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A tulajdonosi koncentracio,
a koalicio €s az identitas hatasa az S&P 500
vallalatainak teljesitményére

Cikkiink a tulajdonosi koncentracio és a vallalati teljesitmény kozotti kapcsolatot vizs-
galja. A témaban késziilt tanulmanyok koziil — els6sorban Zwiebel [1998] és Earle,
J—Kucsera Cs.-Telegdy A. [2005] munkaira épitve — a tulajdonosok koalicidjanak
hatasat helyezziik a kozéppontba. A tulajdonosok méretén és koaliciojuk hatasan tal
azt is vizsgaljuk, hogy a tipusukbél ado6dé, eltéré motivaciojuk milyen hatast gyakorol
a vallalati teljesitményre. Azt feltételezziik, hogy az elmiilt évtizedben egyre aktivabb
tulajdonosi szerepet vallalo intézményi befektetok pozitiv médon befolyasoljak az
eredményvaltozokat, és koalicidjuk nyoméan a vallalatvezet6i kontroll tovabb erdsodik.
Eredményeink Zwiebel elméletét tamasztjak ald, azaz a dominans tulajdonos kiszorito
hatasat mutatjak ki. A koalicié kizarolag intézményi befektetok esetén eredményez
pozitiv kapcsolatot, mig a dominans intézményi tulajdonos tovabb csokkenti a koalicié
létrejottének a valosziniiségét.

1. BEVEZETES

Az elmult évszazadban, a vallalati méret novekedésével és a tGkepiacok fejlédésével, a
kiils6 forrasok bevondésa sziikségessé és egyre hatékonyabba vilt. A részvénykibocsatas
egyben a tulajdonosi jogok szélesebb kort szoroddsdt eredményezte, ami az egyes tulaj-
doni hidnyadok csokkenésével jart. Az angolszdsz gazdasdgokban a széles korben tor-
ténd szo6rddés a tulajdoni hdnyadok oly mértéki csokkenését okozta, ami lehetetlenné
tette, hogy az egyes tulajdonosok véllalatvezet6i kontrollt gyakoroljanak (Bearle—
Means [1932]).

A vallalati feladatok szdmanak, valamint dsszetettségének novekedésével elenged-
hetetlenné valt, hogy egy professzionédlis csoportot vonjanak be a véllalati miikodésbe,
ez pedig a véllalatvezetOk térnyerésével jart. A vallalatvezets, mint a tulajdonosok altal
megbizott ,,ligyndk”, tulajdoni hdnyaddal nem rendelkezvén, érdekkonfliktusba keriilt
az 6t megbiz6 tulajdonossal. Az egyéni egzisztencidlis hattér megteremtésének és a

1 A szerz6k a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomanyi Karanak kutaté-oktatéi. Ezaton szeretnénk
koszonetet mondani Bélyacz Ivan professzornak, dr. habil. Rappai Gabornak, a Pannon Gazdélkodastani
Konferencia, valamint a MMRC-ERA Konferencia (ISM School of Management and Economics —
Kaunas, Litvania) résztvevSinek az épitd kritikakért, hozzaszolasokért. A cikkben esetlegesen el6forduld
hibakért a felelGsség a szerzdket terheli.
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tulajdonosi érték maximalizalasanak konfliktusat az ugynevezett informdcids aszimmetria
tovabb mélyitette; mindez lehetdvé tette a véllalatvezetSk egyéni céljainak megvalositasat.

A kezdetekben tulajdoni hanyaddal rendelkezG igazgatdtanacsi tagok célrendszere
megkérdGjelezhetetleniil egybeesett a tulajdonosokéval, amely a vallalati érték maxi-
malizélasra torekedett. Id6vel azonban — tulajdoni hanyaduk €s a véllalatvezetéstsl vald
fiiggetlenségiik csokkenésével — a tulajdonosi érdekek képviselete kérdésessé valt. Ezt
a problémat tovabb fokozta a tagoknak juttatott anyagi ellentételezés, amely fiiggetle-
nedett a véllalat teljesitményétsl, s igy a vdllalatkormdnyzds belsé kontrollmechanizmusa
veszitett hatékonysagabdl.

