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NaGY BALINT!

Az osztalekrejtély
és viselkedéstan1 magyardzatai

A vallalati osztalékpolitika igen nagy érdeklédésre tarthat szamot a pénziigyi szakiro-
dalomban, és az elmult 50 évben igencsak szamos empirikus tesztelés és vita targya
volt. Jelenleg tobb versengd elmélet is magyarazni prébalja a villalatok magatartasat
az osztalékokkal kapcsolatban, jollehet, ezen elméletek empirikusan tilnyomérészt nin-
csenek kielégitéen alatimasztva. Jelen cikkben attekintjilk az elméleti modellezés és az
empirikus aldtimasztas terén elért legfontosabb eredményeket, a hangsilyt a pénziigyi
viselkedéstani magyarazatokra helyezve, valamint egy rovid empirikus tesztelést végziink
magyarorszagi adatok segitségével. Legfontosabb kovetkeztésiink, hogy a magyar valla-
latok korében nem tapasztalhaté az osztalékpolitika gazdasagi agazatokon beliili homo-
genitasa, valamint nem észlelheté az osztalékfizetések ,kisimitasa” sem.

1. OSZTALEKPOLITIKA-ELMELETEK ES AZOK EMPIRIKUS TESZTJEI

Az osztalékpolitika kérdése egyfeldl a vallalati pénziigy, masfeldl a befektetéselmélet targy-
korébe tartozik. Mindkét tudomanyag féaramlatti modelljei a hatékony t6kepiacok és a raci-
onalis dontéshozatal premisszaibol indulnak ki, azonban az elmtlt évtizedekben egyre tobb
olyan bizonyiték halmozodott fel, amely ezeket a premisszékat, ha nem is érvénytelenitette,
de legalabbis lényegesen arnyalta.

Kideriilt, hogy a vallalati osztalékpolitikat ¢s a befektetok osztalékokkal szembeni ma-
gatartasat (ijabb, alternativ megkdzelitések bizonyos tekintetben jobban meg tudjak magya-
razni, mint a féaramlatt, tokéletesen racionalis dontéshozatalt feltételezo pénziigytan. Egy
lezaratlan elméleti és empirikus vitaval van tehat dolgunk, ezt fogjuk korantsem kimeritéen
attekinteni, és empirikusan megvizsgalni magyarorszagi adatok segitségével.

A befektetok kifejezetten elényben részesitik a készpénzben kifizetett osztalékot (Long
[1978], Miller és Scholes [1982]). Ez anomalianak tekintendd, hiszen adok hianyaban az
osztalék és a tokenyereség tokéletesen helyettesithetd. Mi tobb, a készpénzosztalék szamos
helyzetben adohatranyt jelent (kettds addztatds). Bhattacharya [1979] szerint az osztalék
jelzéértékkel (signalling function) rendelkezik. Mégis tigy tlinik, hogy a jelzésérték nem ké-
pes megmagyarazni az 6sszes dokumentalt anomaliat e téren, ezért a Brealey—Myers [2000]
szerzOparos tovabbra is rejtélyként (puzzle) emliti az osztalékpreferencia kérdését.

Az elmult évszazadban harom iskola is kialakult aszerint, hogy mit tanitanak az osztalék
és a piaci érték kapcsolatarol. Egyikiik az osztalékok pozitiv hatasat hangsulyozza az arfo-
lyamra, implicite a piaci értékre (,,jobboldali” iskola, pl. Graham—Dodd [1951)).

1 A szerz6 a Babes-Bolyai Tudoméanyegyetem Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Karanak munkatarsa.
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A masik iskola tanitasai szerint éppen ellenkezbleg, az arfolyamok negativan korrelal-
nak az osztalékok szintjével (,,baloldali iskola”, pl. Walter, J. E. [1956]).

A harmadik f0 irdnyzat szerint a vallalati osztalékpolitika irrelevans az értékelés szem-
pontjabdl (,,kdzéputas iskola™). A pénziigytan féaramlata ezt a megkozelitést fogadta el,
ahogyan azt Modigliani—Miller [1961] hires osztalékirrelevancia-tétele is megfogalmazza.

Egy tjabb taxonomia szerint az osztalyozasi kritérium a tékepiaci mikrostruktira és
a befektet6 mogottes gondolkodasa. Azért novekedett meg e két kritérium jelentOsége,
mert a hatékonysag és racionalitds paradigmajat éppen ebbdl a két iranybol érte a legtobb
és legsikeresebb tamadas.

A tdkepiaci mikrostruktura elmélete elfogadja a szereplok racionalitasat, de ,,az 6rdog a
részletekben lakozik™ alapon a tokepiac szerkezetébdl vezeti le azt, hogy a tékepiac nem lehet
mindig hatékony. Az elmélet szerint a hatékonysag utjaban a kovetkezo akadalyok allnak:

e likviditashiany,

e a nem egyértelmil arfolyamok (eltér6 ,,bid” és ,,ask” jegyzések),

e a rovidre eladas megtiltasa.

Ezek a valos jelenségek mind az arbitrazs korlatozottsagara hivjak fel a figyelmet, mar-
pedig ha az arbitrazs korlatozott, akkor a piac nem lehet tokéletesen hatékony.

A befekteté mogottes gondolkodasanak a jelentdségét a pénziigyi viselkedéstan (,,beha-
vioural finance”) emelte ki. Ez az elmélet a kovetkezokben 1atja a hatékonysag utjaban alld
akadalyokat:

e tulreagalds, alulreagalas,

e veszteségkeriilés

e csordaszellem,

e a megbanas keriilése.

Ebben az osztalyozasi rendszerben beszélhetiink teljes informaciés modellekrél, aszim-
metrikus informaciés modellekrdl, illetve viselkedéstani elveken nyugvé modellekrol.

