének feltételezése. Ha ugyanis
a vallalat korlatlanul, vagy legalabbis a teljes megmaradt eredménynek megfelelé mértékben
képes 1j beruhazasok megvaldsitasara, akkor a ki nem fizetett pénzek a vallalati eszkozértéket
tényleg novelni fogjak, és igy minden részvényes valoban képes realizdlni a kivant
vagyonndvekedést a részvényarfolyam novekedésével. Ha azonban a vallalatnak limitaltak a
befektetési lehetdségei, forrasbosége keletkezik a tilzott Gjrabefektetési hanyad miatt. Erre a
helyzetre a megfeleld stratégia a részvény-visszavasarlds, amely az 1j részvények
kibocsatasaval ellentétes hatast okoz az eszkozok értékében, a kintlévo részvények szamaban
és a vallalat eszkozértékében.'® Az adoeldnydk tehat arra sarkallhatjak a véllalatokat, hogy az
osztalékfizetés helyett a rendszeres részvény-visszavasarlds utjan jutassanak vissza a
részvényeseknek a vallalati vagyonbol.

A gyakorlatban azonban (az adohatdsag szigort ellendrzése €s esetleges szankcidja miatt)
az osztalékfizetés teljes megsziintetése — az éppen ndvekedési periodusban 1évo vallalatokat

leszamitva — nem jelentett redlis alternativat, de annak radikalis lecsokkentése igen.

Az osztalékot ndvelni 6hajtod jobboldal és azt csokkenteni kivand baloldal kozott tobben a

kozéps6é ttra szavaztak. Allaspontjuk lényege, hogy ugyan a Modigliani — Miller-féle

7 Az 1986-0s adéreform soran az Egyesiilt Allamokban az egyik vizsgalt szempont az volt, hogyan lehetne az
arfolyamnyereség-adot is az osztalékadohoz hasonldan, évente beszedni. Az elképzelések két probléma miatt
futottak zsakutcaba. Egyrészt nehéz megbecsiilni az adasvétellel nem realizalt tényleges részvényértékeket
(becslési probléma). Masrészt az addalanyok vagyona ez esetben nem likvid eszkozben, hanem részvényben
fekszik, igy az adofizetés likviditasi nehézségekbe litkozhet (Gn. likviditasi probléma).

'8 Piaci értéken értékelve az eszkozok kozott szerepeltetett sajat részvények nulla értéket képviselnek.
(Szamviteli szempontbol a nyilvantartasi érték alapértelmezésben a bekertiilési ar.)
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feltételrendszer a valdésagban nyilvan nem valosul meg, de a kiillonb6z6 piaci tokéletlenségek
adott konstellaciojahoz mar igazodtak a piaci szereplok. Ez egyensulyi arakat jelent — amig a
tokéletlenségeket jelentd feltételek vagy a piaci kereslet-kinalat viszonyai nem valtoznak, az
egyensuly fennmarad.

A szakirodalom a piaci tokéletlenségekre adott osztalékpolitikai reakcidkat, vagyis amikor
a vallalatok adott osztalékpolitikdjahoz alkalmazkodva adott iigyfélkorok alakulnak ki,
klienshatasnak nevezi. Az tigyfélkor kialakuldsanak oka a részvényesek eltérd preferenciai az
osztalékkal szemben. Ennek egyik f6 magyardz6 tényezdje lehet, ha a befektetdknek
kiilonbdzéek az osztalékado kulcsai.' A masik ok a befektetSk személyes preferencidi az
osztalékra vonatkozoan — folyamatos jovedelmet szeretnének, vagy inkabb a végso
tokejovedelmet maximalizalndk. Ezt az attitidét az életkor, személyes ¢lethelyzetek,
biztonsagra vald torekvés, a fellendiilésre vonatkozd varakozasok, személyes likviditasi
helyzet is befolyasoljak.

Egyensulyi helyzetben az egyes vallalatoknak mar nem érdekiik az osztalékpolitika
valtoztatdsa, az nem a vallalati ért¢k valtozasaval, hanem a befektetdi — tulajdonosi kor
modosulasaval, egy 0j, ismét stabil ligyfélkor kialakulasaval jar egyiitt. Ilyen értelemben az
osztalékpolitikdnak nincs hatdsa nem-tokéletes piaci viszonyok kozepette sem a vallalati
értékre. (Miller — Modigliani [1961])

Természetesen, ha vallalatok széles kore alakitja at osztalékpolitikajat, az a széleskora
alkalmazkodasi folyamat miatt gyokeresen mas csoportok kialakuldsdhoz vezethet, amely az
értékek megvaltozasat is okozhatja. Az egyes vallalatok esetében az egyszeri valtozasnak
nem, de az osztalékpolitika gyakori valtoztatasanak van értékcsokkentd hatasa, hiszen az
igyfélkor allando alkalmazkodasa, atallitdsa koltséges folyamat. Egyrészt az alkalmazkodas
adasvétellel jar, amelynek tranzakcios koltségei vannak, masrészt a gyakori valtozasok a
befektetok korében bizonytalansagot okoznak, harmadrészt azok szdmara, akiknek ezek a
hatasok negativak, mindig nyilvanvalobbak a kdvetkezmények a pozitiv hatassal érintettekhez
képest.

A klientira-modellek f6 4ga az add hatasat veszi figyelembe — mdas néven ezek az
adokiigazitasos modellek. F6 megallapitasuk, hogy a befektetok magasabb ado6zés eldtti

hozamot varnak el, ha magasabb az adokulcsuk (Brennan [1970], Litzenberger — Ramaswamy

' Az Egyesiilt Allamokban, ahogy mar emlitettem, az okozza az osztalékok adokulcsainak kiilonbozéségét,
hogy a maganbefektetok megszerzett osztaléka dsszevontan, progressziv adokulccesal adozik. Magyarorszagon a
maganbefekteték osztalékanak 10, 25 vagy 35%-os adokulcsanak nagysdga nem a befektetd jovedelmi
helyzetétol, hanem vallalat-specifikus adatoktol (t6zsdére be van-e vezetve a vallalat részvénye; a fizetett
osztalék meghaladja-e a sajat toke 30 szazalékat) fligg. Ugyanakkor, ha vallalat egy mas vallalat részvényének
tulajdonosa, a kapott osztaléka adomentes.
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[1982]. Ha csak egy ligyfélkor 1étezik, azaz minden szereplonek egységes az osztalékado és
az arfolyam-nyereség add kulcsa, akkor a piac egységesen kezeli a kiilonb6zé mértéki
osztalékokat fizetd részvényeket — azaz nincsenek kiilonbozd befektetdi korok, akik inkabb a
magasabb, mig masok inkabb az alacsonyabb osztalékhozamu részvényeket valasztanak.

Ha az amerikai valosagnak megfeleloen feltételezziik, hogy az osztalékok adokulcsa
hozamot fognak elvarni az egyes részvényektdl, minél magasabb osztalékot fizetnek. Ennek
oka, hogy a befektetdk a nettd, addzas utdni hozamok szerint rangsoroljak befektetéseiket
(Fazakas [2003]), és azonos nettd hozamot magasabb addkulcs esetén csak magasabb
»induld” brutt6 hozam képes biztositani. Ha a befektetdk kiilonb6z6 adodkategoriakba
taroznak, akkor az alacsony osztalékado-kulcsii befektetok a relative magasabb osztalékot
fizeté — és a piaci altaldnos megitélés miatt magasabb ado6 elétti hozami — papirokat fogjak
vasarolni, mig a magasabb adokulcsu befektetdk keriilni fogjak az osztalék-papirokat. (Miller
- Modigliani [1961]). Ezzel minden befektetd kihasznalhatja komparativ adoéelonyét, Pareto-
optimalis egyensulyi helyzet jon 1étre.

A Modigliani - Miller-modellhez hasonlé egyensulyi modellt irt le Farrar - Selvyn [1967],
illetve ezeknek egy altaldnosabb formajat Brennan [1970]. Brennan &ltaldnos egyensulyi
modellje adok mellett irja le a CAPM-modell kdvetkeztetéseit. Ennek alapjan azonos bétaja
befektetéseknek egyensulyban az addzas utani hozamuk azonos kell, hogy legyen, az adozas
elétti hozamuk viszont el fog térni — kivéve, ha azonosak az egyes jovedelemelemek
(arfolyamnyereség ¢és osztalék) adoterhei. (Errdl részletesebben az Ado hatidsa az

osztalékpolitikardl c. fejezetben irok.)

3.2 A piaci tokéletlenségek alapjan torténé csoportositas

A baloldal — jobboldal — kdzéputas nézetek mindegyike parcidlisan szemlélte a valtozasok
hatasat, ¢s csak egy tényezdre — a baloldal foleg az adok hatasara, a jobboldal az informaciok
hatdsara, a kozéputasok a piaci tokéletesség vagy az adott egyensulyi helyzet modellezésére —
koncentraltak. A késébbi cikkek alapjan nyilvanvalova valt, hogy a hatotényezdk széles korét

érdemes a vizsgalatba bevonni. Az osztalékpolitikai vizsgalatok egy lehetséges csoportositasa
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arra éplil, hogy a tokéletes piaci feltételezések koziil melyeket oldanak fel a vizsgalatok soran.

aksity ; Allen — Michaely modellek egy resze
Jaksity [1991]; Allen — Michaely [2002])*° A modellek :

adohatdassal szamol (az arfolyamnyereség €s az osztalékadd eltérd kulcsdra épiild
kliens-modellek),

- az informacios tokéletlenségeket modellezi (aszimmetrikus informaltsag, pénziigyi
viselkedéstani modellek),
arelfogad6 a tdkepiacon (menedzserek ¢és részvényesek, régi részvényesek és
potencialis uj részvényesek, kotvényesek és részvényesek szembenallasa),

- az osztalékpolitikai alternativak tranzakcidos koltségeinek hatasat  teszteli
(kliensmodellek, pénziigyi viselkedéstan, ipardgi, vallalat-specifikus, eszkoz- és
forrasoldali kiilonbségek),

- intézményi korlatokat elemez (egyes intézmények az osztalékot szabalyozoi
kotottségek miatt is preferalhatjak — példaul az osztalék folyd jovedelemnek mindsiil,
amelyet szabadabban hasznalhatnak fel nonprofit-szervezetek a végleges tokekivétnek
mindsiild részvényeladassal (arfolyam-realizalassal) szemben.

Természetesen a csoportok kozott atfedés is van, amikor egyszerre tobb piaci

tokéletlenség kozos hatasat is modellezik. Az elméletek tovabbi bemutatdsanal a vezérfonalat

az adja, hogy az adott modelleket milyen piaci tokéletlenségekre épitik.

3.3 Az osztalék informaciotartalma alapjan torténo csoportositas

Az osztalékpolitikdk harmadik lehetséges csoportositasi szempontja azt vizsgélja, hogy az
osztalék-kifizetésben érdekelt szereplok tekinthetéek-e teljesen informaltnak, illetve kozottiik
van-e informacios aszimmetria. (Részletes attekintést ad példaul Frankfurter - Wood [2002],

vagy magyarul Nagy [2007]).

3.3.1 Teljes informaltsagon alapul6 modellek

A teljes informaltsagon alapuldé modellek az osztaléknak informécios szerepet nem
tulajdonitanak. Feltételezésiik szerint a részvényesek minden szamukra sziikséges

informécioval rendelkeznek. Ezek alapjan az egyes vallalatok osztalékfizetési kiillonbségeit az

% Allen — Michaely tanulmanya 2003-ban jelent meg a Handbook of the Economics of Finance konyv Payout
Policy fejezeteként. En az ezzel a szoveggel gyakorlatilag megegyez6, 2002-es 6nalld tanulmanyukhoz jutottam
hozza, mely a Wharton School szamara késziilt.
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informacios kiilonbségek nem, csak a tobbi piaci tokéletlenség — addzés, tranzakcios

koltségek, novekedési lehetdségek, részvényesi igények satobbi — magyarazzak.

3.3.2 Aszimmetrikus informacios modellek

Az aszimmetrikus informaltsdgot feltételez6 modellek két érdekelt csoport kozotti
informacios kiilonbségre vezetik vissza az osztal¢kpolitikai kiilonbségeket. Eltérd
informéciokkal alapvetden a részvényesek ¢és a menedzsment rendelkezik, de a
nagyrészvényesek és kisrészvényesek eltérd informaltsdga is szerepet kaphat. (A fobb
elméleti cikkeket az 5. abran mutatom be.)

5. abra

A jelzéselmélettel foglalkozo fontosabb cikkek

A jelzéselmélettel foglalkozo Iényegesebb cikkek

Ross, 1977: | | Bhattacharia, Litzenberger —
menedzs- 1979, 1980: Ramaswamy,
ment vs. ] 1980:
részvé- Adok Forrasbevonas is
nyesek beépitése ajelzés
erdekében
Lang-
Litzenberger, Miller, 1987
1989: Benartzi, 2002
Osztalékesések Grullon 2002:
hatasa ) _ )
A multbeli eredmény
jelzése

Forras: sajat készités

A jelzéselmélet (signalling effect) kidolgozasa Ross [1977] nevéhez kothetd — a késobbi,
informécids aszimmetridn alapuld modellek mind a Ross-féle jelzéselméleti modell
tovabbfejlesztésének tekinthetéek. Ross elmélete szerint a vallalati menedzserek belsd
informacioik révén lényegesen tobbet tudnak a nyilvdnos piacon kereskedd jelenlegi és
potencidlis részvényeseknél. A nyilvdnos informacidk gyakran vagy félrevezetéek (piaci
szeszélyes 4armozgasok), vagy til homalyosak, nehezen ¢értelmezhetdek (jovobeli

varakozasok) vagy nem elég hangsulyosan jutnak el a szereplokhoz (példaul a befektetdk az
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eredményadatoknak kevésbé hangsulyos informaciéhordozo szerepet tulajdonitanak, mint az
osztalékfizetésnek). Eppen ezért a menedzserek — hogy mintegy sajat jo munkéajukat is
transzparensebbé tegyék — rd vannak kényszeritve arra, hogy belsd informaciokrol jelzéseket
adjanak a piacoknak. Az osztalékfizetés latvanyos, hatdsos eszkdz, hiszen tényleges
pénzaramlast jelent, kézzelfoghatd a nagysaga, és ezért a befektetok hangsulyosan figyelik
alakulasat. Ross elmélete szerint a befektetOk nem is az osztalék szintjét, hanem annak
valtozésat figyelik: az osztalék ndvelése jo hirnek, az osztalék csokkentése pedig rossz hirnek
szamit. S6t, az osztalék csokkentése jelentdsebb (negativ) informacid tartalommal bir, mint az
osztalék emelése. Ez az elmélet Gordon, illetve Lintner osztalékelméleteinek
tovabbfejlesztéseként is felfoghatd — Ok is azt hangsulyoztak, hogy a részvényesek igénylik a
kiegyensulyozott pénzaramlast és ellenzik az osztalék-kifizetések eséseit. Lang — Litzenberger
[1989] tanulmanya teszttel is bizonyitotta az osztalékesések nagyobb jelzdszerepét.

Ilyen helyzetben viszont az osztalékszint csokkentése igen koltséges, a kivaltott arhatasok
jelentdsek lehetnek. A vallalatoknak csak akkor érdemes osztalékemelésre szanni magukat, ha
hisznek abban, hogy ezt a jovOben is fenn tudjdk tartani. Az osztalékpolitika, mint jelzéeszkoz
tehat koltséget is jelent, és ez nyilvan ndveli hatdsossagat. Ha nem lenne semmilyen trade-off,
minden vallalat nyakra-fére alkalmazna, hogy a figyelmet Gnmagara iranyitsa. igy azonban
csak olyan vallalatok engedhetik meg maguknak, amelyek magas valosziniiséggel fenn is
tudjak tartani ezt a szintet.

A modell tovabbfejlesztésénél Bhattacharya [1979b; 1980] még egy koltségtétel, az adok
hatasat is beépitette a modellbe. Feltételezése szerint az adok és a jelzéselmélet egyiittes
kezelésénél a jelzéselméletnek kell vezetd szerepet tulajdonitani. Mivel az osztalékot jobban
adoztatjak, mint az arfolyamnyereséget, az osztalék mint jelzé-szerep még koltségesebbé
valik. fgy az a véllalat, amelyik mégis az osztalékszint emelését hasznalja jelzésre, az valami
nagyon fontos hatékonysagi jelzést szeretne a piacra kiildeni. Ebbdl az kovetkezik, hogy a
jelzés koltségének megndvekedése tovabb emeli az informéciéo piacra juttatdsanak
hatdsossagat.

M¢ég egy vizsgalandd szempont a nagyrészvényesek és kisrészvényesek kozotti
informdcios kiilonbség. Nyilvanvalo az informdcids aszimmetria: egyrészt a nagytulajdonos
rendelkezhet a menedzsment tagja(i)nak kivalasztasi jogaval, masrészt részvénymennyisége
okén jobban megéri neki az informaciok begytjtése. Ebbdl az kdvetkezik, hogy a koncentralt
tulajdonosi kor(i vallalatok esetében a jelzéselméletnek nincs akkora szerepe, hiszen a
tulajdonosok a piaci atlagnal tigyis jobban informéltak. Az erre vonatkozé empirikus teszteket

egyltt végezték az iigynokelmélet vizsgalataval, igy erre ott fogok kitérni.
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Az osztalékpolitika €s a novekedési lehetdségek a jelzéselmélet segitségével egylittesen is
vizsgalhatoak. Ross €s Litzenberger — Ramaswamy [1980] egyarant azt allapitotta meg, hogy
még a megvaldsitasra érdemes projektekkel rendelkezd véllalatok is inkdbb hajlandoak
nagyobb  osztalékfizetésre ¢és utdna tobb részvény kibocsatdsara, csak hogy
megkiilonboztethessék magukat a ,,rosszabb” vallalatoktol. Ez nyilvan azzal magyarazhato6,
hogy ha a magasabb osztal¢kfizetés arndvekedést okoz, a kibocsatasnal ez a tobbletbevétel
ellenstilyozza a tékebevonas tranzakcios koltségeit.

A modell értékelésének kritikus pontja annak idéhorizontja. Rovidtavon az osztalék
emelésének hirére megfigyelhetd az arak emelkedése. Példaul Grullon et. al. [2002]*' a
bejelentést kovetd harom kereskedési nap soran szignifikans abnormalis hozamokat tapasztalt:
az osztalékok emelkedésének bejelentését pozitiv, azok csokkenésének hirét negativ
armozgasok kisérték. Megkérddjelezhetd ugyanakkor, hogy ezekért a rovidtavl hatasokért
érdemes-e a menedzsmentnek jelzéseket leadnia a véllalat jovedelmezdségérdl, ¢és nem
lennének olcsobb és hatdsosabb modjai is ennek.*

Hosszabb tavon azonban az osztalékok jelzOszerepe megkérddjelezhetd. Ugyancsak
Grullon et al. tanulmanya alapjan az osztalék emelkedését nem kévette a jovedelmezOség
novekedése, sot, annak csokkenése volt a kdvetkezd harom évben megfigyelhetd. Viszont az
osztalékemelést megel6z6 ¢években szignifikdns eredmény-ndvekedést tapasztaltak.
Hasonloképpen az osztalékok csokkentését nem a jovedelmezdség csokkenése, hanem annak
emelkedése kisérte, ugyanakkor a megel6z0 évek eredményei csokkenést mutattak.
Megallapitasuk szerint az osztalékpolitika megvaltozdsa nem a jovobeli lehetdségek
elorejelzését, hanem a multbeli eredményvaltozasok lereagalasat jelenti csak. (Hasonld
eredményre jutott Benartzi et. al. [2002]*, eredményeiket tanulmanyuk cime is jelzi:
,Changes in Dividend (Still) Signal the Past.” Miller [1987]** megallapitisa szerint is az
osztalék valtozasa nem a jovobeli eredmény eldrejelzdje, hanem inkdbb a multbeli eredmény
alakulasat koveti le.)

Véleményem szerint inkabb Grullon et. al. munkéjanak cime fedheti jobban a valosagot:
»Are Dividend Changes a Sign of Firm Maturity?” Vagyis a vallalati életciklus, az, hogy
novekvd vagy érett vallalatokrol van-e sz0, illetve ezzel parhuzamosan a szabad pénzaram

hipotézise nagyobb magyaraz6 erdvel birhat az osztalékpolitikakra.

21 Idézi Allen — Michaely [2002]

22 Allen és Michaely szerint akar a Wall Streeten a felgyiilemlett pénz egy részének latvanyos elégetése is
hatasosabb jelzés lehetne (Allen — Michaely [2002]).

2 Idézi: Allen — Michaely [2002]

# 1dézi Allen — Michaely [2002]
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3.3.3 Ugyniokelmélet

Az ligynokelmélet jellemzden aszimmetrikus informaltsagbol fakad, de ezentul arrol az
ellentétrdl is szol, ami a szereplok cselekvési és kontroll-lehetdségei, valamint érdekei
kiilonboz6ségébdl fakad. Klasszikusan a menedzsment és a részvényesek kozotti kapcesolatra,
a tulajdonosi kontroll problémait elemzik vele, de az osztalékfizetés kapcsan egy 0j ag, a
részvényesek ¢€s kotvényesek kozotti érdekellentét elemzése 1s megjelent. (Az
tigynokelméletrdl szolo 1ényegesebb cikkeket a 6. dbra tartalmazza.)

6. abra

A szabad cashflowval foglalkoz6 lényegesebb cikkek

Jensen - Easterbrook, Jensen, 1986:
Meckling, 1984: Tébb Az osztalek' ’
1976: osztalékot, mgga a pgzmv
menedzsment forrast a piacrol hir, van pénz
felel6tlen
koltekezése
Shieifer — Vishny, 1986: tﬁ'z‘gn'ber o
tulajdonosi kontrolltél 1989: Tm? ’
fligg az osztalék beruﬁézésok
szerepe
Bhattacharya, 1998:
menedzsment La Porta, 2000: Jogi
kepessegei szabalyozas szerepe

Forras: sajat készités

Az ugynevezett szabad pénzaram-hipotézis szerint az osztalékfizetési politikat az
ligynok-koltségek csokkentésével lehet a legjobban magyarazni. (Jensen — Meckling [1976]%,
Jensen [1986]). Az elmélet szerint, ha egy vallalat jelentds szabad pénzaramlasokat termel, ez
a menedzsmentet a tulajdonosi informdcio- és kontrollhidny miatt felelétlen koltekezésre
csabithatja. Egyrészt olyan befektetéseket (példaul felvasarlasokat) is eszkdzolhetnek, melyek

crer

menedzserek igénye ingyenes juttatdsokra, fogyasztasi célu jovedelemkivétre. Ezek kivédése,

%3 1dézi Nagy [2007]
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az érdekellentét feloldasa az ligynok-elmélet szerint az osztalékpolitika egyik f6 feladata — €s
a szabad pénzaram hipotézise szerint az osztalék emelése ennek egy olcsd lehetdsége. A
menedzserek altal elkdlthetd szabad pénzmennyiség igy lecsokken, a tulajdonosi kontroll a
pénzkivonassal kozvetleniil megvaldsul, és a menedzsment rakényszeriil arra, hogy a sokkal
atlathatobb, tobb informéciot megkdveteld nyilt piaci tOkeszerzéssel jusson forrasokhoz.
(Easterbrook [1984])*

A téma legtobbet idézett szerzdje, Jensen [1986] a jelzéselmélettel szemben azt allitja,
hogy az osztalék emelésének nem az a szerepe, hogy a vallalati jo hireket kdzvetitse, hanem
maga az osztalék az a pozitiv esemény, amit a piac értékel, hiszen ez a menedzsment
hatékony megfegyelmezésének megvalosulasat igazolja. (Es nem mellesleg a kioszthatd pénz
meglétét is bizonyitja.)

Lang és Litzenberger [1989] a szabad-pénzaramlas hipotézisét tesztelte. Mintdjukban a
vallalatokat kétfelé osztottak a Tobin-féle Q mutatd®’ alapjan. Definiciojuk alapjan a multban
tulzott mértékben ruhaztak be azok a vallalatok, melyek Q értéke egynél kisebb.
Megallapitasaik szerint ezeknek a cégeknek az esetében az osztalék novelését a piac
szignifikdnsan nagyobb aremelkedéssel honoralta, mint az egynél nagyobb Q értékkel bird
vallalatok osztalékndvekedését, ahol még tulzott befektetésrdl nem beszélhetiink.

Jensen — Meckling [1976]*® és Shleifer — Vishny [1986]*° vizsgélatai szerint kisebb a
késztetés osztalékemelésre akkor, ha a tulajdon és a kontroll nem valik el ¢lesen egymastol.
Jensen — Meckling olyan véllalatokat hoz fel példanak, ahol a menedzserek is rendelkeznek
tulajdonosi jogokkal, Shleifer — Vishny pedig a koncentralt tulajdonosi korrel rendelkezd
vallalatokat elemzi. Mindkét helyzet az ligynokkoltségek csokkenésérdl szol — a fenti
vallalatoknal a meghatarozé tulajdonosoknak nagyobb réalatasuk van a menedzsment
dontéseire, igy nincsenek rakésztetve arra, hogy az osztalék kifizetésével ,.elvonjak” a
menedzserek altal szabadon elkolthetd pénztartalékokat.

A késobbi elemzések az iligynokelmélet tovabbi aspektusait vizsgaltak. Bhattacharya
[1998] elmélete szerint az ligyndk-probléma a menedzserek képességeivel is 0sszefiiggésben
van, és igy egy jobb besoroldsii menedzser megteheti azt, hogy alacsonyabb osztalékot
hatdroz meg rosszabb mindsitésti tarsainal. La Porta [2000] pedig az orszagok kozotti
kiilonboz6 jogi szabalyozasi szint hatasat vizsgalja. Ervelése szerint minél alacsonyabb szintii

egy orszagban az értékpapirok jogi szabdlyozottsaga, annal magasabb osztalékot kell a jo

26 1dézi Frankfurter — Wood [2002]

210 = a véllalati eszkozok piaci értékének és Gjraeléallitasi értékének hanyadosa.
% 1dézi Nagy [2007]

* Idézi Nagy [2007]
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hirnévre tord vallalatoknak fizetniiik — hiszen ezeken a piacokon az osztalékfizetésnek (egyéb
informacioés csatorndk hianydban) magasabb az informacidtartalma ¢és egyben az

atlathatdsagot is jobban garantélja.

A megbizo - tigynok elmélet egy specidlis értelmezése a kotvényesek és részvényesek
érdekellentéte. A szakirodalom ezt a problémat inkébb az opcidk és a csddelmélet teriiletéhez
sorolja, és csddopcid néven kozismert (pl. Brealey — Myers, [2005]. A probléma /ényege,
hogy az eladosodott vallalatok részvényesei specidlis dontési helyzetben vannak: donthetnek
arrol, hogy felszdmoltatjak-e vallalatukat, vagy a hitelek rendezésével a tovabbmiikodtetést
valasztjak. A dontés alapjaban az opcids arelmélettel oktatasi tapasztalataim szerint is jol
esetben a részvényesek a jogosultak, a hitelezOk a kotelezettek, az opcid targya a vallalat,
vagy most precizebben definidlva a vallalat eszkdzeinek Osszessége, a lehivasi ar pedig a
hitelek torlesztendd értéke.

Vételi opcidként felfogva a szituaciot a részvényesek a hitel torlesztésével visszakapjak
eszkozeiket a hitelez6ktdl, ezt a jogot akkor fogjak gyakorolni, ha az eszk6zok a torlesztendd
Osszegnél tobbet érnek.

Eladasi opcioként is felfoghatjuk a részvényesek helyzetét. Ekkor a vallalatot — a mar
megkapott hitelekért, mint eladési arért cserébe — rahagyhatjak a hitelezokre. Ezt akkor fogjak
megtenni, ha az eszk6zok értéke alacsonyabb a hitelek értékénél.

A kétfajta nézOpont ugyanazt a vallalati stratégiat takarja: akkor érdemes a véllalatot
megmenteni, ha tobbet ér a hiteleknél.

A megbizé - ligynok problémaba agyazva a kérdést a részvényesek mintegy a hitelezok
vagyongondnokaként jarnak el, a hitelként rajuk bizott dsszeget Ugy igyekeznek befektetni,
hogy a megtermelt vallalati pénzdramlasokbdl a hiteleket vissza tudjak majd fizetni. A helyzet
aszimmetrikus, hiszen a részvényesek nemcsak, hogy mélyebb informacidkkal rendelkeznek,
de a — kotvényesek eldrelatd szerzédési feltételeitdl fiiggd mértékben — cselekvési joguk is
nekik van. Ez a cselekvési jog — ha nem korlatoztak — az osztalék kifizetésére is vonatkozik.
Marpedig az osztalék kifizetése csokkenti a tarsasdg eszkozeinek értékét, és ezzel mind
biztosabba teszi azt, hogy a vallalat a hitelezok tulajdonaba fog atmenni. A részvényesek
biztos pénzt tudnak az osztalékkal kiszivattyuzni a halédd vallalatbol, €és mindkét opcios
elmélet szerint is nyereséges lzletet hajtanak végre. Az eladasi opcid oldalarél nézve
lecsokkentik az opcio targyanak értékét, ezzel emelik az eladasi opcid értékét, kevesebb

eszkozértéket adnak a hitelezOknek. Ha a vételi opcio oldalar6l nézziik, akkor még nem
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rendelkeznek az eszkdzzel, mégis pénzt kapnak beldle az osztalékkal. Igaz, a vételi opcid
értéke csokken, de foleg az idéérték csokkenésének koszonhetden, igy az opciod (azaz a
részvény) értékének csokkenése kisebb a belsd érték (a kivett eszkdzérték) csokkenésénél
(Szaz [1996], 308. o.)

Az osztalékfizetés eladosodott vallalatoknal igy egy vagyontranszfernek is felfoghatd a
kotvényesektdl a részvényesek felé. Kalay [1980b], [1982] vizsgalatai f0leg arra iranyulnak,
hogy a kotvényesek milyen addssag-megéllapodasokkal, kovenansokkal tudjak ezt a
vagyontranszfert minimalizalni. Azokat a vallalatokat vizsgalta, melyek adott évben
csOkkentettek osztalékaikon. Megallapitasa szerint azoknak a vallalatoknak, amelyeknél a
kovenansok ¢letbe 1épése kényszeritette ki az osztalék csokkentését, szignifikdnsabban
nagyobb mértékli eredménycsokkenéssel kellett szembenéznilik, mint az osztalékot sajat
elhatarozasbol csokkentdeknek. (Kalay [1982]) Kalay nem hozta 0sszefliggésbe eredményeit
a csédopcioval — az eladosodottsdg Onmagdban szerepelt, mint magyarazd tényezd az a
varhat6 eredmény és az osztalékpolitika kapcsolatat magyarazé modelljében. Véleményem
szerint ugyanakkor Kalay eredményei azt jelentik, hogy az osztalékpolitika informacios (a
jovobeli eredményt eldrejelzd) hatasanal drasztikusabb hatast a cs6dopcid veszélye, vagyis a
tulzott mértékben eladdsodott vallalatoknal a kotvényesek érdekérvényesité beavatkozdsa

megalapozottnak tlinik.

3.3.4 Viselkedéstani modellek

Az ,osztalékrejtély” kifejezés abbol is fakad, hogy a fenti tényezdk nemcsak egyenként,
hanem gyakran még egyiittesen sem képesek megmagyarazni a vallalatok és a részvény-
tulajdonosok osztalékpreferenciait. Ugy tiinik, hogy a raciondlis vagyon-maximalizalasi
szemponton til tovabbi tényezdk is befolyasoljadk ezt. Az 1970-es években megjelend
pénziigyi viselkedéstudomany masfajta befektetdi racionalitds alapjan magyardzza az
osztalékhoz vald viszonyt. A szertedgazd elmélet f6 megallapitasa, hogy a kiilonb6zo
szereplok tarsadalmi-gazdasdgi normak, viselkedési formak, mintdk alapjan hozzédk meg
dontéseiket, és arra nagy hatassal van a tomegpszichologia is, féleg abban az esetben, ha
objektiv, egyértelmii informaciok nem allnak rendelkezésre.

A viselkedési formak magyarazo szerepére egy korai példa Michel [1979]%° vizsgalata,

mely azt mutatja, hogy szisztematikus kapcsolat van az agazathoz tartozas és a vallalati

3% 1dézi Rozeff [1982]
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osztalékpolitikak kozott. Véleménye szerint ez azt bizonyitja, hogy a vallalatvezetoket
befolyésolja a tulajdonosok megtartdsaban az is, hogy a vetélytarsak milyen osztalékpolitikat
folytatnak. Meglatadsom szerint az dgazati osztalékpolitikdk hasonlosdgara nagyobb hatéssal
lehetnek fundamentédlis magyardzatok, Ggymint az, hogy az agazat jellemzdé termékei a
vallalati életciklus melyik fazisaban vannak, illetve hogy ebbdl fakaddan a vallalatok inkabb a
novekedés, a stagnalds vagy a hanyatlds szakaszdban jarnak-e. Ha a beruhdzasi és
finanszirozasi dontéseket szétvalasztjuk, azaz kizardlag a finanszirozasi kérdésekre
koncentralunk, akkor a vallalat novekedési szakaszaira és az ezekhez kapcsol6do kiilonbozo
finanszirozéasi igényekre nem kellene figyelemmel lenniink. Ugyanakkor a finanszirozas
hierarchia elmélete’’ pontosan azt mutatja, hogy nemtdkéletes piacon az osztalék
visszatartdsa olcsobb megoldés, mint a kiilsé téke bevonasa — akar idegen, akar sajat toke
formajaban.

Az agazati alapu magyar kutatasok (lasd példaul Karacs [2008], Nagy [2007] nem adtak
egyértelmii képet. Bizonyos agazatokban — a bankszektor, a vegyipar, a gépipar, a textilipar, a
portfolidkezelés ¢és a vagyonkezelés ipardgaiban — hasonlonak tekinthetdek az egyes
vallalatok elmult tiz évének osztalék-kifizetései. Mdashol, igy az élelmiszeriparban, a
gyogyszeriparban és a kereskedelemben a vallalati osztalék-kifizetések eltértek egymastol.
(Karacs, 2008)

A szokasok ¢és normak oldalarol kozeliti meg az osztalékfizetést Frankfurter és Lane
[1979]%. Véleményiik szerint az osztalékpolitika egyfajta pénziigyi szociologiai fejlodés
terméke, a részvényesek elvarjdk az osztalékfizetést és annak novekedését, a menedzserek
pedig tisztaban vannak ezzel az elvarassal, és igyekeznek teljesiteni azt.