Az egyes orszagokra, régidkra jellemzd6 eltérd tulajdonosi szerkezet, koncentricio
tovabb szélesitette az érdekkonfliktust, hiszen mig az angolszasz orszdgokban tulajdo-
nos-menedzser kozotti viszonyrdl beszéliink, addig a kontinentélis eurdpai rendszer-
ben a dominéns tulajdonos—vallalatvezet6—kisebbségi tulajdonos dimenziét kell vizsgal-
nunk. La Porta €s szerzGtarsai [1997] szerint a régiok kozotti eltérd tulajdonosi szerke-
zet a tulajdonosi érdekek torvényes védelmében fellelhetS kiilonbségekre vezethetd
vissza. A hatékony védelem az angolszasz orszagoknal szétaprozott, mig a nem haté-
kony jogszabdlyi rendszer a kontinentalis eurdpai orszdgokndl koncentralt tulajdonosi
szerkezetet eredményezett.

A tulajdonosi szerkezet, a koncentracié és a véllalati teljesitmény viszonyat vizsgalo
irodalom mindkét rendszer — az angolszdsz és a kontinentélis eurdpai — esetén a tulaj-
donosokat hatranyosan érintd problémakat fedezett fel. A hidnyos vagy nem hatékony
kontinentélis eurdpai jogi kdrnyezetben a nagy koncentracié az ugynevezett ,,privdt ha-
szon” (private benefit) meglétét jelenti. Egy tobbségi tulajdonnal rendelkez6 tulajdonos
ugyanis képes a vallalatvezetést ugy befolyasolni, hogy annak dontései a dominans tula-
jdonost el6ny0dsen, mig a kisebbségi befektetGket hatranyosan érintsék. Barclay-
Holderness [1989] és Dyck—Zingales [2004] a jelentGsebb részvénycsomagok megvasar-
lasakor és a tranzakcidt kovetSen kialakult arfolyamkiilonbséggel azonositottak a pri-
vat haszonbdl szarmazé addiciondlis pénzdramot. Ha a dominans tulajdoni hanyad el-
érésére torekvd befektetd tigy gondolja, hogy a dominans tulajdonosi helyzet tobblet
pénzaramot biztosit neki, akkor ezt a tobbletet figyelembe veszi a részvénycsomag meg-
vasarlasakor. Mivel ez a tobblet pénzaram csak egy bizonyos nagysagu tulajdoni ha-
nyadnél garantlt, igy a tranzakciot kovetd, atlagos méreti vételek mar nem szamolnak
ezzel a bevétellel. A szerzOk megallapitjak, hogy minél fejlettebb, hatékonyabb a jog-
szabalyi hattér, anndl kisebb a prémium.

A magas tulajdonosi koncentracidval szemben, a szétaprdzott tulajdonosi szerkezet
esetében a véllalatvezetdi bels6 kontroll hidnyat figyelhetjiikk meg. A nagyszdmd, de ala-
csony tulajdoni hanyaddal rendelkez8 befektetSknek nem all rendelkezésére elégséges
anyagi és szellemi er6forrds, ami a folyamatos kontroll el6feltétele (Bhagat-Black—
Blair [2004]). Ebben a kornyezetben az 1990-es évekig az ellenséges felvdsdrldsok szol-
géltak kiilsé kontrollfolyamatként, amelyet az aktiv tulajdonosi szerepet vallalo, elsésor-
ban intézményi befektetSk valtottak fel. Eme csoport, megnovekedett tkepiaci stlya-
nal fogva, arra torekedett, hogy a vallalati dontések befolyasolasahoz elegendd tulajdo-
ni hanyadhoz jusson. Ezzel parhuzamosan megkezd6dott az aktiv tulajdonosi sze-
rephez elengedhetetlen, szellemi eléforrasok kiépitése. Napjainkban az Egyesiilt Alla-
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mokban miikédS nyugdijalapok, alapkezelSk tobbsége szamol eme tevékenységgel,
mint a megtériilés novelésének egyik eszkozével.

