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a) A dolgozat célja, elézményei

Dolgozatomat az osztalékpolitikdnak, kozelebbrdl a magyarorszagi vallalatok
osztalékpolitikai sajatossagainak szentelem. A szakirodalomban szerepld vizsgalatok az
eredmény felosztdsdnak vagy ujrabefektetésének dilemmajat vizsgaljak kiilonbozé keretek
kozott. Empirikus vizsgalataimnal én is csak erre a szikitett kérdésre koncentralok: a

magyarorszagi vallalatok készpénzes osztalékfizetési sajatossagaira milyen tényezdk hatnak.

1992-ben keriiltem a Pénziigy (majd 1993-t6l, megalakuldsatél a Vallalati pénziigyi)
tanszékre. FO feladatként azt kaptuk, hogy a frissen leforditott Brealey — Myers [1992]
konyvre alapozva honositsuk meg a ,,modern” véllalati pénziigyek oktatdsat, ami szamos
tovabbgondolasra érdemes problémat vetett fel.

Ezek egyike volt az osztalékpolitika, amelyet az 1989-es eredeti kiadads — ennek alapjan
késziilt az elsd, 1992-es, magyar kiadds — viszonylag egyszerlien elintézett. Az
osztalékpolitikai fejezet lizenete 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 allaspontok, a kiilonb6z6 elméletek bemutatasara —
a f6 érv az eredmény minél nagyobb hanyadanak osztalékként kifizetése mellett az
atlathat6sag, az informdacio-aramlas biztositasa, az osztalékfizetési ratak csokkentése mellett
pedig az osztalékok adohatranya, az osztalékadonak az arfolyamnyereség-adonal magasabb
addkulcsa volt. A téma nem igért kiilonosebb izgalmakat, féleg annak a gyakran hangoztatott
tételnek a fényében nem, miszerint a vallalati pénziigyi dontésekben — befektetés,
finanszirozés, osztalékpolitika — az osztalékpolitikdnak rezidudlis szerepet kell betdltenie:
rogzitett befektetési és finanszirozasi politika mellett vizsgaltuk hatasat.

Ugyanakkor a magyar piac szemmel lathatoan nem a kdzéputas elmélet alapjan miikodott.
Az oktatdshoz elengedhetetlen volt, hogy a magyar tékepiacra kisbefektetoként &s
,botcsindlta” elemzdként is valamilyen ralatdsom legyen. A gyakorlati tapasztalatok is azt
mutattak, hogy a részvényesek egyértelmiien és fenntartdsok nélkiil szeretik az osztalékok
emelkedésérdl szolo hireket, és ezeket a piac rendre arfolyam-emelkedéssel nyugtiazza. Az
elmult 16 év barmelyikében, barmelyik képzési csoportnal feltettem a kérdést, hogy magasabb
vagy alacsonyabb osztalékot szeretnének egy részvénytdl, 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 all a tényleges
piaci gyakorlattal.

Az elmélyiiléshez a témaban az adta az els6 16kést, hogy a nem til hatékonyan miik6dd
magyar tokepiacon egyszerlinek tlinik a tokéletlenségek tesztelése és ezzel annak belatasa,
hogy bizonyos helyzetekben, bizonyos vallalatoknal, befektetéi koroknél a magasabb, mas
helyzetekben az alacsonyabb osztalékfizetés politikaja noveli a részvényesek vagyonat. A
tokepiac tokéletességének feltételezése persze nemcsak Magyarorszdgon nem 4allja meg a
helyét, hanem fejlettebb tékepiacokon sem — a szakirodalom mélyebb tanulmanyozésa soran
dobbentem ra arra, hogy milyen sokféle tényezd, befektetéi motivacio, a vallalathoz és
részvényeseihez viszonyitva belso és kiilsé paraméter befolyasolhatja optimalis nagysagat.

A dolgozat készitése kozben megerdsddott bennem az az elképzelés, hogy az
osztalékpolitika vizsgalata kivald lehetdség lenne felsdbbéves (mester) vallalati pénziigyi
Osszegzd targyként. Az osztalékpolitika egyfajta 0sszegzésképpen foghato fel. Vizsgalataval
lathatjuk, hogy mennyi minden kiilsd tényez06 hat a részvényesek osztalékban és részvényben
megtestesiilt vagyonara, mennyi szempont befolydsolja Oket az osztalékhoz vald
viszonyukban ¢és az erre vonatkozd dontéseikben. Ekkorra mar a hallgatok az alapvetd
vallalati pénziigyi, eszkozértékelési, befektetési, szamviteli, addzasi, jogi ¢és opcids
ismeretekkel fel vannak vértezve. Ugyanakkor mindezeken til az osztalékpolitikai
ismeretekhez, a befektetéi mozgatoragok megismeréséhez gazdasag-pszichologiai, az
Osszefiiggések elméleti igényességli feldolgozasahoz mélyebb matematikai-statisztikai
eszkoztarra is sziikségiik van.