A pénziigyi viselkedéstan masik nagy osztalékpolitikai aga a bizonytalan dontési
helyzetek elméletébdl fakad. Kahneman és Tversky [1982] korszakalkotd cikke a pozitiv és
negativ pénzek eltérd hasznossaga alapjan kozeliti meg a szubjektiv kornyezetben meghozott
dontéseket. Véleményiik szerint a részvényeladas a véglegesebb dontés miatt nagyobb
megbanast eredményezhet, ugyanis a késébbi aremelkedés kognitive disszonansabb helyzetet
kelt a befektetdben, mint a pénzkivét osztalékként. Ebben a felfogdsban az osztalékfizetés és a
realizélhat6 arfolyamnyereség a befektetok szempontjabol nem egymas helyettesitdi, és igy az
osztalékhozamoknak az egyes befektetok fogyasztdsi szempontjaihoz igazodniuk kell. Ez
természetesen ellentétes a racionalis dontési helyzetekre kimondott Fisher-féle szeparacios

elmélettel, amely szerint a vallalatok pénziigyi (beruhazasi, finanszirozasi, osztalékpolitikai)

3! Brealey — Myers [2005], 542. o.
32 1dézi Frankfurter — Wood [2002].
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dontései filiggetlenithetéek befektetdik személyes fogyasztasi dontéseitdl (pl. Brealey —
Myers, [2005].

Thaler — Shefrin [1981] a fentiekhez hasonléan a részvényesek fogyasztasi igényeivel
magyarazzak az osztalékpolitikdt. Véleményilik szerint a részvényesek a kézzel foghato
osztalékot tobbre értékelik a papiron létez6 arfolyamnyereségnél. Az osztalékot ténylegesen
elkolthetonek érzik, és igy azt effektiv korlatnak tekintik fogyasztdsuk szempontjabol. Az
osztalék iranti preferenciat a szerzOparos a részvényesek Onuralmanak hidnyaval
magyarazzak. A részvényesek ugyanis daltaldban nehezen hajlanddak fogyasztasukat
elhalasztani, igy viszont az osztalék a koltekezés automatikus ellendrzési funkcigjat is betolti,

amely rdadasul mentes a kognitiv ellenérzésektol.

4. A finanszirozasi koltségek alapjan torténé megkozelitések — iparag- és
vallalat-specifikus tényezok

Az 1960-as évektdl statisztikai tesztekkel probaltdk azt bizonyitani (példaul Dhrymes —
Kurz [1967], Fama [1974], McCabe [1979], Michel [1979])*, valamint Rozeff [1982]),
illetve cafolni (Higgins [1972]), hogy a kiilonb6zd agazatokban a véllalatok kiilonboz6
osztalékpolitikat folytatnak. Az dgazati hatast bizonyitottnak talalo tesztek kettds eredményt
adtak:

- egyrészt az dgazatok kozotti osztalékpolitikdk szignifikansan eltértek,

- masrészt az agazatokon beliili osztalékpolitikdk homogenitdsat a megszokott

szignifikancia-szinteken nem lehetett elvetni. (Példaul Rozeft, [1982])

Az 4gazatokon beliili hasonldsagokra tobbféle interpretacid adhato.

4.1 A termékek életutja

A termékek életutja nagyjabol hasonldé egy-egy iparagon belil. Példaul ma
Magyarorszdgon a telekommunikéicido és az aramszolgéltatok mar tuljutottak ndvekedési
szakaszukon, a stabil érett szakaszukban tartanak. Jelentés mennyiségli forras bevonasara
nincs és varakozasok szerint nem is lesz sziikségiik, ellentétben példaul a terjeszkedésre
torekvO vagy a kezdeti novekedési palyan 1évo cégekkel. Ez utébbiak a hierarchia-elmélet
alapjan a belsd forrasokat részesitik eldnyben a kiilsé forrasbevonassal szemben. Ennek oka,

hogy a kiils6 piacokrol a forrasbevonas leértékelddéssel, vagyis jelentds tranzakcios-

3 1dézi 6ket Rozeff [1982]
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koltséggel, azaz veszteséggel jar vagy jarhat. A kiilsé szereplok aszimmetrikus informaltsaga
miatt a részvény formaji tovabbi tékebevonas negativ hirt jelent a piac szamara — mintha a
belsd tulajdonosok azért szdndékoznanak tovabbi tulajdonostarsaknak részvényt eladni, mert
tudjak, hogy a jelenlegi ar feliilértékeli a papirokat. Novekvo életszakaszban 1év0, azaz
pozitiv novekedési lehetdségekkel rendelkezd cégek tehat az osztalék visszatartasat, a belsd
forrasok tartalékolasat inkabb fogjak valasztani — a jovOben nagyobb valoszintiséggel lesz
sziikségiik potlolagos forrasokra, €és ezt rugalmasabb és igy olcsobb is a belsd forrasokbol
biztositani.

Rozeff [1982] tobbvaltozds regresszios modelljébe a multbeli és a jovoben varhatod
novekedést is beépitette. A tesztstatisztika alapjan a multbeli ndvekedési litem 1%-pontos
novekedése atlagosan 0,3%-ponttal, a jovében varhaté novekedési litem hasonld novekedése
0,53%-ponttal csokkentette a varhato osztalék-kifizetési ratat. (Mindkét valtozé hatasa

szignifikans volt a megszokott szignifikancia-szinteken.)

4.2 Iparagi béta

Az eldzdvel parhuzamos magyarazat az adott agazathoz tartozé vallalatok hasonld bétaja.
Az érett vallalatok bétaja atlagos kozeli értéket mutatott, a novekvd vallalatok inkabb
hordoznak piaci kockdzatot — a piaci fellendiilés forgalmukban tobbszorés novekedést
okozhat. Rozeff [1982] tesztje alapjan a magasabb béta alacsonyabb osztalékfizetéssel jart
egylitt. Ha a CAPM-modell kovetkeztetései alapjan a nagyobb béta értéket a magasabb
varhato jovedelmezdséggel is 0sszekapcsoljuk, akkor Rozeff eredményei szerint a varhatoan
magasabb jovedelmezdségli vallalatok voltak azok, amelyek kevesebb osztalékot fizettek ki.

Rozeff [1982] fent hivatkozott, az osztalék-kifizetési ratara, mint eredményvaltozora felirt
modelljében a bétanak -27,62 volt a regresszids egyiitthatdja, azaz a béta egységnyi
novekedése atlagosan 27,62%-pontos esést okozott a kifizetési rataban.

A fentiek alapjan tehat ugy latszik, a vallalati befektetések varhato jovedelmezdségétol
nem lehet elvalasztani az osztalékpolitikat. Az a tokéletes piaci feltételezés, hogy adott
beruhdzasi és finanszirozasi politika mellett kivanjuk vizsgalni az osztalékpolitika szerepét,
megdo6l, ha a kiilonbozo stratégiak tranzakcios koltségbeli kovetkezményeit is figyelembe
vessziik. Nem igaz, hogy az osztalékfizetés és 10j részvények parhuzamos kibocsatasa
tokéletes helyettesitdje az eredmény visszatartdsanak a kibocsatasok tranzakcids koltsége
miatt. Ez masképpen azt jelenti, hogy nemcsak a tervezett beruhazaspolitika hat az

osztalé¢kpolitikara, de az ellenaranyl hatdsmechanizmusnak is Iéteznie kell. Az
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osztalékpolitika visszahat a beruhazasi politikara is: a novekvo vallalatok a fentiek alapjan
kevesebb osztalékot fizetnek a nagyobb forrastartalék miatt, de az is elképzelhetd, hogy
jovedelmezé beruhdzasokrol mondanak le azért, mert ez a forrdsoldal drasztikus
megvaltoztatasat jelentené — és akar az osztalékpolitika megvaltoztatdsa, akar a tovabbi
részvénykibocsatas tilzott tranzakcids koltségekkel jarna.

Ugy tiinik, az érett vallalatta valas nemcsak a jovedelmezéség, hanem egyben a vallalat
szisztematikus kockéazatanak csokkenését is jelenti. Ilyen szempontbol vizsgilva az
osztalékpolitika hirhatdsat az osztalék novelése kettds informaciot tiikkroz: a jovedelmezdség
csOkkenését (ami rossz hir) és a kockazat csokkenését (ami jo hir). Allen — Michaely
szamitdsai szerint 1972 és 1998 kozott az osztalékukat noveld vallalatoktol elvart hozam
atlagosan 1%-pontot csokkent. (Bar a varhatdo ndvekedési litemiik ennél jobban, 2%-ponttal
csokkent, de a képlet szamlalojaban szerepld osztalék is megemelkedett, igy a Gordon-

modell** alapjan elméleti arfolyamuk ndvekedett.)

4.3 Az eszkozok likviditasa

Ugyancsak ipardgon beliili azonossagot jelenthet az eszk6zok likviditasa, transzformacios
lehetésége. Vannak iparagak, ahol a vallalatok jellemzéen specidlis funkcioja eszkdzokkel
rendelkeznek (példaul aramvezeték, hiitétorony és a tobbi). Az ilyen eszkdozdknek rossz a
likviditasa, €s teljesen mas értéket képvisel egy miikodd vallalat hasznalatdban illetve egy
felszamolasi eljaras keretében. Az ilyen vallalatok finanszirozéasi problémaikat nem tudjak
rugalmasan az eszkdzoldalon kezelni, tehat vélhetden O&vatosabb, konzervativabb
forraspolitikat kell folytatniuk. Tovabbi problémat jelent, ha az eszkozok dontd része
immateridlis eszkdz, ami a rugalmasabban megszerezhetd idegen forrds bevonasat is
megneheziti. Véleményem szerint ezeknél a cégeknél a finanszirozasi problémak
megoldasaban nagyobb rész harul a sajat forrasra, és emiatt az eredménybdl nagyobb részt

kell biztonsagi tartalékként visszaforgatniuk.

4.4 Eladésodottsag

Az eldz6 problémaval némileg 6sszefiigg az eladdsodottsag kérdése — a fentiek szerint az

eladdsodottsagot ugyanis befolyasolja az eszkozszerkezet is. Az eladdsodottsag viszont az

PV = DIV, / (r — g), ahol DIV, a kovetkezd éves osztalékfizetés nagysagat, r a részvénytol elvart éves
hozamot, g az osztaléksorozat éves ndvekedési litemét jelenti.
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osztalékpolitikat is befolyasolja. A legnyilvanvalobb hatas a kotvényesek igényeinek eldtérbe
keriilése, amelyet negativ zaradékokkal nyomatékositani is képesek — azaz korlatozhatjak az
osztalékfizetés nagysagat vagy teljesen megtilthatjak az adossdgallomany rendezéséig.

Ezzel ellentétes a részvényesek érdeke, akik, ha nagyon eladosodott vallalatrdl beszEliink,
mar opcios jogokkal is rendelkeznek (ahogy ezt mar megemlitettem a 4.3 fejezetben, a
megbizd — ligyndk elmélet csédopciorol szold részében). A klasszikus csddopcios felfogas
szerint a részvényeseknek vételi joguk van a vallalat eszkozeire, az opcio kotelezettjei a
hitelezOk, a mogottes termék a vallalat eszkozallomanya, a mogdttes termék prompt
arfolyama az eszkozok éppen aktualis piaci értéke, a kotési arfolyam a hitelek fizetdrészlete.
Ennek a jognak a gyakorlasa a hitel visszafizetését és ezzel a cég tulélését jelenti®. Ilyen
helyzetben a részvényesek vagyoni helyzetét nagymértékben javitja, ha a vallalat nem vart
osztalékot fizet — a vételi opciod belsd értéke (az eszkozok értéke) ugyan csokken, de az opciod
érteke (azaz a belsd érték és az idoérték egylittesen) nem linedrisan csokken a kifizetett
Osszeggel egyiitt, azaz a részvényesek Osszvagyona novekszik. A jelentds eladdsodottsag
tehat megnovelheti a részvényesekben azt a szandékot, hogy megprobaljanak osztalékfizetés —
vagy mas — cimsz06 alatt a vallalatbol pénzt kiszedni.

Tovabbi probléma lehet, hogy az eladosodott vallalatok nagyobb aranyban a tulélésre és
folyamatosan a forras-igényeik ,befedésére” koncentralnak. A tdkeattételes vallalatok
szdmara megnehezedik a kiilsé forrasok beszerzése. A magas eladosodottsag miatt tovabbi
idegen forrashoz esetleg eleve nem jutnak, és az eladdsodottsag ténye a tovabbi
részvénykibocsatast is megnehezitheti. Ez egyrészt jarhat a belsé forrasok szerepének
felértékelddésével, és igy az osztalékfizetés korlatozasadval. Masrészt az idegen forrasok
lehetdségének bezarultaval a vallalat rakényszeriilhet arra, hogy a nyilvanos piacokon
szerezzen tOkét, és ez a fentiekkel ellentétes modon felértékelheti az osztalék jelzOszerepét. A
tovabbi tékebevondsok szempontjabdl ugyanis fontos jelzés lehet a piac szdmara, hogy a
vallalat vezetése és tulajdonosai ugy latjak, hogy egy vonzo osztalékszint tarthat6. (Kalay

[1982])

4.5 A vetélytarsak utanzasa

3% Hasonloképpen értelmezhetd eladasi opcidként is, hogy a részvényesek a hitelek értéke fejében a hitelezkre
testaljak a vallalatot, azaz ugyanugy, mint a vételi opcid esetében, a hitel nem-fizetésével a vallalat eszkdzeinek
tulajdonjoga a hitelezékre szall.
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Sportban dontési helyzetben gyakran hasznaljak a ,,Going with the room” kifejezést, amit
szabadon ,,Amit a tobbiek tesznek™ értelemben lehet forditani. Vagyis valasztasi helyzetben a
jatékos nem vallal jelentds kockézatot, azt teszi, amit a tobbiek is tennének ebben a
helyzetben. Ennek interpretacioja az osztalékpolitikara, hogy a befektetdk az osztalékfizetések
kapcsan is a kozvetlen vetélytarsakat figyelik, és leginkabb azokkal vetik 0ssze a helyzetiiket.
Emiatt a vallalatoknak tekintettel kell lennilik az iparagi osztalékfizetési szokasokra is.
Nyilvan indokolt esetben el lehet térni a szokasoktdl / normaktol, de ez hirértékii, és ha ennek
nincs konnyen érthetd pozitiv lizenete, akkor a vallalatnak valdsziniileg tartdzkodnia érdemes

az iparagi atlagoktol valo eltérésektol.

Az eldzbéekben leirtak alapjan ugy tlinik, hogy az osztalékfizetést iparagi és vallalat-

specifikus tényezok is nagymértékben befolyasoljak.

5. Az ado hatasa az osztalékpolitikara

Az adohatasra €épitd modellek két f6 csoportra oszthatoak
- atisztan az adohatésra €pité modellekre;

- illetve az adok €és mas tényezdk (jelzési elv) egylittes hatdsanak vizsgalatara.

Jelen részben kizardlag az elsd csoportra fokuszalunk. Az addhatdsra épité modellek
nagyszer( csoportositasa talalhaté Kosarka Judit [2007] dolgozataban, a fejezet nagy részében

tamaszkodom forrasértékt mivére.

5.1 Az adéhatas alapjan kialakult klientira-modellek

Klientura-modelleknek nevezi a szakirodalom azt a helyzetet, amikor a befektetdk
kiilonboz6 preferencidik alapjan mas és mas vallalatokat részesitenek elényben, és ezzel a
vallalatoknak stabil tigyfélkoriik, befektetdi koriik alakul ki.

Az adodhatas alapjan kialakult klientura-modellek csoportositasi lehetdségeit tartalmazza a

7. 4bra.
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7. abra
Az adé hatasanak az osztalékpolitikara vizsgalati modelljei

[ Az adé hatasanak vizsgalati modelljei 1

[ Statikus modellek ] Dinamikus [ Adé és kockazat ]
| modellek |

[ Egyszeri ] Hagyomanyos ] Vallalati

L kockazat

Marginalis Osztalékadd Intézményi Osztalékpolitika Adoreform
addrata elkertlése befektettk valtozasa

Részvények

varhato
hozama

Forras: Fazakas — Kosarka [2008]

5.1.1 Statikus modellek

A statikus modellek adott befektetési kornyezet hatasait vizsgaljadk — adott adokulcsokhoz,
adott vallalati osztalékpolitikdk esetén hogyan alkalmazkodnak a befektetdk, illetve ezt
hogyan tiikrozik a részvények arfolyamai. A statikus befektetdi stratégia azt jelenti, hogy
valtozatlan osztalékpolitika mellett, egyensulyi helyzetben a befektetok nem kereskednek
papirjaikkal, hanem tartjak poziciojukat. (Brennan [1970], Litzenberger — Ramaswamy

[1980], [1982])

5.1.1.1 Egyszerii statikus klientura-modellek

Az egyszerl statikus modellek gyakorlatilag a klasszikus baloldali allaspontot jelentik.
Alapfeltevésiik, hogy a befekteték azonos adokulcs alapjan adoznak — mind az
arfolyamnyereség-ado, mind az osztalékado kulcs azonos az dsszes szereplére, és az amerikai
tényleges adozasi helyzettel szinkronban az osztalékok addkulcsa a magasabb. A modellek
feltevése, hogy a magas osztalékhozamu részvények magas adozas utani elvart hozamot
implikalnak, és ezzel alacsonyabb értéket képviselnek, mint a kisebb osztalékot fizetd, és

ezzel magasabb novekedési rataju papirok. Az egységes adokulcs miatt az ligyfélkdrok nem
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az adohatasok, hanem mas befektetdi preferenciak miatt alakulnak ki — ezek hatasat azonban a
modell nem vizsgalja. Az egyszerli statikus modellek tehat a sz6 igazi értelmében nem is
tekinthetdek még klientira-modelleknek — az adohatds kezdeti modellezésével a késdbbi

klientiira-modellek kiindulépontjanak tekinthetoek.

5.1.1.2 Hagyomanyos klientura-modellek

A hagyomanyos klientira-modelleknél a befektetok marginélis jovedelme kiilonbdzd
addsavok ala esik, igy kiilonbozdek az osztalék iranti preferencidik. A magasabb adokulcsu
befektetok relativ addelonye az arfolyamnyereség, az alacsonyabb jovedelemado-kulcsu
befektetdk relativ addeldnye az osztalékok iranyaba tolja el kifizetési igényeiket. Ez a modell
feltevéseiben jol modellezi az amerikai tékepiaci helyzetet, igy tesztjeinek nagy magyarazo
er6t tulajdonitanak. Nem véletlen, hogy ilyen modellekkel tobbféle hipotézist teszteltek —
példaul a befekteték adokulcsa és az altaluk valasztott portfoliok osztalékhozama kozotti
kapcsolat 1étét (példaul Elton — Gruber [1970], Allen — Michaely [2002]), illetve a befektetok
adoelkertilési stratégiajat (példaul Miller — Scholes [1978], De Angelo — Masulis [1980],
Miller [1986].

a) Az iigyfélkor marginalis adoratdja és a valasztott részvények osztaléka kozotti kapcsolat

Azt, hogy a befektetdk adoratija hogyan hatdrozza meg az altaluk vaséarolt részvények
osztalékdnak addzéas utani értékét, Elton és Gruber cikke alapjan (Elton — Gruber [1970])
mutatom be. Ebben a klasszikus modellben a befektetok kockazat-semlegesek, ¢s {6
célkitlizésiik az adozas utani vagyonuk maximalizalasa. A modell alapjan egyensulyi
helyzetnek az tekinthetd, hogyha a befekteté k6zombos az irdnt, hogy osztalékfizetés elott
vagy utan veszi meg az adott részvényt. Ez masképpen azt jelenti, hogy akar az
osztalékfizetést, akar az arfolyamnyereséget valasztja, adozas utani realizalt pénzaramlasa
megegyezik.
A modell f6bb paraméterei:

P,: arészvénynek az osztalékfizetési napon érvényes (ex-dividend) arfolyama,

Pjg: a részvény osztalékfizetési napot megeldz6 napi (cum-dividend) arfolyama,

DIV: az egy részvényre kifizetett osztalék 0sszege

Tp: a befektetd jovedelmének marginélis adoratdja (az osztalék adokulcsa)

T,¢: az arfolyamnyereség adorataja.
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A modellnek a fenti paraméterekre vonatkozo feltevései, hogy az osztalék addkulcsa
minden befektetd esetében magasabb az arfolyamnyereség-ado kulcsanal, azaz ¢,> ¢,

Tovabbi  feltételezés, hogy az  arfolyamnyereség-addo  szimmetrikus, azaz
arfolyamveszteség esetén ado-visszatérités jar, vagy az arfolyam-veszteségek mas tigyletek
arfolyam-nyereségével ad6zasi szempontbdl szembeallithatoak.

A befektetd akkor k6zOmbos az osztalékfizetés eldtti napi vagy az ex dividend arfolyamon
valo értékesités irant, ha netto kifizetése a két médon megegyezik, azaz:

(P4—Pg) * (1 —Tyy) + DIV *(1-Tp)= 0 (5.1)

Az egyenletet atrendezve azt kapjuk, hogy

1-T,
Py =Py =DIV*-—2

(5.2)

Pg

Ez masképpen ez azt jelenti, hogy a részvények vérhato aresése osztalékfizetéskor kisebb,
mint az osztalék tényleges nagysaga, azaz az arfolyamesés aranya a kifizetett osztalékhoz
viszonyitva az osztalékok relativ adohatranyat tiikrozi.

Az Elton és Gruber [1970] altal végzett tesztben azt vizsgaltdk, hogy a részvények
osztalékhozama ¢és osztalék-kifizetési ratdja mennyiben determindlja a részvények tulajdonosi
korét. Hipotézisiik alapjan a magas adorataju befektetok az alacsony osztalék-kifizetésli, mig
az alacsony adorataju befektet6k a magas osztalékhozamu papirokat valasztjak, hogy relativ
adoeldnyliket érvényesiteni tudjak. Vizsgalatuk igazolta a hipotézist: erds negativ kapcsolatot
tudtak kimutatni a részvények tligyfélkorének adosavija és a kiilonbozd részvények osztalék-
kifizetési rataja kozott.

A késObbi empirikus tesztek eredményei nem egyértelmiiek. Dahlquist et al. [2007] svéd
befektetdk vizsgalatdval a modell hipotéziseit megerdsitette, szisztematikus kapcsolatot
talaltak az egyes portfoliok kialakitasa és a részvények osztalékhozamai kozott. Graham -
Kumar [2005] amerikai minta alapjan ugy talalta, hogy az iddsebb, alacsonyabb jovedelmi
maganbefektetok kedvelik leginkabb a magas osztalékhozamu részvényeket. Véleménytiik
szerint 6k nemcsak az adohatds miatt, hanem személyes élethelyzetiikbdl fakadoan is
preferaljak a rendszeres, biztonsigos jovedelmet. Blume et al. [1974]*° gyenge negativ
kapcsolatot talalt a befektetok marginalis adérataja és részvényeik osztalékhozama kozott.
Megallapitasuk szerint a magas addsavba tartozo befektetdk is jelentds mértékben tartottak
osztalékpapirokat. Hasonldé megallapitasra jutott Allen és Michaely [2002] is. A témdban folyt

kutatdsok eredményeit foglalja 6ssze az 1. szamu tablazat.

3% 1dézi Allen — Michaely [2002]
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A hipotézist részben cafol6 eredmények egy lehetséges elméleti magyarazataval Long
[1977] szolgalt. Véleménye szerint az osztalékfizetés, foleg annak véletlen ingadozasa egyedi
kockazatot jelent. Hipotézise szerint a magas jovedelmi, fiatal befektetdk inkabb kockazat-
kedveldek, és Ok a személyes preferencidk miatt hajlamosak még akkor is a magasabb
osztalékot fizetd részvényekre spekuldlni, ha ezzel ndvekszenek addterheik.

1. tablazat

A maganbefektet6k marginalis jovedelemado-kulcsa és a részvényportfoliojuk
osztalékhozama kozotti kapcsolat

Szerz6k Ev Vizsgalt Minta Eredmény
1d6szak | Osszetétele nagysaga

Allen - 12002 1973-1999 | USA Teljes Gyenge negativ
Michaely’’ haztartasok és | sokasag™ | kapcsolat

vallalatok
Graham - 12005 1991-1996 | USA 60.000 Negativ kapcsolat
Kumar® haztartasok
Dahlquist — | 2007 2001-2005 | Svéd 35.000 Erds negativ
et al.*’ haztartasok és kapcsolat

vallalatok

Forras: A hivatkozott cikkek adatai alapjan sajat szerkesztés

b) Az osztalékado elkeriilése

Statikus modellben nincs rendszeres kereskedés — ez a modell akkor relevans, ha a
kereskedés tranzakcids koltségei tlzottan magasak, és igy az adodelkeriilés tobbszori
kereskedéssel, azaz dinamikus stratégiaval megvalosithatd eldnyeit meghaladjak annak
hatranyai. Az osztalékok adohatranyanak elkeriilésére a statikus modellben a legegyszeriibb
adokulcsu  befektetok
Allamok

recept, ha az arfolyamnyereség-adondl magasabb marginalis

tartozkodnak az osztalékot fizetd részvények tartdsatol. Az Egyesiilt

adorendszerében az 1986-os adoreformig azonban az osztalékot fizetd részvények tartasaval
is kikertilhetd volt az osztalékado nagysaga, ha megfeleld portfolioban tartotta a befektetd a

részvényeit. Az amerikai adoétorvények alapjdn ugyanis adott kozintézmények

37 Allen — Michaely [2002] Table 2.

¥ Nem regresszios elemzés, csak leird statisztikai eszkozok (megoszlasok).
%% Graham — Kumar [2005] 308. o.

“ Dahlquist et al. [2007] 3.-4. o.
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értékpapirjainak megvasarlasaval osztalékado-kedvezményt élveztek a befektetok. Ez
masképpen azt jelenti, hogy a mas befektetéseik utan kapott osztalékokkal, mint adéalappal a
szerzett adomenteségiik szembedllithatd, igy adoalapjuk akar nulldig lecsdokkenthetd.

A Miller — Scholes [1978] altal javasolt, majd Miller [1986] altal tokéletesitett stratégia
Iényege, hogy a befektetd a megcélzott részvényeken tul potldlagos hitelfelvétel segitségével
intézményi értékpapirokat is vasarol. Ez a stratégia hosszitavon fenntarthatd, és ilyen
helyzetben minden, a stratégiat kovetd részvénybefektetd tényleges osztalékaddja nulla
szazalék.

DeAngelo és Masulis [1980] tanulmanya alapjan nincs bizonyiték arra, hogy a piaci
szereplok tényleg ilyen pozicidkat hozzanak Iétre, a gyakorlati életben vélhetéen a
befektetoknek csak kicsi szdzaléka koveti ténylegesen ezt a stratégiat. Ennek valdsziniileg a

jelentds tranzakcios koltség az oka.

c) Az intézményi befektetok szerepe

Az Egyesiilt Allamokban a szocidlisan preferaltabb teriileten dolgozé intézményi
befektetok — nyugdijalapok, alapitvanyok — nem fizetnek nyereségadot, igy sem az elért
arfolyamnyereségiik, sem a mas vallalattol kapott osztalék utan nem adoéznak. Ezek a
vallalatok igy komparativ elényt ¢lveznek a tobbi szereplével szemben az osztalék terén. A
fenti intézményi befektetdk szivesen vasaroljdk a magasabb osztalékhozamu részvényeket is.
A fenti intézményi befektetokkel szemben ugyanis a befektetdk tobbsége a magasabb
osztalékhozamu részvényeket csak akkor vasarolja, hogyha azok tobblethozamot biztositanak,
hogy ezzel kiegyenlitsék az osztalékok adohatranyat. Mivel az intézményi befektetok
adohatranyt az osztalékon nem szenvednek, érthetden szivesebben vasaroljak a magasabb
osztalékhozamu részvényeket — ha azok egyben magasabb teljes hozamot is biztositanak.
Ugyanakkor az osztalékok abszolut preferenciajarol esetiikben nem beszélhetiink — mivel
sem nyereségiik, sem kapott osztalékuk utdn adot nem fizetnek, adozas elétti teljes hozamuk
maximalizdsa akar az osztalék, akéar az arfolyamnyereség dgan egyben ad6zas utani teljes

hozamukat is maximailja.41

1 Jaksity [1991], 398. o. a kovetkezdt irja: ,,Sok intézményes befektetd (legfSképpen a joléti, példaul
nyugdijalapok) mentesek az osztalék és kamat utani adozastol a fejlettebb orszagokban. ... 1ényegesen
befolyasolhatjak a vallalatok osztalékpolitikajat.” A Jaksity altal idézett példak az USA-bol szarmaznak, ahol a
fenti pénziigyi intézmények — nemcsak ezekre a tételekre — teljes egészében adomentességet élveznek. Ld.
Brealey — Myers [2005] 479. o.)
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A tobbi intézményi befektetd esetében az osztalékfizetés az addalap része lesz, de csak az
osztalék 30%-a utin adéznak (Brealey — Myers [2005] 478 o0.)*, igy gyakorlatilag
kedvezményesebb az adokulcsuk. Az arfolyamnyereség ugyanis teljes egészében noveli a
nyereségado alapjat, mig a kapott osztalék 70%-a addalap-korrekcids tétel, azaz az osztalék
30%-a jelent addalapot. Esetilkben tehat nemcsak komparativ, hanem abszolut ad6elonyt is
élvez az osztalékfizetés®. Hasonlo a helyzet Magyarorszagon is, ahol az osztalék levonhat6 a
tarsasagi adoalapbol, mig az arfolyamnyereség nem.

Szamos tanulmény bizonyitotta, hogy az intézményi befektetdk az osztalékot fizetd és
ezen belill is a magasabb osztalékot fizetd részvényeket preferaljak — ezt az ad6eldnyon tul
intézményi eldirdsok (az ugynevezett ,,prudent man rule”) is szabalyozza, mely megneheziti
szamukra a kevés osztalékot vagy az osztalékot egyaltalan nem fizetd részvények vasarlasat.
(Példaul Aoki [1984], Hotchkiss — Lawrence [2003], Jarrel — Poulsen [1987], Lowenstein
[1988], Mcconnel — Servaes [1990], Michaely [1991], Poterba — Summers [1984], Shleifer —
Vishny [1986]* illetve Han et al. [1999]). Szamos alapitvanyt az is az osztalék (vagy kamat)
jellegli bevételek szerzésére 0sztondz az arfolyamnyereség jellegli bevételekkel szemben,
hogy a ,,foly6” jovedelmet jelentd kamat és osztalék szabadon felhasznalhato, kioszthatd, mig
a ,,toke” jellegli arfolyamnyereségre joval szigorubb felhasznalasi szabalyok vonatkoznak.

A jovedelmez6 (,,j60”) vallalatoknak megérheti magas osztalékkal magukhoz vonzani az
intézményi befektetoket, mert azok jellemzOen jobb informéacid-szerzési képességgel is
rendelkeznek, és igy ténylegesen meggydzddhetnek a vallalat jobb teljesitményérdl. Nyilvan a
rosszabb teljesitményt nyjtd vallalatoknak nem éri meg az osztalék novelése az intézményi
befektetdk csalogatasara, hiszen nem céljuk, hogy tényleges helyzetiik kidertiljon.

Ugyanakkor az intézményi tulajdonhanyadot mas motivaciok is megkiilonboztethetik a
maganszemélyek preferenciditol — példaul a tulajdonosok ¢és menedzserek kozotti
kapcsolattartas igynokkoltsége, aminek, ha szakszerli intézményi befektetoket tételeziink fel,
kisebbnek kell lennie, mint a maganbefektetok esetében. Ezek a hatdsok pont ellentétesen
befolyéasoljak a magasabb osztalékfizetés iranti intézményi igényt. Az adokedvezményben
nem részeslild intézményi befektetdk korére az adopreferencia sem igaz, viszont szamos
tanulmany egy blokként kezelte az intézményi tulajdoni hanyadon beliil a kedvezményezett és

kedvezményeket nem élvezd csoportokat. Ez is magyarazhatja azt, hogy példaul Grinstein —

2 Magyarorszagon ugyanakkor a mas vallalattol kapott osztalék minden vallalati részvénytulajdonos szamara
adomentes (negativ ad6alap-korrekciot jelent).

# 2005-ben, 35%-os vallalati nyereségadd-kulccsal szamolva a vallalati befektetSk kapott osztalékat csak
10,5%-o0s ado stjtja.

* 1dézi 6ket Han-Lee-Suk [1999]
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Michaely [2005]* az eddigiekkel ellentétben azt taldlta, hogy az intézményi befekteték
inkabb a kevesebb osztalékot fizetd, €s a vallalati cash-flowt a részvényesekhez részvény-

visszavasarlas formajaban eljuttatod vallalatokat preferaljak.
d) Az osztalékpolitika megvaltoztatasanak hatasa

Gyakran tesztelt hipotézis (Michaely et al. [1995], Richardson, et al. [1986]*), hogy a
vallalati osztalékpolitika megvaltoztatasa egyiitt jar a klientiira megvaltozasaval is. Az elmélet
tovabbra is azt feltételezi, hogy a befektetdk statikusak, azaz szignifikans forgalmi valtozasrol
az 1j egyensulyi helyzet megtalalasaig beszélhetlink csak. Az osztalékpolitikaban drasztikus
valtozasnak az osztalékkezdés illetve az osztalékkiesés szamit. Osztalékkezdésnek (vagy —
ujrakezdésnek) tekintik azt, ha a vallalat tobb (altaldban 6t-) éves osztalékmentes idészak utan
el6szor fizet osztalékot; osztalékkiesés, ha tobbéves osztalékfizetési iddszak utan a vallalat
el6szor nem fizet osztalékot. Az altalanos elmélet szerint ilyen esetekben a befektetdék a
vallalathoz fiiz6d6 jovObeli pénzaramlasra vonatkozo elképzelései is megvaltoznak — mig az
el6z0 évek status quo-janak fenntartdsa mar nem okoz véltozasokat.

Az empirikus eredmények minden kutatdsban az osztalékpolitika megvaltozasakor a
részvényforgalom emelkedését mutattak, de ezeket a szerzOk egy része csekély, masik része
jelentds hatasunak talalta. Richardson, et al. [1986]"', valamint Michaely et al. [1995]
vizsgalata alapjan a forgalom ilyen esetekben csak kismértékben nétt meg, amely a
tulajdonosi kor eltolodasat nem tudja magyarazni.

A tulajdoni hanyadok vizsgalata viszont ellentmond6 eredményekre vezetett. Eckbo —
Verma [1994]" szerint sem az intézményi, sem a maganbefektetSk nem reagalnak jelentds
mértékben az osztalékpolitika megvaltoztatasara.

A tovabbi kutatok els@sorban az intézményi tulajdoni hanyadokra koncentraltak. Michaely
et al. [1995] vizsgalatai szerint kiilonosen fontos, hogy az osztalékkiesések, a felhagyas az
osztalékfizetéssel nem okozott Iényeges valtozast az intézményi tulajdonosi szerkezetben.