A kérdést egyre szélesebb korben targyald szakirodalom azonban ezzel ellentétes
eredményekre jutott. Mig egyesek a domindns tulajdonosok jotékony hatasarél szamol-
nak be (Shleifer-Vishny [1986], Gorton-Schmid [2000], Mitton [2002], Claessens—
Djankov [1999]), addig mésok az aktiv tulajdonosok véllalatvezetSket korlatozd tevé-
kenységérdl beszélnek (Burkart és szerzStarsai [1997]). Negativumként emlitik, hogy a
koncentralt tulajdonosok (blockholder) szimanak névekedésével egyiitt jar a vallalati
részvénylikviditas csokkenése, és ez a részvényarfolyam informacidtartalmanak a csok-
kenéséhez vezethet (Holmstrém-Tirole [1993]). Noe [2002] ezzel szemben azt allitja,
hogy az intézményi befektetSk mint koncentrélt tulajdonosok névelik a részvénylikvidi-
tast, mivel tobbletinformaciéval toltik meg azt, igy csokken a vételi-eladési arrés (bid-
ask spread). Demsetz—Lehn [1985] éllaspontja szerint, ha a szétaproézott tulajdonosi
szerkezet kizarélag hatranyokkal jarna, akkor egy raciondlis vildgban megsziinne
l1étezni. Az irodalombdl kiragadott néhany példan jol latszik, hogy a kérdés Osszetett, és
még folynak a vitdk e targyban.

Zwiebel [1998] elméletét — amely a koncentralt tulajdonosok kozott 1étrejove koali-
ci6 lehetSségérdl szolt — Earle, Kucsera és Telegdy [2005] a Budapesti Ertektézsdére al-
kalmazva arra a megéllapitdsra jutott, hogy a dominans koncentralt tulajdonos valéban
»kialakitja sajdt terét” (creating their own space), s ezaltal a kdvetkezd koncentralt tulaj-
donosnak a vallalati teljesitményre gyakorolt hatésa negativ. Igy tehat a masodik kon-
centralt tulajdonos mar nem képes hozzajarulni a vezetGi kontroll ndveléséhez, hanem
éppen a tulajdonosok kozott kialakulé konfliktusok visszafogjak a véllalati teljesit-
ményt. Ez a megfigyelés a magas tulajdonosi koncentraciobol adéddan nem is meglepd,
hiszen Earle és szerzGtarsai a legnagyobb koncentralt tulajdonos tulajdoni hanyadat
39,4 szazalékban allapitottak meg, ami mar eleve igen jelentSs, €s a vallalati m{ikodés-
be beleszolast biztosit a dominans tulajdonosnak.

Dolgozatunkban Earle-Kucsera-Telegdyhez hasonléan azt vizsgaljuk, hogy a kon-
centralt tulajdonosok kozott 1étrejon-e kollektiv egyiittmiikodés a vallalatvezetés
hatékonyabb kontrollja érdekében. Mi a kollektiv egyiittmiikodésre vonatkozé kérdést
ugyanakkor kiegészitjiik a koncentrdlt tulajdonosok identitdsdval is, vagyis kiilonbséget
tesziink intézményi befektetd, alapkezeld és belsd tulajdonos kozott. Ezt a mar el6z6ekben
emlitett intézményi befektet6k kimagaslo tulajdonosi aktivitasa, valamint az esetlege-
sen egymastdl eltérd motivacié indokolja. Az altalunk vizsgalt vallalati kor is jelentGsen
eltér attol, amelyet Earle és szerzdtarsai elemeztek, hiszen a BET-en jegyzett véllala-
tokra a magas tulajdonosi koncentracid, mig az S&P 500-as vallalatokra a széles kdrben
megfigyelhetd sz6rodas a jellemzd. Ez tehat azt jelentheti, hogy az esetiinkben vizsgalat
ala vont S&P 500-as vallalatoknal — mivel a tulajdonosi koncentracid kicsi — sokkal
nagyobb jelentGsége lehet a koalicid 1étrejottének.