Az elmult 18 év magyar részvénypiaca szamtalan érdekes, konkrét osztalékpolitikai
dontéssel is szolgalt — ezek konkrétumokba mend feldolgozdsa az elmélet szérakoztatobb
megértésére, a gyakorlati élet sokkszerli megoldasainak és a szakirodalmi modelleknek

egyfajta szimbiozisara adhat lehetdséget.



Szakirodalmi elozmények

Az osztalékpolitikarol szolo vitacikkek szama a jelentdsebbeket tekintve is szazas
nagysagrendli, a vizsgalt paraméterek, feltételezések alapjan a problémakor rendkiviil
szerteagaz6. Nyilvanvalonak tlnik, hogy egy-egy paraméter hatasat szinte Iehetetlen
fliggetleniil kezelni. Sokan osztalékpolitikai rejtélyrdl beszélnek, hiszen példaul vallalatok a
nyilvanval6 addhatranyok ellenére fizettek jelentds osztalékot, masok az informacios hatasok
ellenére tartozkodtak az osztalék kifizetésétol. Magatdl értetddonek tiinik, hogy egy adott
iparagbeli, adott befektetéi kor tulajdonolta vallalat, amely adott id6pontban, adott
szabalyozo- és adorendszerben, adott menedzsmenttel, adott befektetési lehetdségek kozott
miikodik, a koriilmények egyiittes hatasara alakitja ki osztalékpolitik4jat.

A csoportositasi lehetdségek soksziniiségét mutatja be az alabbi dbra, melyben a vitabeli
allaspontok rendszerezési lehetdségeit sorolom fel.

1. abra Az osztalékpolitikai allaspontok csoportositasi lehetéségei

[ Osztalékpolitika ]

_ Klasszikus / Piaci tokéletlenségek Informécidtartalom
Ertékre avakorolt
4 N\ ( N\ 'd
| | Baloldal | | Adédhatas | | Teljes informaltsag
(. J . J .
( N\ 4 N\ 4
| | Kozeéput | | Informaciés | | Aszimmetrikus
tokéletlenséa informacio /
(. J . J .
N\ 4 1\ 4 ..
|| Jobboldal | | Aszimmetrikus | | Ugynokelmélet
poziciod
(. J . J .
4 1\ 4
|| Alternativak | Viselkedéstan
tranzakcios koltséaei

Dolgozatom els6, a szakirodalmat attekintdé részében igyekszem bemutatni az
osztalékpolitikaval foglalkozo iranyzatok mindegyikét. Az empirikus részben ugyanakkor két
teriileten végzek vizsgalatokat.

Egyrészt a piaci tokéletlenségek agazati, vallalati sajatossdgait szeretném elemezni,
els6sorban a vallalati novekedéssel Osszefliggésben. Ez a kérdéskor az alternativak

tranzakcios kiilonbségeivel fiigg Ossze: az osztalékfizetés és tokebevonas nem ingyenes



tOkepiaci mivelet, és vallalattol, iparagtél fiigg ennek a koltségnek a felmertilési
valoszinlisége és varhato értéke.

Masrészt az osztalékpolitika adohatdsaival foglalkozom részletesebben. Az adodhatés
onmagaban is nagyon kiterjedt szakirodalommal rendelkezik, ahogy ezt a kovetkezd éabra is
mutatja.

2. abra Az ado hatasanak az osztalékpolitikara vizsgalati modelljei

Az ad6 hataséanak vizsgalati modelljei

[ Statikus modellek ] Dinamikus [ Adé és kockazat ]
| modellek |
[ Egyszeri ] Hagyomanyos ] Vallalati Részvények
L kockazat varhato
hozama
Marginalis Osztalékadd Intézményi Osztalékpolitika Adoreform
adorata elkeriilése befektettk valtozasa

Disszertaciom empirikus részében az adé hatasokon beliil az osztalékado elkeriilésével, az

adodarbitrazzsal foglalkozom részletesen.



b) Alkalmazott modszerek és azok indoklasa

Az osztalékpolitika vizsgalata soran a modszerek széles tarhazat alkalmaztak. 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 — 6konometriai modellek tesztelését valasztottak a

modellek verifikalasara.