Brav és Heaton [1998]" vizsgalata alapjan azonban a vallalati befekteti tulajdonban
szignifikans valtozast lehet tapasztalni az osztalékpolitika megvaltozasakor. Kiilondsen az

osztalékkezdeményezés ¢és osztalékkiesés az, ami hatdssal van az intézményi tulajdoni

* 1dézi Chen [2006]
%6 Idézi Allen — Michaely [2002]
*7 Idézi Allen — Michaely [2002]
* 1dézi Chen [2006]
¥ 1dézi Allen — Michaely [2002]
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hanyadra. Chen [2006] is ugy talalta, hogy az osztalék-kezdeményezések hatasara
egyértelmiien novelik, az osztalékkiesések vagy osztalékcsOkkentések hatasara csokkentik az
intézmények az adott részvényekben valo tulajdoni hanyadukat. Allen et al. [2000]°
egyenesen ugy taldlta, hogy nemcsak, hogy az intézményi befektetdk magasabb
osztalékhozam papirokat keresnek, de az oksagi kapcsolat megfordithato: egyes vallalatok

azért fizetnek magasabb osztalékot, hogy ezzel intézményi befektetoket vonzzanak.

e) Az adoreformok hatasa

A legtobbet elemzett tékepiacon, az Egyesiilt Allamok piacan az Gsszevont jovedelmek
alapjan kivetett osztalékado és az elkiiloniilten ad6z6 arfolyam-nyereségado ratajat tobbszor
valtoztattak. Az 1950-es évektdl kezd6do iddszak egészét tekintve az osztalékado jellemzden
adohatranyt szenvedett az arfolyam-nyereségadoval szemben, az adoterhelés kiilonbsége a 20-
24%-pontot is elérte. A kiilonbségek eltdrlésének szandékaval két drasztikus adoreformot
hajtottak végre, 1986-ban és 2003-ban. Az 1986-0s adotorvényben lecsokkentették a személyi
jovedelemado kulcsait, eltorolték a hosszitavi tokenyereségek adomentességét, és ezzel — ha
az arfolyamnyereségek adohalasztasi lehetdségétol eltekintiink — az osztalékok adohatranyat
is megsziintették. Az 1986 ¢és 2003 kozotti idoszakban a folyamatos addszabaly-
modositasoknak koszonhetden az adézasi kiilonbség ismét visszaszokétt a rendszerbe’’, ezért
2003-ban az ugy nevezett Adomérséklési torvényt™ 1éptették életbe.

Az osztalékreform hatdsait harom irdnyban vizsgaltak.

- a reform okozott-e valtozast a részvények arfolyamaban,

- a reformok milyen valaszokat sziiltek: a vallalatok igazitottdk inkdbb osztalékfizetési

stratégidjukat a meglévo tigyfélkoriik megvaltozott igényeikhez,

- vagy a klientara alakult at, és igy az igazodott a vallalati osztalékokhoz az 1) addzasi

koriilmények kozepette.

Michaely [1991] tgy taldlta, hogy az 1986-o0s adoreform nem okozott jelentds valtozast a
részvényarfolyamokra, mert a részvénypiacokat alapvetden vallalati befektetok befolyasoljak,
akik az adoreform el6tt és utdn is az osztalékfizetésnél élveztek adoeldnyt, tehat abban voltak

érdekeltek.

%0 Idézi Chen [2006]
3! Az osztalékokat érint6 legmagasabb addkulces 39% volt, mig az arfolyamnyereségek adoja 15%.
32 The Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003 (May, 2003.)
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Az osztalékfizetési politikak megvaltozasat az 1986-os Adoreform hatasara Chetty - Saez
[2005] vizsgalta. Elemzésiikben a pénziigyi ¢és a kozszolgalati szektorba tartozo cégeket
kizartdk a vizsgéalatbol — ez azért volt kulcsfontossagi, mert e két szektor cégei
hagyomdnyosan stabil osztalékpolitikdt folytatnak, és minden évben jelentds osztalékot
fizetnek. Az ebbe a két szektorba nem tartozo, nyilvanosan kereskedett cégek az adoreform
hatasara 20%-kal novelték osztalékfizetésiiket. Tanulmanyukbol kideriil, hogy mind a
szokasos, mind a rendkiviili osztalékok nagysaga szignifikansan novekedett, és a nem-fizetd
vallalatok jelentés része kezdeményezett osztalékfizetést. Poterba [2004] hossztavon, 1929
¢s 2002 kozotti iddsort vizsgalva, azt talalta, hogy az osztalék kifizetési ratakat befolyasolta a
befektetdk atlagos marginalis adoratdjanak és az arfolyamnyereség-adonak az aranya. Ez
masképpen azt jelenti, hogy a vallalatok osztalékpolitikdjuk valtoztatasaval reagaltak az
adoreformokra. Hasonl6 kovetkeztetésre jutott Perez ¢s Gonzalez [2003]7 is.

Amromim et al. [2006] a 2003-as adoreformmal kapcsolatban arra a megallapitasra jutott,
hogy az osztalékadd csokkentése nem volt befolydssal a részvénypiac Osszesitett
kapitalizacidjara, amely 0sszecseng Michaely [1991] fenti megallapitasaval. Ugyanakkor azt
talaltak, hogy az egyes vallalati értékekben atrendezddés tortént, a nagyobb osztalékot fizetd
részvények talteljesitették az alacsony kifizetési hdnyaduakat. Ez a piaci kereslet
megvaltozasat jelzi, vagyis hogy a befektetok atcsoportositottak eszkdzeiket, azaz az
iigyfélkorben atrendezddés torténhetett.

Sziikséges-e azonban azt feltételezniink, hogy a befektetdk egyszer kialakitjak
stratégiajukat, és aztan hosszutavon at kitartanak azon részvények mellett, amelyek ennek a
stratégianak megfelelnek? A statikus modellel szemben a dinamikus modellek tagadjak a

hosszutava elkotelezettséget.

5.1.2 Dinamikus modellek

5.1.2.1 Kockdzatmentes dinamikus modellek

A dinamikus modellek feltevése az, hogy a befektetok nem statikusan veszik fel az
optimalisnak tartott pozicidjukat, hanem folyamatos kereskedéssel maximalizaljak annak
adozott értékét. A statikus modellben a befektetok csak a befektetési kornyezet (addzas,
osztalékpolitika, egyéb Uj informaciok) megvaltozasaira reagalnak, 0j egyensulyi helyzetet

keresnek és azt tartjak a meghataroz6 tényezok ujabb megvaltozasaig. Ezzel szemben a

>3 1dézi Allen — Michaely [2002]
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dinamikus modellekben a befekteték olyan stratégiat kovetnek, amely a vallalati
osztalékpolitika vagy az adozasi kornyezet valtozasa nélkiil is adasvételeket general.

Az adodhatas alapjan kialakitott dinamikus stratégiak lényege, hogy az osztalékfizetés
idépontja kornyékén a befektetok olyan kereskedési stratégiat hajtanak végre, amely mellett
az adoézott hozamuk a lehetd legmagasabb. Azok a szerepldk, akik az osztalékon adohatranyt
érnének el, eladjak papirjaikat azok szamadra, akik az osztalék utan kedvezményesebb vagy
legalabbis azonos kulccsal adoznak, mint az arfolyam-nyereség utan. Az osztalékfizetés utan
az ellentétes tranzakciok is lezajlanak, vagyis mindkét szereplécsoport hosszi tdvon az
eredetileg tartani kivant mennyiséget — poziciokat fogja birtokolni.

A dinamikus stratégia modellezésének uttérdje Kalay [1982]. Modellje szerint, ha
tokéletes piacot tételeziink fel (pontosabban a piaci tokéletlenségeket csak az adok jelentik),
vagyis nincsenek tranzakcios koltségek, tokéletes az informaltsag és nincsenek a kereskedésre
intézményes megkdtések, akkor a befektetok kereskedésiikkel teljesen ki tudjak iktatni az
osztalékadok adohatranyat. Feltevése szerint, mivel a kereskedés csak az osztalékfizetés
koriili par napra korlatozodik, jelentds idébeli kockazatokrdl nem beszélhetiink, a helyzet
gyakorlatilag arbitrazst jelent. E szerint a tokéletes arbitrazs-lehetdségek biztositjak azt, hogy
az ex-dividend arfolyam esése megegyezzen a tényleges osztalék nagysagaval, és ne ennél
kisebb legyen.

Kalay [1982] valamint Boyd — Jagannathan [1994]>* allitasa szerint a hagyomanyos (azaz
statikus) osztalék-alapu klientira-modellek nem is léteznek, mert a befektetok osztalékfizetés
kornyékén arbitrdzs-tevékenységiikkel megszabadulnak —osztalékado-kotelezettségiiktol.
Szamos tanulmany foglalkozott azzal, hogy a vilag tokepiacain — példaul az Egyesiilt
Allamokban, Olaszorszagban, Japanban, Svédorszagban, Norvégidban — az osztalékfizetés
kornyéki idOtartamban szignifikdns forgalmak zajlanak le. Ezek a forgalmak pozitiv
kapcsolatban alltak a fizetett osztalékok nagysagaval, és negativ kapcsolatban a tranzakcios

koltségekkel, valamint a kdztes iddszak kockazataval.

5.1.2.2 A kockazatot is beépitoé dinamikus modell

Michaely — Vila [1996] szigoritott Kalay modelljének feltételein. Modelljiik feltevése,
hogy a dinamikus stratégidval megvaltozik a befekteték kockazati Kkitettsége. Az
adoéminimalizalé kereskedés sordn ugyanis el kell térniiik eredeti, optimalisan diverzifikalt

részvény-portfoliojuktol. Modelljiik szerint a dinamikus stratégia nem arbitrazst, hanem

> 1dézi Dahlquist et al.[2007]
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pozicio-optimalizalast jelent: a befektetok az adocsokkentés eldnyeit allitjdk szembe a
kockézati kitettség megnovekedésének hatranyaival. Kereskedési kapacitasuk igy szigorabban
limitalt, mint az arbitrdzs-helyzetet feltételezd Kalay-féle modellben, és kereskedési
volumeniik nemcsak a megszerezhetd addeldénytdl és a tranzakcios koltségektdl fligg, hanem
az adott részvény kockazatatol a kereskedési intervallumban, valamint a befektetok

kockézatviselési hajlanddsagatdl is.

5.1.2.3 A dinamikus kereskedés empirikus tesztjei

Kalay és Boyd — Jagannathan allitdsaval szemben szamos cikk megkérddjelezi az
arbitrazs-kereskedés hatasossagat. Elton — Gruber [1970], Poterba — Summers [1984]%, sét
maga Kalay [1982] is mind-mind ugy talaltdk, hogy az osztalékfizetésnek betudhatd aresések
kisebbek az osztalék mértékénél, azaz az osztalékadd hatranyanak kikiiszobolésére folytatott
arbitrazs nem miikodott tokéletesen. Michaely — Vila [1995]°° azt allapitotta meg, hogy az
osztalékfizetés koriili idoszakokban a részvényeknek csak nagyon kicsi hanyada, altalaban a
kintlévo részvényeknek kevesebb, mint egy szézaléka cserélt csak gazdat, raadasul ezeknek az
adasvételeknek egy része azonos adocsoporton beliil tortént. (Allen — Michaely [2002]).

A gyakorlatban a teljes arbitrazst a tranzakcids koltségek 1éte is akadalyozza. Kalay
allaspontja szerint a befektetok addig hajtjdk végre az arbitrazst, amig a tranzakcios
koltségeket is figyelembevéve megéri nekik. Véleménye szerint az osztalékfizetés miatti
aresések (illetve ezek aranya az egy részvényre jutd osztalékhoz képest) elsdsorban mar nem
is az osztalékadokulcsokat, hanem az adoeldnyok €s a tovabbi kereskedést gatlod tranzakcios
koltségek kiilonbségét tiikrozik. Hasonld eredményre jutottak masok is, példaul Michaely —
Vila [1996], Michaely et. al. [1997]°": tesztekkel bizonyitottak, hogy a dinamikus kereskedési
stratégia volumene csdkkent mind a tranzakcios koltségek, mind a kockazat ndvekedésének
hatasara.

A dinamikus adominimalizalé modelleknek szamos gyakorlati kovetkezménye van, ennek
hatdsait példaul Magyarorszdgon is lehet érzékelni a jelentds osztalékhozamu részvények

osztalékfizetési idépontja koriil.

> 1dézi Allen — Michaely [2002]
%6 Idézi Allen — Michaely [2002]
37 Idézi Allen — Michaely [2002]
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5.2 Az adohatas és a kockazat egyiittes targyalasa

A kovetkezd, izgalmas kérdés, hogy van-e Osszefliggés a részvények kockazata és
osztalékhozama kozott. A vizsgalatokban két iranyt lehet megkiilonbdztetni: a pusztin az
osztalékfizetés és a részvények kockazati tulajdonsagai kozotti kapesolat elemzését, illetve a
kockéazat és egyéb piaci tokéletlenségek (adohatds, informacids aszimmetria, tranzakcios
koltségek, eltérd befektetési lehetdségek, tulajdonosi koncentracid befolydsi lehetdsége)
egylittes vizsgalatat.

Mar az 50-es években a jobboldali allaspont azon a gyakorlati megfigyelésen alapult,
hogy a magasabb osztalékhozam magasabb részvényhozammal parosult. Az 1970-es évek
egyik vitakérdése ugy szolt, hogy mit kell ellensulyoznia a részvények magasabb addzas elotti

hozamanak — a magasabb kockazatot vagy az osztalékot sujté magasabb adokulcsot.

5.2.1 Az osztalék és a vallalati kockazat 6sszefiiggésének vizsgalata

Az els6 vizsgalt kérdés, hogy a magasabb osztalékhozamu részvények egyben magasabb
kockazati szintet is jelentenek-e.

Az osztalékfizetés kockéazati alapi magyardzataval eldszor Gordon (Gordon [1959],
[1962a], [1962b])® foglalkozott. Allaspontja szerint a magasabb osztalékot fizeté részvények
biztosabb kifizetést ¢s igy kisebb kockazat jelentenek a tulajdonosok szdmara — Gjrabefektetni
csak akkor érdemes, ha a vallalat a visszaforgatott pénzzel magasabb hozamokat tud elérni,
mint a piaci tékekoltség. Az elméleti valaszreakciokat mar ismerjiik: Miller - Modigliani és
Brennan elméleti sikon foglalt allast ezzel a modellel szemben, és azt allitottdk, hogy
tokéletes piacon a befektetési €s finanszirozasi (osztalékpolitikai) dontések szétvalnak.

A Gordon-féle érvelés masik problémaja, hogy a kockazatot még a bizonytalansaggal
azonositja. Az altalanosan elfogadott kozgazdasagi definiciok alapjan ,bizonytalan egy
helyzet akkor, ha a jovoben tobb lehetséges esemény kovetkezhet, mint amennyi ténylegesen
bekovetkezik, és a lehetséges kimenetek eloszlasarol nincs informacionk.” Ezzel szemben
,kockazatos a dontési helyzet akkor, ha a jovoben bekdvetkezd lehetséges kimenetek

leirhatok a valésziniiség-szamitas eszkozeivel.”® A kockazatokat szisztematikus és egyedi

¥ Idézi Jaksity [1991]
%9 Fazakas et al. [2003], 300. o.
8 Fazakas et al. [2003], 300. o. Kiemelés t6lem.
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részre bontd6 CAPM-modell csak a Gordon-cikkek utdn, 1964-ben, illetve 1965-ben (Sharpe
[1964], Lintner [1965])°' latott napvilagot.

Az 1970-es évektdl azonban gyakorlati tesztekben mar a CAPM-modell felhasznélasaval
bizonyitottak (példaul Black — Scholes [1974], Blume [1980], Keim [1985], Morgan [1982],
Poterba — Summers [1984]%* valamint Kalay — Michaely [2000], Miller — Scholes [1982]),
hogy a jelentés osztalékhozamu papirok jellemzéen az alacsonyabb bétaju részvények
koziil keriilnek ki. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a kevésbé ciklusérzékeny vallalatok
jellemzden nagyobb osztalékot fizetnek, a magasabb bétaju tarsasdgok pedig inkabb a
novekedésre koncentralnak. Véleményem szerint a kapcsolat redlis, de vélhetden forditott ok-
okozati kapcsolatot tiikroz. Az eredmények valoszinlileg ugy interpretalhatéak, hogy a
ciklusérzékeny tarsasagok eldtt inkabb nyilnak ndvekedési lehetdségek, mig a konjunktirara
érzéketlen papirok inkabb alapvetd javak termelésével foglalkoznak, ahol a volumenek
jelentds valtoztatasara nincs igény.

Ez természetesen azt jelenti, hogy a vallalatok osztalékpolitikajat (a tokéletes piaci
feltételezéssel szemben) a valdsagban igenis befolyasoljak befektetési lehetoségeik. Mivel a
vallalati részvénykibocsatds a magasabb osztalékfizetéssel egyiitt, vagy a részvény-
visszavasarlas az alacsonyabb osztalékfizetéssel egyiitt alkalmazva redlis alternativa lenne a
masik gyakorlattal szemben, a noOvekedési Ilehetoségekkel Osszefliggd gyakorlati
osztaléktrendek magyarazatra szorulnak. Egy lehetséges magyarazattal a késobbiekben az

informdcios aszimmetridt targyalé modellek szolgalnak.

5.2.2 A részvények varhaté hozamanak magyarazata az osztalékok és a kockazat

egyiittes kezelésével

Nyitva maradt azonban a kérdés, hogyha a kockézattal nem magyarazhaté az
osztalékrészvények nagyobb teljes hozama, akkor minek kdszonheté hozamtobbletiik. Az elsé
komplex elméleti valasszal Brennan szolgalt, aki a kockazat és adohatas egylittes kezelésére
eldszor fejlesztett ki modellt. (Brennan, 1970) Modelljében az osztalékrészvények magasabb
hozamat az osztalékok adohatranyaval magyarazza.

A modell felépitése:

E(Ri—Ry) = a; + axpi+ as(di-Ry) (5.3)

ahol:

81 1dézi Brealey - Myers [2005]
621 Idézi ket Allen-Michaely (2002)
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- Riazi. befektetés, R; a kockdzatmentes befektetés teljes hozama a ¢. honapban;

- aj;akonstans, a,, a; aregresszids modell egylitthatoi;

- (Ri— Ry) az i. eszkdz kockazati prémiuma, azaz az a tobblethozam, amit a befektet6k
az 1. eszkOz tartasaért a kockazatmentes hozamon feliil elvarnak;

- a; + ayf, az eredeti CAPM-modellel analog tagok63, ahol f; az i. eszkoz és a piaci
portfolié hozama kozotti regresszios egyiitthato®™;

- djat. eszkoz osztalékhozama.

Brennan modelljének feltételezése, hogy az eredeti CAPM-modell a hozam-kiilonbségek
jelentds részét nem képes megmagyarazni, és ezért a modell pontositasara tovabbi paramétert,
a részvények osztalékhozamat vezette be. Hipotézise szerint az egyes részvények varhato
hozama pozitivan fiigg a részvények osztalékhozamatol. Tovabba ezért a pozitiv a3
egyltthatoért egyértelmiien az adozas felelds, pontosabban az osztalékok adohatranya a
tokejovedelemmel szemben: az osztalékok magasabb addkulcsat Gsszességében magasabb
hozammal kell ellenstlyozniuk a részvényeknek. Végso allitdsa, hogy a CAPM 6nmagéaban
nem képes magyarazni a részvények adozas elotti hozamat: két azonos bétaju részvénynek
csak akkor lesz azonos a hozama, ha az osztalékhozamuk is azonos.

Brennan (gyakorlati modellel nem tesztelt) allitdsa szerint az addzas utani hozamokra
vonatkozoan lehetne csak jol-miikodé CAPM modellt felirni. Ez a modell egy 0j frontvonalat
nyitott az osztalékpolitikai vitdkban.

Black ¢és Scholes [1974] a Brennan-modellel ellentétes eredményekre jutott: ugy talaltak,
hogy a gyakorlati tesztek nem mutatjdk az osztalékszint szignifikans hatdsat a részvények
hozamara. Ezzel szemben tobb kutatds is talalt megerdsitd hatast az osztalékhozamok és a
teljes részvényhozamok kozott. Litzenberger ¢s Ramaswamy [1979, 1980, 1982], Blume
[1979], Rosenberg ¢és Marathé [1979]® valamint Bradford és Gordon [1980], Morgan
[19801°, Hess [1979, 1982, 1983] valamint Stone és Bartter [1979]% is gyakorlati tesztek
soran azt tapasztalta, hogy a részvények teljes varhaté hozama (osztalékbol +

arfolyamnyereségbdl szarmazo hozam) magasabb a nagyobb osztalékhozamot biztositd

8 A tékepiaci egyenest leiro6 CAPM alapegyenlet: r; = ret (Tw1y)* B

Eszerint a befektetések elvart hozamat két tag varhatd értékének 6sszege adja. Ez a két tag a kockdzatmentes
hozam r; és az adott eszkdz piaci kockéazati prémiuma. Az adott eszkoz piaci kockazati prémiuma két tag
szorzataként all el6: a piaci kockézati prémium (a piaci portf6lio — rm — és a kockézatmentes hozam kiilonbsége)
és az adott befektetés piaci kockazata (B; az adott befektetés hozamanak a piaci hozam valtozasara valo
reakcioja) a két szorzotényezo.

 Bi=COV(Riy; Ry) / VAR,

85 1dézi Litzenberger — Ramaswamy [1980]

5 1dézi 6ket Litzenberger — Raamswamy (1982)

87 1dézi Litzenberger — Ramaswamy (1982)
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részvényeknél. Ugyanakkor Litzenberger - Ramaswamy [1979] a két hozam kozotti kapcsolat
nem-linearitasat is megmutatta: tesztjiik alapjan a részvények teljes hozaménak tobbletértékei
az osztalékszint emelkedésével csak degressziven néttek. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy az
Osszes tobbi teszt, igy Litzenberger - Ramaswamy 1980-as és 1982-es modellje is linearis
regresszios modellel becsiilte az osztalékhozam hatasat a részvények varhatdo hozamara. Az
1dézett modellek fébb eredményeit a 2. tablazatban foglaltam 6ssze.

2. tablazat

Az osztalékhozam regresszios egyiitthatéja a részvények hozamara néhany kutatas

alapjan
Szerzok Teszt- Adatok Osztalékhozam | t-érték
periodus Gyakorisaga | atlagos
egylitthatoja
Blume [1980] 1936-76 Negyedéves 0,52 2,07
Bradford — Gordon | 1926-78 Havi 0,1762 8,51
[1980]
Litzenberger — 1 1936-77 Havi 0,236 8,02
Ramaswamy [1979]
Morgan [1980] 1936-77 Havi 0,209 11,0
Rosenberg — 1 1931-66 Havi 0,395 1,88
Marathé [1979]
Stone —  Bartter | 1947-70 Havi 0,56 2,00
[1979]
Litzenberger —11931-78 Havi 0,044 - 0,688 | n.a.
Ramaswamy [1980]
Litzenberger — | 1940-80 Havi 0,022 - 0,555 n.a.
Ramaswamy [1982]

Forras: Litzenberger — Ramaswamy [1982] 433. o. alapjan, sajat kiegészitésekkel.

A leglatvanyosabb modell talan Litzenberger és Ramaswamy [1980] modellje. Brennan
vizsgalataihoz hasonléan ez a modell szintén pozitiv kapcsolatot tételezett fel az egyes

részvények osztalékhozama és teljes hozama kozott. Allitasuk tesztelésére a New York Stock

% A modell 6t kiilonb6z6 csoportba rendezte a részvényeket az osztalékhozamok alapjan, és az osztalékhozamok
egyiitthatdjat csoportonként hataroztadk meg.
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Exchange-n kereskedett részvényeket sorba rendezték osztalékhozamuk alapjan, €s beldliik 6t
egyenld kapitalizacioja portfoliot képeztek. Az elsdbe keriiltek a legmagasabb
osztalékhozamt részvények, a masodikba a kovetkezd legmagasabb hozamuak és a tobbi. A
portfolioképzés azt a hipotetikus feltételezést szimuldlta, hogy az addkulcsok alapjan o6t
befektetdi csoportot lehet megkiilonboztetni, akik a részvénytulajdon azonos mértékét
birtokoljak. A befektetok kiilonb6zd osztalékhozam részvényeket preferalnak, portfoliojukat
csak az adott részvényekbdl allitjak dssze.

Miutén igy a tOkepiac szegregilt, az egyes befektetoknek nem a teljes piaci portfolid
hozama (R,,) jelenti a viszonyitasi pontot, hanem a sajat g. portfolidjuk Rg, hozama. Adott
id6épontban a portfoliok kozott nincsen atjaras, igy az egyes befektetok szamara csak meglévo,
1/5-nyi részvénycsoportjuk ad valasztasi lehetéséget. igy az egyes befektetések hozamat nem
a teljes piaci hozamra vonatkozo6 béta, hanem csak az adott részvénycsoport atlagos hozamara
vonatkoz6 regresszios egylitthatd magyarazza.

A modell felépitése a varhatdé hozamprémiumokra felépitve:

E(R) - 1y = befiig + Te(drry)” (54)

ahol:

E(R;) az i. részvény varhat6 hozama,

ry a kockazatmentes hozam,

E(R)) - rr az i. részvény kockazati prémiuma,

B = a g. portfolioban szerepld i. részvény bétdja a sajat g. portfoliojdnak hozaméhoz

viszonyitva, azaz iy = COV(R;; Ry) / VAR,

bg a g. csoportban a részvények bétdjanak regresszids egylitthatoja,

T, a g. portfoliot valaszto befektetdk atlagos osztalék adokulcsa,

. . . 70
d;=az i. adott részvény osztalékhozama;

A modell feltevése tehat, hogy a részvények teljes hozaméanak a kockazatmentes
hozamhoz viszonyitott kockazati prémiuma két tényezo6tdl fiigg:
- a részvény bétajatol, amit a fentiek szerint a portfolidocsoportja atlaghozamahoz, mint
csoport-piaci portfoliohoz mériink;
- az adott részvénycsoportot valasztdo befektetok atlagos adokulcsatol (osztalékaddjanak

relativ hatranya az arfolyamnyereség-adohoz képest).

% Litzenberger - Ramaswamy [1980] 477. o.

0 Altalaban az osztalékhozamot a DIV, / P, képlettel szamitjuk. A szerzék a ¢. honapban ezért altaldban a DIV, /
P, ; képletet hasznaltak. Ennek atalakitasara akkor volt sziikség, ha az osztalék nagysagat a megel6z6 honapban
még nem hoztak nyilvanossagra, ez esetben az osztalékhozam szamitasara a DIV, ; / P, ; képletet alkalmaztak.
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A fenti (5.4) modellt tesztelendd Okonometriai modellben a modell regresszios
egylitthatoit y-val jelolték. Az allitas tényleges tesztelése, az adokulcsok hatdsdnak ellendrzése
a ). jeloléssel bevezetett regresszids egyiitthatora maradt. Az dkonometriai modellben az
osztalékhozamnak a kockazatmentes hozamhoz mért tobbletének, azaz a (d;-ry) kiilonbségnek
a T, adokulccsal egyezd regresszids egylitthatdja mar nem szerepelt. A szerzok hipotézise
szerint az addkulcsok hatdsa az azok helyébe 1épd y,, regresszios egyiitthatok értékének
alakuldséaval tesztelheto.

Az dkonometriai modell:

Ris- 1= yog + V1ePig + 72¢ (dirrp) + Eigu ! 3.5)

ahol:

R;;=az i. részvény t. honapbeli teljes hozama;

i = a kockazatmentes hozam a . honapban;

& = a hibatag, azaz R;, — E(R;)

Big = COV(R; Ry) / VAR, , azaz a g. portfolidban szerepld i. részvény regresszios

egylitthatoja a g. portfolidnak az atlaghozamahoz képest,

d;;= az adott részvény ¢. hénapbeli osztalékhozama;

v1g = a részvény bétajanak a tobblethozamra valo regresszios egyiitthatoja ,

724 = a részvény osztalékhozamanak regresszios egyiitthatoja.

Litzenberger és Ramaswamy hipotézise az, hogy a y,, -k sorozata egyre csokken, hiszen a
g=1 csoportban voltak a legkisebb osztalékhozami részvények, amelyeket elvileg a
legnagyobb osztalékadokulccsal rendelkezd befektetok vasaroltak, €és a g=5 a legkisebb
adokulcst befektetOk részvényeit tartalmazta. Vagyis a y,,—k sorozatéra igaz, hogy:

1> 21> y22>...> 725 20.

Vagyis a legnagyobb addkulcsu befektetdi csoport sem szenvedhetett el 100%-os
adohatranyt, amit a magasabb teljes hozammal kompenzalni kellett volna, és a legkisebb
adokulcsu befektetdk lehet, hogy csak 0%-os adohatrannyal szembestilhettek

A tesztet 1931 és 1978 kozott, 576 hénapra futtattak le. Eredményeik’”, az egyes

csoportok osztalékhozamra vonatkoz6 regresszids egylitthatéik meggy6zdek.

! Litzenberger - Ramaswamy [1980] 478. o.
2 Litzenberger - Ramaswamy [1980] 480. o.
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3. tablazat

Az osztalékhozam alapjan sorbarendezett portfoliok implicit adotartalma Ramaswamy
és Litzenberger modelljében

Csoport 1 2 3 4 5
Yai 0,688 0,545 0,313 0,309 0,044
t-statisztika 4,71 5,52 4,16 5,08 1,13

Forras: Litzenberger - Ramaswamy [1980] 480. o

Az eredmények szerint valoban az 5. csoport, vagyis a legalacsonyabb adokulcsu
befektetdk portfoligja egyediil az, ahol nem lehet a szokott szignifikancia-szinteken nullatol
kiilonb6z6 osztalékado-hatdst megallapitani — az Osszes tobbi csoportban, és rdadéasul a
portfoliok osztalékhozama alapjan csokkend mértékben kimutathatdé volt az adohatds. Az
empirikus eredményekbdl az is latszik, hogy a befektetdk tényleg adokulcsuk és a részvények
osztalékhozamanak megfeleltetése alapjan valasztottak a részvényekbdl: a magasabb
adokulcsu befektetdk alacsonyabb osztalékhozamu, az alacsonyabb addkulcsti befektetdk
magasabb osztalékhozamu papirokat valasztottak. Erre implicit bizonyiték a novekvod
osztalékhozamu portfoliok regresszios egyiitthatoinak monoton csokkend sorozata, amely
egyre csokkend adohatasokat bizonyit.

Litzenberger és Ramaswamy 1980-as tesztjiiket tovabb tokéletesitették a valtozok
precizebb definidlasaval és a modell ujrafuttatasaval 1940 és 1980 kozotti adatsorra.

(Litzenberger — Ramaswamy [1982])

6. Az osztalékfizetés alternativai

A vallalati vagyonnak a részvényesekhez juttatdsara az osztalékfizetés mellett tovabbi
harom lehetéség meriil fel: a részvény-visszavasarlds, a részvényosztalék fizetése és a
naturalidk kiosztasa. Ez utolsonak ugyan torténelmi hagyomanyai vannak, hiszen példaul az
elsd ,osztalékokat” a Kelet-Indiai Tarsasdgokndl a XVII. szazad elején a szerzett
gyarmatarukban fizették ki, de a mai pénziigyi ¢letben minimalis a szerepe — ezért csak az
elsd kettd formaval foglalkozom.

A részvény-visszavasarlas az Egyesiilt Allamok pénziigyi életében a nyolcvanas évektél
kezdve valt rendszeres gyakorlatta, a készpénzes osztalékfizetés kvazi helyettesitéjévé. A XX.
szdzad kozepéig a készpénzes osztalékfizetés alternativajat inkdbb a részvényosztalék fizetése

jelentette. Azonban a részvényosztalékot fizetd vallalatokkal szemben az Egyesiilt
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Allamokban az 6tvenes évek Ota ellenérzések fogalmazodtak meg. Barker [1958]7 elemzése
szerint csak olyan vallalatok folyamodnak részvényosztalék fizetésére, akik ugyan
szeretnének valamit részvényeseiknek juttatni, de pénztartalékaik a készpénzes
osztalékfizetést nem teszik lehetévé. Véleménye szerint a , készpénzkiméld” osztalékfizetés
gyakorlata alddssa a tarsasag piaci megitélését. Empirikus elemzésében ugy talalta, hogy a
részvényosztalékot alkalmazoé vallalatok részvényei az osztalékfizetést kovetd félévben

atlagosan 12%-ot veszitettek értékiikbol.”

A magyar tokepiaci gyakorlatban az 1990-es
években kisérleteztek ilyesmivel, példaul az IEB 1996 és 1998 kozott, de elénye nem sok
mutatkozott, szemben a nyilvanvald adozasi hatranyokkal. Ugy is lehet fogalmazni, hogy a
magyarorszagi tanulasi folyamat 40 éves késéssel kovette a legfejlettebb tokepiacokét.
Részvény-visszavasarlasra vagy részvényosztalék fizetésére az adozasi megfontolasokon

tul mas is befolydsolhatja a véllalatot: a jelzéselmélet, a kereskedési vagy kibocsatasi

tranzakcios koltségek optimalizalésa, esetleg a vallalat informacids elonye.

6.1 Részvény-visszavasarlas

Részvények visszavasarlasara elvileg hdrom uton keriilhet sor.

- A vallalat a nyiltpiacon vasarolhat. Ezt a szdindékat a mennyiségek megjelolésével
vagy eldzetesen kozzé teszi, vagy nem, a nyilvanos informacidnyujtas szabalyai
szerint azonban a tulajdonaba keriilt sajat részvényekrdl tajékoztatni kell a piaci
szereploket. (Természetesen a masik két visszavasarlasi forma esetében is.)

- A vallalat nyilvanos ajanlattételre is felkérhet szereploket (tender). Ez esetben adott
artartomdnyban meghatarozott mennyiségli részvény adott idOszakaszban torténd
eladésara lehet ajanlatot benytjtani.

- Végiil a vallalat zartkdrien megegyezhet bizonyos szereplékkel adott mennyiségii
részvényiik atvételérdl. Ezeket az adasvételeket aztan vagy at kell vezetni a tézsdén
(tozsdekényszer), vagy nem.