1.1. Teljes informdcios modellek

A teljes informacios modellek az add hatdsanak figyelembe vételére 6sszpontositanak (ado-
kiigazitdsos modellek). Az addkiigazitasos modellek szerint a befekteték magasabb meg-
tertilési ratat varnak el az osztalékfizetd részvényektdl. A standard eszkozarazasi modell
szerint (Capital Asset Pricing Modell - CAPM) a befektet6k alacsonyabb arat ajanlanak az
ilyen részvényekért a jovobeli osztalékot érintd adoteher miatt.

Az addkiigazitasos modell egyik kovetkezménye a befektetdk felosztasa osztalékado-
igyfélkorokre (clientele theory), amit éppen Miller és Modigliani [1961] javasolt els6ként.
Az osztalék-iigyfélkorok elmélete szerint az osztalékfizetési ratak és a befektetdk osztalék-
adokulcsa forditott viszonyban allnak egymassal: a nagyobb ad6zasi savba esd befektetok
az alacsony osztalékrataju vallalatok papirjait preferdljak, az alacsonyabb addsavba es6k
pedig a magasabb osztalékratat kedvelik. Ugyanakkor a befektetok a magasabb osztaléko-
kat fizet6 részvényektdl magasabb addzas el6tti hozamot varnak el (pozitiv adohatds).

Farrar és Selwyn [1967] modellje feltételezi, hogy a befektetdk az addzas utani nyeresé-
get maximaljak. Ez egy parcidlis egyenstlyi modell, amelyben a befektetoknek két lehetd-
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sége van. Az egyéneknek donteniiik kell a személyes, illetve vallalati tokeattétel mértékérdl,
valamint arrol is, hogy a vallalati juttatasokat osztalék vagy tékenyereség formajaban prefe-
raljak-e. A modell kdvetkeztetése, hogy nincs sziikség osztalékfizetésre, hanem csupan rész-
vényvisszavasarlassal kellene kiosztani a vallalati nyereséget. Ezt a modellt Brennan [1970]
egy altalanos egyensulyelméletté terjeszti ki. Brennan cikke tulajdonképpen azt modellezi,
hogy az adok bevezetése egy tokéletes tokepiacra hogyan hat a CAPM-modell kovetkezte-
téseire. Ez egy robusztusabb modell, mert kovetkeztetései szerint, ha két értékpapir vagy
portfolid bétaja megegyezik, akkor az adézas utani hozamuknak is meg kell egyeznie.

Auerbach [1979a] végtelen diszkrét id6horizonti modellt fejleszt ki, amelyben a részvé-
nyesek sajat vagyonukat maximaljak a vallalat piaci értéke helyett. Amennyiben kiilonbség
van a tokenyereség- és az osztalékado kozott, gy a személyes vagyon maximalasa tobbé
nem implikalja a piaci vallalati érték maximalasat.

Egy tovabbi cikkben Auerbach [1979b] azt allitja, hogy az osztalékfizetés azért kovet-
kezik be, mert a vallalati t6két hosszt tavon, konzisztensen alulértékelik. Az alulértékelés
onnan szarmazik, hogy tobb egymast kovetd idészakban a teljes nyereségvisszaforgatas
utan a vallalat alacsonyabb megtériilési mutatdkat produkal, mint a befektetok altal elvart
megtériilés (t0kekoltség).

Az adokiigazitasi modelleket jelentds kritikaknak vetették ala azon az alapon, hogy
azok nem felelnek meg a racionalis magatartasnak, viselkedésnek. Ezeket a kritikakat is
figyelembe véve, Miller [1986] adomenekitést javasol a magas adozasi savba esd egyé-
neknek. Természetesen az egyének elkeriilhetik a magas osztalékokat fizetd részvények
megvasarlasat, hogy elkeriiljék az osztalékadot. Ellenben egy elséként Miller és Scholes
[1978] altal javasolt stratégiat kovetve, a részvényeseknek lehetdségiik van az osztalék-
fizet6 részvények megvasarlasara és az osztalékok inkasszalasara, ezzel parhuzamosan
kolcsonvett 6sszegeket fektethetnek adomentes értékpapirokba (pl. amerikai onkormany-
zati kotvényekbe).

Osszességében a teljes informaciés modellek a féaramlata, semleges Modigliani—Mil-
ler-féle megkdzelitésbdl indulnak ki, csupan az osztalékado figyelembe vételével allapitjak
meg, hogy a gyakorlati osztalékpolitika bizonyos pontokban eltér a féaramlatu elmélet altal
leirottdl. Az addk jelenléte preferenciak kialakulasahoz vezet aszerint, hogy a befektetok
milyen addzasi savba tartoznak. Az osztalékkifizetés formai — készpénz, részvényvisszava-
sarlas, 0j kibocsatas — pedig nem tokéletes helyettesitok.

1.2. Aszimmetrikus informdcios és iigynokelméleti modellek

Az aszimmetrikus informacio azt jelenti, hogy bizonyos, nem tokéletesen azonos érdekek-
kel rendelkez6 dontéshozok eltéré modon és mértékben férnek hozza a szamukra mérvado
informaciokhoz. Tipikus példa erre a menedzsment és a részvényesek példaja, hiszen az
elobbiek 1ényegesen tobb €s jobb mindségii informacioval rendelkeznek a vallalattal kap-
csolatban, mint az utdbbiak.

Az aszimmetrikus informacio jelenléte olyan piaci tokéletlenség, amelynek alapjan ha-
rom kiilonallo probalkozas is megsziiletett a vallalati osztalékpolitika magyarazatara. A
jelzésmodellek (signalling theory) alapkdve az aszimmetrikus informaciok enyhitése a
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menedzserek és tulajdonosok kozott az osztalékpolitika varatlan megvaltoztatasanak segit-
ségével. A jelzésmodellek szerint az osztalékaramoknak még hatékony piacokon is jelzés-
értékiik van, a konkrét értékeken tul a vallalat altalanos fejlédési iranyvonalait (pl. beruha-
zasok, expanzio) is sejtetik.