Vizsgalatom sordn ¢én is a statisztikai mintdkon végzett tesztelésekkel kivanom
kérdéseimre a valaszokat megkapni, vagyis kvantitativ vizsgélatokat kivanok folytatni. A
Budapesti Ertéktdzsde részvényeinek arfolyam- és forgalmi adatai napi bontast adatsorral
szolgalnak, a t6zsdén szerepld vallalatok pénziigyi kimutatasaibol pedig éves bontast mérleg-
¢s eredményadatokat lehet szerezni. Ez masképpen azt jelenti, hogy elfogadhaté nagysagu
minta all rendelkezésre, amely a kvantitativ elemzést lehetové teszi. A vizsgalt valtozok
mindegyike aranyskalan mérhetd, €s ez a statisztikai elemzések széles korére ad Iehetdséget.

Empirikus kutatést két teriileten végeztem, a hasznalt modszertan is ehhez igazodik.

A vizsgéalat elsé felében az elemeztem, hogy a kiilonb6z6 vallalatok, agazatok
osztalékfizetési ratdja ¢és osztalékhozama mennyiben tekintheté azonosnak, illetve
befolyasoljak-e dgazati jellemzok.

Elsdként a vallalati bétdk magyardzo erejét teszteltem az osztalékfizetési ratakra. Mivel
maguk a bétak kozvetleniil nem megfigyelhetd, csak becsiilhetd mutatok, tobbféle modszer
alapjan Osszeallitott bétakkal is probaltam magyarazni az osztalékfizetési ratak alakuldsat. A
kétvaltozos regresszids analizis eredményei utan megvizsgaltam azt is, hogy bizonyithaté-e
nem-linearis kapcsolat is a bétdk és az osztalékfizetési sajatossagok kozott. A nem-linedris,
illetve az esetleges tovabbi, rejtett magyarazo valtozok hatdsainak tesztelésére faktoranalizist
és klaszteranalizist végeztem el.

Masodjara az osztalékhozamok ¢és osztalékfizetési Ratdk agazati sajatossagait kivantam
bemutatni. A kiillonb6zd 8agazatonkénti) vallalati csoportok atlagos osztalékhozamanak ¢és
osztalékfizetési ratdjanak bemutatdsira a varianciaanalizis a legjobb modszer — segitségével
tesztelhetd, hogy a megszokott szignifikancia-szinteken az egyes csoportok kozti kiillonbségek
statisztikai szempontbol jelentdsnek vagy elhanyagolhatonak tekinthetdek.

A hipotézisvizsgalat soran nullhipotézist és alternativ hipotézist allitok fel. A nullhipotézis
lényeges allitdsa az, hogy a vizsgalt magyardz6 valtozo (az dgazati besorolds) nem okoz
Iényegi valtozast az eredményvaltozo értékében (osztalékfizetési rata; osztalékhozam). Ezzel

szemben az alternativ allitds az, hogy adott (jellemzden 95%-0s) megbizhatdsagi szinten a

10



nullhipotézis nem fogadhat6 el, a vizsgalt magyaraz6 valtozo szignifikans eltérést okoz az
eredményvaltozo értékében. A nullhipotézis elvetése €s az alternativ hipotézis elfogadasa
tehat annak statisztikai erejli bizonyitasat jelenti, hogy a magyardz6 valtozo szignifikdns
hatéast gyakorol az eredményvaltozora.

A dolgozat empirikus részének masodik nagy része az adoelkeriilés elvi és gyakorlati
lehetdségeivel foglalkozik. Ehhez el6szor bemutattam, hogy a kiilonb6zo befektetok eltérd
addkulcsai lehetdséget adnak az addelkeriilésre, addarbitrdzsra. Elméleti modellemben egy Uj
fogalom, az osztalék arfolyamegyenértékese szempontjabol modelleztem, hogy az egyes
szereplok eltérd mértékben preferaljak az osztalékfizetést és az arfolyamnyereséget. Az
egyenértékesek segitségével modellezni tudtam a kiilonb6z6 szereplok altal lefolytathato
adoelkeriild kereskedés lehetséges artartomanyat, majd az A4rtartomany segitségével a
szereplok altal sszességében elérhetd adomegtakaritas nagysagat.

— A szignifikdns forgalomnodvekedés tesztelésére egy egyszerli t-statisztikat
valasztottam. Azt teszteltem, hogy az adott ablakban mérhet6 atlagos napi forgalom
(értékben mérve) szignifikdnsan meghaladja-e az adott részvény adott évi napi
atlagos forgalmat. A hasznalt modellhez azzal a feltételezéssel kellett élniink, hogy a
vizsgélt 5 — 20 napos ablakok és a teljes éves minta eloszldsa és szordsa nem
kiilonbozik szignifikansan.