Részvény-visszavasarlasok esetében a részvényesekhez éppugy készpénz érkezik a

vallalatb6l, mint a készpénzes osztalék fizetése esetén. Ha a vallalat befektetési és

finanszirozéasi dontései nem valtoznak, akkor tokéletes piacon ennek éppugy nem szabad

73 Idézi Jaksity (1991)

™ Ez az érvelés véleményem szerint nem bizonyité erejii. Mivel a tarsasagok plusz forrast nem vonnak be, igy
eszkozoldaluk is allandé marad, mikdzben a valtozatlan eszkdzoldallal szemben tobb részvény all szemben. A
részvények varhato arfolyamesése tehat a piaci hangulatvaltozastodl fiiggetleniil is be kell, hogy kdvetkezzen — ez
szaknyelven a részvények ,,higulasanak” nevezett folyamat.
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befolyasolnia a részvényesek 0sszvagyonat, mint osztalék fizetése esetén: a részvényeseknek
a megmaradd részvényekben ¢€s a készpénzben fekvO vagyonanak Osszege allando.
Nyilvanvaléan hibas tehdt az a megkdzelités, mely szerint a csokkent részvényszdmra
magasabb egy részvényre jutd eredménnyel kalkuldlhatnak a befekteték”. Az adott évben
mar elért eredmény feloszthatd részét kevesebb részvényes kozott fogjak szétosztani, de ez
csak informacios hatast kozvetithet a részvényesek felé. A jovore vonatkozoan az eszkozérték
lecsokkenése miatt a részvényszammal ardnyos eredmény-csokkenés is varhato.

Az Egyesiilt Allamokban a részvény-visszavasarlasok legegyértelmiibb motivacioja a
fizetendé ad6 minimalizalasa volt, hiszen a vallalatbdl ilyen uton kiszedve a készpénzt a
részvényeseknek nem osztalékadot, hanem az ennél kisebb kulcst arfolyamnyereség-adot
kellett fizetniiik. Eppen ezért az Egyesiilt Allamok adohatésaga (Revenue Act., Section 531,
1954)’° a részvény-visszavasarlasokat minden esetben ellendrzi két szempont alapjan:

- rendszeres-e a visszavasarlas;

- avallalat visszavasarlasi ajanlata az egyes befektetok szdmara a tulajdoni hanyadukkal

aranyos részvénymennyiségre szol-e?

Ha barmelyik kérdésre is igenld a vdalasz, akkor addzdsi szempontbdl osztaléknak
mindsitik a visszavasarlassal érintett részvényértéket, és ennek megfeleléen — a progressziv
osztalékado-kulccsal — adoztatjak.

A részvény-visszavasarlasok az 1990-es évekre az Egyesiilt Allamokban a részvényesek
szamara valo pénzkifizetés meghatarozé formajava valt. Aggregalt vallalati adatok alapjan
Grullon ¢és Michaely [2002] megéllapitotta, hogy az 1970-es években a vallalati adézott
eredmény 35-40%-a keriilt osztalék, ¢és mindossze 2-5%-a részvény-visszavasarlds
formajdban a részvényesekhez. Az 1998-ra az osztalék-kifizetési hadnyad (osztalék / egy
részvényre jutd eredmény) és a részvény-visszavasarldsok eredményhez viszonyitott aranya
egyarant 48-48%-ra nétt. A piaci arfolyamokhoz mért hozamok alapjan mindez azt jelenti,
hogy a részvényekkel elérhetd osztalékhozamok (osztalék / arfolyam) az 1970-es évekbeli 3-
4%-10l az 1990-es évek végére 1,5% kornyékére csokkentek, mig a 0,1-0,5% kornyéki
visszavasarlasi hozamok (visszavasarolt részvények értéke / kapitalizacio) 1998-ra 1,5%
kornyékére emelkedtek. Ugyanakkor a teljes kifizetések (osztalék + részvény-

visszavasarlasok) hozama 3-4% kozott stagnalt.”’

73 Jaksity [1991] 408. o.
76 1dézi Jaksity [1991] 398. o.
77 Idézi Allen — Michaely [2002], 132. oldal
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A részvény-visszavasarlasokot a piac ugyanolyan hirnek tekinti, mint az osztalékfizetés
novelését vagy meginditdsat — azaz a gyakorlati tesztek alapjan pozitiv piaci armozgésokat
indit el. A pozitiv hir természetérél — csaklgy, mint az osztalék novelése esetében —
megoszlanak a magyardzatok:

— A visszavasarlas csokkentheti a menedzsment rendelkezésére 4llo szabad pénzaram
nagysagat, amely igy megdv az esetleges negativ NPV-jii  befektetések
megvalositasatol.

— Az aszimmetrikus informaltsdg miatt a menedzsment nagyobb valésziniiséggel tudja,
mikor alulértékeltek a piaci ar alapjan a részvények, és a visszavasarlast erre iddziti.

A részvény-visszavasarlasi politikdt is érinti a kiilonb6zd szereplok aszimmetrikus
informaltsagi helyzete. Ha a menedzsment tobbletinformacioi alapjan alulértékeltnek tartja a
részvényeket, inkdbb a részvény-visszavasarlast fogja valasztani — ez azt is jelenti, hogy a
visszavasarlas erdsebb jelzéerdvel bir. Ugyanakkor az egyes befektetdi kategoridkban is
létezik  aszimmetrikus  informaltsag. Az  alulinformalt befektetk a  részvény-
visszavasarlasoknal hatranyt szenvednek, hiszen nem tudjak, mikor érdemes felajanlani
részvényeiket, épp ezért 6k inkabb az osztalékot preferaljak.

Megjegyzendd ugyanakkor, hogy egy valamiben kiilonbdzik az osztalék-kifizetés és a
részvény-visszavasarlds gyakorlati hatdsa. A részvényesek preferaljak a  stabil
osztalékpolitikat, de nincsenek ilyen elvarasaik a részvény-visszavasarlasokra. A vallalatok
tehat joval rugalmasabban, a befektetési ¢€s finanszirozasi lehetdségekhez jobban
alkalmazkodva hajthatjak végre visszavasarlasi politikajukat, és ennek kdszonhetd, hogy az
1990-es években a visszavasarlasok aggregalt értéke joval nagyobb volatilitdst mutatott, mint

az osztalék-kifizetéseké.”

6.2 Részvényosztalék fizetése

Részvényosztalék fizetése esetén nem torténik pénzmozgas a részvényesek €s a vallalat
kozott. A részvényesek nem készpénzben kapnak osztalékot, hanem tovabbi pénz befizetése
nélkiil tobblet-részvényekhez (gyakori magyar szohaszndlattal: ,,bonuszrészvények”-hez)
jutnak. Formailag a sajat tokén beliil torténik atcsoportositds, igy a sajat toke szamviteli

Osszérteke sem modosul. Mivel az eszkozoldal €s a finanszirozési szerkezet valtozatlan, igy

78 Allen — Michaely [2002], 4., 132. oldalak

74



Fazakas Gergely: Az osztalékpolitika vizsgalata Magyarorszagon

tokéletes piacon a sajat tOke piaci értéke sem valtozhat. Ami valtozast okozhat mégis, az a
részvényosztalék eltérd addztatasa.

A magyar addszabalyok alapjan a részvényosztalék egyéb jovedelemnek mindsiil, igy
személyi jovedelemadot és 4%-os tarsadalom-biztositasi hozzajarulast kell fizetni utana.”
Ennek Osszterhe lényegesen nagyobb, mint a kapott osztaléké — rdadasul a befektetd az
osztalékfizetéssel ellentétben készpénzt még nem kapott, igy az add befizetése miatti
esetleges likviditasi problémajat sem kezelte, az még kiilon tranzakcios koltségeket okozhat.

Ennél kedvezdbb, ha a részvényesek részvényre vonatkozo opcios vételi jogokat kapnak.
Ekkor altaldban megtehetik azt, hogy a vételi jog lehivasakor keletkezé arfolyamnyereség
utan adozzanak, ami rendszerint kedvezobb, mint maganak az ingyenesen kapott jognak az

értékesitése utan jard ado.

7. Konkluzio

Ugy tiinik, nemcsak a véllalati gyakorlat, de az elméletek és a tesztek alapjan sem 1étezik
minden vallalatra, minden iddszakra, minden gazdasagi kornyezetre egységesen €rvényes
,optimalis” osztalékpolitika. Altalinos megjegyzéseket lehet csak tenni, hogy egyes
vallalatoknal mi szolgélhatja a részvényesek érdekeit:

- A részvényesek szdmara a kiszamithato, stabil osztalékpolitika tobbletértéket jelent.

Az ettdl valo eltérés informacidt hordoz a befektetdok szamara.

- Az osztalékfizetés csokkentését vagy annak felfliggesztését altaldban negativ, az
osztalékfizetés emelését vagy annak megkezdését pozitiv hirként ¢élik meg a
részvényesek. Nem egyértelmli azonban, hogy az osztalékfizetés valtozasa jelenti
magat a hirt, vagyis a varhatd osztalékdramlasokat arazza a piac, vagy az osztalék
valtozasa csak a varhaté eredményrdl és vallalati pénzaramrol kozvetit informaciokat
a piac szdmara. A részvényesek reakcidjat azonban arnyalhatjdk az osztalékpolitikai
valtoztatas fundamentalis hirei (példaul vonzo6 befektetési lehetdségek vagy épp azok
hidnya).

- Jellemzden az osztalékfizetés az arfolyam-nyereséggel szemben a maganbefektetok
részére adohatranyt jelent, az intézményi befektetOk szamdara semleges vagy épp
adoelénnyel jar. Ezért az intézményi befektetok inkabb a magasabb, a

maganbefektetok inkabb az alacsonyabb osztalékhozamu papirokat preferaljak.

7 A 2007-es SzJA kitoltési utmutatdja [2007], 39. oldal.
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Ahol az egyes részvényesek, illetve a részvényesek és a menedzsment kdzott nagy az
informacios aszimmetria, célszeriibb az osztalékfizetés csokkentése, mert ezeknél a
cégeknél is koltségesebb a forraspotlas részvénytdke bevonasaval.

A rendszeres jovedelemben érdekelt befektetdk eldnyben részesitik az osztalékfizetést
annak relative kisebb koltségei miatt. Ezt a hatést erdsitik viselkedéstani magyarazatok
1s, hiszen a befektetk oOdzkodhatnak az arfolyam-nyereség realizalasatol, amely
»veégleges” eladassal jar. Ugyancsak a foly6 jovedelmet jelentd osztalékban lehetnek
érdekeltek intézményi befektetok a jovedelem-elkoltésiik jogszabalyi megkdtései
miatt.

Eladosodott cégeknél a varatlan osztalékfizetés csOdopcios eldonyt jelenthet a
részvényesek szaméra és a hitelezOk / kotvényesek karara. Ertelemszeriien ezek a
jatszmak etikailag kifogasolhatoak, és hosszl tavra tervezd véllalatok esetében a kiilsd
finanszirozast megnehezithetik. A hitelez6knek célszerli a szerzddésekben a fentieket
korlatozé rendelkezéseket foganatositani.

Az eltérd ¢€letpalyan 1évo vallalatoknak eltérd a szabad pénzaramlas-mennyisége €s a
finanszirozasi igénye.

Az érett és jellemzden nagyobb méretli vallalatok, melyeknek kevésbé vannak vonzé
beruhazasi lehetdségei, jellemzden nagyobb szabad pénzaramlassal rendelkeznek, és
megnd annak veszélye, hogy a menedzsment kevésbé hatékonyan kolti ezt a felesleget
el. Ezeknél a vallalatoknal célszerlibb az eredmény nagyobb hanyadanak kiosztasa.
Mivel a belsé forrasok relative olcsobbak, a fiatal, novekvd, pozitiv ndvekedési
lehetdségek elott allo vallalatok szamara olcsobb az alacsonyabb osztalék-kifizetési
hanyad fenntartdsa, mintsem az idénkénti kiils6 finanszirozas igénybevétele.

Mas megfogalmazdsban ez utobbi két megjegyzés azt jelenti, hogy a pénziigyi
dontések klasszikus, mar-mar axiomatikus rendje, a befektetési — finanszirozasi —
osztalékpolitikai prioritasi sorrend helyett a vallalatoknak a befektetési —
finanszirozdsi ¢és osztalékpolitikai dontések egymashoz hangolasara kell

torekedniuk.
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I1. Empirikus vizsgalatok

8. Az osztalék és a vallalati kockazat osszefiiggésének vizsgalata a Budapesti

Ertéktézsdén, 1997 és 2007 kozott™

Kutatasomhoz az alapétletet Rozeff modellje (Rozeff, [1982]) adta. Rozeff tobbvaltozos
modelljében az osztalék-kifizetési rata az eredményvaltozd, magyarazd valtozokként pedig a
bennfentesek tulajdoni ardnyat, a részvénytulajdonosok szamat, a vallalat novekedési
kilatasait valamint a részvények bétajat szerepeltette. Eredményei szerint — melyek minden
szokasos megbizhatosagi szinten szignifikansnak bizonyultak — mind a novekedési kilatasok,
mind a vallalat bétaja negativan hatott az osztalék-kifizetési ratara. A vizsgalati iddszak
(1974-1979) 6t évében a vallalati arbevétel atlagos novekedési iitemének 1 szdzalékpontos
novekedése 0,3 szazalékponttal, a béta egységnyi novekedése 26,5 szazalékponttal
csokkentette az osztalék-kifizetési rata nagysagat.®' Rozeff eredményei szerint a jelentds
osztalékhozamu és jelentds osztalék-kifizetési rataja papirok jellemzden az alacsonyabb
bétaju részvények koziil keriilnek ki. Ez mdés szavakkal azt jelenti, hogy a kevésbé
konjunktiraérzékeny vallalatok jellemzden nagyobb osztalékot fizetnek, a magasabb bétaju
tarsasagok pedig inkabb a ndvekedésre koncentralnak.

Bar Rozeff a magyarazd valtozok kozotti korrelacios kapcsolatokat nem vizsgalta,
eredményei valdsziniileg tigy interpretalhatoak, hogy a konjunktaratol fiiggd tarsasagok elott
inkabb nyilnak novekedési lehetdségek, mig a konjunkturdra érzéketlen papirok inkabb
alapvetd javak termelésével foglalkoznak, ahol a volumenek jelentds valtoztatdsara nincs
igény. Ez természetesen azt jelenti, hogy a vallalatok osztalékpolitikajat (a tokéletes piaci
feltételezéssel szemben) a valdsagban igenis befolyasoljak befektetési lehetdségeik.

Hipotézisem, hogy a magyar piacon is a magasabb bétaju tarsasdgok eredményiik
nagyobb hanyadat ndvekedésre forditjak, mig az alacsonyabb bétaju tarsasagok eredményiik
nagyobb hanyadat osztjak ki. A kdvetkezdkben ismertetett eredmények értékelésekor nem
szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy mivel vizsgélatunk elsé 1épéseként kiilonbozo
eljarasokkal az egyik magyarazé valtozot, a piaci kockazatot mérni hivatott bétat is

becsiilniink kellett, a vizsgélatok ereje és szignifikanciaja torzitott lehet.

0" A fejezet nagymértékben tamaszkodik Juhasz Péter kollégammal irt kozos cikkiinkre (Fazakas — Juhasz,
[2009]
81 Rozeff [1982], 2. o.
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1. hipotézis: A magyar tézsdei vallalatoknal a béta és az osztalék-kifizetési hanyad kozott

negativ kapcsolat van.
8.1. A vizsgalatba bevont valtozok és azok jellemzoi

A munkat neheziti, hogy a Budapesti Ertéktézsdén (BET) viszonylag kevés vallalat
részvényét jegyzik, rdadasul a hosszabb iddtartamu vizsgdlathoz olyan cégekre volt sziikség,
amelyek ugyanazon idészakban, huzamosabb ideig voltak a parketten. A vizsgalat id6szakat
ezért uigy valasztottuk meg, hogy a lehetd legnagyobb mintaclem-szammal dolgozhassunk. A
felhasznalt adatsor 1997. aprilis 1-t61 2007. augusztus 17-ig tartott: ez 1d6 alatt 6sszesen 43
céget vizsgalhattunk hosszabb-rovidebb ideig. Az egyes években vizsgalhato cégek szamat az
4. tablazat tartalmazza.

4. tablazat

A vallalati béta és az osztalékfizetés kapcsolatat vizsgalo modellbe az egyes években
bevont vallalatok szama

Ev Cégek szama Ev Cégek szama
1997 15 2003 24
1998 19 2004 25
1999 21 2005 26
2000 21 2006 28
2001 21 2007 28
2002 21

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

A béta klasszikus kiszdmitdsanal a piaci index ¢és az adott részvény hozamanak
kovariancidjat osztjuk a piaci index hozamanak variancidjdval. A szamitasoknal napi
hozamokkal kalkulaltunk, aminek hibdja, hogy tilzottan is érzékeny lehet a napi kilengésekre,
vagyis a bétat torzithatja. Ugyanakkor a hosszabb iddszak valasztasa dramaian lecsokkentette
volna a mintaclemszadmot, hiszen az idoszakok kozotti atfedés az autokorreldltsag elkertilése
érdekében nem megengedhetd.

A piaci index kivalasztasa még nagyobb kihivast jelentett. Azért, hogy a piaci indexre
vonatkozo becslésiink esetleges torzitasat kiszlrjiik, tobb indexszel szemben is kiszamitottuk
a vizsgalt cégek bétajat. Igy ha bizonyos modon szamolt bétdk szorosabb kapcsolatot
mutatnak, masok azonban fliggetlenségre utalnak, az ramutathat egyes kovetkeztetések

gyengéire. Ha azonban a kiilonféle mdédon meghatarozott bétdk kapcsolatai (legalabb
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el6jelben) hasonldak, allitasaink meggy6zdbbek lehetnek, hiszen kisebb az esély, hogy azokat
csupan a szerencsés mintavételnek koszonhetjiik.

A bétak kiszamitasdhoz a ,.tipikus” hazai befektetok gondolkodasat vettiik figyelembe.
Az itthon sokak altal sokszor piaci portfolionak mindsitett BUX-on til az eurdpai gazdasag
teljesitményét jobban tiikr6zd frankfurti DAX, valamint a londoni borze értékeire épiild
FTSE100 indexét, illetve az amerikai tOkepiacon hasznalt Standard&Poor’s 500-at is
bevontuk a vizsgalatba. A szamitdsoknal természetesen figyelembe vettiikk, hogy a BUX
forintban, a DAX a kezdetekben német méarkaban, majd eurdban, az FTSE100 fontban, mig az
S&P500 dollarban mér: a kalkulaciondl a magyar darfolyamokat az MNB napi
kozéparfolyaman a megfeleld valutdkra atszamoltuk, és igy hataroztuk meg az euro- (marka-),
font- és dollar-hozamokat. A regiondlis indexek (példaul MSCI EMEA) alkalmazasatol
eltekintettiink.

A masik klasszikus vitatéma az, hogy milyen id6horizontot érdemes alapul venni a bétak
meghatdrozasahoz. A minél pontosabb kép kialakitasahoz (és a torzitasok elkeriilése
érdekében) nem egyetlen 1d6tavra végeztiink becslést: méréseink soran nemcsak az egyéves
adatsorokra épiilé bétakat, hanem — ahol az adatok rendelkezésre alltak — a kettd- és harom-
éves id8szakokra, illetve a teljes vizsgalt id3szakra szamitott bétakat is felhasznaltuk.®

Az adatbazisba ezen tilmenden bekeriilt a részvények forintban, dollarban, eurdban és
fontban mért éves hozama®, illetve az egyes évekre jellemzd osztalékfizetési hanyad™ is. A
szamitasok sordn kizartuk azokat az éveket, amelyekben az adott cég 100 szazaléknal
magasabb osztalékfizetési aranyt (részben az eredménytartalék terhére teljesitett kifizetés)
vagy negativ osztalékfizetési hanyadot (negativ eredmény ellenére osztalékfizetés tortént)
mutatott, mivel az ilyen allapot hosszabb tavon nem fenntarthatd, €s ezért az alapvetden
feltarni kivant hosszua tavu, tartds kapcsolatot torzitotta volna. A vizsgalat sordn mindvégig 5

szazalékos szignifikancia-szintet alkalmaztunk.

A vizsgalt idészakban megfigyelt osztalékfizetési hanyadok eloszlasat az 8. dbra mutatja
(a folytonos vonal a normal eloszlasnal varhato eléforduldsokat jeldli). Az adatokbol kidertil,

hogy a cégek tobbsége (171 eset, 52,1 szazalék) egyaltalan nem fizetett osztalékot, mig a

52 A 2. tablazatban, valamint a Fiiggelékben szerepld tablazatokban az egyes bétékat tiikroz6 valtozok jelolése a
kovetkez6: az els6 harom karakter a piaci portfolié kozelitésére hasznalt tézsdeindexre utal, mig a kovetkezo
négy karakter a kiszamitashoz alapul vett idészakot tiikrozi (egy évnél teljes évszam, iddszaknal a kezdd és zaro
év két-két karakteren). A Total jelzés a teljes vizsgalt iddszak (1997. aprilis 1. — 2007. augusztus 17.) alapjan
kalkulalt bétakra utal.

% Eves hozam: Targyid8szaki zardar / E16z6 év zardara - 1

8 Osztalékfizetési hanyad: TargyidSszaki Ssszes kifizetett osztalék / Adozas utani eredmény. (Az eredményadat
a konszolidalt eredménykimutatasbol szarmazik.)
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pozitiv kifizetési hanyadok el6fordulasa inkabb idézi az egyenletes eloszlas képét, mint a
normalisét.
8. abra

A kockazati modellbe bevont vallalatok osztalékfizetési hanyadanak eloszlasa

200

150

GyakKorisag
g

50

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]
5. tablazat

A kockazati modellbe bevont vallalatok osztalékfizetési hanyadanak leiré statisztikai

N Minimum Maximum Atlag | Széras | Ferdeség | Csticsossag

328 0,00% 100,00% 17,47% | 25,57% 1,61 1,82
Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Az eloszlas jellegének pontosabb meghatarozasahoz eltavolitottuk a mintdbol az
osztalékot nem fizetd vallalatokat. Az igy kapott adatok a 9. abran szerepelnek. Lathato, hogy
a csucsossag ugyan kozelitdleg normalis, de a ferdeség korant sem: a normalis eloszlashoz
képes a cégek gyakrabban fizetnek kevesebb osztalékot még akkor is, ha a nem fizet6ket nem
vessziik figyelembe. A vartndl magasabb a 90-100 szdzalékos osztalékfizetési hanyad

el6fordulasi aranya is.
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9. abra

Az osztalékot fizeto vallalatok osztalékfizetési hanyadanak eloszlasa

40

Gyakorisag

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

6. tablazat

Az osztalékot fizeto vallalatok osztalékfizetési hinyadanak leiré statisztikai

N | Minimum | Maximum | Atlag | Széras | Ferdeség | Csiicsossig
157 0,16% 100,00% | 36,50% | 25,90% 0,97 -0,05

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

8.2. Korrelacioelemzés

A szakirodalmi vizsgéalatok negativ korrelacidt taldltak a részvények osztalékfizetési
hanyadai és béta értékei kozott. Ezért vizsgalatunkban els6 1épésként kiszamitottuk az 1997 és
2006 kozotti esztendOk mindegyikére a kiilonféle modon szamolt bétdk és az adott évi
osztalékfizetési arany kozotti korrelaciot. (Mivel a korrelacid szamitasahoz az éves
osztalékfizetési hanyadra is sziikség van, a 2007-re vonatkozo6 osztalékfizetési dontés azonban
csak 2008 tavaszan sziilethetett meg, az adatbdzis utols6 évét nem tudtuk vizsgalni, de
természetesen az ezen adatokkal szamolt bétak bennmaradtak az adatbazisban.)

A korrelaciok attekintése (a korrelacios tablakat az 1. Fiiggelék tartalmazza) masok
korabbi vizsgalati eredményeivel 0sszevetve némileg meglepd eredményt hozott: egyrészt a
szignifikans kapcsolatok szdma az évek tobbségénél igen alacsony — 2000-ben példaul
egyetlen szignifikdns kapcsolatot sem talaltunk. Masrészt a kapcsolat irdnya sem egyértelmil,

bar gyakoribb a negativ kapcsolat, vagyis a magasabb kockazat inkabb csokkenteni latszik a
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kifizetési hanyadot. Ugyancsak gond, hogy egyetlen bétaszamitasi mod sem mutatott stabilan
szignifikans kapcsolatot a kifizetési arannyal. (Eredményeink megbizhatosdganal gondot
jelent, hogy az egyes korrelacidkat 25-28 megtfigyelés-parbol szamoltuk ki) A taldlt
szignifikans kapcsolatokat oroszlanrésze negativ eldjeli, vagyis eredményiink parhuzamos a
korabbi vizsgalatok megallapitasaival: a magasabb kockazat rendre kisebb kifizetési
hanyaddal jart a vizsgalt idészakban.

Az 1. hipotézis tehat részben igazolodott.

Vizsgalataink alapjan gy tint, hogy a vallalatok osztalékfizetési politikaja nem stabil,

kiilonboz6 gazdasagi periddusokban eltérd politikakat folytatnak.

2. hipotézis: A vallalatok osztalékpolitikdjat kiilonb6zd idészakokban eltéré modon
befolydsolja kockézati kitettségiik. Hipotézisem szerint expanziv iddszakban a nagy
kockézatii véllalatok tendencidban latvanyosan csokkentenek osztalékukon, mig recessziv
vagy stagnald periddusokban nincs ennyire egyértelmii kapcsolat a vallalati kockazat és az
osztalékpolitikdk kozatt.

Megfigyelésiink szerint valdoban, a 2002-2004 idészakban latvanyosan erdsodott a
kapcsolat, mikozben a tobbi évben a bétak koziil csak igen kevés mutatott érdemi kapcsolatot.
(Lasd 1. fiiggelék regresszios értékei.) Ez viszont azt sugallja, hogy ha 1étezik kapcsolat a
kifizetési hanyad ¢és a kockazat kozott, az iddben valtozd volt. Levonhato a kovetkeztetés,
hogy a leginkdbb az expanziv gazdasagpolitikaval jellemezhetd 2002 ¢és 2004 kozotti
idészakra a nagyobb kockazatl, azaz a novekedési lehetéségekre jobban reagald cégek inkabb
ujrabefektetették az eredményt €és kevesebb osztalékot fizettek, mint stabilabb, és emiatt
kisebb novekedési lehetdségekkel rendelkezd tarsaik. A 2. hipotézist tehat nagy

valoszintiiséggel el kell fogadnunk.

Eredményeinken jol szemléltethetd az iddsor vizsgalatok klasszikus esetlegessége:
konnyen taldlhatunk olyan bétaszamitasi modot és olyan iddszakot, ahol pozitiv kapcsolatot
mutathatunk ki (1996, 2006, illetve a S&P500 indexszel szemben a 2005-0s adatsoron
szamolt bétak), de olyat is, ahol a kapcsolat egyértelmiien negativ. A vizsgalt iddszakban
azonban kétféle torzitds is zavarhatja a vizsgalatok eredményét. Egyrészt a dollar-forint
arfolyam igencsak hektikusan mozgott (10. abra), ami az adott vallalathoz kapcsolodd
gazdasagi indok nélkiil torzitotta az amerikai indexszel szemben szamolt bétakat, mikdzben

hasonl6 torzitas az eur6 és font viszonylatokban nem volt tetten érhetd — igy a dollarban mért
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hozamok részben az adott cég, részben azonban a forint teljesitményét is mutattak. igy a
dollar alapon becsiilt bétak felfelé torzitottak lehetnek. (Mivel a vizsgalati id0szak elején a
DAX-ot még német markaban jegyezték, az Osszevethetdség kedvéért a 10. abran az eurd
bevezetése utan 1 DM elméleti forint arfolyama szerepel. A hivatalosan rogzitett arfolyam 1
eur6 = 1,9558 DM volt.)

10. abra

A font, a dollar és a német marka (eur6) forintarfolyamanak alakulasa (1997. aprilis 1. =

100%)
Forras: Fazakas — Juhasz [2008]

Forras: Fazakas — Juhasz [2008]
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Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Masrészt a vizsgalt id6szakra esik a dotcom lufi kialakuldsa és kipukkadésa is, marpedig
ezek az események sokkal kevésbé éreztették hatasukat a Budapesti Ertéktézsdén (marcsak az
informatikai cégek kicsiny szdma miatt is), mint a tobbi piacon. (11. abra) Ez a hatas lefelé
torzithatja a nem forint alapon becsiilt bétakat.

Mindezek miatt a vizsgalt idészakban a dollaralapu bétak sugallata kapcsolatok nem
kizarolag az adott cég sajatossdgaival magyarazhatoak, vagyis ilyen jellegi kovetkeztetést
levonni nem lehet bel6dliik. Emiatt korabbi megallapitasunkat gy kell modositanunk, hogy az
1996, 2000, 2005 és 2006-o0s években semmilyen szignifikans kapcsolatot sem taldltunk, a
tobbi évben viszont a kapcsolat egyértelmiien negativnak tiint. A megmaradt szignifikans

kapcsolatokat az 1. Fliggelék ismerteti.
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11. abra
A vizsgalat soran alkalmazott t6zsdeindexek valtozasa (1997. aprilis 1. = 100%)
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Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Mivel az elmélet szerint nem egyértelmi, hogy az osztalékpolitikdnak a multbeli vagy a
jovobeli kockazatossaggal kellene-e kapcsolatban lennie, az 1. Fiiggelék tablazataiban
megtartottuk azokat a kapcsolatokat is, amelyek egy adott kifizetést kovetd idoszak alapjan
becsiilt bétakra épiilnek. Elvileg ugyanis elképzelhetd, hogy egy adott esztendd kifizetési
hanyada (amely jellemzbéen a kovetkezé év majusaban sziiletett dontés eredménye), sokkal
inkabb a jovében kovetni kivant stratégia és kockdzati profil fliggvénye, mint a multbeli
sajatossagoké. Ugyanakkor a jobb attekinthetdéség érdekében ezeket a kapcsolatokat
szinezéssel elkiilonitettiik.

Erdemes arra a gyakorlati alkalmazhatésag szempontjabol kardinalis tényre is felfigyelni,
hogy 2001 elétt egyetlen évben sem talaltunk kapcsolatot a kifizetési hanyad és egy csak
korabbi idészakra épiilo béta kozott, vagyis sokkal inkabb a kifizetési hanyadbol lehetett
kovetkeztetni a jovObeli kockédzatossagra, semmint a multbeli bétakbol az osztalékfizetési
politikara. Ez az észrevétel egyuttal azt is mutatja, hogy a bétak idében nem voltak stabilak.

(Ennek illusztralasara lasd a 7. tablazat adatait.)
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7. tablazat

Néhany nagy tdézsdei cég bétainak idosora

EGIS | MOL | MTELEKOM | OTP | RICHTER | TVK | BCHEM
BUXtotal | 0,849 | 0,974 0,822 1,148 1,127 0,843 | 0,796
BUX1997 | 0,887 | 1,133 0,534 0,959 0,950 1239 | 0,959
BUX1998 | 1,078 | 0,867 0,763 1,173 1,423 1,190 1,021
BUX1999 | 0,724 | 0,983 0,821 1,221 1,370 1,057 | 0,895
BUX2000 | 0,643 | 0,783 1,334 1,124 1,015 0,901 | 0,843
BUX2001 | 0,558 | 1,117 1,461 0,986 0,646 0,882 | 0,848
BUX2002 | 0,640 | 0,846 1,135 1,285 0,981 0,177 | 0256
BUX2003 | 0,988 | 0,821 1,059 1,083 1,186 0,277 | 0,091
BUX2004 | 0,500 | 0,835 0,771 1,397 0,925 0,106 | 0272
BUX2005 | 0,820 | 1,210 0,619 1,140 0,925 0,045 | 0,581
BUX2006 | 0,846 | 1,079 0,747 1,233 0,944 0,186 | 0379
BUX2007 | 0,751 | 1,122 0,436 1,264 0,776 0,486 | -0,130
DAXtotal | 0,458 | 0,452 0,521 0,550 0,349 0,379 | 0,446
DAX1997 | 0,762 | 0,913 0,787 0,788 1,512 1,095 | 0,902
DAX1998 | 1,074 | 1,019 0,898 1,186 1,013 1,105 | 0,949
DAX1999 | 0,541 | 0,470 0,444 0,709 0,450 0,491 0,739
DAX2000 | 0,298 | 0,382 0,787 0,614 0,265 0,463 | 0,648
DAX2001 | 0,176 | 0,407 0,602 0,362 0,466 0,484 | 0,484
DAX2002 | 0,172 | 0,194 0,351 0,288 0,021 0,048 | 0,101
DAX2003 | 0,396 | 0,130 0,262 0,104 0,194 0,059 | 0,163
DAX2004 | 0,430 | 0,398 0,486 0,605 0,089 0,068 | -0,204
DAX2005 | 0,510 | 0,419 0,244 0,712 0,456 0,024 | 0,499
DAX2006 | 0,894 | 0,767 0,703 0,968 0,369 0,097 | 0,440
DAX2007 | 0,723 | 0,650 0,503 1,150 0,549 0,683 | -0,030

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

A korrelacidelemzés eredményeit Gsszefoglalva arra jutottunk, hogy az osztalékfizetés
mérteke ¢és a bétak kozott a kapcsolat a vizsgalt iddszakban csak iddszakosan létezett.
Ezekben az iddszakokban viszont a kapcsolat a szakirodalomban kordbban megjelent
eredményekkel megegyez6, azaz negativ volt.

Ha el is fogadjuk ezt az eredményt, a gyakorlati alkalmazas szempontjabol hasznos volna
kisziirni, hogy az egymassal igen szoros kapcsolatban 1évd bétak koziil melyek mérésére
célszerli koncentrdlni az osztalékfizetési hanyad mértékének eredményes megbecsléséhez.

Ennek meghatarozasahoz faktorelemzést végeztiink.
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8.3. Faktorelemzés, csoportképzés

A kiilonféle bétak kozott rendkiviil szoros korrelacids kapcsolatokat taldltunk, ezért
felmeriilt a kérdés, hogy a gyakorlatban pontosan hanyféle mogottes valtozoba lehetne
tomoriteni az adatbazis informdaciotartalmat. A vizsgalt bétakat tizenkét faktorba sikeriilt
tomoriteni, amelybdl csupan hétben van legaldbb egy olyan valtozd, amelynek egyiitthatoja
abszolut értékben eléri a 0,5-6t.

Az elkiilonitett, immar egymastdl fliggetlen faktorok segitségével linedris regressziot
illesztettiink az osztalékfizetési hanyadra. Azonban a legjobb modell R? értéke is csupan
0,159. Mivel a teljes eredeti adatbazist leképezté¢k a faktorok, am azokkal nem lehetett
megmagyarazni az osztalékfizetési hanyadot, arra kovetkeztethetnénk, hogy a bétak
segitségével a kifizetési hanyad nem magyardzhaté meg. Nem szabad ugyanakkor
elfeledkezniink arrdl, hogy ez az allitds csak akkor helytalld (miként az annak ellentmondé
korrelacidelemzés tanulsagai is), ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy a két valtozo kozotti
kapcsolat linedris. Viszont mas, nem linearis jellegii kapcsolat esetén a korrelacios egyiitthatd
és a linearis regresszid nem segit a kapcsolat szorossaganak megitélésében. Igy a kapcsolat
jellegének ellendrzésére tovabbi vizsgalatokat végeztiink.