Vizsgaland6 kérdéseink tehat a kovetkezdk:

1. Milyen hatast gyakorol a tulajdonosi koncentrici6 a véllalat teljesitményére?

2. Kialakul-e koncentrélt tulajdonosi koalicio ha (a) 1étezik dominans koncentralt

tulajdonos, akinek tulajdoni hdnyada meghaladja a 10%-ot, vagy (b) nem létezik
dominans koncentralt tulajdonos?
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3. Viltozik-e az esetlegesen kialakulé koalicié hatékonysiga, ha a dominans kon-
centrélt tulajdonos intézményi befektets?

4. Befolyasolja-e a koalicid hatékonysagat a koalici6 homogenitésa, vagyis a kon-
centralt tulajdonosok identitasa?

2. ADATOK ES MODSZERTAN

Elemzésiinket az S&P 500-as vallalatok 2005-6s harmadik negyedévi adatain végeztiik el.
Fiiggh valtozoként a sajattGke-ardnyos megtériilési mutatét (ROE) és a miikodési
hatékonysagot (MH) mér6 mutatot hasznaltuk. A sajattSke-aranyos megtériilési mutatot
(ROE) az addzott eredmény és sajattéke hanyadosaként, mig a miikddésihatékonysag-
mutatdt (MH) az arbevétel és a foglalkoztatottak szamanak hanyadosaként definidltuk.
A konnyebb kezelhet6ség érdekében az MH mutatét logaritmizaltuk: Log(MH). A
keresztmetszeti elemzéshez az adatokat a Reuters és Business and Company Resource
Center adatbazisokbdl nyertiik. A modellekben a véllalati méret kiigazitasat a foglalkoz-
tatottak szamat reprezentdld valtozé bevondsaval végeztiik el (M).

A mintaban a C, valtozo a legnagyobb koncentralt tulajdonost, C, az els6 kett6 kon-
centralt tulajdonos tulajdoni hdnyadanak sszegét, mig C; az els6 harom koncentralt
tulajdonos egylittes tulajdoni hanyadat jelenti. C,,,, valtozé a tiz legnagyobb koncent-
ralt tulajdonos egyiittes tulajdoni hanyadat reprezentélja.

Az 1-4. tdblazatok a vizsgélt minta leiré statisztikdjat mutatjdk be. Az 1. tdbldzat
arrél tantskodik, hogy az Egyesiilt Allamok esetében mar nem igaz Berle-Means [1932]
megallapitasa, amely szerint a nagyvéllalatok tulajdonosi szerkezete teljes mértékben
szétaprozodott, azaz a tulajdonosi szerkezetben nem taldlhat6 koncentralt tulajdonos
(az atlagos elsG legnagyobb koncentrélt tulajdonos mérete 11,05 szazalék). Erdemes
tovabbd megfigyelni a maximumértékeket, hiszen a legnagyobb koncentralt tulajdo-
nosok kozott 1étezik olyan, amelyik 42 szdzalékot meghaladd befolyassal rendelkezik,
ami viszont egyaltalan nem jellemzs az angolszasz kornyezetre. A masodik és harmadik
tulajdonos atlagos mérete kontinentalis eurdpai viszonylatban nem mindgsiil jelentGs-
nek, azonban az Egyesiilt Allamokban szdamottevének mondhaté a hét, illetve hat sza-
zalékot meghalad¢6 tulajdoni hanyad.

1. tabldzat

Az S&P 500-as vallalatok tulajdonosi koncentracioja 2005 harmadik negyedévében (%)

Kategoria Valtozé6 Atlag Széras Minimum Median Maximum
EIso Iegnagyobb C 11,05 5,99 5,02 9,64 42,82
Els6 kett6 osszesen G, 16,46 8,18 5,02 15,43 55,61
Els6 harom 6sszesen — C, 19,19 10,29 5,02 18,38 61,57
Els6 tiz 6sszesen Coina 21,24 13,27 5,02 18,38 86,78
Masodik legnagyobb B, 7,75 2,52 5,06 7,02 21,39
Harmadik legnagyobb B, 6,71 1,67 5,00 6,25 13,36