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

szignifikans forgalomnovekedést tapasztaltunk
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¢) A dolgozat f6bb tudomanyos megallapitasai, eredményei

Hipotéziseim azzal foglalkoznak, hogy kimutathat6ak-e a piaci koriilmények hatdsai a
magyar vallalatok osztalékpolitikdjara. Vizsgalataimban a nemzetkdzi szakirodalommal
egyez0 eredményekre jutottam.

1. hipotézis: A magyar t6zsdei vallalatoknal a béta és az osztalék-kifizetési hanyad kozott
negativ kapcsolat van.

A nemzetkozi szakirodalom szerint a jelentés osztalékhozami és jelentés osztalék-
kifizetési rataju papirok jellemzden az alacsonyabb bétaju részvények koziil keriilnek ki.
Ez més szavakkal azt jelenti, hogy a kevésbé konjunkturaérzékeny vallalatok jellemzden
nagyobb osztalékot fizetnek, a magasabb bétaju tarsasigok pedig inkabb a ndvekedésre
koncentralnak. a konjunkturatol fliggd tarsasdgok elétt inkabb nyilnak novekedési
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 lehetdségeik. Hipotézisem, hogy a magyar piacon
is a magasabb bétaju tarsasagok eredményiik nagyobb hanyadat ndvekedésre forditjak, mig az
alacsonyabb bétaju tarsasagok eredményiik nagyobb hanyadat osztjak ki.

Statisztikai vizsgéalataim alapjan megallapithatd, hogy a magyar vallalatok bétaja és
osztalékfizetési sajatossagai kozott kapcsolat talalhatd. Tobbféle modszer alapjan is tgy tiinik,
hogy a kisebb kockdzati (azaz ismét a ndvekedésre kevésbé képes) vallalatok fizetik a
nagyobb osztalékot.

Vizsgalataink alapjan gy tiint, hogy a vallalatok osztalékfizetési politikdja nem stabil,
kiilonb6z6 gazdasagi periddusokban eltérd politikakat folytatnak.

2. hipotézis: A magyar vallalatok osztalékpolitikdjat kiilonboz6é idészakokban eltérd
modon befolyasolja kockazati kitettségiik. Hipotézisem szerint expanziv idészakban a nagy
kockézata vallalatok tendenciaban latvanyosan csOkkentenek osztalékukon, mig recessziv
vagy stagnald periddusokban nincs ennyire egyértelmii kapcsolat a véllalati kockazat €s az
osztalékpolitikak kozott.

Megfigyelésem szerint valoban, a 2002-2004 idészakban latvanyosan erdsodott a bétak és
az osztalékfizetési ratdk kozotti kapcsolat, mikdzben a tobbi évben a bétak koziil csak igen
kevés mutatott érdemi kapcsolatot. Ez viszont azt sugallja, hogy ha létezik kapcsolat a
kifizetési hanyad és a kockazat kozott, az idében valtozd volt. Levonhatoé a kovetkeztetés,

hogy a leginkabb az expanziv gazdasagpolitikaval jellemezheté 2002 és 2004 kozotti
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idészakra a nagyobb kockazatl, azaz a novekedési lehet6ségekre 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
valdszintiséggel el kell fogadnunk.

Egy masik, de az elézdvel Osszefiiggd vizsgalati irany alapjan a vizsgalt vallalatok
osztalékpolitikajat gyokeresen befolyadsolja dgazathoz valo tartozasuk

3. hipotézis: A kiilonb6z6 agazatokba tartozé magyar vallalatok osztalék-kifizetési ratai
eltérnek egymastol.

1. tablazat Az agazati stlyozatlan osztalék-kifizetési ratak variancia-analizisének

eredménye
Eltéres- Atlagos Kritikus
dp Szabadsagfok F-érték | p-ertek
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

A variancia-analizis eredményei alapjan (p: 0,000) feltételezhetjiik, hogy a kiilonb6zd
agazatokba tartoz6 vallalatok eltéré osztalékpolitikat folytatnak. A 3. hipotézist tehat nagy
valoszinliséggel elfogadhatjuk. Megallapithat6, hogy az érettebb, ndvekedési lehetéségekkel
kevésbé rendelkezd iparagak vallalatai nagyobb osztalékot fizetnek.

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

Masodiknak minden egyes agazatra kiilon végeztem variancia-analizist. A csoportképzd
ismérv szerepét a vallalatok t6ltottek be, azaz a kérdést ugy tettem fel, hogy az azonos
agazatokhoz tartoz¢ vallalatok osztalékpolitikdja hosszitavon tekinthetd-e hasonlonak. A hat
agazat kozil egyediil a vegyipar az, ahol a hasonlosagot, mint nullhipotézist a szokasos
szignifikancia-szinteken nem lehetett elvetni. A masik 6t dgazatban a vallalatok osztalék-
kifizetési ratai szignifikans eltérést mutattak.