A linearitas eldfeltételének feloldasara tobb 1t is kindlkozik. Elsé 1épésben az egyes
megfigyelésekbdl (adott cég, adott évben) csoportokat képeztiink az osztalékfizetés alapjan.
Elészor csak két csoportot képeztink: a 17,47 szazalékos atlagos osztalékfizetési hanyad
felettieket ,,magas”, az az alattiakat ,,alacsony” kategoriaba soroltuk.

Ezt kdvetden harom csoportot képeztiink: osztalékot nem fizetdk, illetve a fennmarado,
osztalékot fizetok koziil a csoport atlaga (36,5 szazalékos osztalékfizetési hanyad) felettiek és
alattiak. Ezek utan ANOVA tablaval ellendriztiik, hogy az egyes csoportok bétai
szignifikansan eltérnek-e egymastol.

Az elsO esetben a két csoport kdzott a 155 béta koziil 84 esetben talaltunk szignifikans
eltérést a két csoport kozott. Ez az igen latvanyos eredmény azonban korantsem jelent
egyértelmil tendenciat: 49 bétaszamitasi modnal a kisebb osztalékot, 35-nél viszont a nagyobb
osztalékot fizetok értéke volt magasabb.

A harom csoportra bontasnal az elsédleges siker még nagyobb volt: a 155-bél 150
bétaszamitasi modnal taldltunk szignifikdns eltérést. Az eredmények ezuattal joval
egyértelmiibbek: 124 szamitdsi modnal a magas osztalékot fizetdk bétdja kisebb volt a
nemfizetOkénél, 146 esetben pedig a kevés osztalékot fizetdknél is. Ugyanakkor csupan 16

szamitasi modnal volt a kevés osztalékot fizetok bétaja alacsonyabb az osztalékot nem
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fizetdkénél. Osszességében 108 szamitasi modnal allt fent, hogy a legkisebb bétat a
legnagyobb osztalékot fizetok mutattdk, majd a nemfizetdk kovetkeztek, mig a legmagasabb
kockazatot a kevés osztalékot fizetoknél mértiik. Az eredmények attekinthetové tétele
érdekében a 8. tablazatban Gsszefoglaltuk, hogy 0sszesen hany mérési modszer tdmogatja az
egyes kovetkeztetéseket.

E megkozelitésnek két fontos eredménye van: egyrészt lathatjuk, hogy a megfeleld mérési
modszer alkalmazéasaval tetszéleges kockazati sorrend hipotézise alatdmaszthatd. Masrészt
fontos eredmény, hogy egyetlen mérési modszer alapjan sem bizonyultak a sok osztalékot
fizetok a legkockazatosabbnak, és csak két olyan mddszert taldltunk, amelyeknél a kevés
osztaléku tarsasagok voltak a legbiztonsagosabbak.

E masodik eredmény jelentdsége igen nagy: arra hivja fel a figyelmiinket, hogy eltérd
osztalékfizetésii cégek bizonyultak az egyes években vagy iddszakokban kockazatosabbnak,
vagy még inkdbb megforditva: a legkockdzatosabb cégekre bizonyos években mas
osztalékpolitika volt érvényes, mint az idészak tobbi részében.

8. tablazat

Csoportképzési eredmények kockazat és osztalékfizetés alapjan

Legkockazatosabb | Legbiztonsagosabb | Tamogaté mérési médszerek szama
Kevés osztalék Sok osztalék 108
Kevés osztalék Nincs osztalék 19
Nincs osztalék Sok osztalék 18
Nincs osztalék Kevés osztalék 2

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

A kapott eredmények alapjan ismételten igazolva lathatjuk, hogy az adott idészaknak
(aktualis gazdasagi események, koriilmények, fellendiilés vagy recesszid, restriktiv vagy
expanziv gazdasagpolitika stb.) komoly szerepe van az osztalékfizetés és a béta kapcsolatdnak
alakulasaban. Masképpen megfogalmazva: eltéré gazdasagi koriilmények kozott a kiilonbozo
kockézati profila cégek osztalékpolitikaja nem volt azonos a vizsgalt iddszakban
Magyarorszagon. Ennek ellendrzésére a csoportképzési vizsgalatunkat megvaltoztattuk ugy,
hogy az a megfigyelések idObeliségét, illetve az egyes megfigyelések (vallalat—¢év parok)

cégekhez tartozasat is figyelembe vegye.
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8.4. Klaszterelemzés

Els6 1épésként kordbbi intuitiv csoportképzési modszeriinket erdsebb statisztikai alapokra
helyeztiikk. Ennek megfeleléen az osztalékfizetési hdnyadok dendogramja alapjan négy
csoport elkiilonitését tartottuk célszertinek.

A négy csoport kozéppontjat és elemszamat a 9. tdblazat mutatja. Ezuttal a két végpont
kozeli megfigyeléseket, illetve a megmaradtak atlag alatti és feletti csoportjat kiilonboztettiik
igy meg. (Emlékeztetdiil: a fizetok atlaga 36,5 szazalék volt.)

9. tablazat

A dendogram alapjan képzett csoportok kozéppontjai®

Klaszter
1 2 3 4
Osztalékfizetési arany | Alacsony | Kozepes | Nulla | Magas
DIV 22,77% | 56,34% | 0,70% | 90,28%
N 84 38 189 16

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Ez a csoportositds a korabban intuitivan képezett harom csoporthoz hasonléan 150 béta
mérési technikanal eredményezett szignifikans eltérést a csoportatlagokban az Anova tablak
alapjan. A 10. tablazat az egyes csoportok bétainak sorrendiségét mutatja: az elsé karakter az
els@ (alacsony osztalék) csoport helyezését (1: legkisebb 4: legnagyobb), a negyedik a
negyedik csoportét (vagyis a leggyakoribb 4231 esetben az elsd klaszter mutatta a
legnagyobb, a negyedik a legkisebb kockazatot). A vizsgalat kereszttablajabol (10. tablazat)
lathatd, hogy ez a vizsgélat is a magasabb kockézat-alacsonyabb osztalék hipotézisét
tdmasztja ala.

10. tablazat

A bétak sorrendisége a négyklaszteres vizsgalatban

Sorrend | Eloforduldas | Sorrend | Elofordulas
1243 1 4123 8
2134 1 4132 38
2143 1 4213 3
3124 1 4231 61
3142 10 4312 6
3214 6 4321 9
3241 5 Osszesen 150

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

% A klaszterezési eljaras soran kaptuk az 1-es, 2-es, 3-as, 4-es jeloléseket — bar az osztalékfizetés nagysagat
tekintve az elnevezések nem adnak logikus sorrendet, megtartottuk a kapott jeldléseket.
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11. tablazat

A négyklaszteres vizsgalat kereszttablaja

Helyezés'
Klaszter 1 2|3 ]| 4
3-Nulla 15| 18(100| 17

1-Alacsony 1| 2| 221125

2-Kozepes | 59| 76| 15| O
4-Magas 75| 54| 13| 8

' legkisebb béta 4: legnagyobb béta
Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Az 1d6 hatasanak ellendrzésére kereszttablat készitettlink a megfigyelt klaszter-tagsag és
az évek figyelembe vételével (12. tablazat) A két valtozo kozotti kapcsolat tobb mutatd
alapjan is szignifikdnsnak bizonyult, vagyis a megfigyelt osztalékpolitika id6vel valtozott,
ahogy tette azt a béta is.

12. tablazat

Az egyes klaszterek elemszama adott években

Klaszterek
Evek 3 1 2 4 Osszesen
Nulla | Alacsony | Kozepes | Magas
1996 5 13 3 0 21
1997 11 11 5 0 27
1998 16 10 4 1 31
1999 21 11 2 1 35
2000 18 9 3 1 31
2001 17 5 5 2 29
2002 18 5 5 1 29
2003 19 4 3 4 30
2004 22 4 3 1 30
2005 19 8 3 3 33
2006 23 4 2 2 31
Osszesen | 189 84 38 16 327

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]
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13. tablazat

Az id0 és a klaszter-tagsag kozotti kapcsolatok

Erték | Kozelit6 szig.
Phi 0,368 0,044
Cramer féle V 0,213 0,044
Kontingencia koefficiens 0,346 0,044

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Annak érdekében, hogy a vallalati szintii osztalékpolitikakat nyomon kdvethessiik,
ellendriztiik, hogy az egyes cégek mely klaszterek tagjai lettek az egyes években a besorolés
nyoman. A 14. tablazatbol lathatd, hogy egyetlen cég sem jelent meg mind a négy
kategoridban, s a legtobb sorban azonosithato egy alapvetd stratégia. E stratégia jelentheti a
lancszemet az ugyancsak folyamatosan valtozé kockazati profil (lasd 7. tablazat) és az
osztalék-kifizetési rata kozott.

Innen szemlélve az eredeti kérdést ugy fogalmazhatnank at (némileg kitdgitva annak
keretét), hogy igaz-e az, hogy a hasonld kockazati profili cégek azonos, de mas bétaju
cégektdl eltérd osztalékpolitikat kovetnek. Ennek ellendrzésére az egyes vizsgalt években
mutatott osztalékpolitika alapjan képeziink csoportokat. Komoly nehézséget okoz, hogy kevés
vallalat volt tartésan, egymassal atfedésben a tézsdén, a teljes atfedést nem mutatd cégeket
pedig ki kellene hagyni a csoportképzésbdl. Ha viszont csak néhany évet vesziink figyelembe
a csoportképzésnél, éppen az osztalékfizetési stratégia iddbeli valtozasat nem tudjuk
megragadni.

A legjobb eredmény elérése érdekében kétféle csoportképzést is elvégeztiink: az elsd
esetben a 2000-2002 kozotti, a masodikban a 2001-2003 kozotti kifizetéseket vizsgaltuk.
(Azért koncentraltunk erre a harom-harom esztendére, mert ekkor volt egyidejiileg a legtobb
vizsgalt cég részvénye a parketten.) A kilogd értékek megtartdsa érdekében a 100 szazalék
feletti (eredménytartalék terhére torténd) kifizetéseket egy 0 valtozoban 100 széazalékra
kodoltuk 4t (ezen valtozokat csak a csoportképzés sordn hasznaltuk, a leird statisztikaknal
nem). Tehat a csoportképzésnél azt vizsgaltuk, hogy az adott évi eredmény mekkora részét
osztottak ki, nem pedig azt, hogy a kifizetett osztalék az adott esztend6 adozott eredményének

hany szazaléka volt.
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14. tablazat
A vizsgalt cégek klasztertagsaga

12| 3 | 4| Osszesen 1 2] 3 | 4 |Osszesen
Antenna Hung. Il 5 6| | Human 2 2 4
Allami Nyomda 1 1 2| | Humet 11 11
BorsodChem 9| 1 1 11| |IEB 51 2 2 9
BIF 3] 3|1 7| |Linamar 10 10
Bookline 1 1| Mol 6 4 10
Brau 41 3| 3 10| | MTelekom 5 1| 2 8
Cofinec 2 2| |OTP 9 1 10
Csopak 3 2 5| | Pannonflax 1| 10 11
Danubius 11 11| | Philaxia 9 9
Econet 8 8| |Pick 3 2 5
Egis 6 5 11| |Pannonplast| 6 5 11
Elmu 8 8| | Primagaz 1| 4 1 6
Emész 41 4] 1 9| |Raba 1| 1] ¢ 8
Exbus 10 10| | Richter 11 11
FHB 3 3| |Skala-T 6 6
FOR-T 1 J| 2 8| | Synergon 8 8
Fotex 1| 10 11| |[TVK 20 2 7 11
Freesoft 3 3| | Zalakeramia| 2 7 9
Gardénia 1 10 11| |Zwack 10 1 11
Globus 1| 4] 4 9
Graphisoft 3 10 13| | Osszesen 84 38| 189 16 327

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

Az igy létrehozott hét-hét, igen kis elemszamu klaszter (lasd 15. tablazat) a 2000-2002
kozotti idészak adataibol kiinduld vizsgalatnal a vizsgélatba vont 11 évbal (1996-2006) hét év
esetében, a 2001-2003 kozotti i1doszak adataibdl induld vizsgélat esetében nyolc évre
magyaraztak szignifikdnsan a csoportok kozotti eltéréseket. (Ebbe beleértve a harom-harom, a
klaszterek kialakitisahoz eleve felhasznalt évet is.) Ugy véljiik, az adott keretek kozott az
ilyen magyarazo erejii csoportokat jogosan tekinthetjiik a dinamikus osztalékpolitika jo

leir6inak.
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15. tablazat

Osztalékfizetési stratégia alapjan képzett klaszterek
(osztalékfizetés az adozott eredmény szazalékaban')

2000-2002

Klaszter | N | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1 14 4,60 4,82 1,68 0,64 0,00 1,29 0,00
2 1 30,22 (233,16 61,22(113,64| 0,00 0,00 0,00
3 4 39,33 | 37,52 79,72| 74,83| 73,64 56,64 67,95
4 6 19,39 | 21,16 18,61 | 22,08| 21,66 26,03 122,94
5 2 155,11 8,12(2213,68| 42,09| 46,10 15,55| 0,00

6 1 20,59 0,00 0,00{203,25|100,00
7 2 12,16 15,82 20,89[265,18| 4,15 24,75118,98
Osszesen [30]27,63|21,71| 26,28| 20,85| 166,15| 45,74| 20,83 /100,97 | 27,76| 17,14|16,32

2001-2003

Klaszter | N | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1| 2 2,01 6,88 |13,85|1251,39 (129,66 | 47,41 | 82,35
2| 3]20,55|25,46 24,72 (25,27 44,17 28,62 28,03 | 8,22
31 1]71,09]55,61 75,38 67,63 56,22| 66,56 | 49,92|66,05
4| 3]66,71]69,40 49,83 156,02 0,00{ 0,00 13,60|45,74
51 2 84,07|81,81| 97,47|169,66| 67,93|57,13
6(15]|18,11]13,01 2,93| 0,92 1,04 086| 1,79| 0,55
7| 312791|15,57 214,67| 2,77 8,72 13,67| 16,50|12,65
Osszesen |29 (27,95(21,62{26,50(21,57|171,87| 40,31[18,10| 100,97| 27,76| 17,14 16,32

! Csak a szignifikansan eltéré atlagok. A klaszterképzéshez felhasznalt adatokat sziirkével jeloltiik.

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

A klaszterek kialakitasa utdn megvizsgaltuk, hogy az azokhoz valo tartozas alapjan

mutatkozik-e szignifikéns eltérés a bétak kozott. A 2000-2002 évekre tamaszkodo klaszterek

a 155 bétamérésbol 62, a 2001-2003 iddszakra épiild csoportok pedig 44 valtozatnal mutattak

szignifikans eltérést.
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16. tablazat

Az egyes klaszterek besorolasa kockazatossag alapjan

2000-2002 2001-2003
Klaszter | Legbizton- | Legkocka- Klaszter | Legbizton- | Legkocka-
sagosabb | zatosabb sagosabb | zatosabb
1 0 0 1 0 30
2 0 0 2 0 0
3 24 0 3 6 0
4 0 1 4 10 0
5 29 0 5 28 0
6 9 31 6 0 0
7 0 30 7 0 14
Forrés: Fazakas — Juhasz [2009]
A 16. tablazat tanusdga szerint mindig ugyanazon klaszterek mutatkoztak

legkockdzatosabbnak, illetve legbiztonsdgosabbnak, egyediil a 2000-2002 iddszak egyelemii
6. klasztere, vagyis a 2001-ben a kergemarhakor miatt visszaesd, az Arago megjelenésével
tulajdonosvaltason atesd és 2002 elején a tézsdérdl kivezetett Pick kivétel. Az egyes cégek
klasztertagsagat (17. tablazat) és a klaszterek kdzépértékeit figyelembe elmondhatjuk, hogy a

feltétleniil mutatnak

egységes

osztalékpolitikat: a 2000-2002-es id6szak 3. klasztere folyamatosan magas kifizetési ratat

legbiztonsagosabbnak  mindsiilé  klaszterek nem
tartott fenn, mig az 5. csoport inkabb mérsékelt ratat alkalmaz, majd a felhalmozott tartalékot
sokkszertien kifizette (1998-ban és 2000-ben). A 2001-2003 idészakban ehhez hasonldéan
talalunk stabilan magas kifizetésii (3. klaszter: Zwack), ingadozéan magas rataju (5. klaszter)

¢s hektikus kifizetésti (4. klaszter) cégeket is a legbiztonsagosabbak kozott.
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17. tablazat
Az egyes vallalatok klasztertagsaga
2000-2002 2001-2003

1 | Antenna H., Danubius, Econet, | Antenna H., Magyar Telekom
Exbus, Fotex, Gardénia,
Graboplaszt, Humet, Linamar,
Pannonflax, Philaxia Ph.,

Synergon, TVK, Zalakeramia

2 | Raba BorsodChem, IEB, Richter

3 | BIF, Elmii, Emasz, Zwack Zwack

4 | BorsodChem, Brau, Egis, Magyar | Brau, Emasz, Globus

Telekom, Pannonplast, Richter

5 | Globus, IEB BIF, Elmii

6 | Pick Danubius, Econet, Egis, Exbus, Fotex,
Gardénia, Graboplast, Humet, Linamar,
Pannonflax, Philaxia Ph., Pannonplast,

Synergon, TVK, Zalakeramia

7 | Mol, OTP Mol, OTP, Réba

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]

A legkockézatosabb cégek csoportjainak osztalékpolitikdjat figyelve ugyancsak vegyes a
kép. Egyenletesen alacsony kifizetésti (2000-2002: 4. klaszter), sokkszertien fizetd, de
altalaban alacsony osztalékti (mind 2000-2002 és 2001-2003 oszlopaban a 7. klaszter) és
hektikus kifizetésli papirokat (2001-2003: 1. klaszter) egyarant talalunk kozottiik.

Mindezek alapjan nem allithatjuk, hogy a hasonld kockdzati profilu cégek feltétleniil
azonos osztalékpolitikat kovetnének a magyar tokepiacon. Tehat az egyik jellemzo
megfigyelésébodl a masikra aligha kovetkeztethetlink jo eredménnyel.

Mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a Rozeff altal megallapitott
alacsonyabb piaci kockazat — magasabb osztalékfizetési rata kapcsolata 1ényegében a magyar
piacon is teljesiilt a vizsgalt idészakban. Eredményeink szerint a magas osztalékfizetési rata

jellemezte tarsasagok inkabb az alacsonyabb bétaju cégek koziil keriilnek ki, mig a magas
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piaci kockéazati cégek mérsékelt, de nem nulla osztalék-kifizetéssel voltak jellemezhetoek.
(Vagyis semmiképpen sem allithatd, hogy az osztalékot nem fizetd vallalkozasok volnanak
egyértelmiien a legkockazatosabbak.) Ugyanakkor ezen cégek osztalékpolitikdja igen
sokszinii volt, hatarozott trenddel nem lehetett jellemezni azokat, vagyis a piaci kockazat
valtozasabol a ratdk megvaltoztatasara, vagy a forditott irdnyu hatdsmechanizmusra

eredményesen kovetkeztetni nem lehetett.

9. Az osztalékpolitika agazati vizsgalata Magyarorszagon, 1996 és 2006
kozott*

9.1 A modell

F6 kérdésiink az, hogy az azonos agazatokba tartoz6 magyar vallalatok a vizsgalt
idészakban, 1996 ¢és 2006 kozott azonos osztalékpolitikat kovetnek-e, illetve az 4gazatba
tartozas befolyéasolja-e az osztalékpolitikat, azaz az egyes vallalatok osztalékhozamat, illetve
osztalék-kifizetési ratajat. Ennek tesztelésére variancia-analizist hasznaltunk. Az
egyszempontos varianciaanalizis tesztjének nullhipotézise, hogy a sokasagot M darab
csoportra bontva az egyes csoportok varhat6 értéke megegyezik:

Hy: p,=p,=...=u,=H1.
Az alternativ hipotézis, hogy létezik legalabb egy olyan j-edik csoport, amelynek az atlaga
kiilonbozik a sokasagi varhato értéktol:
H :31I<j<M:pu, #u.
A tesztet az eltérés-négyzetosszegének felbontasaval végezziik el. Az Osszesen n darab
megfigyelt értéket M darab csoportba osztjuk, a j-edik csoportba n; darab megfigyelés kertil.
A megfigyeléseket y-vel jeldlve y, jelenti az i-edik egyedi megfigyelést a j-edik

kategoridaban, y, aj-edik kategéria atlagat €s y a teljes minta atlagat. A teljes négyzetdsszeg

(S8ST) felbontasa ezek utan belsé négyzetdsszegre (SSB) €s kiilsé négyzetdsszegre (SSK):
SST = SSB + SSK 9.1)

n:

ARSI ) NCAEELED WIe/ RS k)

j=1 i=l

M-

~
Il
—_

A bels6 négyzetdsszeg a csoportokon beliili eltéréseket mutatja meg, tehat hogy mennyire

kiilonboznek a csoport tagjai egymastol. A kiils6 eltérés-négyzetosszeg a csoportatlagok ¢és a

% Ez a fejezet nagymértékben tamaszkodik Dolog Anettel és Karacs Katalinnal kozosen irt, a Veeztéstudomany
cimii folyoiratban publikalas el6tt allo cikkiinkre, melynek cime Az osztalékpolitika agazati vizsgalata
Magyarorszagon.
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minta féatlaganak eltérését mutatja. A statisztikai fliggetlenség tesztelésére az F-
probafiiggvényt hasznéljuk. Ehhez a kiils6 €és belsd eltérés-négyzetdsszeget a megteleld
szabadsagfokokkal (kiilsd: M-1; belsd: n-M) korrigaljuk.

F:—ggg//((ﬁ;;j ~F(M-1,n-M) (9.3)

Ha a fiiggetlen valtozo, azaz a csoportképzd ismérv befolyasolja a megfigyelt értékeket,
akkor az F hanyados értéke magasabb, mint az adott szignifikancia-szinthez tartozo
hatarérték.

Az 4gazatok kozotti eltérések megallapitdsdhoz a vizsgalt vallalatoknak a megfigyelési
idészakra vonatkozd, Osszes osztalék-adatit figyelembevettik, az Osszes megfigyelések
szédma jelentette az n értéket, az dgazatok szama az M értéket.

Az agazatokon beliili azonos osztalékpolitikat szintén F-statisztikaval lehet tesztelni. Itt

egy-egy agazatra kiilon-kiilon kell elvégezni az elemzést. Az egyes vallalatok jelentik a

csoportképzd ismérvet, M az dgazatba tartozo vallalatok szama, y, jelenti az i-edik év egyedi
megfigyelését a j-edik vallalatra, y, a j-edik vallalat atlagos adata, y a f6atlag, az adott

agazat atlagos osztalékadata. Nullhipotézisiink, hogy az egyes vallalatok atlagos osztalé¢kadata
megegyezik, mig ha a (9.3) szerinti F-érték meghaladja a szignifikancia-szinthez tartozo

hatarértéket, akkor az adott 4gazat homogenitasat el kell, hogy vessiik.
9.2 Mintavalasztas

Az 1996-2007 kozotti idészakban jellemzden 40-50 részvénysorozat szerepelt a t6zsdén.
Koziiliik azokat a vallalatokat valasztottuk ki, melyek az iddszak jelentds részében forogtak a
parketten: legalabb négy éven at kereskedtek veliik, és atlagosan évente legalabb 100 nap
soran volt kotés rajuk. A minta igy 18 vallalatra és 180 darab éves adatra sziikiilt — 2007 el6tt
kivezették 5, 1996 utan vezették csak be 7 vallalat részvényeit, igy a maximalis 216 adatnal
kevesebbel rendelkeztiink. A mintdba bekeriilt vallalatokat a kovetkezd hat 4gazatba osztottuk
be:

e Bankszektor;

e Elelmiszeripar;

e (Qyogyszeripar;

e T és elektronika;

e Vegyipar és koolajipar;
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e Villamosenergia-ipar.

A vizsgalt 18 vallalat szektorba soroldsa az 18. tablazatban talalhato.
18. tablazat

A vizsgalt 18 vallalat iparagi besorolasa (zardjelben az az idoszak, amikor az adott
vallalat a mintidban szerepel)

Agazat Villalatok
Elelmiszeripar Globus (1996-2005), Pick (1996-2001), Zwack (1996-2007)
Gyobgyszeripar Egis (1996-2007), Humet (1996-2007), Richter (1996-2007)

Informatika és tdvkozlés | Econet (2001-2007), Graphisoft (2000-2005), Magyar Telekom
(1997-2007), Synergon (2000-2007)

Pénziigyi szolgaltatas | FHB (2003-2007), IEB (1996-2005), OTP (1996-2007)

Vegyipar Borsodchem (1996-2005), MOL (1996-2007), TVK (1996-2007)

Villamosenergia-ipar ELMU (1998-2007), EMASZ (1998-2007)

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

A tablazatban szereplé adatok a Magyar részvények konyvébé1l®’, a Budapesti Ertéktézsde
honlapjarol, és a cégek sajat honlapjardl szarmaznak. Az egyes részvényekre osztalék-
kifizetési ratat (dp) és osztalékhozamot (dy) szamitottunk az alabbi képletek segitségével:

dp = DIV, / EPS, (9.4)

ahol EPS; a targyévi egy részvényre jutd adozott eredményt; DIV, a targyévi egy

részvényre jutd osztalékot jelenti®®. Illetve
dy= DIV,/ P, 9.5)%

ahol DIV; a targyévi egy részvényre jutd osztalékot; P.; a targyévet megel6zd év
zardarfolyamat jeloli. Mivel az 1996-os osztalékadathoz 1995-6s, azaz egy évvel korabbi
arfolyamokat kellett volna hasznalnunk, és ekkor még tobb részvény nem szerepelt a tézsdén,
az osztalékhozamra vonatkozo idOsorbol az 1996-os évet kivettikk, az 11 évre rovidilt. A

mutatd azt a gondolatmenetet kdveti, hogyha egy befektetd a bazisév végi zaré6aron megvett

7 Zentai Lorandné — Bognar Karoly [1996]; Bérany, P. et al. [2000]; Archives of Budapesti Ertéktézsde - Részvények Konyve (2002-
20006): http://site.securities.com/archive.html?pc=HU&sv=EMIS&pub_id=BETRESZVENYEKHU; Internet, 2008. 07. 10.
¥ AL ey eredményének felosztasa majd csak a 7+1. évben torténik meg. Mi az osztalékfizetést, és vele egyiitt az osztalék-kifizetési ratat és
az osztalékhozamot is az eredmény évéhez, a . évhez rendeljiik. Tehat pl. a 2005-0s év osztalék-kifizetési ratajanak nevezdjében a 2005-6s
iizleti év eredményadata, szamlalojaban a 2005-6s évre (ténylegesen csak 2006. marciusa utan kifizetett) osztaléka szerepel. A 2005-6s év
osztalékhozamanak szamlaloja ugyanez, nevezdje a 2004. év végi zardar.

89 A fenti (9.4) és (9.5) képletek az egy részvényre jutd osztalékot, eredményt illetve sajat-toke értékét (azaz a részvényarat) mutatjak. A
mutatokat természetesen nemcsak egy részvényre, hanem a vallalatok egészére is ki lehetne szamitani. Ez esetben nem egy-egy részvényes
helyzetét vizsgalnank, hanem azt, hogy a teljes részvénypakett (vallalat) megvétele milyen jovedelmezdséget mutatna. Ez utobbi
kérdésfeltevésnek is természetesen van értelme, de a gyakorlatban kizardlag az egy részvényre vetitett értékekkel szamolnak. Nemcsak azért,
mert gyakoribb kisebb részvénycsomagok, semmint komplett véallalatok megvétele, hanem azért is, mert a kétféle modon szdmolt mutatok
eltérhetnek, ha a vallalat alaptékéjét kiilonbozé részvénysorozatok adjak, amelyeknek mas a piaci ara, és esetleg az osztalékhoz vald
jogosultsaguk is eltérd. A teljes vallalatra kiszamolt piaci értéket nehéz szamolni abban az esetben, ha a sorozatok egy része nincs a t6zsdére
vagy mas likvid piacra bevezetve — mint példaul az IEB B sorozatu elsGbbségi részvényei esetében.
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volna egy részvényt, a részvény altal az adott év eredményébdl kifizetett osztalék milyen éves

osztalékhozamot jelentene.”

Tobb részvénynél (FHB, IEB, OTP, Borsodchem, Econet, Globus) a vizsgalt iddszakban
un. higulas kovetkezett be — azaz a részvények darabszdma emelkedett, de nem a sajat toke
novelésével, a piacrdl ) téke bevondsaval, hanem valamilyen szamviteli - osztalékpolitikai
miiveletnek (aprozds vagy részvényosztalék fizetése) koszonhetden. Ilyen esetekben a
darabszdm emelkedése nem friss téke bevondsat, hanem az eredeti allapothoz képest a
részvényesi értékek higuldsat mutatja. A megnovekedett részvény-darabszammal szemben
ugyanannyi eszkoz all szemben, azaz az egy részvényre jutod vallalati érték, sajattoke érték,
egy részvényre jutd varhaté eredmény stb. varhatéan lecsokken. Hogy Osszehasonlithatova
tegylik az osztalékpolitikai 1épés el6tti és utani helyzetet, ugyanolyan ardnyban, ahogy a
részvényszam novekedett, visszaosztottuk a darabszam mutatojat. Ezzel az osztdssal
automatikusan megtisztitottuk a késobbi iddszakok értékadatait (arfolyam; egy részvényre
jutd eredmény; egy részvényre jutd osztalék) a darabszam novekedésének torzitd hatasaitol.

A szamitasokat kétfajta atlagolassal is elvégeztiik.

— Egyrészt az egyes évekre vonatkoz6 Osszes vallalati adat egyszeri szamtani atlagat
képeztiik. Ez azt a befektetési filozofiat képviseli, mintha befekteténk minden évben vasarolt
volna az akkor épp a piacon 1évd Gsszes részvénybdl, és minden évben minden részvénybdl
ugyanakkora értékben vasarolt volna. Ezt egylépcsds atlag-szamitasnak nevezziik a
tovabbiakban.

— Masrészt az iparagi értékekbdl minden évre szamitottunk egy atlagot, és ezeket az
iparagi atlagos értékeket atlagoltuk az ipardgak Osszességére. Ez azzal a befektetési
filozofidval egyenértékii, mintha minden évben a befektetonk egyenld Osszegeket osztott
volna szét az egyes iparagak kozott — fiiggetleniil attol, hogy abban az évben hany darab
vallalat alkotta az iparagi mintat. Ezt kétlépcsos atlag-szamitasnak nevezziik a tovabbiakban.

Mindkét esetben a fOatlag értékét az egyes évek atlagos értékeibdl szamitott egyszera
szamtani atlag adja.

A kétféle atlag kozott jelentds kiilonbségek lehetnek, hogyha teljesiil elézetes feltevésiink,
azaz az egyes iparagak vallalatai eltéré osztalékpolitikat folytatnak. Az elsé esetben az éves
atlag értékében minden ipardgnak akkora a stlya, ahany vallalat képviseli — a masodik

esetben pedig minden ipardg egységnyi sulyt kapott.

0 A részvények osztalékat a magyar gyakorlat szerint a marcius végi auditalast, majd a kozgyilést kovetden, jellemzéen majus és julius
kozott szoktak kifizetni. Ha ugy kalkulalunk, hogy a ¢-1. év zardaran vettiik meg a részvényt, és a t+1. év majusa—juliusa kozott kapjuk meg
az osztalékot, akkor a befektetési idotav nem egy évet, hanem 17-19 honapos iddszakot fog at.
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9.3 Eredmények
9.3.1 Az osztalék-kifizetési rata vizsgalata

Alapstatisztikak

Mindkét valtozo esetében eldszor az egylépcsOs atlagra végeztilk vizsgélatainkat, és
ezekrdl kozoljik a részletes eredményeket. A kétlépcsds atlagszamitassal kapott eredmények
nagyon hasonloak voltak, egyetlen egy esetben sem tudtunk mas kovetkeztetést levonni, mint
az egylépcsds esetben. A kétlépesds technikaval szamolt értékeket igy kiilon nem

szerepeltetem.

A 12 éves iddsor 177 adatara el6szor a normalitast teszteltiik. A minta alapjan az osztalék-
kifizetési ratak egyszer(i szamtani atlaga 31,41%, szorasa 49,00% volt. Az adatok viszonylag
nagy szordsat magyarazza, hogy a fizetett osztaléknak nemcsak a targyévi eredmény, hanem a
felhalmozott eredménytartalék is a forrasa lehet. gy képzelhetd el, hogy maximalis értékként
a targyévi EPS 423%-éra, illetve minimalis értékként (negativ eredmény mellett is fizettek
osztalékot) annak -72%-ara is van adat. Ertheté, hogy az adatok a normalis eloszlas esetén
varhatonal jobban szorodnak. Az atlagtél a haromszoros szoras-értéknél is nagyobb
mértékben eltéré harom adatot” kivettiik a tovabbi elemezésekhez a mintabol — igy az
elemszdm 174-re csokkent. A ferdeség €s a csucsossag értékeibdl is kitlinik, hogy a minta
nem kovet normalis eloszlast. A leird statisztikai adatok a 19. tablazatban talalhatoak.

A 3,949-es ferdeség €rték erds jobbra ferdiilést mutatott, €s a csucsossag 25,29-es értéke is
jelentdsen eltért a normadlis eloszlds alapjan varhat6 nulla értéktél. A normalitist a
Kolmogorov-Smirnov és a Shapiro-Wilk tesztek alapjan is teszteltik — ezek alapjan is a
nullhipotézis minden szignifikancia-szinten elvethetd, tehat a minta nem kdvet normalis

eloszlast. Ez a 12. abrabdl is kittnik.

1 Pick 2001 (256%), MTelecom 2004 (212%) és Mol 2001 (423%)
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19. tablazat

Az osztalék-Kkifizetési ratak alapstatisztikai (%)

N Valid
Missing

Mean

Std. Error of Mean

Median

Mode

Std. Deviation
Variance

Skewness

Std. Error of Skewness
Kurtosis

Std. Error of Kurtosis
Range

Minimum

Maximum

Sum

177
0

31,412
3,683
16,85
0,00
49,002
2401,187
3,949
183
25,290
363
495,54
72,46
423,08
5559,94

20. tablazat

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

Az osztalék-kifizetési rata normalitas-tesztjeinek eredményei

Statistic

Df

Kolmogorov-Smirnov

Sig.