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerz6k szamitdsai
Megjegyzés: elemszdm (N)=500
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A 2. tdbldzat az egyes koncentralt tulajdonosi szintekre jellemz$ tulajdonostipusok
kozotti megoszlast mutatja. Eszerint a legnagyobb koncentrélt tulajdonosok esetében a
belsd tulajdonosok rendelkeznek a legnagyobb tulajdoni hanyaddal, azaz a don-
téshozok ugyancsak érdekeltek a véllalati érték maximalizalasaban. Az intézményi
befektet6k megnovekedett jelentGsége jOl latszik, hiszen a bels6 tulajdonosok mogott
minden szinten a mésodik legnagyobb befolyassal rendelkeznek. A tablazatbdl az is
kitlinik, hogy a legnagyobb koncentralt tulajdonosok esetén a 42 sz4zalékos tulajdoni
hanyadot birtokl6 befektetd a belsd tulajdonosok koziil keriil ki.

2. tabldzat

Az els6 harom legnagyobb koncentralt tulajdonos tulajdoni hanyadanak
leiro statisztikaja tulajdonosi tipus szerinti bontasban

Kategoria Tipus Atlag Széras Minimum Median Maximum
Els6 legnagyobb Intézményi 10,22 4,41 5,02 9,38 39,33
Belsd 15,84 10,26 5,11 12,52 42,82
Alapkezels 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Masodik legnagyobb Intézményi 7,62 2,29 5,06 7,02 17,63
Belso 9,14 3,79 5,07 7,91 21,39
Alapkezels 7,32 244 5,21 6,68 16,07
Harmadik legnagyobb Intézményi 6,79 1,74 5,00 6,27 13,36
Belso 6,37 1,63 5,22 5,61 10,22
Alapkezels 6,27 0,98 5,03 6,17 8,13

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerz0k szdmitdsai

Mig a 2. tdblazat alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a belsd tulajdonosok
dominélnak, addig a 3. tdbldzat az intézményi tulajdonosok javara donti el a versenyt.
Jol latszik, hogy a teljes mintan megfigyelt eloszlas azt mutatja: a legnagyobb koncen-
tralt tulajdonosok 85,23, a masodik legnagyobb koncentralt tulajdonosok 83,01, mig a
harmadik legnagyobb koncentralt tulajdonosok 82,79 szazalékban az intézményi befek-
tetSk csoportjabol keriilnek ki. Ez mas széval azt jelenti, hogy a belsd tulajdonos ritkan
nagy, de ha az, akkor befolyasa jelentSsen feliilmuilja a tobbi tulajdonosét.

3. tabldzat
A tulajdonosi tipusok tulajdonosi kategoriak kozotti abszolit és szazalékos eloszlasa

Tipus C1 B2 B3 Osszesen
Intézményi  El6fordulés 381 259 151 791
%-0s arany 85,23% 83,01% 82,97% 84,06%
Bels6 El6fordulés 66 30 9 105
%-0s arany 14,77% 9,62% 4,95% 11,16%
Alapkezel6  El6fordulés 23 22 45
%-0s arany 0,00% 7,37% 12,09% 4,78%
Osszesen Elsfordulas 447 312 182 941

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerz0k szdmitdsai
Megjegyzés: A kategoridkban a tipusok dsszesitett eléforduldsa azért nem éri el az 500-at (N), mert vannak olyan

vdllalatok, amelyek tulajdonosai kozott nem taldlhato 5%-ot meghalado tulajdoni hanyaddal rendelkezd befektetd.
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A fiiggl valtozok leird statisztikajat tartalmazd 4. tdbldzat arrdl tandskodik, hogy
val6ban nagyvallalatokrdl van szo6, hiszen az 4tlagos alkalmazotti szdm 43 ezer {6 f6lott
van (kozel huszezer median). A tulajdonosi koncentréaciét befolyasold jogrendszer,
valamint annak hatékonysdgan tul a vallalat mérete ugyancsak hatdst gyakorol a
szerkezetre. Demsetz-Lehn [1985] megéllapitasa szerint minél nagyobb a vallalat,
annal alacsonyabb a tulajdonosi koncentracio.