A 4. hipotézis tehat csak részben (a vegyipari dgazatban) teljesiilt, a tobbi agazat
szignifikans eltéréseket mutatott. Ugy tiinik, a véllalatokat nem befolyasolta
osztalékpolitikdjuk kialakitasanal az, hogy vetélytarsaik milyen politikat folytatnak.

Eldzetes varakozasom az volt, hogy a szerényebb novekedési lehetdségekkel rendelkezd
két agazatban (élelmiszeripar, villamos-energiaipar) lesznek homogének a vallalatok, hiszen

ezekben az agazatokban a vallalatokra altalanosan jellemzé a szerényebb ndvekedési
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potencidl, ¢s igy egységesen az eredmény nagyobb héanyada, amire osztalékként
szamithatnanak a befektetok.. Varakozasomat egyik agazat sem teljesitette — mindkettében
volt az eredmény dontd részét kifizetd, Gn. osztalék-részvények (Zwack, Elmil), 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 d4gazat masik vallalata, az EMASZ a vizsgalt tiz
éve alatt négy olyan alkalom is volt, amikor egyaltalan nem fizetett osztalékot.

S. hipotézis: Az egyes 4agazatokban a részvénytulajdonosok altal elérhetd
osztalékhozamok eltérnek egymastol.

Véleményem szerint az osztalékhozamok agazati vizsgalatanak jelent0ségét az adja, hogy
eltérhet az egyes dgazatokba fektetok befektetdi magatartdsa, osztalékpreferenciaja is. Mig az
osztalék-kifizetési rata az eredmény felosztasanak modjaval a vallalatok szemszogébdl
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-
toke ardnyos eredmény adja a kapcsolatot. A priori valdszinlinek tiinik, hogy az egyes
agazatok atlagos jovedelmezdsége is eltérd, és ezért az egyes agazatok mashogy
kiilonbozhetnek egymastol az osztalékhozamok vizsgalatakor, mint ahogy azt az osztalék-
kifizetési ratak esetén tapasztaltuk. Példaul, ha az alapvetd arukat eléallito, és ezért biztosabb
piacokkal rendelkezd villamosenergia-iparnak és élelmiszeriparnak — az alacsonyabb
kockazati szinttel adekvat modon — alacsonyabb a jovedelmezdsége is, akkor elképzelhetd,
hogy a befektetett tékére vetitett osztalékhozamok jobban kiegyenlitddnek, mint az osztalék-
kifizetési ratak értékei.

2. tablazat Az agazatok osztalékhozamainak variancia-analizis tablaja

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

A variancia-analizis alapjan nagyon magas szignifikancia-szinten elvethetd az a
nullhipotézis, hogy a kiillonb6zé agazatokba tartozd vallalatok azonos osztalékpolitikat

folytatndnak. Az 5. hipotézist tehat bizonyitottnak latjuk.
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6. hipotézis: Az egyes agazatokon beliil a befektetok kiillonbozé részvények tartasaval

nagyjabol hasonl6 osztalékhozamokat tudnak elérni.

Ugy tiinik, ismét a vegyipar az az agazat, ahol még a leghomogénebb modon teljesitik az
egyes vallalatok a befektetoknek az osztalékhozamokra vonatkozd elvarasait. A tobbi
iparagban kiilonbségeket talalunk az egyes vallalatokkal elérhetd osztalékhozamok kozott — a
szigorubb szignifikancia-szinteken is eltérének tiinik a Gyogyszeripar és az Elelmiszeripar
egyes vallalataival elérhetd osztalékhozam. Ugy latszik tehat, hogy mind a vallalati
osztalékpolitikdk (az eredmény felosztasanak aranya, azaz az osztalék-kifizetési rata értéke),
mind a befektetk altal elérhetd osztalékhozamok alapjan az iparagakon jelentds részében a
vallalati politikak is szignifikdnsan kiillonb6znek egymastol.

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

A szakirodalomban egydntetii a vélemény, hogy a vallalatok osztalékpolitikdjanak agazati
szintl kiilonbségeit elsdsorban az dgazat novekedési lehetdségei hatarozzak meg. Az alacsony
osztalék-kifizetési rataju agazatokrdl (a vizsgalt magyar mintaban a gyogyszeripar, pénziigyi
szolgéltatds, vegyipar, informatika) azt gondolhatjuk, azért forgatjdk vissza a vallalatba
eredményiik dontd részét, mert magasabb hozamot tudnak elérni az ujrabefektetés révén
befektetdik pénzével, mintha az osztalékot azok maguk forgatnak meg a tékepiacokon. Ezzel
ellentétben a magas osztalék-kifizetési ratdju agazatok (a fenti mintdban a vegyipar ¢és az
¢lelmiszeripar) azért fizet ki sok osztalékot, mert a jovOben rosszabb vagy stagnald
ujrabefektetési lehetdségekre, novekedésre szamithat. A szakirodalmi allitasok tesztelésére
ezért tovabbi harom jovedelmezdségi valtozot is bevontunk a vizsgalatba.