Statistic

Shapiro-Wilk

Df

Sig.

Osztalék-

kifizetési rata

,198

174

,000

,841

174

,000

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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12. abra:

Az osztalék-Kifizetési ratak eloszlasa

60—

gyakorisag
g

i
AN

0—— T T 1 1 I 1
-75 -50 -25 0 25 50 75 100 125

osztalékfizetési rata (%)
Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

A normalitds nem teljesiilése sulyosan sérti a variancia-analizis hasznalhatosagat.
Sajnalatos modon a csoportatlagok Osszehasonlitdsara mas, konnyen alkalmazhaté modszerre
nem talaltunk. A teszt-eredmények értelmezésénél tehat a kovetkezd Ovatossagi
rendszabalyokat 1éptettiik életbe:

— ha a variancia-analizis 95%-os szignifikancia-szinten sem tudta elvetni azt a
nullhipotézist, hogy a részatlagok a csoporton beliil azonosak lennének, akkor ugy tekintettiik,
hogy a csoport homogenitasat nem tudjuk cafolni.

— ha a variancia-analizis szignifikdns eredményeket mutatott, ezt a csoportok
eloszlasaiban jogtalanul tett engedmények miatt fenntartisokkal kellett kezelniink. A
statisztikai-k6zgazdasagi vizsgélatokban megszokott 95%-0s vagy 99%-0s
szignifikanciaszinttel szemben a szokatlanul szigorunak szamitdé 99,8%-os szignifikancia-
szint meghaladasa esetén mondtuk azt, hogy vélhetden a csoportatlagok eltérnek egymastol.

Az egyes csoportok szorasanak homogenitasat Levene-teszttel vizsgaltuk. 5%-os
szignifikancia-szinten a nullhipotézis elvethetd, nem azonosak a szérdsok a hat dgazaton
beldl.

21. tablazat

Az agazatok osztalék-kifizetési ratainak szoras-homogenitas tesztje

Levene Statistic dfl df2 Sig.
10,432 5 168 ,000

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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22. tablazat

A vallalatok osztalék-kifizetési ratainak atlagos értékei

dp Atlag Sokasagi variancia Sokaséagi variancia
torzitott becslése torzitatlan becslése
_ 1 1 _\2 1 _\
x:;Z‘xi O'Z:ZZ(xi—x) azzn_llZ(xi—x)
Globus 23,47% 46,01% 43,65%
Pick 13,28% 12,39% 11,08%
Zwack 67,95% 7,99% 7,65%
Elelmiszeripar 41,35% 37,21% 36,51%
Humet 0% 0% 0%
Egis 12,03% 3,01% 2,88%
Richter 24,64% 1,58% 1,52%
Gybgyszeripar 12,22% 10,38% 10,23%
Synergon 0% 0% 0%
Graphisoft 0% 0% 0%
Econet 0% 0% 0%
Mtelecom 55,19% 50,29% 47.70%
Informatika 17,80% 38,03% 37,41%
OTP 10,42% 13,78% 13,20%
IEB 42,28% 22,94% 21,76%
FHB 17,25% 10,37% 9,27%
Pénzligyi szolgaltatas 23,49% 22,39% 21,97%
TVK 15,55% 19,88% 19,04%
BCHEM 22,00% 10,69% 10,14%
MOL 16,37% 7,63% 7,27%
Vegyipar 17,78% 13,94% 13,73%
EMASZ 42,03% 39,36% 37,34%
ELMU 91,89% 16,27% 15,43%
Villamosenergia 66,96% 38,90% 37,92%

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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A variancia-analizis elvégzése el6tt bemutatom az atlagszdmitas vallalati és iparagi

atlagos adatait a 22. tablazatban.

Az 4gazatonként eltérd osztalékpolitikat jol mutatja az dgazatok atlagos osztalék-kifizetési
ratainak pontsora is.
13. abra

Az agazatonkénti atlagos osztalékfizetési ratak értékei
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

Az abra nagyjabol jol tiikrozi az altalanos elméletet: az alapvetd cikkeket gyarto, illetve
novekedési lehetdségekkel nem rendelkezd agazatok (villamos-energia, élelmiszeripar)
eredményiik nagyobb hanyadat osztjdk ki, mig a csucstechnikat, jelentds ndvekedési
lehetdségeket igérd agazatok vallalatai (informatika, gyogyszeripar) eredményiik dontd részét

visszaforgatjak, hogy kihasznaljak novekedési lehetdségeiket.

Variancia-analizis

3. hipotézis: Az egyes agazatok osztalék-kifizetési ratai eltérnek egymastol.

A teszt soran az ezzel ellentétes allitast tudjuk nullhipotézisként tesztelni: hogy az egyes
agazatok osztalék-kifizetési ratai azonosak. Hipotézislink elfogadasat az jelenti, ha a
nullhipotézis a szginfikans dgazati eltérések miatt el kell, hogy vessiik.

A variancia-analizis eredményei alapjan (p: 0,000) feltételezhetjiik, hogy a kiilonb6zo
agazatokba tartozo vallalatok eltérd osztalékpolitikat folytatnanak. A 3. hipotézist tehat nagy
valoszinliséggel elfogadhatjuk.
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23. tablazat

Az agazati sulyozatlan osztalék-kifizetési ratak variancia-analizisének eredménye

Eltérés- Atlagos Kritikus
dp Szabadsagfok F-értéek | p-erték
négyzetosszeg négyzetosszeg F-érték
SSK 51116,591 5 10223,318| 13,095| 0,000 | 2,268
SSB 131156,978 168 780,696
SST 182273,569 173

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

4. hipotézis: Az egyes agazatokba tartozo vallalatok azonos osztalék-kifizetési rataval
jellemezhetéek. Ennek az allitasnak a varianciaanalizis nullhipotézise felel meg.

Maisodiknak minden egyes agazatra kiilon végeztik el a variancia-analizist. A
csoportképzd ismérv szerepét a vallalatok toltotték be, azaz a kérdést ugy tettiik fel, hogy az
azonos dagazatokhoz tartozd vallalatok osztalékpolitikaja hosszatdvon tekinthetd-e
hasonlonak. A hat agazat koziil egyedill a vegyipar az, ahol a hasonlésidgot, mint
nullhipotézist a szokasos szignifikancia-szinteken nem tudtuk elvetni. A masik 6t agazatban a
vallalatok osztalék-kifizetési ratai szignifikans eltérést mutattak.

A 4. hipotézis tehat csak részben (a vegyipari agazatban) teljesiilt, a tobbi agazat
szignifikdns eltéréseket mutatott. Ugy tinik, a vallalatokat nem befolyasolta
osztalékpolitikajuk kialakitasanal az, hogy vetélytarsaik milyen politikat folytatnak.

Eldzetes varakozasunk az volt, hogy a szerényebb novekedési lehetdségekkel rendelkezd
két dgazatban (élelmiszeripar, villamos-energiaipar) lesznek homogének a vallalatok, hiszen
ezekben az agazatokban a vallalatokra altalanosan jellemzé a szerényebb novekedési
potencial, ¢és igy egységesen az eredmény nagyobb hanyada, amire osztalékként
szamithatnanak a befektetok.. Varakozasunkat egyik dgazat sem teljesitette — mindkettOben
volt az eredmény dontd részét kifizetd, Gn. osztalék-részvények (Zwack, Elmi), és az
eredmény nagyobb részét visszaforgatd tarsasagok. A villamos-energiaiparban pl. mig az
ELMU atlagosan az eredménye 92%-4t fizette ki, és a 2007-es évet leszamitva végig legalabb
88%-os kifizetési ratat alkalmazott, addig az 4gazat masik vallalata, az EMASZ a vizsgalt tiz

¢ve alatt négy olyan alkalom is volt, amikor egyaltalan nem fizetett osztalékot.
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24. tablazat

Az egyes agazatok osztalék-kifizetési ratainak ANOVA-tablaj a’

, Elelmiszer- | Gydgyszer- Pénziigyi Villamos-
Agazat Vegyipar Informatika
ipar ipar szolgaltatas energia
SSK 259,758 15627,426 3642,803 20633,502 5773,860 12428,448
SSB 5958,677 | 20366,459 127,494 22757,626 7254,417 16326,510
SST 6218,435 | 35993,884 3770,297 43391,128 13028,276 | 28754,958
2 2 2 3 2 1
Df
30 24 33 27 24 18
F-érték 0,654 9,208 471,4421 8,160 9,551 13,702
p-érték 0,527 0,001 0,000 0,001 0,001 0,002
Kritikus-
3,316 3,403 3,285 3,354 3,403 4,414
erték

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

A nagy novekedési kilatasokat tiikkroz6 agazatokban varhat6 volt, hogy az éppen aktualis

novekedési lehetdségeknek megfeleléen szorodhatnak az osztalékfizetési ratdk. Az
Informatikai vallalatok minden valdszinliségi szinten szignifikans értékét egyfajta besorolasi
probléma okozza: a klasszikus informatikai fejlesztd cégek, az ECONET, Graphisoft és
Synergon minden vizsgalt évben 0 forint osztalékot fizetett. Veliik ellentétben a 2003-t61 mar
egyértelmilen az osztalékrészvény-kategoriaba sorolhaté Telekom az utols6 évben rendre
eredménye 100%-4at vagy még anndl is tobbet fizetett ki.

A gyogyszeripari vallalatok megdobbentd F értékét az okozza, hogy az dgazat mind a
harom véllalata az iddszak egészében homogén osztalékpolitikat folytatott. Az Egis
eredménye 12%-at, a Richter 25%-at fizette ki, mig a Humet egyaltalin nem fizetett
osztalékot. A fenti 24. tablazatbol jol lathatd, hogy mindhdrom cég minimalis szorassal

kévette kitlizott politikajat.”

2 A szabadsagfokok elsé adata az iparagban szereplé vallalatok szama eggyel csokkentve. A szabadsagfokok
masodik adata az adott iparag Osszes vallalatanak éves adatszama csokkentve a vallalatok szamaval. Mivel a
vallalatok tobbsége nem szerepelt mind a 11 év soran a mintaban, a masodik adat jellemzden kisebb, mint 11n —
n, ahol n az adott iparagban szerepl6 vallalatok szamat jelenti.

% Lefolytattuk a vizsgalatot ugyis, hogy a Humet-et kivettiik a gyogyszeripari cégek koziil. A leir6 statisztikai
eredmények kismértékben valtoztak, a gyogyszeripari atlagos osztalékfizetési rata ndvekedett, és az agazatok
szoras-homogenitasa sem mutatott immar szignifikans kiilonbozéségeket. Azonban az elvégzett variancia-
analizis vizsgalatok egyikének sem valtozott meg a szignifikancia-eredménye.
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A pénziigyi szolgaltatok osztalék-kifizetési ratainak szorodasat a kiillonbozo terjeszkedési
politikdk és az ezzel parhuzamosan eltérd tékeakkumulacios igények magyarazzak. Az OTP
példaul a régios leanybankok felvasarlasi lehetdségeinek, az FHB a jelzalogpiaci terjeszkedési
lehetdségek fliggvényében, de jellemzéen minimalis osztalékot fizetett csak. Veliik
ellentétben az IEB a piacon tovabbi terjeszkedésre nem torekedett, meghatarozé kiilfoldi

tulajdonosai inkabb az osztalék-kivétet szorgalmaztak.

9.3.2 Az osztalékhozam vizsgalata

A szakirodalmi dgazati vizsgalatok kizardlag az osztalék-kifizetési ratak elemzésére
koncentralnak. Az osztalékhozamok tesztelésére iparagi specifikumok vizsgdlatdnal nem
talaltunk példat. Ennek a mutaténak a {6 szerepe, hogy segitségével a befektetdk teljes adozott
hozamat részekre (osztalékhozam + arfolyamnyereségbdl szarmazo hozam) bonthassuk. A
szakirodalomban a hozamok két részre bontasanal a f6 vizsgalati cél annak bemutatasa, hogy
ha a kiilonb6z6 tokejovedelmeket eltérd adokulcsok sujtjak, akkor az eltéré hozamokat fizetd

részvényeket eltéré adokulcsokkal rendelkezé befektetéi rétegek fogjak vasarolni.”*

Véleménylink szerint az osztalékhozamok agazati vizsgalatanak jelent0ségét az adja, hogy
eltérhet az egyes agazatokba fektetok befektetdéi magatartasa, osztalékpreferenciaja is. Mig az
osztalék-kifizetési rata az eredmény felosztasanak moddjaval a vallalatok szemszdgébol
mutatja az osztalékpolitikdt, az osztalékhozamok a befektetdi viszonyuldst mutathatjak:
homogének vagy nem az elérhetd osztalékhozamok alapjan a kiilonb6z6 agazatbeli vallalatok.
A két mutatdé nem feltétleniil alakul parhuzamosan — kozottiik a piaci értéken szamitott sajat-
téke aranyos eredmény’ adja a kapcsolatot. A priori valoszintinek tiinik, hogy az egyes
agazatok atlagos jovedelmezdsége is eltérd, és ezért az egyes d4gazatok mashogy
kiilonbozhetnek egymastol az osztalékhozamok vizsgalatakor, mint ahogy azt az osztalék-
kifizetési ratak esetén tapasztaltuk. Példaul, ha az alapvetd arukat el6allito, és ezért biztosabb
piacokkal rendelkezd villamosenergia-iparnak és élelmiszeriparnak — az alacsonyabb

kockazati szinttel adekvat modon — alacsonyabb a jovedelmezdsége is, akkor elképzelhetd,

# Lasd tobbek kozott pl: Allen — Michaely [2002], Brennan [1970], De Angelo — Masulis [1980], Elton —
Gruber [1970], Litzenberger — Ramaswamy [1980], [1982]), Miller — Scholes [1978], Miller [1986]
tanulmanyait.

% Sajattéke-aranyos eredmény (ROE) = Adozas utani eredmény / Sajat toke. A sajat toke piaci értékét a vallalat
kapitalizacidjaval (P, * Forgalomban 1évé részvények darabszama) azonosithatjuk. Jelen cikkben az
osztalékhozamok szamitasanal az osztalékfizetést megel6z6 év zardarfolyamat tekintettiik vetitési alapnak, tehat
a vallalat piaci értékét is a zaroarfolyamok segitségével szamitanank.
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hogy a befektetett tokére vetitett osztalékhozamok jobban kiegyenlitddnek, mint az osztalék-

kifizetési ratak értékei.

Alapstatisztikak

Az osztalékhozamokra is elvégeztiik a leird statisztikai vizsgalatokat. (25. tablazat)

Idésorunk ezuttal 12 év helyett csak 11 évet olel fel, illetve a rdvidebb iddsorral
rendelkezd vallalatok idésora is egy-egy évvel megrovidiilt. Igy 177 helyett 159 darab éves
vallalati adat jelenti a megfigyelt sokasagot. Az atlagos osztalékhozam 3,57%, a median
érteke 1,80% — az osztalék-kifizetési ratakhoz hasonléan ismét jobbra ferdeséget mutat, ha
anndl kisebb mértékben is (a csucsossag érteke 1,23). Az osztalékhozamok szérasa 4,298%,
relativ szérdsa hasonld, mint amit az osztalék-kifizetési ratdknal mértiink (annéal a mutatonal
az atlag 31,41%, a széras 49,00% volt). A kicsit kisebb relativ szoras annak is koszonhetd,

hogy negativ vagy nulla kozeli adézas utani eredménnyel, mint vetitési alappal ez esetben

25. tablazat

Az osztalékhozamok leir¢ statisztikai vizsgalata (adatok: %)

N Valid 159

Missing 0
Mean 3,569
Std. Error of Mean 0,341
Median 1,801
Mode 0,000
Std. Deviation 4,298
Variance 18,471
Skewness 1,231
Std. Error of Skewness 0,192
Kurtosis 0,542
Std. Error of Kurtosis 0,383
Range 16,964
Minimum 0,000
Maximum 16,964
Sum 567,437

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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nem kellett kalkulalni, azaz ezesetben negativ hozamérték nincs, a maximalis éves hozam
pedig csak 16,96%. Az atlagtol vett haromszoros szoras tdvolsagat egyetlen adat sem haladta
meg, igy egy adatot sem zartunk ki a mintabol.

A normalitas tesztelése hasonld eredményt hozott, mint az osztalék-kifizetési ratak
vizsgéalata: mind a 26. tdblazat eredményei, mind a 14. abra tanlisiga szerint az
osztalékhozamok vizsgalt mintdja nem kdvet normalis eloszlast. Ahogy az 4bran is jol latszik,
relative talsulyban vannak az osztalékot nem-fizetd, igy 0%-os osztalékhozam részvények.

26. tablazat

Az osztalékhozamok normalitasanak tesztje

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Osztalékhozam 0,203 159 0,000 0,810 159 0,000

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
14. abra

Az osztalékhozamok gyakorisag eloszlasa

gyakorisag

osztalékhozam (%)

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

Az egyes agazatokra elvégeztiik a szords-homogenités tesztjét is — a vizsgalt hat d4gazatban
27. tablazat

Az osztalékhozamok szoras-homogenitasanak tesztje

Levene Statistic dfl df2 Sig.
14,956 5 153 0,000

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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az osztalékhozamok szoérdsa az 6sszes megszokott szignifikancia-szinten eltéronek tekinthetd.

28. tablazat

A vallalati osztalékhozamok atlagos értékei

dy Atlag Sokasagi szorés Mintaszoras
_ 1 1 _\2 1 _\2
O L) Lo
Globus 6,90% 5,76% 5,43%
Pick 3,46% 5,86% 5,24%
Zwack 11,28% 2,14% 2,04%
Elelmiszeripar 8,14% 5,32% 5,21%
Humet 0% 0% 0%
Egis 1,07% 0,55% 0,52%
Richter 2,05% 0,69% 0,66%
Gyogyszeripar 1,04% 0,98% 0,97%
Synergon 0% 0% 0%
Graphisoft 0% 0% 0%
Econet 0% 0% 0%
Mtelecom 4,52% 3,78% 3,58%
Informatika 1,46% 2,98% 2,93%
OTP 1,38% 1,86% 1,77%
IEB 5,12% 2,36% 2,22%
FHB 2,33% 1,94% 1,94%
Pénziigyi szolgaltatds 2,94% 2,65% 2,59%
TVK 2,28% 3,08% 2,94%
BCHEM 2,89% 1,32% 1,24%
MOL 2,08% 1,16% 1,11%
Vegyipar 2,35% 2,08% 2,04%
EMASZ 5,23% 4,71% 4,44%
ELMU 10,32% 4,40% 4,15%
Villamosenergia 7,93% 5,14% 5,00%

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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A vallalati osztalékhozamokat foglalja 6ssze a 28. tablazat.

Az osztalékhozamok dgazatok kozotti kiillonbségeit az 15. abran lathato pontdiagram is jol
mutatja.
15. abra

Az agazatok atlagos osztalékhozama csokkené sorrendben

8_ °

~ o
1 1

atlagos osztalékhozam (%)

N
I
o

pénzigyi _|
vegyipar —

élelmiszeripar -
villamosenergia -]
szolgaltatasok
informatika —
gyoégyszeripar —| O

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

A 15. abran jol latszik, hogy az iparagi adatok még jobban szorddnak, mint tették ezt az
osztalék-kifizetési ratak értékei. Az osztalék-kifizetési ratdknal a legmagasabb értéket mutato
villamos-energia ipar 3-5-sz0r nagyobb atlagos ratdt mutatott a tobbi szektorhoz képest.
Ezuttal az osztalékhozamoknal az els6 két iparag 4-8-szoros hozamkiilonbséget mutat, azaz a

hozamok nem nivellalodtak, hanem inkabb széttartanak a kifizetési ratdkhoz képest.

Varianciaanalizis

5. hipotézis: Az egyes 4gazatokban a részvénytulajdonosok altal elérhetd
osztalékhozamok eltérnek egymastol. A teszt sordn az ezzel ellentétes allitast megfogalmazé
nullhipotézist, azaz azt tudjuk tesztelni, hogy az 4agazatonkénti osztalékhozamok

megegyeznek. A hipotézis beigazolodasat a nullhipotézis elvetése jelenti.
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A variancia-analizis alapjan véleményem szerint nagyon magas szignifikancia-szinten
elvethetd az a nullhipotézis, hogy a kiilonb6z0 agazatokba tartoz6 vallalatok azonos
osztalékpolitikat folytatnanak. Az 5. hipotézist tehat bizonyitottnak latjuk.

29. tablazat

Az agazatok osztalékhozamainak variancia-analizis tablaja

Eltérés- Atlagos Kritikus
Szabadsagfok F-érték | p-érték
dy |négyzetosszeg négyzetosszeg F-érték
SSK 1211,645 5 242,329 21,724 | 0,000 | 2,273
SSB 1706,730 153 11,155
SST 2918,376 158

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

A variancia-analizis masodik 1épéseként ismét az agazatokon beliili homogenitast is
megvizsgaltuk.

6. hipotézis: Az egyes agazatokon beliil a befektetdk kiillonb6z6 részvények tartdsaval
nagyjabol hasonld osztalékhozamokat tudnak elérni. Ezt a variancia analizis nullhipotézisével
tudjuk megfogalmazni, a szignifikdns eltérések léte egyben a 6. hipotézis elvetését is
jelentené.

Eredményeinket a 30. tdblazat tartalmazza.

30. tablazat

Az agazatokon beliili vallalati osztalékhozamok variancia-analizisének eredménye

, Elelmiszer-| Gyégyszer- Pénziigyi Villamos-
Agazat Vegyipar Informatika | Informatika
ipar ipar szolgaltatas energia
SSK 3,403 231,269 23,031 131,187 136,046 71,267 116,839
SSB 122,445 448,407 7,723 128,317 128,317 90,236 332,607
SST 125,848 679,676 30,754 259,504 264,363 161,502 449,446
2 2 2 3 3 2 1
df
28 22 30 24 26 21 16
F-értek 0,389 5,673 44,732 8,179 9,189 8,293 5,621
p-érték 0,681 0,010 0,000 0,001 0,000 0,035 0,031
Kritikus-
3,340 3,443 3,316 3,009 2,975 3,467 3,682
ertek

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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Ugy tiinik, ismét a vegyipar az az agazat, ahol még a leghomogénebb médon teljesitik az
egyes vallalatok a befektetOknek az osztalékhozamokra vonatkozd elvardsait. A tobbi
ipardgban kiilonbségeket taldlunk az egyes vallalatokkal elérhetd osztalékhozamok kozott — a
szigorubb szignifikancia-szinteken is eltérének tiinik a Gyogyszeripar és az Elelmiszeripar
egyes véllalataival elérhet osztalékhozam. Ugy latszik tehat, hogy mind a véllalati
osztalékpolitikak (az eredmény felosztasanak aranya, azaz az osztalék-kifizetési rata értéke),
mind a befektetdk altal elérhetd osztalékhozamok alapjan az ipardgakon jelentds részében a
vallalati politikék is szignifikdnsan kiilonbdznek egymastol.

A 6. hipotézist tehat részben, ismét kizarolag a Vegyiparra latjuk bizonyitottnak.

9.3.3 Az osztalékpolitikat befolyasoldé jovedelmezoségi tényezok

A szakirodalomban egydntetii a vélemény, hogy a véallalatok osztalékpolitikdjanak dgazati
szintli kiilonbségeit els6sorban az dgazat ndvekedési lehetdségei hatarozzak meg. (P1. Rozeff,
[1982]) Az alacsony osztalék-kifizetési rataji agazatokrol (a vizsgalt magyar mintdban a
gyogyszeripar, pénziligyi szolgaltatds, vegyipar, informatika) azt gondolhatjuk, azért forgatjak
vissza a vdllalatba eredményiik dontd részét, mert magasabb hozamot tudnak elérni az
ujrabefektetés révén befektetik pénzével, mintha az osztalékot azok maguk forgatnak meg a
tokepiacokon. Ezzel ellentétben a magas osztalék-kifizetési rataju agazatok (a fenti mintaban
a vegyipar ¢és az élelmiszeripar) azért fizet ki sok osztalékot, mert a jovOben rosszabb vagy
stagndlo tjrabefektetési lehetéségekre, novekedésre szadmithat. A szakirodalmi allitdsok
tesztelésére ezért tovabbi harom jovedelmezdségi valtozot is bevontunk a vizsgalatba.

Az egyes vallalatok atlagos értékeinek pontabraja nemcsak az adatok jelentds szorodasat
mutatja — az egymast kovetd abrak tanulmanyozasaval az is latszik, hogy az osztalékratak és a

jovedelmezdségek kozott a vart negativ kapcesolat nem valosul meg.
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31. tablazat

A vallalatok jovedelmezoségi- és osztalék-adatai

Vallalat dp dy ROE | Arfolyamnyereségbdl | Teljes
szarmazd hozam hozam
Globus 23,47% 7,76% 12,69% 9,18% 16,02%
Pick 53,80% 3,46% 10,11% -15,23% -11,76%
Zwack 67,95% 11,28% 17,17% 17,53% 28,81%
Elelmiszeripar 48,41% 7,21% 17,54% 1,63% 8,44%
Humet 0,00% 0,00% -6,74% -9,44% -9,44%
Egis 12,03% 1,07% 9,01% 6,43% 7,50%
Richter 24,64% 2,05% 8,39% 14,40% 16,44%
Gybgyszeripar 12,22% 1,04% 3,55% 3,80% 4,83%
Synergon 0,00% 0,00% -4,97% -3,62% -3,62%
Graphisoft 0,00% 0,00% 9,46% -4,92% -4,92%
Econet 0,00% 0,00% -1,36% -4,77% -4,77%
Matav 69,46% 4,52% 6,68% -1,84% 2,67%
IT- 17,37% 1,13% 2,45% -3,79% -2,66%
Telekommunikacio
OTP 10,42% 1,38% 9,72% 36,36% 37,74%
IEB 42,28% 5,12% 8,95% 2,20% 7,32%
FHB 17,25% 2,33% 10,47% 44,68% 44,62%
Pénziigyi szektor 23,32% 2,94% 9,71% 27,75% 29,89%
TVK 15,55% 2,28% 11,52% 13,49% 15,77%
MOL 50,26% 2,08% 9,69% 25,46% 27,55%
Borsodchem 22,00% 2,89% 11,55% 12,29% 15,18%
Vegyipar 29,27% 2,37% 10,92% 17,08% 19,50%
EMASZ 42,03% 5,23% 9,22% 13,38% 18,61%
ELMU 91,89% 10,32% 9,70% 6,34% 16,67%
Villamosenergia 66,96% 7,78% 9,46% 9,86% 17,64%

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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16. abra

A vallalati atlagos osztalék-kifizetési ratak
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

Adozas utani eredmény,
%
£ *db,,

Sajat-toke aranyos eredmény: ROE = (9.6)

A véllalati jovedelmezdség egyik kulcsmutatodja, a vallalati (ad6zas utdni) eredmény és a
sajat toke értékének hanyadosa.. A mutato piaci szempontu elemzését megneheziti, ha a
leggyakrabban hasznalt szamviteli értelemben irjuk fel. Eppen ezért a mutatd nevezdjében a
sajat-toke (el6zo évvégi zardaron vett) piaci értékét tiintettiik fel. A mutatd tehat arra ad
valaszt, hogyha egy befektetd az el6z6 év végén befektetetett az adott cégbe, a befektetett

tokéjére vetitve milyen jovedelmezdséget produkalt a targyévben a véllalat.
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17. abra

A vallalati atlagos osztalékhozamok
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

115



Fazakas Gergely: Az osztalékpolitika vizsgalata Magyarorszagon

18. abra

Az agazatok atlagos sajat-toke aranyos eredmény-adatai
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
19. abra

A vallalatok atlagos osztalékhozamai
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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, P
Atlagos novekedési iitem: g = Pt -1 9.7)

t-1

A novekedési litem kiszamitasanal elsdsorban az egyes befektetdk szempontjait vettiik
figyelembe — mekkora a részvényének az éves arndvekedése. Ha a vallalat részvényei
darabszamanak — tOkeemelés miatti — valtozasatdl eltekintiink, akkor ez a wvallalati
kapitalizacid, azaz a teljes vallalati érték novekedésének is felfoghatd. Az egyes vallalatokra
kiszdmolt éves atlagos értékét mértani atlaggal hatdroztuk meg.

Teljes hozam: IRR =g +dy = fi=ha + DIy,

t-1 t-1

(9.8)

A részvényesek altal elvart hozam vagy az Aaltaluk realizalt hozam egyarant az
arfolyamnyereségbdl és a kapott osztalékbol all 0ssze — mindkét jovedelem-tipusnal a
részvény bazisidszaki ara, mint befektetett Osszeg a vetitési alap. Az egyes vallalatokra
kiszamolt éves atlagos értékét ismét mértani atlaggal hataroztuk meg.

(Az egyes vallalatokra kiszamolt atlagos jovedelmezdségi mutatok pontgrafikonjait a 2.

fliggelék tartalmazza.)

Az osztalékratdk és a jovedelmezdségi mutatok kozotti kapcsolatot kétféle mintan
elemeztiik.
- Egyrészt az egyes vallalatokra (Osszesen tehat 18 tagra) meghatdrozott atlagos
értékek kozotti kapcsolatot vizsgaltuk meg.
- Masrészt minden egyes vallalat minden egyes miikodési évére (Osszesen: 161 adatra)

néztiik meg az osztalék és jovedelmezoség kapcsolatat.
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20. abra

A vallalatok atlagos realizalt hozama
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

7. hipotézis: A magasabb jovedelmezdségli €s magasabb varhaté nodvekedési iitemi

vallalatok tendenciaban kevesebb osztalékot fizetnek.

A vallalatok atlagos sajattoke-aranyos eredményei nem igazoljadk az alacsonyabb

jovedelmezdség — magasabb osztalék-kifizetés elméleti torvényszeriiségét: a legnagyobb

jovedelmezdséget a magas kifizetési rataval jellemezhetd élelmiszeripar adja, mig a négy

alacsony osztalékhozamu agazat jovedelmezOsége az atlagosnal alacsonyabb.

32. tablazat

A 18 vallalat atlagos mutatéi kozotti korrelacios matrix

dp dy ROE g IRR
dp 0,79488995 | 0,48803475| 0,02714226| 0,197945477
dy 0,57782013 | 0,45374971| 0,554115465
ROE 0,1231443| 0,326114578
g 0,9777013

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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A 18 vallalatra szamolt atlagos vallalati jovedelmez6ség és az osztalékfizetési mutatdk
kozotti korrelaciora a tankonyvek novekedési elmélete alapjan negativ értéket kellett volna
kapnunk — ezzel szemben kodzepesen erds pozitiv kapcsolatot kaptunk (az osztalékhozammal
mérve r = 0,578, az osztalék-kifizetési rataval mérve » = 0,488).

A vallalatok noévekedési iitemei sem tiikrozik azt az elméleti elvarast, hogy az
eredményiikbdl tobbet visszatartd vallalatok ndvekednének jobban. Az osztalék-kifizetési rata
eredményeink szerint nincs kapcsolatban a részvényarak ndvekedésével (r = 0,027), az
osztalékhozam viszont kdzepes pozitiv kapcsolatban all vele (» = 0,454).

Az egyes részvényekkel realizalhato teljes hozam ingadozasdnak dontd részét a realizalt
arfolyamnyereségek adjak. Az osztalékhozam a teljes hozam kisebb részét adja, rdadasul
sokkal kevésbé is ingadozik, mint az arfolyamnyereségek ¢és vele egyiitt a teljes hozamok
érteke. Nem meglepd tehat, hogy a teljes realizalt hozamra az osztalék-kifizetési rata, ugy
tlinik, minimalis hatdssal (» = 0,198) van — az elmélet alapjan pontosan ezt varnank is. Ha
ugyanis a kisebb és nagyobb osztalék-kifizetést részvényeket azonos kockazatinak itéljiik
meg, akkor az osztalékpolitikajuktol fiiggetleniil azonos hozamokat is varunk el toliik.

21. abra

A 18 vallalat atlagos osztalékfizetési rataja és atlagos novekedési rataja kozotti

kapcsolat
C FHB
601

& 50
- oTP
8 o
D 40
=
S MOL
0 " Humet  BCHEM o
2 ¢} Oq
=] . Richter
5 Econet Egis o
= 20 EMASZ Zwack
I O¢C 1w © ©
= Synergon ¢ Globus ELMU
'S 10 EB o

o Graphisoft c

Mtelecom
0 (]
Pick
o
T T T T T T
0 20 40 60 80 100

vallalati atlagos osztalékfizetési rata

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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Ugyanakkor az elméletnek ellentmond, hogy az osztalékhozam és a teljes realizalt
hozam ko6zott kozepesen erds pozitiv kapcsolat (» = 0,554) mérhetd. Ez nyilvan az
arndvekedési litemek €s az osztalékhozamok kozotti korrelacios kapcsolatokbdl eleve

kovetkezett is.

22. abra

A 18 vallalat atlagos osztalékhozama és sajattéke-aranyos hozama kozotti kapcsolat
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vallalati atlagos osztalékhozam

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

A szemléletesebb kép kedvéért a vizsgalt 18 vallalat kétféle atlagos osztalékfizetési ratajat
(vizszintes tengelyek) és haromféle atlagos jovedelmezdségi mutatodjat (fliggdleges tengelyek)
paronként k6zds koordinata-rendszerben abrazoltuk. (Lasd 21. és 22. abrat, valamint a tobbi
kapcsolat tekintetében a 2. Filiggeléket.) JOI latszik, hogy az osztalékfizetés nagysaga és a
jovedelmezdség vagy arndvekedés kozott vart negativ kapcsolatban csalatkoznunk kell.
Szembetlind az osztalékhozam és a sajattdke-aranyos eredmény kozotti erds pozitiv kapcesolat

képe is. Az elmélet alapjadn azt varnank, hogy azok a vallalatok fizetnek tobb osztalékot,
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akiknek a rossz novekedési kilatasok alapjan érdemesebb a visszaforgatas helyett kiosztani a
megtermelt eredményt részvényeseik kozott. Ezzel szemben eredményeink szerint ugy tlinik,
inkdbb azok a vallalatok fizetnek sok osztalékot, akik elég jovedelmezdséggel birnak ahhoz,
hogy részvényeseiket osztalékkal is €s arnovekedéssel is kényeztessék. 7. hipotézisiinket tehat

elvetjiik.

Masodik Iépésként a 18 wvallalat Osszesen 161 évére elemeztik a korrelacids
kapcsolatokat.