Az ligynokelmélet (agency theory) szerint az osztalékpolitika felhasznalhat6 a részvé-
nyesek és a menedzserek kozotti érdekegyeztetés optimalizalasara.

A szabadpénzaram-hipotézis (free cash flow theory) pedig a jelzéselmélet és az ligy-
nokelmélet kombinalasabol szarmazik.

A jelzéselméletek hivei (Bhattacharya [1979], Hakansson [1982], Rodriguez [1992]) Ggy
gondoljak, hogy a vallalati osztalékpolitikat értékkozvetitoként lehet felhasznalni, ugyanis
a novekvo osztalékok az optimista perspektivakrol kdzvetitenek iizenetet. Az osztalékok
jelzésként torténd felhasznalasa azt mutatja, hogy a kiillonb6zo jelzési eszk6zok nem tokéle-
tes helyettesitok (4squith és Mullins [1986]).

A modern ligyndkelmélet a tokestrukturat igyekszik megmagyarazni a tulajdonlas és a
mikodtetés szétvalasztasabol szarmazoé koltségek minimalizalasaval. Az tigynoki koltségek
alacsonyabbak ott, ahol a menedzsmentnek is vannak tulajdonosi érdekei, hiszen ilyenkor a
részvényesi €s menedzseri célok jobban dsszehangoltak (Jensen—Meckling [1976]). Shleifer
és Vishny [1986] arra mutat ra, hogy az ligynoki koltségek kisebbek olyan tarsasagoknal,
amelyeket kevesebb szamu, a részvénypakett nagyobb adagjait kézben tartd részvényes bir-
tokol.

Az ligyndki problémak forrasai a kovetkezok:

e informacids aszimmetriak;

e potencialis vagyonatcsoportositas a kotvényesektol a részvényesekhez tigy, hogy a
menedzserek nagyobb hozamu, de ugyanakkor nagyobb kockazatu projekteket emelnek be
a tokekoltségvetésbe;

e ingyenes juttatasok, fogyasztasi céli jovedelemkivonds a menedzsment altal.

A modern ligynokelmélet és a finanszirozas kapcsolatardl magyar nyelven lasd Bélydacz
[2001].

John ¢és Kalay [1982] szerint megfeleld adossagmegallapodasok sziikségesek ahhoz,
hogy megeldzhetd legyen a vagyontranszfer a kdtvényesektol a részvényesekhez.

Azokban a vallalatokban, ahol az osztalékfizetéseknek kotvényesszerzédések szabnak
korlatot, az osztalékfizetés szintjei még mindig alacsonyabban maradnak, mint a korlatoza-
sokban eldirt szint.

Ugyancsak az tigyndkelmélet hivta fel a figyelmet a t6kepiacok altali meger6sodott ellen-
Orzésre is, amely oda vezetett, hogy az osztalékpolitika befolyasolja az tigynokkoltségeket.
Ez az ellendrzés azt jelenti, hogy a tékepiacok szabalyozasa egyrészt nagyobb atlathatosa-
got kovetel meg a részvénykibocsatod vallalattol, masrészt a gyengén teljesité menedzserek
vezette vallalatok konnyen valnak felvasarlasi célpontta. A nagymértékii osztalékfizetések
csokkentik a beruhazasokra és a menedzseri koltekezésre rendelkezésre allo kereteket, és
arra kényszeritik a vezetést, hogy a tékepiacon probaljon finanszirozast szerezni. A tékepi-
acok hatékony kovetése megsziinteti a nem optimalis beruhazasokat és menedzsmentkdlte-
kezést, ily modon csokkenti az tigynokkoltségeket (Easterbrook [1984]).

Jensen [1986] szabad cash flow hipotézise kombinalja az informacios aszimmetriakat és
az ligynokelméletet. Az dsszes pozitiv nettd jelenértékli projekt megvalositasa utan fenn-
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marado alapok elkoltése érdekellentéteket sziil a menedzserek és részvényesek kozott. Az
osztalék- és kamatkifizetések csokkentik a rendelkezésre allo, szabad pénzaramot, amelyet
pozitiv marginalis nettd jelenértékli projektekbe, vagy személyes fogyasztasra fordithatna-
nak a menedzserek. Ett6l az elméletkombinaciotol elvarhato, hogy jobb magyarazatot adjon
az osztalékpolitikara, mint barmelyik kiilon-kiilon. Ez a hipotézis kiilondsen alkalmasnak
bizonyult az 1980-as évek felvasarlasi hullimanak megmagyarazasara (Myers [1990]), arra
azonban nem, hogy atfogo, megbizhat6 képet nyujtson a gyakorlatban is megfigyelhetd osz-
talékpolitikakrol.

Osszességében: az aszimmetrikus informécios modellek abbdl indulnak ki, hogy a meg-
fontolt menedzsernek a részvényes érdekében az dsszes jovedelmezd (pozitiv nettd jelen-
értékil) lehetdségbe be kell fektetnie. A menedzsment €s a tulajdonlas szétvalasa mégis
a tobbletalapok elfogyasztasara, elherdaldsara csabit. Az osztalékfizetés csokkentheti a
menedzserek ingyenes juttatasaira, vallalati forrasbol szarmazo luxusfogyasztasara (percs)
fordithat6 alapokat. Roviden azt mondhatnank, hogy az aszimmetrikus informaciés model-
lek az osztalékpolitika dontéshozdi és érintettjei kozotti érdekellentétekbol kiindulva ma-
gyarazzak az osztalékpolitikat.

1.3. Viselkedéstani modellek

Az eddigiekben targyalt paradigmdk nem képesek teljes mértékben megmagyardzni a val-
lalatoknak az osztalékokkal kapcsolatos magatartasat.