7. hipotézis: A magasabb jovedelmezdségli és magasabb varhaté novekedési titemi
vallalatok tendencidban kevesebb osztalékot fizetnek.

Az egyes vallalatok atlagos értékeinek pontabraja nemcsak az adatok jelentds szorodasat
mutatja — a vallalati adatok tanulmanyozéasaval az is latszik, hogy az osztalékratak és a
jovedelmezdségek kozott a vart negativ kapcsolat nem valosul meg.

Ugy tiinik, hogy a véllalatok hossza tavii novekedése nem a tankonyvi sémakat tiikrozi: az
alacsonyabb osztalékhozamot nem kompenzaltdk magasabb novekedéssel, illetve a befektetok
a részvények értékelésénél a vart semleges hozzaallas helyett nagy sullyal vették figyelembe

az osztalékhozamot.
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3. 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 0,14535 0,20406
g 0,99741
IRR

A korrelaciés matrix alapjan jol latszik, hogy az osztalékfizetés nagysaga és a
jovedelmezdség vagy arndvekedés kozott vart negativ kapcsolatban csalatkoznunk kell.
Szembetling az osztalékhozam ¢€s a sajattoke-aranyos eredmény kozotti erds pozitiv kapcsolat
képe is. Az elmélet alapjan azt varnank, hogy azok a vallalatok fizetnek tobb osztalékot,
akiknek a rossz novekedési kilatasok alapjan érdemesebb a visszaforgatas helyett kiosztani a
megtermelt eredményt részvényeseik kozott. Ezzel szemben eredményeink szerint ugy tlinik,
inkabb azok a vallalatok fizetnek sok osztalékot, akik elég jovedelmezdséggel birnak ahhoz,
hogy részvényeseiket osztalékkal is és arnovekedéssel is kényeztessék.

Ugy tiinik tehat, hogy a Budapesti Ertéktézsdén vizsgalt 11 év adatai nem tamasztjak 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 magéban. Valoszinlinek latszik, hogy a
vallalatok a novekedési €s recesszios szakaszokban eltéré stratégiat folytattak — igy
elképzelhetd, hogy a szakaszokra bontassal a vallalati osztalékpolitikdk homogénebb képe
rajzolddna ki. Masrészt elképzelhetd, hogy osztalékot nem az a vallalat fizet, amelyiknek ez
lenne a racionalis cselekedete, hanem amelyik jelenlegi €s varhato jovobeli jovedelmezdsége
alapjan megteheti ezt.

7. hipotézisemet tehat elvetem.

A dolgozat befejezd részében az adodelkeriilés elméleti lehetdségeivel és magyar
gyakorlataval foglalkoztam. Ugy tiinik, id6rél idére az adoérendszer aszimmetrikus
szabalyozasa lehetdvé teszi, hogy a kiilonbozd részvényesi csoportok arbitrazzsal eltiintessék
osztalék- (és/vagy arfolyamnyereség-) addjuk jelentds részét. Ehhez az sziikséges, hogy a
kiilonb6z6é befektetdi csoportok eltérd osztalékado- és arfolyamnyereség-add kulcsokkal

rendelkezzenek. Vizsgalatomban harom befektetdi csoportot kiilonitettem el: a vallalati
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befektetoket, a normal kulccsal addzdé magéanbefektetoket és az addkedvezményeket
igénybevenni tudé maganbefektetoket.

Az adokulcsok jelentds kiillonbségeket mutatnak, és ez dinamikus adodelkeriilésre
csabithatja a kiilonb6z6 befektetoket. Az adoelkeriilés lehetséges nagysaganak méréséhez elsd
1épésben egy uj fogalmat, az osztalék arfolyamnyereség-egyenértékesét vezetek be:

1-T,
(Pp-P,) = DIV * 1—D

rg
Az egyenletet atrendezve az adohatasok aranyaval ki tudjuk fejezni, hogy 100 Ft osztalék
mekkora arfolyam-eséssel egyenértékii az adott befektetd szamara, azaz mekkora szdmara az

osztalék arfolyamnyereség-egyenértékese.