Elészor a vallalat targyévi osztalékfizetési adatait hasonlitottuk a targyévi
jovedelmezdségi adataihoz. A vallalati atlagos adatokbol végzett elemzésekkel teljesen
parhuzamos eredményeket kaptunk. Az osztalék-kifizetési rata fiiggetlen mind a vallalat
targyévi jovedelmezdségétdl, mind a ndvekedési ratajatol és a teljes elérhetd hozamatol. A
vallalatok teljes realizalt hozamat még nagyobb mértékben az arfolyam-valtozasok
determindljak (» = 0,997), mint amit a vallalati atlagos értékek tanulmanyozasaval
tapasztalhattunk, igy az osztalékhozamnak csak nagyon gyenge pozitiv kapcsolata van a teljes
hozammal és a targyévi arnovekedéssel is. Ugyanakkor ismét kdzepesen erds (r = 0,548) a
kapcsolata a jovedelmezdséggel.

33. tablazat

A vallalati éves mutatok kozotti kozotti Korrelacios matrix

dp |ROE dy g IRR
dp 0,11957| 0,47441| -0,024| 0,01699
ROE 0,5478| 0,28654 | 0,30907
dy 0,145351 0,20406
g 0,99741
IRR

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

Ugy is lehet értelmezni, hogy a vallalatok targyévi osztalékpolitikaja a kovetkezd évre vart
eredményességgel lehet 0sszefliggésben — ha a jovOre vonatkozdan jobbak a novekedési és
jovedelmezdségi kilatasok, csokkentik az osztalékfizetést, ha rosszabbak a kilatasok, novelik.
Az osztalék-kifizetési rata egy évvel elcsusztatott idésoranak korrelacios kapcsolatai ezt a
hipotézist is megcafoltdk: az el6z0 éves osztalék-kifizetési rata a kovetkezd éves sajat-
tokearanyos eredménytdl és a részvénnyel realizalhato teljes hozamtdl fiiggetlennek

bizonyult, az éves arndvekedési adattal meg egyenesen pozitiv (» = 0,354) volt a kapcsolata.
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34. tablazat

A vallalatok osztalék-kifizetési ratajanak kapcsolata a kovetkezo év jovedelmezdsegi

mutatoival
ROE g IRR
dp 0,06869 | 0,35418 | -0,0501

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]

Ugy tiinik tehat, hogy a Budapesti Ertéktézsdén vizsgalt 11 év adatai nem timasztjak ala
azt a tankonyvi tételt, hogy a jobb nodvekedési lehetéségekkel rendelkezd vallalatoknak
kevesebb, a stagnaloaknak tobb osztalékot érdemes fizetniiik. Erre kétféle altalanos
magyardzatunk lehet. Egyrészt a 11-12 éves iddszakunk, bar nem tiinik tul hossziinak, mégis
kiilonb6zé makrondvekedési periddusokat foglal magédban. Valoszintinek latszik, hogy a
véllalatok a novekedési €s recesszids szakaszokban eltéré stratégiat folytattak — igy
elképzelhetd, hogy a szakaszokra bontassal a vallalati osztalékpolitikdk homogénebb képe
rajzolodna ki. Masrészt elképzelhetd, hogy osztalékot nem az a vallalat fizet, amelyiknek ez
lenne a racionalis cselekedete, hanem amelyik jelenlegi és varhaté jovobeli jovedelmezdsége

alapjan megteheti ezt.

9.4. Konkluzio

Vizsgalatunk eredményei szerint a vallalatok osztalékpolitikajat befolyasolja az dgazathoz
val6 tartozasuk. A variancia-analizis alapjan gy tiinik, szignifikans kiilonbség van az egyes
agazatok jellemz6 osztalékpolitikdja kozott. Ugyanakkor a vizsgalt hat agazatbol csak egy az,
amelyikben viszonylag homogénnek tekinthetd az egyes vallalatok osztalékpolitikdja: a
vegyiparban.

Az agazatok eltérd osztalékpolitikdjat kiillonbozé jovedelmezdségi mutatoszamokban
mutatkozo eltérésekkel igyekeztiink magyarazni. Azt gondoltuk, hogy a magasabb jelenbeli és
varhato jovedelmezdség a vallalatokat inkabb az eredmények ujrabefektetésére, semmint
osztalék fizetésére fogja 0sztondzni. A kapott eredmények ezzel a hipotézissel ellentétesek: az
osztalék-kifizetési ratdkat vagy pozitivan, vagy egyaltalan nem befolydsoltak a varhato
jovedelmezdségek.

Nehezen érthetd, hogy miért nem forgatja vissza példaul eredményei dontd részét az

¢lelmiszeripar, ha az atlagosnal joval magasabb jovedelmezdségeket tud elérni?
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Vialaszként a novekedési lehetdségek és azok befektetdi értékelése juthat esziinkbe. Az
¢lelmiszeripar és a villamos-energia ipar, a tipikus ,,fejéstehén” agazatok limitalt névekedési
lehetdségekkel rendelkeznek, tehat vélhetden hidba magas a meglévd jovedelmezdségiik,
tovabbi, hasonld hozam Ujrabefektetésekre mar csak minimalis lehetdségiik van.

A vallalati kapcsolatok elemzésekor szembetiind az osztalékhozam és a sajattoke-aranyos
eredmény kozotti erds pozitiv kapcsolat. Ugy tiinik, nem azok a vallalatok fizetnek tobb
osztalékot, akiknek a rossz ndvekedési kilatasok alapjan érdemes lenne ezt megtenni, hanem
azok, akik elég jovedelmezdséggel birnak ahhoz, hogy a magas fenntarthaté ndvekedési iitem

mellett még részvényeseiknek stabilan magas-szintii osztalék fizetésére is képesek legyenek.

10. A dinamikus addelkeriilés modellje a gyakorlatban

10.1. A modell elvi keretei

Kalaynak [1982] az osztalékpolitikdkat addzasi alapon csoportositd fejezetében kifejtett
modelljének 1ényeges gyakorlati kovetkezménye van. A modell a dinamikus
adoelkeriilésrol, azaz arrdl szol, hogy a kiilonb6z6 addkulcsu befektetok az osztalékfizetés
kornyékén kereskedési tevékenységiikkel adéarbitrazst képesek végrehajtani. Ennek hatasait
példaul Magyarorszagon is lehet érzékelni a jelentds osztalékhozamu részvények
osztalékfizetési idopontja koriil. Ezért ezt az elméletet részletesebben mutatom be.

A tovéabbiakban az addarbitrazst olyan részvény-adasvételi tevékenységként definialom,
amelyek célja, hogy a benne résztvevOknek Osszességében csokkenjen az ado-befizetési
(osztalékado és arfolyamnyereség-add Osszege) kotelezettsége. Az arbitrdzs eredményeképp
jellemzdéen az Gsszes benne résztvevo szereplonek csokken az adokotelezettsége, de a modell
soran elegendd azt feltételezni, hogy legaldbb egy szereplonek csokken a kotelezettsége,
mikdzben egy szereplonek sem nd a sajat befizetendd adoja.

A Kalay-féle kovetkeztetés azon alapszik, hogy az arbitrdzsnak nincsenek akadalyai,
példaul kapacitds- (pozicid-) probléméak nem akadalyozzdk a kereskedést. Az arbitrazst az
teszi lehetévé, hogy legalabb két olyan befektetdéi csoport van, akiknek eltéré az
osztalékadojuk mértéke.”® Els6 megkozelitésben érdektelen, hogy ezek a ratdk hogyan
viszonyulnak az arfolyamnyereség-add nagysagahoz. Legyen az egyik csoport H (high, magas

addkulcs) a masik L (low, alacsony addkulcs). A jeldlések:

% Kalay maganszemélyeket tételez fel mindkét befektetéi csoportban, akiknek arfolyamnyereség-adéjuk azonos.
Ha megengedjiik az arfolyamnyereség-adok kiilonbdzéségét is, akkor az arbitrazshoz az sziikséges, hogy az
osztalék- és az arfolyamnyereség adokulcsanak hanyadosa eltérd legyen a két csoportban.
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Tpy — a magas jovedelmiiek osztalékaddjanak a kulcsa,
Tpr — az alacsony jovedelmiiek osztalékadojanak a kulcsa,
T,; — az arfolyamnyereség-ado kulcsa,
P, — az osztalékfizetés elétti arfolyam,
Pp — az ex-dividend arfolyam.
DIV — az egy részvényre jutd osztalék nagysaga.
és Tpr <Tpn.
A varhaté osztalék adozas utani nagysaga H csoport szdmara DIV*(I-Tpy ), az L
csoportnak DIV*(1-Tp;). Ezt kompenzalja a részvény arfolyamanak esése, ami igy az
arfolyamnyereség-adoban adomegtakaritast jelent.

(B —P,*(-T,)=DIV*(1-T,) (10.1)

A két kiilon csoport szamara tehat az az arfolyamesés, ami szamara k6zombossé teszi a
kereskedést — vagy masképpen az osztalék arfolyamnyereség-egyenértékese:

1-T,
(PB-PA) = DIV * D

(10.2)

rg

Az (10.1) egyenlet az L és H csoportra értelemszertien a kovetkezd atalakitasokkal

alkalmazhat6:
1-7,,
L csoport: (Pg-P4) = DIV * ———= (10.3)
1-7,
1-T,,
H csoport: (Pg-Py)y= DIV * 17 (10.4)

rg
Mivel Tp, <Tpp, igy (Ps-P4)r > (Ps-P4)u

Ha csak a magas adokulcsu H befektetok lennének, a piaci arfolyam kevésbé esne, mintha
csak az alacsony adokulcsu L befektetok tartandk a részvényt. Példaul, ha a részvény ara
1000, az egy részvényre jutd osztalék 100, és H és L osztalék-adokulcsa rendre 20% ¢és 10%,
mig az arfolyam-nyereségadd kulcsa 10%, akkor H szaméra 100*0,8/0,9, azaz 88,8, L
szamara 100*0,9/0,9 azaz 100 nagysagu aresés okozna arbitrazs-semleges pozicidt. Tehat H
befektetdk 911,1, mig L befektetok 900 ex-dividend arban gondolkodnak. L befektetének jo
lizlet megvenni a részvényt osztalékfizetés eldtt €s utana eladni 900 és 911,1 kozott, mig H-
nak eladni osztalékfizetés elott, s utana a fenti arsavban visszavasarolni.

Tehat mindkét csoport szamara arbitrazs-lehetdséget jelent, ha az aresés mértéke valahol

(Ps-P4)r és (Pp-P4)n koz0Ott helyezkedik el. Amig legalabb az egyik csoport nem valdsitja
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nem vesz annyit, amennyit tud), addig az arbitrdzs-helyzet fennmarad. Az, hogy az
arfolyamesésre megadott savon beliil mekkora lesz a tényleges aresés mértéke, attdl fiigg,
hogy milyen a két csoport egymashoz viszonyitott kereskedési volumene. Ha tobb az L
szereplOk kapacitasa, akkor az osztalékfizetés elotti vételarat felverik, az osztalékfizetés utani
eladasi arat lenyomjak, igy az aresés inkabb a szamukra hatarértéket jelentd (Pg-P4); értékhez
fog kozeledni. (Ezt tételezte fel Kalay modelljében.)

Az el6z6 példa szamaival az utolsé L befektet6k példaul lehet, hogy a részvényt
osztalékszelvénnyel egyiitt 1005-ért vennék, osztalékszelvény nélkiil 906-ért adndk el.. Ez
esetben arfolyamnyereségiik -99, ennek (negativ) adoja, azaz visszaigényelhetdé addja vagy
adomegtakaritasa +9,9. A megkapott osztalékuk értéke 100, az osztalék addja -10. Az L
befektetd teljes nyeresége igy +0,9.

A H befektetd 99 arfolyamnyereséget ért el, melynek addja -9,9. Ugyanakkor nem kellett
felvennie 100 osztalékot, mely ad6 utdn csak 80-at ért volna szamadra, azaz Osszesen 9,1
értékben javult pozicidja. Forditott esetben a H csoport szeretné akaratat raerdltetni a masik
csoportra, ekkor az osztalékfizetés eldtti arat lenyomjak az eladdéi nyomds miatt, az ex-
dividend arat pedig felemelik a vételi miatt, igy az aresés a szamukra hatarértéket jelentd (Pp-
P,y értékhez fog kozeliteni. Ha mindkét csoportban vannak kielégitetlen kapacitasok, vagy
tranzakcios koltségek gatoljak a arbitrazslehetdségek kihasznalast, akkor az aresés mértéke a
savon beliil barhol elképzelhetd. Ami konstans, a két csoport egyiittes nyeresége (és az allam
vesztesége), ez a két szerepld altal még elfogadhato ar kiilonbsége a kozos arfolyamnyereség-

ado kulcsaval adozva:

1-T 1-T
(DIV * I_—DL DIV * ﬁ )*(1-Tpe)= DIV¥(Tpp-Tpy) (10.5)
Pg rg

A (10.5)-nek megfeleld, kozosen elérhetd arbitrazs-eredmény a fenti példa szamaival:

(100 * 0,9/0,9 — 100 * 0,8/0,9) * 0,9 = 100 * (0,9 — 0,8) = 10

A fenti, Kalay-féle gondolatmenet végsé kovetkeztetése, hogy az osztalékadot a szereplok
teljes egészében képesek kikeriilni, csak akkor igaz, ha a magasabb addkulcsu befektetok
mind zarni tudtdk osztalékfizetés elétt hosszi pozicidjukat — azaz az alacsony adokulcsu
befektetok mind képesek felszivni a piacrol az osztalékfizetés eldtt eladando papirokat.

Ketténél tobb csoport esetében a legalacsonyabb és a legmagasabb addkulcst szerepldk
szamara nyitottak a legszélesebb tartomanyban az arbitrazslehetdségek. A koztes adokulcsu

befektetdk szamara is nyitott az arbitrazs lehetdsége, de hogy melyik iranyba, a hossza vagy a
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rovid oldalon kell beszallniuk, ez nem egyértelmi: attdl fiigg, hogy a két szElsé (és a tobbi)
csoport kereskedési tevékenysége milyen arsavban mozog. Kalay feltevése szerint
Osszességben adomegtakaritasrol lehet beszélni, de nem minden csoport takaritja meg az
osztalék adojat, még akkor sem, ha az 6 szdmukra is magasabb az osztalék adokulcsa, mint az
arfolyamnyereségé. Lehet, hogy jovedelmezdbb szamukra ,,atvallalni” a magasabb adokulcst
szereplok osztalékadojat, cserébe a varhatéan nagyobb arfolyamnyereségért (azaz kisebb
arfolyamveszteségért.) A piac ebben az esetben is akkor tisztul ki teljesen, ha az alacsonyabb
adokulcsu befektetok képesek osztalékfizetés eldtt a magasabb addkulcsti csoportok altal
eladand¢ részvények felvasarlasara.

A kihasznalhaté adodarbitrazs nagysagat drasztikusan megemeli, ha intézményi
befektetdket is bevonunk az akcioba. A tékepiacok tobbségén ugyanis a vallalati befektetOket
mas elvek szerint adéztatjdk, mint a maganszereploket: szamukra a masik vallalattol kapott
osztalékok altalidban adokedvezményt (példaul az Egyesiilt Allamokban, Németorszagban),
sOt, néha teljes adomentességet (mint példaul Magyarorszagon) élveznek. A Pareto-féle

optimum arsavja igy még szélesebbre nyilik.

10.2 A dinamikus adéelkeriilés lehetésége az Egyesiilt Allamokban

Az Egyesiilt Allamok adérendszere — a magyarorszagihoz hasonléan — a permanens
valtozas jegyeit mutatja. A Wikipédia szerint 1986 és 2008 kozott 12 alkalommal 1épett életbe
ij adétorvény.”” A két nagy reform az 1986-os ,,adéreform” (életbe lépett: 1988-ban) és a
2003-as ,,adokiigazitds” volt. Mindkét nagy reform elsddleges célja az volt, hogy a
legmagasabb jovedelmi kategoéridk rendkiviil magas adokulcsait csokkentse, az adorendszer
progresszivitasan enyhitsen. 1986-ig a legmagasabb személyi jovedelmek adokulcsa 50%, a
legmagasabb vallalati nyereségadd-kulcs 46% volt. 1988-t0l az 1) szabdlyozéds szerint a
maximalis személyi jovedelemadd kulcsok 28 szazalékra, a véllalati nyereségadd kulcsa
maximalisan 34 szdzalékra csokkent.

A 2003-as ujabb reformot az tette sziikségessé, hogy az 1986-os adoreform életbelépése
oOta eltelt 15 évben az adokulcsok a koltségvetés fedezeti igénye miatt gjra feljebb kusztak. Az
eredeti 28%-0s kulcs helyett 1993 ¢és 2002 kozott az egyes évek maximalis személyi

jovedelemado-kulcesa tjra 39% és 39,6% kozott huzodott.

o7 Wikipédia: ,,Tax Acts of the United States”. A valtozasok: 1986 — 1986 Code — 1990 — 1993 — 1996 — 1997 —
1998 Reform — 1998 bill of Rights — 2001 — 2002 — 2003 — 2006. Letdltés iddpontja: 2008. oktober 12.
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A progresszivitas mellékesen a kiilonb6z6é adonemek kozotti kiillonbségeket is sikeresen
csokkentette. A tokenyereség addja maganszemélyek esetében jellemzden végig kedvezobb
kulcsokkal addzott, de a kiilonbségek néha irredlisan magasak voltak: az 1986-0s adoreform
elott példaul a tékenyereség addja — a maximalis 50%-os osztalékadoval szemben —
mindossze 20% volt. Néhany jellemz6 év kiemelt adokulcsait a 35. tablazat tartalmazza.

35. tablazat
Lényegesebb jovedelemadé-kulcsok az Egyesiilt Allamokban néhany kitiintetett évben
Ev Tp' Tpe T,
1987 50% 20% 46%
11% 4,4%
1988 28% 28% 34%
33% 28%
15% 28%
1993 39,6% 20% 34%
36% 20%
31% 20%
28% 20%
15% 10%
2001 39,1% 20% 35%
35,5% 20%
30,5% 20%
27,5% 20%
15% 20%
2004 15% 15% 35%
5% 5%

A maganszemélyek osztalékadd kulcsai. 2001-ig megegyeznek a marginalis személyi jovedelemado-

kulcsokkal. 2003-t61 az osztalékot kivették a személyi jovedelemado hatalya alol.
* Az arfolyamnyereség-adé kulcsa
? Maximalis tarsasagi adokulcs

Forras: Wikipédia: ,,Tax Acts of the United States”

Az adodkulcsok jelentds kiilonbségeket mutatnak, €s ez dinamikus adoelkeriilésre

csébithatja a kiilonb6z6 befektetoket. Az adoelkeriilés lehetséges nagysaganak méréséhez elsd
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Iépésben az altalam az osztalék arfolyamnyereség-egyenértékesének definialt (10.2) képletet
hasznaljuk fel:

1-T,

P8
Az egyenletet atrendezve az adohatasok aranyaval ki tudjuk fejezni, hogy 100 Ft osztalék
mekkora arfolyam-eséssel egyenértékii az adott befektetd szamdra, azaz mekkora szaméara az

osztalék arfolyamnyereség-egyenértékese.

1-T,
(PB—PA) /DIV: D (107)
-7,
1-T,
T*= 100 * D (10.8)

- re
ahol
Tp - az osztalék adokulcsa,
T, - az arfolyamnyereség-ado kulcsa,
T* - 100 egység osztalékkal azonos nagysdgi addézott jovedelmet biztositd

arfolyamnyereség nagysaga (100 egység osztalék arfolyamnyereség egyenértékese).

A képlet alapjan meghatarozhato, hogy mekkora arfolyam-nyereséget kellene kapnia az
adott piaci szereplonek, hogy ugyanannyi ad6zas utani jovedelemhez jusson, mintha 100 USD
osztalékot kapott volna — vagy mdasképpen mekkora 100 USD osztalék drfolyamnyereség
egyenértékese. Ertelemszertien a 100-nal nagyobb értékek az osztalék kedvezSbb adokulcsat
jelentik és forditva.

36. tablazat

100 USD osztalék arfolyamnyereség egyenértékese a maganbefektetok szamara az

Egyesiilt Allamokban 1987 és 2004 kozott, néhany adévaltozas évében  (USD)
Maximalis adokulcst befektetdk | Minimalis adokulest befektetok
1987-ig 62,50 93,10
1988 93,06 118,06
1993 75,50 94,44
2001 76,13 106,25
2004 100,00 100,00

Forras: A 33. tablazat adatai alapjan sajat szamitas
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Masodik 1épésként bemutatom az elérhetd arbitrazs nagysagat, illetve az ezt lehetdvé tevo
arsav terjedelmét. A szamitas menetét a 2001-és év két szEélsé adokulcsti csoportjanak
adataival mutatom be:

P1I (alegmagasabb addkulcst befektetdi csoport):

Tye =20%, Tp =39,1%;
P5 (alegalacsonyabb adokulcsu befektetdi csoport:
Tye= 20%, Tp=15%;

P5 szaméra a k6z6mbos aresés nagysaga:

1-7, :100*1—0,391

6g H

T*=DIV*

=76,13

P11 szaméra a k6zombos aresés nagysaga:

r*=pry*iTo _ 1o 120
1-T 1-0,20

pPg

=106,25

Az arbitrdzsra alkalmas arsav terjedelme 100 egység osztalék fizetése esetén tehat 30,06
USD (76,13 USD ¢és 106,25 USD kozotti intervallumba esd areséssel még mindkét csoport
nyer az egymassal vald iizleten). A nyereség nagysaga most fiiggetlen attdl, hogy az arsav
melyik végéhez lesz kozelebb a kialakult egyensulyi ar, azaz csak a P5-beli vagy csak a Pl-
beli szerepld (vagy ketten valamilyen megosztdsban) addznak az arfolyamnyereség utin —
ugyanis mindketten 20%-os nyereségado-kulccsal rendelkeznek.”®

37. tablazat

100 USD osztalék arbitrazslehetésége az Egyesiilt Allamokban a legalacsonyabb és a
legmagasabb adékulcsii befektetok kozitt, 1987 és 2004 kozott (USD)”

Maximum | Minimum

1987-ig 29,25 24,48

1988 18,00 18,00
1993 13,64 13,64
2001 24,10 24,10
2004 0,00 0,00

Forras: A 35. tablazat adatai alapjan sajat szamitas

% Egy vallalati szereplé bevonasaval a lehetséges arbitrizs nagysaga attol fiiggene, hogy melyik szerepld
mekkora arfolyamnyereséget ér el, hiszen kiilonb6z6ek lennének a szereplok arfolyamnyereség-ado kulcsai.

% Az elérheté maximalis és minimélis arbitrazs attol fiigg, hogy milyen egyensulyi ar alakul ki az arbitrazsra
lehetdséget add artartomanyban. Ha ez az ar a kisebb arfolyamnyereség-adoval rendelkezé személynek kedvez,

akkor nagyobb a nett6 Ossznyereség, ha a magasabb arfolyamnyereség-adoval rendelkezd személy nyer tobbet,
akkor kisebb.
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A 37. tablazat eredményeit grafikonon is abrazoltam.

23. abra
100 USD osztalék arbitrazslehetésége az Egyesiilt Allamokban 1987 és 2004 kozott

35,00

30,00 -

25,00 \

20,00 -

Ft

15,00 -

10,00 -

5,00

0,00 \

1987-ig 1988 1993 2001 2004

—e— Maximum —s— Minimum ‘

A 37. téblazat és a 23. abra alapjan lathat6, hogy az 1988-as szabalyozds a
maganszemélyek kozott korabban nagyobb mértékben fennalld arbitrazslehetdségét is
korlatozta. A 2001-es évig azonban a folyamatos, kisebb jelentdségli adokorrekciok az

arbitrazsnak ismét nagyobb teret nyitottak.

Nézziik a 2003-as adokiigazitas hatasait a lehetséges arbitrazsra. Az Egyesiilt Allamokban
a 2001-ben érvényes szabalyozas szerint a maganszereplok arfolyamnyereség-addja 20%,
osztalékadoja 15% ¢és 39,1% kozott huzodik, mig az intézményi befektetok 35% adot fizetnek

100

az arfolyamnyereség ¢és 10,5 szazalékot az osztalék utan.™ A kovetkezd, 38. tablazat az ot

személyi jovedelem-csoport (Pl — PJ5), illetve a két intézményi befektetéi csoport (CI:

19 Adatok forrasa: Brealey — Myers [2005], 478 o.
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kedvezményes, C2: normal adokulcs) adokulcsait tartalmazza, valamint azt, hogy 100 USD
osztalékkal hany forintos aremelkedés adna egyezé mértékii adozott jovedelmet — azaz 100

USD osztalék hany dollar aresést kompenzal.

38. tablazat

2001-ben az Egyesiilt Allamokban az egyes jovedelmi csoportok jovedelemadé-
kulcsainak viszonya

Csoport Tpe Tp T*
P1 0,2 0,15 106,25
P2 0,2 0,275 90,63
P3 0,2 0,305 86,88
P4 0,2 0,355 80,63
P5 0,2 0,391 76,13
Cl 0 0 100,00
C2 0,35 0,105 137,69

P1-P5: Maganszemélyek
C1-C2: Vallalatok
Forras: Brealey — Myers [2005], 478 o. adatai alapjan sajat szamitas.

A 39. tablazat azt tartalmazza, hogy a kiilonb6z6 adokulcsokkal ad6zé maganbefektetdi
csoportok egymassal, valamint az adomentességet ¢lvezo, illetve az altalanos szabalyok ala
eso intézményi befektetokkel kereskedve az osztalék mekkora részét tudjak adoarbitrazsként
megtakaritani.

Hasonloképpen az sszes csoportra kiszamithatd, hogy az egyes csoportok egymassal vald

kereskedése mekkora egyiittes nyereséget biztosit szamukra.
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39. tablazat

2001-ben az Egyesiilt Allamokban az egyes csoportok kozétti arbitrazs 100 USD
kifizetett osztalékra juté nyeresége (USD)

Csoport P1 P2 P3 P4 P5 Cl C2
P1 0,00 12,50 15,50 | 20,50 | 24,10 5,00 25,15
P2 12,50 0,00 3,00 8,00 11,60 7,50 37,65
P3 15,50 3,00 0,00 5,00 8,60 10,50 | 40,65
P4 20,50 8,00 5,00 0,00 3,60 15,50 | 45,65
P5 24,10 11,60 8,60 3,60 0,00 19,10 | 49,25
Cl 6,25 9,38 13,13 19,38 | 23,88 0,00 37,69
C2 20,44 | 30,59 | 33,03 37,09 | 40,02 | 24,50 0,00

1 T
vastagon szedve a maximalis Osszeg

Forras: Brealey — Myers [2005], 478 o. adatai alapjan sajat szamitas.

A tablazat soran minden csoportnak az Osszes tobbi csoporttal vald kereskedését
modelleztem. A sorokban szerepld értékek mindig két csoport kereskedését, illetve ennek a
két csoportnak az egyiittes nyereségét mutatjak. Ertelemszeriien a f64tlo azt mutatja, ha egy-
egy adocsoporton beliil folyik a kereskedés, ami az azonos adokulcsok miatt nem biztosit
nyereséget. Ugyanakkor minden mas, egymastol eltérd i. €s j. csoport kereskedése az atlotol
jobbra lent és balra fent is megtaldlhat6. A tablazat sorai azt feltételezik, hogy a szerepldk
olyan aron kereskednek egymaéssal, hogy a sor elején allo csoport hasznat maximaljuk: az i.
sorban és j. oszlopban 1év0 adat olyan arat feltételez, amivel i maximalta nyereségét, a j. sor
i. oszlopaban 1év6 adat olyan arat feltételez, ami j maximalis nyereségét biztositja. Ez a két
feltételezett ar egyben az arbitrazsra elfogadhato arsav két szélso értéke is. Ha i. és j. szerepld
kozott a kereskedés nem az igy feltételezett arakon, hanem valamilyen, a két sz€ls6 ar kozotti
arfolyamon zajlik, akkor az Gsszességében elérhetd nyereség a tablazat ij. és ji. celljaban
szerepl$ nyereség kozott helyezkedik el.'’! Lathat6, hogy a legmagasabb tarsasagi adokulest
vallalatok és a legmagasabb személyi adokulcsu egyéni befektetdk kozos fellépésével az
osztalék 49,25 szazalékara rugod adobefizetés is elkeriilhetd volt — az erre vald csabitds az

) , Jo 1o s I rr 102
ad6zasi rendszer hatasossagat nyilvanvaldan aldasta.'®

1% Ha a két szereplé két maganszemély, akkor mindegy, milyen aron zajlik a kereskedés, mert barmennyi is az
arfolyamnyereség, 20%-o0s kulccsal adoznak utana. Ha maganszemély és intézmény, vagy egy kedvezményes és
egy altalanos kulccsal adozd intézmény kereskedik egymassal, akkor az eltéré arfolyamnyereségado-kulcsok
miatt az elérhetd nyereség fligg a kereskedési araktol.

12 A vallalatokkal valo arbitrazs lehetdsége 2001 elbtt és azutan is létezett, hiszen a vallalatok
osztalékjovedelmei folyamatosan adopreferenciat élveztek, emiatt a lehetséges arbitrazs értéke magasabb, mint a
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A 2003-as addrendszerbeli valtoztatasok nagy érdeme, hogy a fent bemutatott adoarbitrazs

lehetdségeinek dontd részét megsziintette. (Lasd 36. tablazat.)

Az amerikai adozasi helyzet utan ratérek a magyarorszagi adoelkeriilési lehetdségek
vizsgalatara. Ezt a témat nemcsak azért érzem kozelallonak magamhoz, mert itt éliink, hanem
mert Iépten-nyomon tapasztalhatjuk az addzads szabalyozasanak tokéletlenségeit, €s ezen
tokéletlenségek kihaszndldsat. A magyarorszagi helyzet vizsgéalata azért is érdekes, mert a
részvénypiacra 1990-ig visszanyuld arfolyam- és forgalmi adatok valamint az adokulcsok

ismeretében szamtalan piaci és kereskedési hipotézis empirikusan tesztelheto.

10.3 A dinamikus adéelkeriilés lehetésége Magyarorszagon

A magyarorszagi helyzet annyiban kiilonbozik az eldzdekben ismertetettdl, hogy csak
kéttele tgyfelkort kell megkiilonboztetni: a vallalati és a magénszemély befektetoket. A
maganszemélyek ugyanis elkiiloniilt jovedelemként adéznak mind az osztalékbol, mind az
arfolyamnyereségbdl szarmazo bevételeik utan. Kiilonbség csak abban van a
maganszemélyek jovedelmei kozott, hogy bizonyos feltételek esetén (tokeszamla; tézsdei
cég) kedvezObb arfolyamnyereség-adoval, illetve a korrigalt sajat toke 30 szazalékat
meghalad6 osztalék esetében kedvezdtlenebb osztalék-adokulccsal kell (kellett) adozniuk.
Mivel tozsdei cégek esetében a vizsgalt idészakban soha nem keriilt sor a fenti hatart
meghalado, és emiatt 35%-os adokulccsal ad6zo osztalék kifizetésére, ugyanakkor
adokedvezmények jellemzden tézsdei részvények tartdsdval voltak elérhetéek, két
maganszemély-csoportot tiintettem fel: a ,,normdl kulccsal” ad6zo és a kedvezményes

addkulcsu befektetdket.

csak maganszemélyek egymas kozotti arbitrdzsa. A vallalatokkal vald lehetséges arbitrazs nagysagat
adathianyok miatt nem mutatom be.
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40. tablazat

Maganszemélyek és vallalatok adokulcsai osztalékjovedelmekre és arfolyamnyereségbal
szarmazo6 jovedelmekre, 1990-2007

Ev Maganszemély Villalat
Arfolyamnyereség- ]
ado Osztalékado Arfolyam- Osztalék-
Tozsdei |nyereség
Normail | Tékeszamlan | Normal' | vallalat addj a’ ado
1990 20% 20% 20% 20% 35% 35%
1991 20% 20% 20% 20% 35% 35%
1992 20% 20% 10% 10% 40% 40%
1993 20% 20% 10% 10% 40% 40%
1994 20% 20% 10% 10% 36% 36%
1995 10% 10% 10% 10% 18% 18%
1996 10% 0% 10% 10% 18% 10%
1997 10% 0% 10% 10% 18% 0%
1998 20% 0% 20% 20% 18% 0%
1999 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2000 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2001 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2002 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2003 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2004 20% 0% 20% 20% 16% 0%
2005 25% 0% 20% 20% 16% 0%
2006 25% 0% 25% 25% 16% 0%
2006.09.01|  25% 0% 29%’ 14%° 20%* 4%
2007 25% 20% 39%’ 24%° 20%" 4%

Forréas: Adojogszabalyok
! Maganszemélyek 35%-os kulccsal addznak a kapott osztalék utan, ha az osztalék értéke meghaladja a sajat toke
értékének 30 szazalékat.
? Pozitiv ad6zas utani eredményt feltételezve.
? Tézsdei cég esetében.
* 16% tarsasagi ado + 4% szolidaritasi ado.
> 25% + 4% Egészségiigyi hozzajarulas (EHO; a felsé hatért elérve mar nem kell fizetni).
®10% + 4% Egészségiigyi hozzajarulas (EHO; a felsé hatért elérve mar nem kell fizetni).
7 25% + 14% Egészségiigyi Hozzajarulas (EHO); a felsd hatart elérve mar nem kell fizetni)
¥ 10% + 14% Egészségiigyi Hozzajarulas (EHO; a felsé hatart elérve mar nem kell fizetni)
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A vizsgalt 18 éves id0szakban — ha az indulo, 1990-es évet nem szamitjuk — 9 évben volt
valtozds az addkulcsokban, 2006-ban két alkalommal is. A legjelentdsebb véltozas a
vallalatok életében az 1995-0s addcsokkentés, mig az emelések koziil a legfrissebb, a 2006.
szeptemberi ¢l a legélénkebben tudatunkban. A maganszemélyek forrasadd ald tartozo
jovedelmeinek addkulcsai 1994-t61 1996-ig csokkentek, 1998-t61 2006 szeptemberéig tobb
alkalommal emelkedtek. A valtozasokat annak alapjdn vizsgalom, hogy mennyire voltak a

kiilonb6z6 szerepldk kiilonbozé addkulcsai arbitrazzsal kihasznéalhatoak.

1996-t61 kezdve a vallalati befektetok egyértelmiien az osztalékfizetésnél ¢élveznek
addeldnyt, hiszen a mas vallalattol kapott osztalékuk adémentes, mig az arfolyamnyereség a
tarsasagi adoalap részét képezi, ezutan tarsasagi adot kell fizetniiikk. Maganszemélyek
esetében 1998-t6l kezdve is tobbszor valtoztak az adozési feltételek. 1996 és 2001 kozott
tdzsdei részvények esetében, ha egyéni befektetOk tokeszamlan tartottdk a befektetésiiket,
mentesiiltek az arfolyamnyereség-ado hatasa alol.'™ Ezen id6szakban az egyéni befektetok
tehat egyértelmlien az arfolyamnyereség tekintetében élveztek addkedvezményt. Ez azt
jelenti, hogy 1996 és 2001 kozott a két befektetdi csoport nem komparativ, hanem abszolit
adéelonyoket élvezett az egyik az egyik, illetve a masik a masik adonemmel szemben.
Osztalékfizetések kornyékén tehat az intézményi befektetoknek venni, a maganbefektetoknek

eladni volt érdemes.