4. tabldzat

Leiré statisztika:
ROE mutaté, miikodési hatékonysag, Log(MH), foglalkoztatottak szama

Valtozé  Definicio Atlag Szoéras Minimum Medidn Maximum

ROE Toke- 18,86 26,00 -96,99 16,15 316
megtériilési
mutaté

MH Miikodési 579 789 826 480 36034 337580 10 377 250
hatékonység

Log(MH) Log (Miikédési 5,53 0,65 0,01 5,53 7,02
hatékonysag)

ASZ Alkalmazottak 43 822 95215 360 19 847 1700 000

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerzOk szdmitdsai
Megjegyzés: ROE=adozott eredmény/sajdttéke; MH=drbevétel/alkalmazottak szdma

Els6ként a koncentracid és teljesitmény kapcsolatat becsiiltiik meg az (1) egyvaltozds
regresszios modell segitségével, amelyben Y; a ROE és Log(MH) fiiggd valtozok, mig a
B, fiiggetlen valtozo az i-edik véllalat j-edik koncentracios mutatdja. Annak érdekében,
hogy az egyes koncentralt tulajdonosi szintek izoldlt hatdsat becsiilni tudjuk a C, és C;
mutat6kbdl, a mésodik (B,) és harmadik (B;) legnagyobb koncentralt tulajdonos tulaj-
doni hanyadat is be kell vonni az elemzésbe.

Y, =By +B.B;, + B.M, +e (1)

Tobb koncentralt tulajdonos egytittes jelenlétének hatdsa szempontjabdl Iényeges kérdés
a legnagyobb koncentralt tulajdonos tulajdoni hdnyadanak nagysdga. Ha a 10%-ot meg-
haladja, tehat dominans koncentralt tulajdonosrdl van sz6, akkor céljai eléréséhez nem
feltétleniil van sziiksége mas koncentrélt tulajdonosok tdmogatdsara; valamint tobb-
letjogaival €s informécidszerzd képességével konnyen visszaélhet, megkarositva a ki-
sebb koncentralt tulajdonosokat. A legnagyobb koncentralt tulajdonos dominancija-
nak hatasat a D,,,,, dummy véltoz6 bevondsaval becsiiljiik, amely egyenld 1-gyel, ha C,
nagyobb vagy egyenl§ 10%-kal, valamint 0, ha C; 10%-n4l kisebb. Ha C; nem do-
mindns, akkor hatasat a &, koefficiens, valamint a koalicié hatasat (C,,;,,~C;) 0, koeffi-
ciens mutatja meg. Dominancia esetén 9;+ d; a legnagyobb koncentralt tulajdonos, mig
0,+ 9, a tovabbi koncentralt tulajdonosok dsszefogasanak hatdsat méri. Az dsszefiiggést
a (2) modell foglalja dssze.
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Y, = By +[6, + 8,Dpou I + 6, + 8.Dpow kCring —C )+ BM, +¢, 2)
A bevezetSben megemlitett tulajdonosi aktivitds, amelyben az intézményi befektetSk
kiemelt szerepet jatszanak, a (3) modellben jelenik meg. A Dy dummy valtoz6 a C,
koncentralt tulajdonos tipusat specifikdlja, amely intézményi, ha D=1, és bels vagy
alapkezeld, ha D,,=0. Igy tehat, ha a legnagyobb koncentralt tulajdonos nem dominans
és nem intézményi, akkor a teljesitményre gyakorolt hat4sat a §; koefficiens mutatja
meg, mig a koalici6ét a §,. A dominancia kérdését ez a modell is a (2)-hoz hasonl6an
kezeli, mig a tulajdonosi tipus hatdsat &, és &, méri. Igy tehat dominans és intézményi
C, esetén 9, +0; +0; koefficiensek dsszege a relevans, mig ebben az esetben a koalicid
hatasat a §, +0, +J, Osszeg mutatja meg.

Yi :ﬁo +[6l+63DDOM +;l'1DTP:b1+ S)
[52 +06,Dpoy +/12DTPIC _Cl)+ PM; +e

Az egyes befektetSi csoportok érdekei kozott fennalld kiilonbséget, amely a koali-
cidalkotas szempontjabdl relevans, a (4) modell vizsgalja. A jelen dolgozat terjedelmi
korlatai nem teszik lehet6vé az eltéré motivaciok taglalasat, igy fogadjuk el azt, hogy az
nem feltétleniil egyezik meg egy menedzsertulajdonos, egy allami nyugdijalap és egy
alapkezeld esetében. A Dy, dummy valtozoé a kizarélag intézményi befektetSkbal allo
koaliciénal 1 értéket vesz fel, mig heterogén csoportnal 0-t. A §, koefficiens a homogén
koalici6 teljes hatdshoz ad6dé kontribuciét méri.