1-T
(PB-PA)/DIV= D
1-7,
1-T
T*= 100 * 2
T g
ahol
Tp - az osztalék addkulcsa,
T, - az arfolyamnyereség-ado kulcsa,
T* - 100 egység osztalékkal azonos nagysagi adozott jovedelmet biztositd

arfolyamnyereség nagysaga (100 egység osztalék arfolyamnyereség egyenértékese).

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

Masodik [épésként bemutatom a kiillonb6z0 szereplok kerekedése altal elérhetd
adodarbitrazs nagysagat, illetve az ezt lehetdvé tevo arsav terjedelmét.

1996-t61 kezdve a vallalati befektetok egyértelmiien az osztalékfizetésnél élveznek
adodeldnyt, hiszen a mas vallalattol kapott osztalékuk adémentes, mig az arfolyamnyereség a
tarsasagi adoalap részét képezi, ezutan tarsasagi adot kell fizetniiik. Maganszemélyek
esetében 1998-t6l kezdve is tobbszor valtoztak az adozési feltételek. 1996 és 2001 kozott
tézsdei részvények esetében, ha egyéni befektetok tOkeszamlan tartottak a befektetésiiket,

mentesiiltek az arfolyamnyereség-adé hatasa alol. Ezen idészakban az egyéni befektetok tehat
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egyértelmilen az arfolyamnyereség tekintetében élveztek adokedvezményt. 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 befektetdknek venni, a maganbefektetoknek
eladni volt érdemes.

A magyar addzasi gyakorlatban az arfolyamesés az osztalékfizetés utdn minimum annyi,
hogy a maganszemélynek megérje eladni a részvényt osztalékfizetés eldtt és visszavasarolni
osztalékfizetés utan:

P4-Pp=DIV *(1-Tp)

Az arfolyamesés osztalékfizetés utan maximum annyi, hogy a vallalati szereplonek
megérje osztalékfizetés elétt megvenni a részvényt és osztalékfizetés utdan eladni azt
(feltételezve, hogy a vallalat nyereséges és igy fizet nyereségadot):

P4-Pg=DIV/(1-T¢c)

Ahol T, a vallalati nyereségadé kulcsa.

A lehetséges aresés savja:

DIV * (1-Tp) <Pa—Pg <DIV / (1-T¢)

A teljes adomegtakaritas osszege attdl fiigg, hogy milyen aron zajlik az adasvétel, hiszen a
szereplok eltérd arfolyamnyereség-adot fizetnek.

Minimum (a minimalis aresésnél): DIV * Tp + DIV * (1-Tpp) * Tc

Maximum (a maximalis aresésnél): DIV * Tp+ DIV / (1-T¢) =

1990 ¢és 2007 kozott végigszamoltam, hogy a magyar adorendszer milyen mértékben tette
lehetové a szereplok addarbitrazsat, azaz 100 Ft osztalék kifizetése mekkora adomegtakairtast
tett lehetové. Amint az abran is lathatd, 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 adoreform megsziintette az addigi,
szerénynek mondhat6 arbitrazs-lehetdséget. A maganszereplok szamara 1996-ban megnyilo
adokedvezmények (értékpapirszdmlan tartott részvények arfolyamnyereség-addé mentessége),
valamint a vallalatok 1996-t6l érvényes osztalékado-mentessége novelték. A 2003-as majd
2006. szeptemberi valtozasok (tdzsdén kereskedett részvények 25% helyett csak 10%-o0s
osztalékado-kulcsa) iddlegesen csokkentették az arbitrazs lehetOségét. A maganszemélyek
osztalékat sujto kiegészitd hozzdjarulasok azonban az arbitrazzsal elérheté hasznokat ismét

30% kornyékére emelték.
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3. abra 100 Ft osztalék arbitrazslehetdsége egy normal médon ad6z6 maganszemély

és egy vallalat kozott (Ft)
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Jol lathato, hogy 1996 és 2001 kozott a maganszemélyek adokedvezményei az arbitrazs
lehetdségét novelték, mig a 2002-t61 €letbe 1épd adokedvezmények az arbitrazs lehetdségeit
ideiglenesen sziikitették — a 2003-t6l érvényes valtozasok ismét az arbitrdzs lehetdségeit
bovitették.

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

— tézsdei papir esetében (20%-o0s arbitrazs-nyereség) legalabb 5%-os osztalékhozamu;

— t6zsdén kiviili papir esetében (31%-os arbitrazs-nyereség) 3,2%-o0s osztalékhozamu
részvénynél mar megéri az adoelkeriild tranzakcio. Ilyen papirokat pedig mind a t6zsdén,
mind a tézsdén kiviili kereskedelemben lehetett taldlni...