Az 1970-es évektdl kibontakozo pénziigyi viselkedéstan (behavioural finance) az osz-
talékrejtéllyel kapcsolatban is szolgalt néhany elmélettel. A készpénzosztalék iranti prefe-
rencidt egyfeldl az igynevezett mentalis konyvelés jelenségével lehet megmagyarazni. A
befektetd a tékenyereséget €s a készpénzosztalékot két kiilonalldé mentélis szamléan tartja
nyilvan, és kiilon koveti nyomon a két szamla alakuldsat, amikor a személyes koltségve-
tését, fogyasztasi szokdsait irdnyitja. A befektetd ugyanis amiatt aggddik, hogy ha folyd
nyereséget realizalva), akkor til gyorsan felemészti megtakaritasait. Shefrin szavaival élve,
ezt a mentalitast a kovetkezé mondassal lehet illusztralni: ,, Ne bontsd meg tékédet, ne edd
meg az aranytojast tojo tyukot” (Shefrin [2002], 30. 0.).

Tudjuk, hogy a befektetok magatartasat szocidlis normak és attitidrendszerek is erdsen
befolyasoljak (Shiller [2006]). A kdzonséges befektetdk helyzetét sokkal inkabb a bizony-
talansag, mint a kockézat jellemzi. Kockazat alatt értjiik azt a helyzetet, amikor az egyes
bizonytalan kimenetekhez szdmszertisithetd valdszinliségi egyiitthatokat lehet rendelni; bi-
zonytalansagnak pedig azt, amikor ezek a valdszinliségi becslések sem allnak rendelkezés-
re. A korlatozottan raciondlis befektetdk tehat igen nehezen, vagy csak torzitottan képesek
valdszinliségi egyiitthatdkat rendelni a forgatokonyvek lehetséges kimeneteihez (nem baye-
si racionalizalés). A tdrsadalmi nyomads olyan megitélési és kereskedési tévedésekhez vezet,
amelyeket igen nehéz logikusan megmagyardzni. Ezek a torz itéletek csupan tévedések,
nem a raciondlis magatartas megsziintét jelentik. Sajnalatos modon a pénziigytan féaram-
lata nagyrészt figyelmen kiviil hagyta ezeket az elméleteket, jorészt azért, mert modszer-



2007. HATODIK EVFOLYAM 6. SZAM 633

tanilag igen nehéz a befektetdi viselkedést beemelni az eszkdzarazasi modellekbe. Shiller
[1989] szerint ezeknek a hatasoknak a beemelése olyan elmélet megsziiletésé¢hez vezethet,
amely képes kielégitobben megmagyarazni a vallalati osztalékpolitikat.

Az osztalékfizetések gy is tekinthetok, mint a vallalati fejlédés gazdasagszocioldgiai
kovetkezményei — a menedzsment és a részvényesek kozotti informacios aszimmetridk mi-
att fizetnek készpénzosztalékot, annak érdekében, hogy vonzobba valjanak a részvénykibo-
csatasok (Frankfurter és Lane [1992]).

A Michel [1979] altal dokumentalt szisztematikus kapcsolat a gazdasagi agazatok és
osztalékpolitikak kozott arra enged kovetkeztetni, hogy a menedzserek az osztalékpolitika
kidolgozasakor is figyelemmel kisérik a versenytarsak osztalékpolitikajat. Frankfurter és
Lane [1992] is megerdsiti, hogy a menedzserek igen kdnnyen engednek az osztalékok kifi-
zetésére iranyuld, er6s6do részvényesi nyomasnak. Ugyanakkor az osztalékfizetés egyfajta
ritudlis emlékeztetdé a menedzsment és a részvényesek kdzotti ligyndk-megbizd viszonyra.
Frankfurter és Lane [1992] végso konkluzidja, hogy az osztalékfizetés részben hagyomany,
részben modszer a befektetok szorongasanak enyhitésére.

Feldstein és Green [1983] a készpénzosztalékok mellett érvel. Szerintiik eldszor is az
osztalékpolitika a befektetd fogyasztasi sziikségleteinek kdvetkezménye; az osztalékfizetés
mellett sz6l, ha az osztalékfizetés adoterhei kisebbek, mint a részvények eladasanak tranz-
akcios koltsége (t6kenyereség-alternativa). Masodszor, a visszatartott nyereség piaci értéke
kisebb, mint az osztalékoké. Harmadszor, az osztalékfizetés konzisztens az allando nove-
kedéssel és az optimalis tokeattételi mutatdval. Negyedszer, az osztalékok a tulajdonlas €s
mikodtetés szétvalasztasanak melléktermékei. Végiil, habar az aszimmetrikus informacid
és az ligynoki koltségek jelen vannak a modellben, a paradigma nem fiigg ezektdl a piaci
tokéletlenségektdl. A sokszamu, eltérd adoterheléssel és diverzifikacios célokkal rendelkez6
befektetd miatt fizetnek osztalékot.

Shefrin és Statman [1984] az onellendrzés (Thaler és Shefrin [1981] és a bizonytalan
dontés deskriptiv elméletének (Kahneman és Tversky [1982] talajardl kozeliti meg az osz-
talékok iranti preferenciat. Ez a modell az osztalékiigyfélkor-elmélettel is konzisztens. Az
osztalékok és a tokenyereség nem mindig tokéletes helyettesitok még adok és tranzakcios
koltségek hianyaban sem, hiszen Thaler és Shefrin [1981] szerint a részvényeseknek nincs
annyi dnuralmuk, hogy elhalasszak a fogyasztas iranti igény bekovetkezését. Ebben a meg-
kozelitésben az osztalékokat jobban értékelik a tokenyereségnél, hiszen jobb ellendrzést
nyujtanak a kiadasi szintek felett. A kockézatos alternativakat, koltségeket és kifizetéseket
kiilon-kiilon tartjak nyilvan, a veszteségek pedig jelentosebb értékesokkenést indukalnak a
nyereségeknél.