Y, :ﬁ0+[51+53DDOM +)”1DTPI:1+ 4)
[52 +0,Dpom +24,D5p +71Dyow IC _C1)+ BM, +¢g

A tulajdonos tipusédnak relevanciajat, s ezen beliil is az intézményi befektetdk jelen-
toségét a mintaban megfigyelhetd eloszlasuk ugyancsak alatidmasztja. A melléklet 3.
tablazataban jol lathatd az elsé harom koncentralt tulajdonosi kategériaban ezen cso-
port el6fordulasa. A C, csoportban 85,23, a B,-ben 83,02, mig a B;-ban 82,97 szazalék.

A mintabdl azokat a vallalatokat kizartuk, amelyeknél a ROE mutaté szélsGségesen
nagy értéket vett fel. A teljes mintan ez négy vallalat figyelmen kiviil hagyasat jelentette.

mind

mind

3. EREDMENYEK

A kovetkezdkben kozolt eredményeinkrdl egységesen elmondhaté, hogy statisztikailag
nem szignifikdnsak, ugyanakkor érdemes megvizsgalni a benniik rejlé gazdasdgi mon-
danival6t. Els6ként a teljesitmény és koncentralt tulajdonosi csoportok kozotti kapcso-
latot vizsgaltuk az (1) modell segitségével, amelynek becsiilt eredményeit az 5. tdbldzat
mutatja. A ROE mutat6 esetében a koncentracio novekedésével a hatds mértéke csok-
ken, majd pedig negativ irdnyban befolyasolja a vallalati teljesitményt. Ez az dsszefiig-
gés a miikodésihatékonysag-mutaténal mar a kezdetekben is negativ, de ahogy né a
koncentracid, ugy csokken az ellentétes hatds mértéke. Ha figyelembe vessziik a
Log(MH) esetében a novekvd értékeket, akkor kijelenthetjiik, hogy a hatds ellentétes a
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ROE mutaténdl tapasztaltakkal, amely esetben a novekvd szamu koncentrélt tulaj-
donos, egymdssal érdekkonfliktusba keriilve, nem képes a vallalatvezetés hatékony
kontrolljara, ennek kovetkeztében a villalati teljesitmény novelésére. Mivel a szten-
derd hiba nem ndvekszik, ahogy a koncentracié ng, igy a ROE véltozonal kijelenthetd,
hogy a csokkenést nem a koncentriciobol szirmazé adatokban jelentkez§ ,,zaj” okoz-
za. A Log(MH) véltozénél ugyanez elmondhatd, de természetesen ellentétes irdnyd
hatas feltételezése mellett.

5. tabldzat

A névekvo tulajdonosi koncentracionak a vallalati teljesitményre gyakorolt hatasa

Fiiggo valtozo
ROE Log(MH)
C, G, C; o C, C;
8,67 1,82 -1,65 -0,60 -0,35 -0,23
(16,394) (12,089) (9,626) (0,276) (0,202) (0,161)

Megjegyzés: Fiiggetlen viltozok: C; a legnagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni hdnyada; C, az elsd kettd leg-
nagyobb koncentrdlt tulajdonos egyiitt; C; az els6 hdarom legnagyobb koncentrdlt tulajdonos egyiitt. Zdrdjelben a
sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** — 5%-os szignifikancia; * —10%-os szignifikanciaszintet
jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

A C, és C; koncentricios mutatdkat felbontva, a 6. tdblazatban lathatjuk az egyes tulaj-
donosi csoportok izolalt hatasat. A ROE fiiggs véltozot tartalmazé regresszids becslés
eredménye nem okoz meglepetést, hiszen ott a masodik és harmadik koncentralt tulaj-
donos csokkentette a vezetSi kontroll hatékonysagat. A miikodési hatékonysag ese-
tében viszont ellentmondés latszik az egyes tulajdonosi csoportoknél az izolalt és a kon-
centraciés mutatdk hatdsai kozott. Mig a koncentraciés mutatékndl névekvd haté-
konysag (csokkend negativ hatas) volt a jellemz8, addig az egyes tulajdonosi csopor-
tokndl a koefficiensek csokkend tendencidt mutatnak. Ez mas széval azt jelenti, hogy a
masodik és harmadik koncentralt tulajdonos tovabb csokkenti a kontroll hatékonysagét.