Elméletileg sikertilt tehat kimutatni, hogy a magyar részvénypiacokon a kiilonb6z6
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 befektetok 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 jelentés 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 adojanak arbitrazzsal torténd elkeriilését Osztonzi, ha az
adorendszer nagyobb kiilonbségeket hatdroz meg az egyes szereplok adokulcsai kozott, és
ezzel tagabb lehetdséget nyit a megtakarithaté adémennyiségre.

Ahhoz, hogy az esetleges szignifikans forgalomemelkedésre  mindenképp
felfigyelhessiink, az osztalékfizetési nap kornyékén négy kiilonbdzé megfigyelési ablakot
nyitottam:

— a fizetést megeldzd 6t nap;

— a fizetést kovetd 6t nap;

— a fizetést megel6z6 20 nap;

— a fizetést kovetd 20 nap.

Azt teszteltem, hogy az adott ablakban mérhetd atlagos forgalom (értékben mérve)

szignifikdnsan meghaladja-e az adott részvény adott éves forgalmat. A hasznalt modellhez
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azzal a feltételezéssel kellett élnilink, hogy a vizsgalt 5 — 20 napos ablakok ¢és a teljes éves
minta eloszlasa és szorasa nem kiilonbozik szignifikansan.

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, 6sszesen 150 forgalmi év tobb, mint
negyedében, 41 esetben lehetett szignifikans forgalomndvekedésrdl beszamolni. Ebbdl a 41-
bol 18 esetben az osztalék fizetését megeldézden és azt kovetden egyardnt szignifikdnsan
emelkedett a forgalom — azaz nemcsak a kereskedés novekményét, hanem az oda-vissza
kereskedés tényét is meg lehetett figyelni.

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

A vizsgalt 150 részvényévbdl 120 év, azaz a minta 80% esett az arbitrazs szempontjabol
legizgalmasabb 1997 ¢s 2001 illetve 2003 ¢és 2007 kozotti idészakra. Amint ez a 42.
tablazatbol és a 25.-26. abrabol is kitlinik, ez a kilenc év kiilondsen széles lehetdségeket
nyujtott az adoelkeriilésre. A 41 megfigyelt szignifikans forgalomnovekménybdl 31 eset, azaz
koriilbeliil 75% esett erre az id6szakra. Abbol a 18 esetbdl pedig, amikor az osztalékfizetés
elétt és utan egyarant szignifikans 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 igyekvd arbitrdzs tevékenység annak ,,hatékonysagatol” fliggetleniil

fennallt.
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d) A dolgozat eredményeinek hasznosithatésaga

Az osztalékpolitika kapcsan haromféle szerepld érdekeirdl beszélhetiink.

— Egyrészt a novekedést, azaz ujrabefektetést, vagy a tulajdonosainak pénzt juttatasat
mérlegeld vallalatok,

— masrészt a kockazat — netté hozam térben leghatékonyabb befektetéseket keresd —
és ennek érdekében az adokikeriilést, adoarbitrazst is hasznald befektetok,
részvénytulajdonosok,

- harmadrészt pedig a fenti vallalati és befektetéi dontéseknek keretet ado, az
adokikeriilést, addjatszmakat megakadalyozni kivand allam, szabalyozo hatdsag
szempontjairol.

Ebbdl a dolgozatban a legkézzelfoghatobb gyakorlati eredményeket az adokikeriilés elvi
lehetéségét megmutatd 10. fejezet, valamint az adokikeriilés tényét statisztikai Uton is
bizonyité 11. fejezet adja. Ezek alapjan ugy tlnik, hogy iddére idére a szabalyoz6 hatosag
megprobalja a befektetok adokikeriil jatszmainak terét a minimalisra csokkenteni, de utana a
szabalyozas késobbi, mas szempontokat szem el6tt tartd valtoztatdsai rendre Ujra lehetoveé
teszik a kiillonb6zd adokulest befektetdk arbitrazs-tevékenységét.

Az empirikus eredmények megmutattak, hogy ezek a tokéletlenségek nem pusztan elvi
lehetéségek, 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
adoelkertilési stratégia, illetve nyilvan ez az 0sszeg az, amelyet a szabalyozo hatoésagnak az
allamkincstdr szamara az adokulcsok egységesitésével meg kellett (részben ma is meg
kellene) mentenie.

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

mind-mind befolyésoljak az arfolyamvaltozasokon keresztiil részvényeseik vagyonat is.
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	Az osztalékpolitika vizsgálata során a módszerek széles tárházát alkalmazták. Empirikus eredmények nélküli, tisztán elméleti modellek (például Brennan [1970], Modigliani – Miller [1961]) éppúgy megtalálhatóak benne, mint vállalati vezetőkkel készített interjúk (Lintner [1956] – de a leggyakrabban a statisztikai – ökonometriai modellek tesztelését választották a modellek verifikálására.  