Kahneman és Tversky [1982] feltételezi, hogy a részvényeladas tobb megbanast és szo-
rongast valt ki a befektetokben, mint a készpénzosztalék. A korabban fogyasztasi céllal
eladott részvények esetleges arfolyamemelkedése pedig szintén noveli a befektetd megba-
nasérzetét, kognitiv disszonancidjat. Nyilvanvalo, hogy ebben a modellben a tékenyereség
¢és az osztalék nem tokéletes helyettesitok. A megbanastol valo tartézkodas az osztalékok
iranti preferenciahoz vezet, amennyiben egy olyan fogyasztasi szabalyt kovetiink, amely az
osztalékok, és nem a befektetett toke felhasznalasan alapszik. Az osztalékhozamok poziti-
van korrelalnak a megtervezett elkoltési rataval.
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A féaramlat (mainstream) finanszirozaselméletei feltételezték, hogy a befektetdk raci-
onalisak, vagyis modellezés soran a ,,hatékony piacok hipotézisével” éltek. Shiller [1981]
elsdleges kisérletei azt mutattak, hogy a részvényarak ingadozasa (volatilitasa) tulsagosan
nagy ahhoz, hogy az csupan az osztalékokra vonatkozoé informaciodkat tiikrozhetné.

A Shiller-tanulmany alapvetd gondolata egyszerii: a hatékony piacok és a véletlen bo-
lyongas modelljének alapfeltevése, hogy az aktualis arfolyamnak meg kell egyeznie a var-
hat6 belso értékkel, az arfolyamra vonatkozo legjobb becslés a varhato belso érték (diszkon-
talt osztalékaram):

P =E(P).

Ennélfogva az arfolyamok (a bels6 érték becslése) volatilitasanak kisebbnek kell lennie
a felbecsiilt osztalékaram volatilitdsanal:

G(P)<G(PY).

Ennek az egyenldtlenségnek az érvényességét teszteli Shiller (varianciakorlat-teszt se-
gitségével), és arra a kovetkeztetésre jut, hogy az egyenldtlenség nem érvényesiil.

Ezen eredmények nyomén a szakirodalomban heves vitak langoltak fel az arfolyamok
volatilitastobblete (excess volatility) koriil. A volatilitdstdbblet koriili vita els6sorban mod-
szertani aspektusokra vonatkozott. Dybvig és Ingersoll [1984] megmutatta, hogy a varian-
ciakorlatok megsériilnek, amikor az osztalékok egy autoregressziv folyamatot kovetnek.
Marsh és Merton [1986] is azt allitja, hogy az osztalékaramok folyamata nem rogzitett,
amit azzal magyaraztak, hogy a vallalatvezet6k igyekeznek ,kisimitani” az osztalékokat
(dividend smoothing), annak érdekében, hogy a részvényesek ne érezzék a vallalat nye-
reségességét igen valtozékonynak. Shiller [1989] a kdvetkezOképpen valaszol a felmeriilt
kritikdkra: elsdsorban kiemeli, hogy Lintnernek [1956] a menedzserek osztalékpolitikajat
elemz0 cikkében — amelynek eredményeire Marsh és Merton hivatkozik — az osztalékki-
simitds kordntsem jelenik meg egyértelmiien, és amennyiben igen, akkor is a nominalis
osztalékokra vonatkozoan, nem pedig a redl-osztalékaramra, amellyel Shiller a szamitasait
végezte. A varianciakorlat-tesztnek valdban vannak nemkivanatos kisminta-tulajdonsagai,
am ezekkel nem lehet megmagyardzni azt a hatalmas volatilitaskiilonbozetet, amely nem-
csak az osztalékokkal, hanem a nyereségaramokkal szemben is fennall.

Lintner [1956] sokat hivatkozott tanulményaban interjukat készitett vallalati vezérigaz-
gatdkkal és pénziigyi vezérigazgatokkal (Chief Financial Officer — CFO). Azt taldlta, hogy
az osztalékpolitikara vonatkozo6 dontés igenis aktiv célpontja a vallalati stratégianak, ugyan-
is a vallalatvezetdk szerint a stabil osztalékaramok novelik a befektet6k biztonsagérzetét.

Az osztalékpolitika aktiv meghatarozasabol az kdvetkezik, hogy a visszatartott nyere-
ségek ¢s megtakaritasok szintje tulajdonképpen az osztalékokra vonatkozé dontés mellék-
termékeként adodik. Darling [1957], valamint Fama és Babiak [1968] empirikusan alata-
masztja Lintner eredményeit. Az osztalékok jelenlegi és multbeli profitszintek, valamint
a jovoben varhaté nyereségek fiiggvényei, és negativan korreldlnak az eladasok valtozasi
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iitemével. Lintner eredeti felmérése utan 25 évvel a folyd nyereség tovabbra is az osztalék-
politika kritikus meghatarozo tényezdje (Dedngelo, DeAngelo és Skinner [1992]).

Vannak azonban mas, az osztalékpolitikat befolyasold tényezok is, amelyeket Lintner
nem vett figyelembe (szabalyozasi megkotések, a beruhazasok abszolut nagysaga, az ados-
sag és a vallalatméret), pedig ugyancsak hatnak az osztalékpolitikara. Az osztalékpoliti-
ka valtozasai exogén és endogén hatdsok kombinacidjanak tudhatok be (Dhrymes és Kurz
[1964]).

Harkins és Walsh [1971] kompromisszumra torekszik modelljében. A menedzserek te-
kintetbe veszik a folyo és jovoben vart nyereséget, az osztalékfizetések torténetét, az oszta-
Iékszint stabilitasat, a pénzaramokat és a befektetési lehetéségeket, valamint a részvényesek
o6hajait. Baker és Farrelly [1988] CFO-kkal késziilt kérddives tanulmanyai megerdsitik Lint-
ner [1956] eredményeit. A CFO-k alahtizzak az osztalékok folytonossadganak a jelentdségét,
valamint azt a meggy6z0dést, amely szerint az osztalékpolitika kihat az arfolyamra.