A 41. téblazatban kiszamoltam, hogy a vizsgalt harom szerepldcsoport (az altalanos
adokulcs alapjan addéz6 maganbefektetok; valamilyen adokedvezményre jogositott
maganbefektetok; vallalati befektetok) esetében mekkora volt az osztaléknak az arfolyam-

nyereséggel szembeni relativ addeldnye (arfolyam-nyereség egyenértékese).

19 A lenti gondolatmenetet olyan maganbefektetékre vizsgalom, akik tékeszamlan tartottdk befektetésiiket
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100 Ft osztalék arfolyamnyereség egyenértékese kiillonbozo szereplokre

41. tablazat

Magyarorszagon, 1990-2007 (Ft)
Befektetdi csoport
Magan Vallalat
Normail | Kedvezményes'

1990| 100,00 100,00| 100,00
1991 | 100,00 100,00| 100,00
1992 112,50 112,50| 100,00
1993 112,50 112,50| 100,00
1994 112,50 112,50| 100,00
1995| 100,00 100,00| 100,00
1996 | 100,00 90,00 109,76
1997 100,00 90,00 121,95
1998 | 100,00 80,00 121,95
1999 | 100,00 80,00 121,95
2000| 100,00 80,00 121,95
2001 | 100,00 80,00 121,95
2002 | 100,00 100,00 121,95
2003 | 100,00 80,00 121,95
2004 | 100,00 80,00 119,05
2005| 106,67 80,00 119,05
2006| 100,00 75,00 119,05
2006.09.01 94,67 86,00 120,00
2007 81,33 95,00 120,00

Forras: A 40. tablazat adatai alapjan sajat szamitas

! Olyan maganbefektet6t feltételezve, aki mind az arfolyamnyereség-adobol, mind az osztalékadobol ki

tudja hasznalni az éppen 1étez6 adokedvezményeket — példaul tézsdei részvényt tokeszdmlan tart.

A 41. tdblazat adatait a jobb szemléltetés kedvéért a 24. abran is bemutatom.
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24. abra
100 Ft osztalék arfolyamnyereség egyenértékese Magyarorszagon 1990 és 2007
kozott
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A lehetséges arbitrazs szamitasat megneheziti, hogy barmelyik két szerepld eltéréen
adoézik az arfolyamnyereség (és takarit meg adot az arfolyamveszteség) utan. Emiatt az
arfolyamnyereség-adobol elérhetd adomegtakaritas csak a vallalati szereplénél tud lecsapddni,
¢s csak akkor, ha az arfolyamveszteségként jelentkezik (osztalékfizetés elétt a magasabb cum-
dividend aron vesz, és osztalékfizetés utan az alacsonyabb ex-dividend aron ad el).

Az osztalékadobol és az arfolyamnyereség-adobol elérhetd arbitrazst kiilon veszem
szamba, ¢és kiilon vizsgalom, hogy az arbitrdzsra alkalmas arsdvon beliil hogyan alakul az
arfolyamvaltozas mértéke. A két szElsd érték kozott az adomegtakaritas értéke linearis, igy

csak a két sz¢€1s6 értékre mutatom meg a szamitott érté¢keket.

A maganszemély osztalékadd-megtakaritasa:
DIV * Tp (10.9)
Ahol Tp: a magénszemély osztalékado-kulcsa.
Az arfolyamesés az osztalékfizetés utdn minimum annyi, hogy a maganszemélynek

megérje eladni a részvényt osztalékfizetés elott és visszavasarolni osztalékfizetés utan:
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DIV * (1-Tp) (10.10)
Az arfolyamesés osztalékfizetés utan maximum annyi, hogy a vallalati szereplonek
megérje osztalékfizetés eldtt megvenni a részvényt €s osztalékfizetés utan eladni azt
(feltételezve, hogy a vallalat nyereséges ¢€s igy fizet nyereségadot):

DIV/ (1-T¢) (10.11)

Tehat a lehetséges aresés savja (10.8) és (10.9) alapjan:
D]V*(]-TD)<PA—PB<DIV/(]-Tc) (1012)

A (10.12) egyenlet felhasznalasaval kiszamoltam, hogy az arfolyamveszteségbdl
szarmaz6 adomegtakaritds az arbitrdzs soran egy nyereséges vallalati szereplonél mekkora
értéket vehet fel (attol fliggden, hogy az arfolyam esése a maganszerepld szdmara hatarértéket
jelentd minimalis vagy a vallalati szerepld szamdra hatarértéket jelentd maximalis értéket
veszi-¢ fel):

DIV * (1-Tp) * Tc<P4—Pp<DIV/(I-T¢) * Tc (10.13)

A teljes adomegtakaritds tartomanya, a magéanszerepld ¢és a vallalati szerepld
adomegtakaritasat 6sszeadva (azaz (10.9) és (10.13) 0sszege):

Minimum: DIV * Tp + DIV * (1-Tp)* Tc < P4 — Pp (10.14)

Maximum: Py—Pp<DIV *Tp + DIV /(1-T¢) * Tc (10.15)

Mivel 1998-ra a magéanszemélyek osztalékadokulcsa 10 szazalékrol 20 szazalékra
emelkedett, igy 1998 és 2001 kozott nagyon nagy nyereséggel kecsegtetett a maganbefektetok
¢és intézményi befektetOk kozotti adoarbitrazs — ebben az iddszakban hosszabb tavon nem
valtoztak a relevans adokulcsok. Ezekkel az adokulcsokkal végigszamoltam a szerepldk
Osszességének arbitrazzsal elérhetd nyereségét, feltételezve ismét, hogy a részvény dara
osztalékfizetés elott 1000 Ft, a fizetendd osztalék pedig 100 Ft.

A teljes arbitrazs kiszamitasdhoz feltételezem azt, hogy egy magyar maganbefektetd
eladja tézsdei részvényét egy magyar vallalatnak valamikor 1998 és 2001 kozott.

Ebben az idészakban az érvényes adokulcsok:

vallalati befektetd (C): Toe = Te %= 18%, Tpe= 0%;

maganszemély (P): Tgp = 0%, Tpp = 20%.

1% Tc: Tarsasagi adokulcs
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Az osztalék miatti adomegtakaritas (10.9): DIV * Tpp =100 Ft * 0,2 =20 Ft

A lehetséges arfolyamesés minimuma (10.10): DIV * (I-Tpp) = 100 Ft * 0,8 = 80 Ft (azaz

920 Ft-ig eshet az ar)

Ennek adémegtakaritasa: DIV * (I-Tpp) * Tc =100 Ft * 0,8 * 0,18 = 14,4 Ft

A lehetséges arfolyamesés maximuma (10.11): DIV / (I-T¢) = 100 Ft / 0,82 = 121,95 Ft
(azaz 878,05 Ft-ig eshet az ar)

Ennek adémegtakaritasa: DIV / (1-T¢) * Tc =100 Ft/ 0,82 * 0,18 =21,95 Ft

A teljes adomegtakaritas:
Minimum (10.14): DIV * Tpp+ DIV * (1-Tpp) * Tc =
= 100 Ft*0,2+ 100 Ft * 0,8 * 0,18 = 34,4 Ft
Maximum (10.15): DIV * Tpp+ DIV / (1-T¢) = 100 Ft * 0,2 + 100 Ft / 0,82 = 41,95 Ft
Az arbitrazs teljes adomegtakaritasanak savja tehat a fizetett osztaléknak 34,4% ¢és 41,95
%-a kozott huzodott.

(Vegyiik észre, hogy az adomegtakaritas relative magas értéke egyilitt jar azzal, hogy igen
széles arsavban, a fenti példaban az 1000 Ft-os indul6 részvényar és 100 Ft-os osztalékfizetés
utan a 878,05 és 920 kozotti ex-dividend ar-tartomanyban még mindkét szerepld sikeres
arbitrazst hajtott végre. Ha a vételarra vetitve mindkét szereplonél az eladasnal és a vételnél is
0,25%-o0s tranzakcids koltséget (0sszesen 1%) és a maximalis (az osztalék 41,95%-4t kitevo)
nyereséget biztosité tranzakcids arakat feltételeziink, az azt jelenti, hogy Osszesen 0,01 /
0,4195 = 2,38%-0s osztalékhozamu részvényeknél is mar arbitrazst tudtak a szereplok

végrehajtani.)

1990 ¢és 2007 kozott minden évre végigszamoltam, hogy a vallalati és a maganbefektetok
kozotti adoarbitrazs kdvetkeztében az osztalék hany %-a csapddhat le a két szereplénél, mint
Osszesitett nyereség. Kiszamitottam az egyes szereploknél az osztalékok fent meghatarozott
arfolyamnyereség  egyenértékesét. A két lehetséges partner'™  arfolyam-nyereség
egyenértékesének kiilonbségét pedig az arfolyamnyereség adodjaval korrigdltam — az elsd
oszlopokban a maganszemély, a masodik oszlopokban a vallalat adokulcsaval. Az

eredmények a 42. tdblazatban lathatédak.

195 Csak a vallalat — maganszemély és vallalat — kedvezményes kulccsal addzé maganszemély relacioban
vizsgaltam az arbitrazs lehetGségét. A harmadik relacio, a maganszemély és kedvezményes kulccsal addzo
maganszemély arbitrazs keretében gyakorlatilag nem tud taladlkozni, hiszen a kedvezmény féleg az adott
értékpapirtol fiiggott — ha a kedvezmény élt, szinte minden szerepld ki is hasznalta a tokeszamla lehetdségét.
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42. tablazat

100 Ft osztalék Kkifizetése hany forint egyiittes nyereséget eredményez vallalatok és
maganszemélyek kozotti arbitrazsban, 1990-2008. (Ft)

Normal maganszemély és | Kedvezményes maganszemély
vallalat kapcsolata és vallalat kapcsolata
Ev Normal Villalat Kedvezményes | Vallalat

1990 0,00 0,00 0,00 0,00
1991 0,00 0,00 0,00 0,00
1992 10,00 7,50 10,00 7,50
1993 10,00 7,50 10,00 7,50
1994 10,00 8,00 10,00 8,00
1995 0,00 0,00 0,00 0,00
1996 8,78 8,00 19,76 16,20
1997 19,76 18,00 31,95 26,20
1998 17,56 18,00 41,95 34,40
1999 17,56 18,00 41,95 34,40
2000 17,56 18,00 41,95 34,40
2001 17,56 18,00 41,95 34,40
2002 17,56 18,00 17,56 18,00
2003 17,56 18,00 41,95 34,40
2004 15,24 16,00 39,05 32,80
2005 9,29 10,40 39,05 32,80
2006 14,29 16,00 44,05 37,00
2006.09.01 19,00 20,27 34,00 27,20
2007 29,00 30,93 20,00 20,00

(A tablazatban szerepld szamok azt jelzik, hogy ha az adott szerepld szamara optimalis arfolyamon folyna a
kereskedés, mekkora nyereséget realizalna, mikdzben a masik szerepld 0 Ft eredményt realizal.)

Forras: sajat szamitas

A tablazat adatainak szemléletesebb kozléséhez két abrat is készitettem, ahol az altalanos

adokulcs szerint ad6zd maganszemélyek és a vallalati befektetok (25. abra), illetve a

kedvezményes adokulcs alapjan ad6zé maganbefektetok és a vallalatok (26. abra) kozotti

arbitrazs lehetséges tartomanyat abrazoltam.
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25. abra
100 Ft osztalék arbitrazslehetésége egy normal médon ad6zé maganszemély és egy
vallalat kozott (Ft)
35,00
30,00 /}
25,00
20,00

Ft

15,00

10,00 ; * ; //

5,00 f

0,00 J \v —

\ —o—Normal —=— Vallalat

(Az abran szereplo szamok azt jelzik, hogy ha az adott szerepld szamara optimalis arfolyamon folyna a

kereskedés, mekkora nyereséget realizalna, mikdzben a masik szerepl6 0 Ft eredményt realizal.)

Amint az abran is lathato, arbitrazs-mentesnek az 1990-91-es és az 1995-6s év tekinthetd.
Az is lathatd, hogy az adoreformok célkitlizései kozott els6sorban nem az
arbitrazslehetdségek kikiiszobolése allt. Az 1995-6s addéreform megsziintette az addigi,
szerénynek mondhaté arbitrazs-lehetdséget. A maganszereplok szamara 1996-ban megnyilo
adokedvezmények (értékpapirszamlan tartott részvények arfolyamnyereség-adé mentessége),
valamint a vallalatok 1996-t6l érvényes osztalékado-mentessége novelték. A 2003-as majd
2006. szeptemberi valtozasok (t6zsdén kereskedett részvények 25% helyett csak 10%-o0s
osztalékado-kulcsa) iddlegesen csokkentették az arbitrazs lehetOségét. A maganszemélyek
osztalékat sujto kiegészitd hozzdjarulasok azonban az arbitrazzsal elérhetdé hasznokat ismét

30% kornyékére emeltek.
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26. abra

100 Ft osztalék arbitrazslehetésége egy kedvezményesen ad6z6 maganszemély és egy
vallalat kozott (Ft)

—e— Kedvezményes —s— Vallalat

(Az abran szereplo szamok azt jelzik, hogy ha az adott szerepld szamara optimalis arfolyamon folyna a

kereskedés, mekkora nyereséget realizalna, mikdzben a masik szerepl6 0 Ft eredményt realizal.)

A 25. és a 26. éabra Osszevetésébdl jol lathatd, hogy 1996 és 2001 kozott a
maganszemélyek adokedvezményei az arbitrazs lehetségét novelték, mig a 2002-t6l életbe
1ép6 adokedvezmények az arbitrazs lehetdségeit ideiglenesen sziikitették — a 2003-tol
érvényes valtozasok ismét az arbitrazs lehetdségeit bovitették.

Ha feltételezziik, hogy a maganbefektetd és a vallalat 6sszesen négy tranzakciojara (oda-
vissza egy-egy adasvétel) mindosszesen 1%-o0s tranzakcios dijjal kalkulalhatunk, akkor 2007-
ben

— tézsdei papir esetében (20%-0s arbitrazs-nyereség) legalabb 5%-os osztalékhozamu;

— t8zsdén kiviili papir esetében (31%-o0s arbitrazs-nyereség) 3,2%-o0s osztalékhozamu
részvénynél mar megéri az adoelkeriilé tranzakcid. Ilyen papirokat pedig mind a tézsdén,

mind a t6zsdén kiviili kereskedelemben lehetett talalni. ..
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11. Az osztalékfizetés kornyéki arbitrazsok tesztelése a Budapesti

Ertéktézsdén 1995 és 2007 kozott'®

A 10. fejezet elméletileg kimutatta, hogy a magyar részvénypiacokon a kiilonbdzd
adokulcsu befektetoknek megvan a potencidlis lehetdsége arra, hogy az osztalékfizetés
kornyékén aktiv adodelkeriilési stratégiakat hajtsanak végre. Ez masképp azt jelenti, hogy a
részvényeknek az osztalékfizetési nap koriili adasvételével a befektetk minimalizalhatjak
adoterheiket. Gyakorlati piaci tapasztalataink alapjan ezt a befektetk a részvények egy
részénél meg is teszik. Ennek tesztelésére azt vizsgaltam meg, hogy osztalékfizetés kornyékén
torténik-e jelentds forgalom-emelkedés — ha igen, akkor véleményem szerint ez az arbitrazs-
tevékenység bizonyitéka.

8. hipotézis: Osztalékfizetés kornyékén a részvények egy jelentds részénél szignifikdnsan
nagyobb a forgalom, mint az év tobbi részében.

9. hipotézis: Az osztalék addjanak arbitrdzzsal torténd elkeriilését Osztonzi, ha az
adorendszer nagyobb kiilonbségeket hataroz meg az egyes szereplok adokulcsai kozott, €s

ezzel tagabb lehetdséget nyit a megtakarithaté addémennyiségre.

11.1 A minta

A teszt elvégzéséhez az 1995 és 2007 kozott kereskedett 0sszes részvény adatait éves
bontasban kigylijtottiik. Az adott vizsgalathoz a napi forgalmi adatokra volt elsdsorban
sziikségiink, éves bontasokban. Az adattabla Gsszesen 97 részvényt érintett, és bar tobbségiik
csak egypar éven at tartozkodott a tdzsdén, igy is 0sszességében tobbszaz kiillonb6zé mintaval
rendelkeztiink — igy ezeknek a mintaknak a leird statisztikait egyesével nem mutatom be.
Osszefoglaloan megallapithatd, hogy a mintik 88%-a 5%-os szignifikancia-szinten eltért a
normalis eloszlastél. A normadlis eloszlastol vald eltérést jellemzden a szélsd értékek
(elsésorban az atlagnal joval nagyobb forgalmi adatok) til gyakori eléforduldsa okozta.

A 97 darab részvény kozil kivalasztottunk 17 darab részvényt, amelyek az alabbi
feltételeknek a leginkabb megfeleltek:

—  jelentds a kapitalizaciojuk,

- likvid a piacuk (mind a kereskedett atlagos volument, mind az éves kereskedési

napok szamat tekintve)

196 A fejezet elkészitésében nagymértékben tamaszkodtam Barabas Zoltannal végzett kozos mukéankra.
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— legalabb harom éven at folyamatosan a tézsdén szerepelt;
— rendszeresen fizetett osztalékot.

A kivélasztott részvényeket a 43. tdblazat tartalmazza.

43. tablazat

A szignifikans forgalomnovekedés vizsgalataba bevont részvények kore

Részvény BET-en szereplés | Részvény BET-en szereplés idészaka
iddszaka

Borsodchem 1997-2005 MOL 1996-2007

Démaész 1998-2005 OTP 1996-2007 (2002, 2007)
Egis 1995-2007 Pannonplast 1995-2001

Elmii 1999-2007 Pick 1995-2001 (1999, 2000)
Emész 2000-2007 (2003, 2004)" | Réba 1998-2007

Globus 1995-2002 Richter 1995-2007

Graboplast 1995-1997 (1998, 1999) | TVK 1997-2007 (2000-2004)
IEB 1995-2005 (1999) Zwack 1995-2007

Magyar Telekom | 1998-2007 Osszesen: 164-14 = 150 vizsgélati év

! Zarojelben az az idészak, amikor a részvény nem fizetett osztalékot
Forras: sajat készités
Megjegyzendd, hogy az el6z0 vizsgalatokban €és a most szerepld részvények kore nem
azonos. Ennek egyik indoka, hogy példaul az ipardgi vizsgalatoknal torekedtiink arra, hogy
azonos iparagat tobb részvény is képviseljen. A minta eltérésének masik oka, hogy szamos
olyan részvény szerepelt pl. az iparagi osztalékpolitika elemzésénél, mely a teljes id6szakban,
minden évben nulla forintos osztalékot fizetett. Ez a szdm az osztalékpolitikdk dsszevetésénél
hasznos informacidé. Ahhoz viszont, hogy megallapitsuk, hogy adott részvény kapott
osztalékanak adojat elkeriilik-e a befektetok, a nulla osztalék tényével ez a részvény kizarja
magat a vizsgalddasbol. Eppen emiatt a 17 részvényiink Osszesen 164 kereskedési éve is

csokkent azzal a 14 évvel, amikor adott részvényekre nem fizettek osztalékot.

11.2 Médszertan

Hipotézisiink tehat az, hogy osztalékfizetés kornyékén egyes részvények forgalma
szignifikansan megemelkedik. A teszt elvégzéséhez két dolgot kell tisztaznunk:
- mit tekintsiink az ,,osztalékfizetés kornyéké’-nek;

- hogyan mérjiik a szignifikans forgalomndvekedést.

144




Fazakas Gergely: Az osztalékpolitika vizsgalata Magyarorszagon

Az ,,osztalékfizetés kornyéké”-nek meghatarozasa

Az osztalékfizetési napnak az szdmit, amikor abban az évben részvényekkel eldszor
kereskednek osztalékszelvény nélkiil. (Mésképp: ex dividend date.) Ez a nap nem egyezik
meg az osztalék tényleges kifizetésének napjaval, attol két ok miatt is eltér.

Eldszor is ahhoz, hogy egy részvénytulajdonos jogot szerezzen osztalékara, az osztalék
fizetését megel6z6 5. munkanapon rendelkeznie kell az adott részvénnyel. (Masképp ez az
Esedékesség — 5, vagy roviden E-5 napos elszamolasi szabaly.)

Masodszor ahhoz, hogy egy megkotott tézsdei részvénytranzakeid teljesedésbe menjen at,
harom (2002 el6tt: 6t) munkanapra van sziikség. Ez masképpen a Teljesités + 3, vagy
rovidebben T+3 (2002 eldtt: T+5) napos szabdly.

Ez a két szabdly egylittesen azt eredményezi, hogy a tényleges osztalékfizetést megel6zo
8. (2002 elétt: 10.) munkanapot kellett ex dividend date-nek tekinteni.

Ahhoz, hogy az esetleges szignifikans forgalomemelkedésre = mindenképp
felfigyelhessiink, a fentiekben meghatarozott osztalékfizetési nap kornyékén négy kiillonb6zo
megfigyelési ablakot nyitottunk:

— a fizetést megel6zo 6t nap;

— a fizetést koveto ot nap;

— a fizetést megel6z6 20 nap;

— a fizetést kovetd 20 nap.
A szignifikans forgalomndvekedés meghatarozasa

A szignifikans forgalomnovekedés tesztelésére egy egyszerl t-statisztikat valasztottunk.
Azt teszteltik, hogy az adott ablakban mérhetd atlagos napi forgalom (értékben mérve)
szignifikansan meghaladja-e az adott részvény adott éves atlagos napi forgalmat. A hasznalt
modellhez azzal a feltételezéssel kellett élnilink, hogy a vizsgélt 5 — 20 napos ablakok ¢és a
teljes éves minta eloszldsa és szorasa nem kiilonbozik szignifikdnsan. A hasznalt t-statisztika
képlete:

_X-u

t=
S/\/;

(11.1)

ahol:

— X a mintaablak atlagos forgalmi adata;

—  pazadott részvény atlagos forgalmi adata;
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— s az adott részvény napi forgalmi adatainak szorasa az adott teljes évre szamitva;

— n a mintaablak kereskedési napjainak szama (tehat praktikusan 5 vagy 20.)

A kereskedési napok szama mindeniitt meghaladta a 30-at, de jellemzden a 100-250-es
tartomanyban mozgott. Ha ezt vesszilkk figyelembe, normadlis eloszlast és 30 {olotti
szabadsagfokot feltételezve, akkor ha a teszt eredménye 2 vagy annal magasabb értéket mutat,
akkor legalabb 95%-0s megbizhatosagi szinten Aallithatjuk, hogy a vizsgalt ablakban

szignifikans forgalomnovekedést tapasztaltunk.'”’

11.3 Eredmények

Az eredmények szerint a vizsgalt 17 véllalatbol 14 esetében volt olyan év, amikor az
osztalékfizetés kornyékén valamikor jelentds forgalomndvekedés volt tapasztalhato. Talan
még plasztikusabb, ha azt nézziik, hogy a vizsgalt, dsszesen 150 forgalmi év tobb, mint
negyedében, 41 esetben lehetett szignifikans forgalomnovekedésrél beszamolni. Ebbol a 41-
bol 18 esetben az osztalék fizetését megeldzden €s azt kovetden egyarant szignifikansan
emelkedett a forgalom — azaz nemcsak a kereskedés ndvekményét, hanem az oda-vissza
kereskedés tényét is meg lehetett figyelni.

A 8. hipotézist, az osztalékfizetés kornyéki megemelkedett kereskedési aktivitast tehat
nagy valoszintiséggel igazoltuk.

A vizsgalt 150 részvényeévbdl 120 év, azaz a minta 80% esett az arbitrdzs szempontjabol
legizgalmasabb 1997 ¢és 2001 illetve 2003 ¢és 2007 kozotti idoészakra. Amint ez a 42.
tablazatbol és a 25.-26. abrabdl is kitlinik, ez az kilenc év kiilondsen széles lehetdségeket
nyujtott az adoelkeriilésre. A 41 megfigyelt szignifikans forgalomndovekménybdl 31 eset, azaz
koriilbeliil 75% esett erre az idoszakra. Abbol a 18 esetbdl pedig, amikor az osztalékfizetés
elétt és utan egyarant szignifikdns volt a forgalom novekedése, minddssze 11 eset, azaz alig
tobb, mint 60% esett az arbitrazsnak oly széles teret nyit6d idoszakra.

Ugy latszik tehat, hogy a 9. hipotézist egyszeriibb médszerekkel nem sikeriilt igazolni: az
osztalék adgjat elkeriilni igyekvo arbitrazs tevékenység annak ,,hatékonysagatol” fliggetleniil

fennallt.

197 A gyakorlatban a magas szabadsagfokil t-proba hasznalatit tobb tényezé is kétségessé teszi. Egyrészt a
normalis eloszlas hianya; masrészt az a probléma, hogy esetleg a vizsgalt teljes év és az 5 — 20 napos mintaablak
eltérd jellemzokkel (varhato érték, szoras) bir. Mindezek alapjan egy 5 — 10 szabadsagfoku t-eloszlas vélhetden
védhetobb tesztet szolgaltatna, ami a hatarértéket 95%-os megbizhatosagi szinten 2,77 — 2,26 kdrnyékére
emelné.
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44. Tablazat

A vizsgalt részvények koziil a szignifikans forgalomemelkedést mutato eredmények
Részvény | Ev Ablak t-érték | Részvény | Ev Ablak t-érték
Bchem 1997 +5 3,51 Mtelekom | 2004 +20 2,09

-20 2,63 MOL 1996 -5 4,96
+20 4,51 +5 3,56
2002 -5 3,03 -20 11,06
+5 10,14 +20 8,08
-20 5,64 1997 -5 3,57
+20 5,93 +5 5,22
2004 -5 2,21 -20 2,10
+5 5,24 +20 5,89
-20 4,09 2002 -20 3,15
+20 5,04 +20 3,14
Egis 1996 -5 2,79 OTP 1997 -5 2,88
-20 2,13 1998 -5 3,14
1997 +5 2,53 +5 2,29
2000 +5 2,05 -20 4,20
2002 -5 2,04 +20 3,85
+5 6,90 2003 -20 2,13
+20 5,33 2005 -5 2,88
2003 +20 2,21 -20 2,77
2004 -5 3,57 +20 5,44
-20 4,02 Pplast 1997 -5 2,76
2005 +20 5,46 -20 2,63
Emasz 2002 -5 2,81 +20 2,23
Gplast 1996 -20 3,69 Pick 1996 -20 2,02
1997 -5 2,55 1997 +20 3,15
+20 3,51 Raba 1998 -5 4,36
IEB 1995 -5 3,33 +5 2,49
-20 5,13 -20 4,30
+20 2,49 +20 3,46
1997 -5 7,75 Richter 1995 -20 3,53
+5 2,17 +20 4,56
-20 2,87 1997 +5 2,04
+20 2,98 +20 2,53
1998 +5 3,08 1998 +20 2,33
+20 2,31 2005 +5 3,35
2001 -20 4,90 -20 2,91
MTelekom | 1999 +5 4,19 +20 4,60
+20 2,34 2006 -5 3,41
2000 -5 2,12 TVK 1997 -20 3,10
-20 2,91 +20 4,60
2002 -5 3,16 1998 -5 2,77
-20 2,51 Zwack 1998 -5 3,49
+20 3,29 -20 2,69
2004 -20 2,84

Forras: sajat készités
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1. Fiiggelék

Fiiggelék

Szignifikans korrelacidk a kiilonféle bétak és az osztalékfizetési hanyad kozott

kiilonbo6zo6 idoszakokban

F1. tablazat

Szignifikans korrelaciok a kiilonféle bétak és az osztalékfizetési hanyad kozott

(1996-2001)

(A szinezett celldk a kifizetéshez képest kizardlag jovobeli adatsor alapjan becsiilt bétakkal

val6 kapcsolatokat mutatjak.)

1997
FTSE2003
-0,5732
FTSE0304
-0,4302
SPTOTAL
-0,3043
SP1998
-0,3899
SP9798
-0,4455

1998
FTSE0304
-0,4050
SP0203
-0,4235
SP0204
-0,3760

1999
DAX0203
-0,3944
FTSE2003
-0,4551
FTSE0304
-0,4050
SP0203
-0,4235
SP0204
-0,3760

2000

Nincs
!

2001
DAX2000
-0,4565
DAX2003
-0,4040
DAXO0001
-0,3617
DAX0002
-0,3709
FTSE2000
-0,3715
FTSE0001
-0,3921
FTSE0002
-0,3913
SP2005
0,5159
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F2. tablazat

Szignifikans korrelaciok a kiilonféle bétak és az osztalékfizetési hanyad kozott

(2002)

BUXTOTAL DAXTOTAL

-0,4196

BUX1998
-0,4820
BUX2000
-0,5698
BUX2001
-0,5829
BUX2002
-0,4486
BUX2003
-0,3929
BUX9798
-0,4940
BUX9900
-0,4360
BUX0001
-0,6350
BUX0102
-0,5503
BUX0203
-0,4554
BUX9800
-0,3838
BUX9901
-0,5130
BUX0002
-0,6104

-0,5959

DAX2000
-0,6040
DAX2001
-0,4808
DAX2002
-0,4804
DAX2003
-0,5484
DAX2007
-0,4323
DAX9798
-0,4699
DAX9900
-0,4373
DAXO0001
-0,6005
DAX0102
-0,5525
DAX0203
-0,5786
DAX0304
-0,5567
DAX9800
-0,3975
DAX9901
-0,5262

FTSEtotal
-0,4389

FTSE2000
-0,5163
FTSE2007
-0,3898
FTSE0001
-0,4790
FTSE0607
-0,3829
FTSE0002
-0,4545
FTSE0103
-0,3615
FTSE0204
-0,3895

SP2005
0,3776
SP2006

-0,3752
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BUXO0103 DAX0002
-0,5416 -0,6038
BUX0204 DAXO0103
-0,3884 -0,6134

DAX0204
-0,5854
DAX0305
-0,5203
DAX0507
-0,3889

F3. Tablazat

Szignifikans korrelaciok a kiilonféle bétak és az osztalékfizetési hanyad kozott

(2003)
BUXTOTAL DAXTOTAL FTSEtotal SPTOTAL
-0,4196 -0,5959 -0,5592 -0,5219
BUX1998 DAX1998  FTSE2000  SP2003
-0,4820 -0,4908 -0,5632 -0,4399
BUX2000 DAX2000  FTSE2001  SP000!1
-0,5698 -0,6040 -0,4861 -0,5131
BUX2001 DAX2001  FTSE2002  SP0203
-0,5829 -0,4808 -0,4654 -0,4385
BUX2002 DAX2002  FTSE2003  SP9800
-0,4486 -0,4804 -0,5663 -0,38217
BUX2003 DAX2003  FTSE2007  SP9901
-0,3929 -0,5484 -0,4553 -0,4206
BUX9798 DAX2007  FTSE0001  SP0002
-0,4940 -0,4323 -0,6002 -0,4865
BUX9900 DAX9798  FTSE0102  SP0103
-0,4360 -0,4699 -0,5356 -0,4373
BUX0001 DAX9900  FTSE0203  SP0204
-0,6350 -0,4373 -0,5976 -0,4393
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BUX0102
-0,5504
BUX0203
-0,4554
BUX9800
-0,3838
BUX9901
-0,5130
BUX0002
-0,6104
BUXO0103
-0,5417
BUX0204
-0,3884

-0,4079
BUX2000
-0,3904
BUX2006
-0,3842
BUX0001

DAXO0001
-0,6005
DAX0102
-0,5526
DAX0203
-0,5786
DAX0304
-0,5567
DAX9800
-0,3975
DAX9901
-0,5262
DAXO0002
-0,6038
DAXO0103
-0,6134
DAX0204
-0,5854
DAXO0305
-0,5203
DAXO0507
-0,3889

FTSE0304
-0,5623
FTSE9901
-0,4804
FTSE0002
-0,6000
FTSEO0103
-0,6146
FTSE0204
-0,5978
FTSE0305
-0,5015

F4. tablazat

-0,4640
DAX2000
-0,5389
DAX2002
-0,3820
DAX2004

FTSEtotal
-0,5592
FTSE2000
-0,5632
FTSE2001
-0,4861
FTSE2002
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SPTOTAL
-0,5219
SP2003
-0,4399
SP0001
-0,5131
SP0203

Szignifikans korrelaciok a kiilonféle bétak és az osztalékfizetési hanyad kozott (2004)

BUXTOTAL DAXTOTAL
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-0,4773
BUX0102
-0,4024
BUX0203
-0,3661
BUX0607
-0,3760
BUX9901
-0,3964
BUX0002
-0,4434
BUX0103
-0,4733

-0,3610
DAX2007
-0,4116
DAX0001
-0,4950
DAX0102
-0,4368
DAX0203
-0,4607
DAX0304
-0,4210
DAX0002
-0,4972
DAXO0103
-0,5168
DAX0204
-0,49223

-0,4654
FTSE2003
-0,5663
FTSE2007
-0,4553
FTSE0001
-0,6003
FTSE0102
-0,5356
FTSE0203
-0,5976
FTSE0304
-0,5623
FTSE9901
-0,4804
FTSE0002
-0,6000
FTSE0103
-0,6146
FTSE0204
-0,5978
FTSE0305
-0,5015

Forras: Fazakas — Juhasz [2009]
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-0,4385
SP9800
-0,3817
SP9901
-0,4206
SP0002
-0,4865
SP0103
-0,4373
SP0204
-0,4393

165



Fazakas Gergely: Az osztalékpolitika vizsgalata Magyarorszagon

2. Fiiggelék
A vallalatok jovedelmez6ségi mutatoi és osztalékfizetési sajatossagai kozotti kapcsolatok
abrai
27. abra

A vallalatok atlagos novekedési iiteme
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Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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28. abra

A 18 vallalat atlagos osztalékfizetési rataja és atlagos sajattoke-aranyos eredménye

vallalati atlagos ROE

kozotti kapcsolat
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vallalati atlagos osztalékfizetési rata

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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29. abra

A 18 vallalat atlagos osztalékfizetési rataja és teljes realizalt éves hozama kozotti

kapcsolat
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vallalati atlagos osztalékfizetési rata

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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30. abra

A 18 vallalat atlagos osztalékhozama és teljes realizalt éves hozama kozotti kapcsolat

vallalati atlagos IRR
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vallalati atlagos osztalékhozam

Forras: Dolog — Fazakas — Karacs [2009]
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