Jelentds a regularis és rendkiviili pénzaramok eltérd hatasa is az osztalékpolitikara. A
menedzsment osztalékpolitikarol vallott nézetei 30 évvel a Lintner-tanulmany utan is valto-
zatlanok. Az osztalékokat azért fizetik, mert a részvényesek folyamatos osztaléknovekedést
varnak, és mert a menedzsment szerint a részvényesek osztalékra varnak. A menedzserek
ugy vélekednek, hogy az osztalékfizetés sziikséges az arfolyam fenntartasdhoz, valamint 1j
befektetok bevonasahoz. Az osztalékfizetési politikat a kdvetkezok hatarozzak meg:

e fenntarthatdsag,

® a cég folyo nyereségessége,

® jovobeli pénzaramokra vonatkozo varakozasok,

e gazdasagi agazati normak.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy a viselkedéstani magyarézat a standard, racionalitasra
¢és hatékonysagra épiild paradigma szamos hidnyossagara valéban jol ramutatott, ellenben
ez idaig még nem sikeriilt egy konzisztens, tesztelheto és falszifikalhaté paradigmat allita-
nia az el6bbi helyére.

2. EMPIRIKUS EREDMENYEK

A magyarorszagi osztalékpolitikai vizsgalatok kozott emlithetd Andor et al. [2004], akik
a klasszikus modszerek értéksemlegességi feltételeit vizsgalva, megallapitottak az 1998—
2002 kozotti idészakot vizsgalva, hogy az egyéb értéksemlegességi feltételek (tOkestruktu-
ra, adozas értéksemlegessége, azaz irrelevancidja a vallalat piaci értéke szempontjabol) el-
fogadasa mellett Magyarorszagon nem teljesiil az osztalékpolitika értéksemlegessége, nem
teljesiil a magyar addjogban az adésemlegesség. Empirikus eredményeik szerint a magyar
kis- és kozépvallalkozokat osztalékfizetési dontésiik meghozatalanal nem befolyasolja val-
lalkozasuk szamviteli adatokkal mért vagyoni €s pénziigyi helyzete, beruhdzasi dontéseik
alakulasa. A vallalkozasok nem kovetnek egységes, racionalis magatartast osztalékpoliti-
kajuk kialakitasakor.

Bedd—Rappai [2006] eseménytanulmanyok segitségével vizsgalja a piac kozepes haté-
konysagat az informéacios entropia modszertananak kiaknazasaval. Az informacios entropia
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azon alapul, hogy minél inkabb novekszik egy esemény bekovetkezésének valoszinlisége,
ugy csokken az illetd esemény meglepetésértéke; annal kevesebb 0j informaciot tartalmaz,
annal kisebb az informacids entropiaja. Ha az informacids entrdpia és az esemény koriili ab-
normalis hozamok kozdtt szoros az Osszefiiggés, akkor az eseménynek jelzésértéke van. A
kiilonb6z06 nyereségbejelentések meglepetésszintje kozott disztingvalva, a szerzok azt talal-
jék, hogy ezek a bejelentések megmagyarazzak az abnormalis hozamok alakulasat, vagyis
az EPS- (Earnings per share) és ROE- (Return on equity) mutatoknak jelzésértéke van.

Az osztalékelméletek targyalasat kiegészitendo, a tozsdén jegyzett magyarorszagi valla-
latok osztalékpolitikajarol elvégeztiink egy vizsgalatot, amelyben két aspektust, hipotézist
vizsgaltunk meg.

Egyrészt megnéztiik: tapasztalhatd-e az egyes gazdasagi agazatokban, hogy agazaton
beliil hasonl6 osztalékpolitikakat folytatnak a cégek (hasonld osztalékratakat fizetnek)?

Masfeldl tanulmanyoztuk azt is, hogy a vizsgalt vallalatok kdrében megnyilvanul-e a
Lintner [1956] altal feltételezett tendencia az osztalékaramok Kisimitasara, azaz az oszta-
1€kfizetési rata iddben mennyire mondhaté konstansnak.

Az alabbi két hipotézist fogalmaztuk meg:

L. hipotézis: Az osztalékpolitika és az agazat kozott szignifikans kapcsolat van.
2. hipotézis: A vallalatok igyekeznek id6ben ,,kisimitani” az osztalékaramokat.

A részvényegységre jutd nyereségek (Earnings per share — EPS) adatsorai a Budapesti
ErtéktSzsde honlapjan, valamint az egyes elemzett vallalatok honlapjain kozzé tett éves
jelentésekben foglaltak, az osztalékokra vonatkozé informacidk pedig a Reuters iigynok-
ségtol szarmaznak. Ezek alapjan késziiltek a sajat szamitasaink.

Az 1. tablazat mutatja, hogy mely gazdasagi dgazatokat és milyen elemzési idotavot
valasztottunk ki. Négy évet és nyolc vallalatot vizsgaltunk aszerint, hogy milyen idészakra
alltak rendelkezésre éves jelentések a Budapesti Ertéktézsde honlapjan, illetve az egyes
vallalatok honlapjain.

A részvényegységre jutd nyereség esetében az egy részvényre jutd ,higitott” eredményt
vettiik tekintetbe, hiszen ennek a szamitasanal figyelembe veszik az atvalthato értékpapirok-
ban foglalt konverzios opcid esetleges higit6é hatasat a kinnlevd részvények darabszamara,
valamint a konverziés opcid valos értékelésének hatasat a részvényegységre jutd eredmény-
re. Az osztalékfizetési ratakat gy kaptuk, hogy az adott évben kifizetett részvényegységre
juté osztalékot (dividend per share — DPS) az el6z6 éves EPS-el osztottuk. Ugy a DPS-, mint
az EPS-adatsorok esetén realnagysagokkal dolgoztunk, a nominalis osztalékokat mindig az
osztalékfizetés honapjaban érvényes, 12 havi fogyasztéi arindexxel, a nyereségeket pedig az
éves atlagos fogyasztoi arindexxel deflaltuk.
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1. tablazat
Osztalékfizetési ratak
Evek
2006 | 2005 2004 | 2003
Energetika Osztalékfizetési ratak
ELMU 88,35% | 96,17% | 94,76% | 95,12%
EMASZ 41,56% 0,00% 0,00% 98.52%
Atlag 64,96% | 48,09% [ 47.38% | 96,82%
Pénziigyi szolgaltatasok Osztalékfizetési ratak
OTP 35,45% | 28,13% 19,59% 0,00%
_ | FHB 86,14% 8.47% 12.64% 0,00%
8 [ Atlag 60,79% 18,30% 16,11% 0,00%
S| Gyégyszeripar Osztalékfizetési ratak
< [EGIS 9,13% 13,05% | 16,02% 17,05%
RICHTER 25.83% | 25,58% [ 23.72% | 21,95%
Atlag 17.48% 19.31% | 19,87% 19,50%
Vegyipar Osztalékfizetési ratak
MOL 13,62% 8,62% 5,72% 8,09%
Atlag 13,62% 8,62% 5,72% 8,09%
Elelmiszeripar Osztalékfizetési ratak
ZWACK 78.26% 6,78% 67,13% | 68.47%
Atlag 78.26% 6,78% 67,13% | 68.47%

Forrdas: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

Els6 1épésben azt vizsgaltuk, van-e hasonlosag az egy dgazaton beliil miikddo vallalatok
osztalékpolitikai kozott. A vizsgalatot az adatok tobbféle csoportositasaval végeztiik, de
mindegyik esetben a varianciaanalizis (analysis of variance — ANOVA) tesztelési eljarasait
alkalmaztuk. Az alkalmazott szignifikanciaszint minden esetben 95%.

A 2.tablazatban az agazatok szerinti atlagos osztalékfizetési ratak lathatok. Az egyté-
nyez6s ANOVA-eljaras tulajdonképpen azt teszteli, hogy ha valamilyen ismérv (jelen eset-
ben egy adott dgazathoz tartozas) szerint csoportositjuk az osztalékfizetési ratakat, akkor
vajon az adott csoporton (agazaton) belill, vagy a csoportok kdzott szérddnak jobban az
osztalékadatok. Ha a csoporton beliil, akkor azt jelenti, hogy az illet6 csoportositasi ismérv
(az 4gazat) nem relevans magyarazoé tényezdje az elemzett valtozéonak. Ha pedig a csopor-
tok kozott, akkor azt jelenti, hogy a csoportositds eredményeként homogénebb adatokat
kaptunk, csoporton beliil ,,jobban hasonlitanak egymasra” az adataink, mint a csoportok
kozott, tehat a csoportositasi ismérv (az agazat) legalabbis részben befolyasolja, megmagya-
razza az alkalmazott osztalékpolitikat.
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Esetiinkben az ANOVA-teszt eredményei azt mutatjak, hogy a csoportok (agazatok) ko-
z0tti variancia (szorasnégyzet) szignifikans. Ebbdl az elsd tesztelésbdl ugy tiinik, az agazat
valéban magyarazo tényezdje az osztalékfizetési ratanak.

2. tablazat
ANOVA-F-teszt az atlagos iparagi osztalékfizetési ratikra
2006 2005 2004 2003
Energetika atlaga 64,96% 48,09% 47,38% 96,82%
Pénziigyi szolgaltatasok atlaga 60,79% 18,30% 16,11% 0,00%
Gyogyszeripar atlaga 17,48% 19,31% 19,87% 19,50%
Vegyipar atlaga 13,62% 8,62% 5,72% 8,09%
Elelmiszeripar 4tlaga 78,26% 6,78% 67,13% 68,47%
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,927386 4 0,231846 | 5,067505| 0,008715| 3,055568
Within Groups 0,686274 15 0,045752
Total 1,61366 19

Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

A kovetkezd 1épésben harom agazatot kiilon-kiilon vizsgalva elemeztiik, hogy az illetd
agazatban szerepl6 vallalatok osztalékhanyadai k6zott mennyire szignifikans az eltérés. Az
el6z6 paragrafusban ismertetett ANOVA tesztet alkalmaztuk most is, de eztttal a csoporto-
sitas az dgazaton beliil az egyes konkrét vallalatok szerint tortént. Az ANOVA teszt kérdése
az, hogy egy agazaton beliil mennyire hasonldak az osztalékfizetési ratdk, azaz mennyire
homogén az osztalékpolitika dgazaton beliil. A statisztikai tesztelés nyelvén: az azonos aga-
zathoz tartozo vallalatokon beliil vagy a vallalatok k6zott nagyobb az osztalékfizetési ratak

szorddasa?

Lathato6 (3.,4.,5. tabladzat), hogy ugy az energiaszektorban, mint a gydgyszergyartasban
szignifikans az eredmény, tehat az osztalékhanyadok kozott szignifikans eltérés van, egye-
diil a pénziigyi szektorban nem lehet elvetni az azonos osztalékhdnyadok nullhipotézisét.
Ez azt jelenti, hogy az osztalékpolitika inhomogénnek mondhat6 dgazaton beliil.
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3. tablazat
ANOVA-F-teszt — Energetika
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,686338 1 0,686338 | 6,271754 | 0,046255 | 5,987374
Within Groups 0,6566 6 0,109433
Total 1,342938 7
Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan
4. tablazat
ANOVA-F-teszt — Pénziigyi szolgaltatasok
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,007244 1 0,007244 | 0,079342 | 0,787654 | 5,987374
Within Groups 0,547797 6 0,091299
Total 0,555041 7
Forrds: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan
5. tablazat
ANOVA-F-teszt — Gyogyszeripar
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,02187 1 0,02187 |27,54087 | 0,001924 | 5,987374
Within Groups 0,004765 6 0,000794
Total 0,026635 7

Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

Végiil kéttényez6s ANOVA-F-teszt segitségével vizsgaltuk az agazat és az idé hatasat
az osztalékhanyadra. Az eredményeket a 6. tablazat tartalmazza. Lathato, hogy a sorokban
elhelyezett tényez6 (az agazat) a szignifikans, az oszlopok (id6) hatdsa azonban nem. Ez
azt jelenti, hogy az egyes agazatokban alkalmazott osztalékpolitikak kozott szignifikans az
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eltérés. Tekintetbe véve azonban az el6z6 paragrafus megallapitasait, amely szerint egy-egy
agazaton beliil sem homogén az osztalékpolitika, ugy tlinik, a magyarorszagi piacon az
elemzett id6tavon nem nyilvanul meg az osztalékpolitika dgazatok szerinti homogenizalo-
dasanak hatasa. Els6 hipotézisiink tehat nem igazolodott.

6. tablazat
Kéttényez6s ANOVA-F-teszt az iparagakra
és az egyedi osztalékfizetési ratakra
2006 2005 2004 2003
ELMU 88,35% 96,17% 94,76% 95,12%
EMASZ 41,56% 0,00% 0,00% 98,52%
OTP 35,45% 28,13% 19,59% 0,00%
FHB 86,14% 8,47% 12,64% 0,00%
RICHTER 9,13% 13,05% 16,02% 17,05%
EGIS 25,83% 25,58% 23,72% 21,95%
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Rows 1,705645 5 0,341129 | 4,880836 | 0,007533 | 2,901295
Columns 0,160789 3 0,053596 | 0,766849 | 0,530198 | 3,287383
Error 1,048372 15 0,069891
Total 2,914806 23

Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

Ami az osztalékaramok kisimitasara vonatkozo 2. hipotézisiinket illeti, elmondhatjuk,
hogy amint az 1. tiblazatbol is kittinik, az ELMU és a RICHTER kivételével a tobbi vallalat
esetében nem beszélhetiink az osztalékok id6beni ,,kisimitasarol”. Ezt alatimasztja a 6. tab-
lazat oszlopokhoz (Columns) tartozo, nullatél Iényegesen kiillonb6zo eltérésnégyzet-6sszeg
(Sum of squares — SS) érték, valamint a korabbi tablazatokban a csoporton beliili (Within
groups) eltérésnégyzet-6sszeg (SS) is. Masodik hipotézisiink sem igazolddott tehat, nem
tapasztalhatunk ,,kisimitd” szisztematikus magatartasi tendenciat az elemzett mintaban az
elemzett id6tavon.

Belathato, hogy ezeknek az empirikus eredményeknek korlatozott a validitasuk; egy ké-
sObbi, nagyobb adatbazishoz hozzaférd, atfogdbb kutatas tudna megnyugtatéan nagyszamu
mintaval szolgalni. Mindenesetre azt gondoljuk, hogy ha igazan jelentds viselkedéstani hata-
sok lépnének fel az osztalékpolitikaban, annak mar tobb jele lenne ilyen kisebb mintan is.
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OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulményban az osztalékpolitika témajat jartuk koril, korantsem kimeritd médon. Az
osztalékpolitikara vonatkozé fOvonalas irdnyzatot, a Modigliani—Miller-féle (MM) oszta-
Iékirrelevancia-tételt ismertnek feltételezve, az elméleti attekintésben inkabb az MM-tételek
ota eltelt idoben kifejlesztett alternativ iranyzatokra koncentraltunk, gorcsé ala véve az tigy-
nevezett teljes informacids modelleket, aszimmetrikus informaciés modelleket, valamint a
viselkedéstani (behavioural) modelleket. Ez utobbi kategoriat részletesebben is bemutattuk.

Két viselkedéstani paradigmat, hipotézist igyekeztiink megvizsgalni magyarorszagi, t0zs-
dén jegyzett nagyvallalatok esetében. Az egyik a Michael [1979] altal megfogalmazott 4ga-
zaton beliili osztalékpolitika-homogenitas, a masik pedig az osztalékdramok ,kisimitasara”
vonatkozd, sokat idézett és vitatott Lintner-féle hipotézis [1956]. Mddszertani szempontbol a
varianciaanalizist valasztottuk kovetkeztetéses statisztikai eszkdzként, hiszen ez a mddszer
robusztus modon, szintetikusan méri és egyben szignifikanciatesztnek veti ala az osztalékpo-
litika agazatokon beliili, Agazatok kdzotti és idébeni dinamikajat. Eredményeink azt mutatjak,
hogy nem beszélhetiink az osztalékpolitika homogenitasarol €s az osztalékaramok kisimitasi
tendenciajarél a magyarorszagi nagyvallalatok esetében. Ebbol nem kovetkeztethetiink feltét-
lentiil az osztalékpolitika irrelevenciajara, minthogy a magyarorszagi tokepiac sem mondhat6
teljesnek a Modigliani—Miller-féle koncepcié értelmében. Sokkal inkabb arra gyanakodha-
tunk, hogy a viszonylag fiatal kapitalista vallalati kultura nem adott még elég idot arra, hogy
a nyugaton tapasztalhato viselkedéstani modellek itt is bedgyazodhassanak.

Nem allithatjuk, hogy végleges valaszt kaptunk az ,,osztalékrejtély” problematikajara,
de azt biztosan allithatjuk, hogy a legtobb jel szerint a viselkedéstani paradigmak, bar jol
magyaraznak bizonyos kivételes szituaciokat, egyelére még nem tarthatnak igényt a févo-
nalas pénziigyi paradigma helyettesitésére.
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