6. tabldzat

Az els6 harom koncentralt tulajdonos
egymastol fiiggetleniil becsiilt hatasa a fiigg6 valtozokra

Fuggo valtozo
ROE Log(MH)
C; B, bB; C,; B, B;
8,67 -115,58 -187,84 -0,600 -1,990 -2,92
(16,394) (50,508)  (107,649) (0,276) (0,808) (1,600)

Megjegyzés: Fiiggetlen vdltozok: C; az elsé legnagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni hdnyada; B, a mdsodik leg-
nagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni hdnyada; B3 a harmadik legnagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni
hdnyada. Zdrdjelben a sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** - 5%-os szignifikancia; * - 10%-o0s szig-
nifikanciaszintet jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)
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Arra a kérdésre, hogy a dominans koncentralt tulajdonos (legaldbb 10% tulajdoni
hanyaddal rendelkezd koncentrélt tulajdonos) ,kialakitja e sajat terét”, vagy sem, a
7. tablazatban bemutatott becsilt értékek adnak valaszt. A ROE valtozé esetében, ha
C,nem dominans, akkor C, képtelen a hatékony kontrollra (-9,34), ekkor a koalici6 ha-
tésa pozitiv (3,61), tehat a koncentralt tulajdonosok dsszefogdsdnak eredményeképpen
véllalati teljesitménynovekedés abszolvalhatd. A Log(MH)-nal viszont a nem dominans
koncentralt tulajdonos képes a hatékony kontrollra (1,17), amit a koalicié tovabb erdsit
(0,14). A ROE esetében a dominancia pozitiv hatdsa hatékonnyé teszi a legnagyobb
koncentralt tulajdonos tevékenységét (-9,34+21=11,66), ezzel szemben a koalicid je-
lentGségét veszti. Ez tehat azt jelenti, hogy a dominans koncentralt tulajdonos valéban
kialakitja sajat terét”, mely sziikségtelenné teszi tovabbi koncentralt tulajdonosok je-
lenlétét. A miikodési hatékonysag esetében a hatés ismét csak ellentétes.

7. tabldzat

A legnagyobb koncentralt tulajdonos és a koalicié becsiilt hatasa
a legnagyobb koncentralt tulajdonos dominanciaja vagy dominanciahidnya esetén

Fiiggd valtozo
ROE Log(MH)
o) 0; 0, A, A, A; A, A,
-9,34 21,00 3,61 -16,53 1,17 -1,27 0,14 -0,16
(585,267) (42,945) (18,695) (22,490) (0,917) (0,714) (0,310) (0,374)

Megjegyzés: N=437. 6; — nem domindns koncentrdlt tulajdonos (<10%) hatdsa; 63— domindns koncentrdlt tulaj-
donos (>10%) hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz (8; + 83); 6,— nem domindns koncentrdlt tulajdonos esetén a koali-
cio hatdsa; 8; — a koalicio hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz domindns koncentrdlt tulajdonos esetén (6, +6, ).
Zdrdjelben a sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** — 5%-os szignifikancia; * —10%-os szignifikan-
cia-szintet jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

Az intézményi befektetSk aktiv tulajdonosi szerepvéllaldsa, valamint kiszorité hatésa a
8. tdblazat ROE szegmensében egyértelmiien nyomon kovethets. A legnagyobb kon-
centralt tulajdonos dominancidjanak, majd pedig intézményi befektetSi mivoltanak
ténye tovabb noveli befolyasat. Ezzel szemben a dominancia és az intézményi befek-
tet6i ismérvek csokkentik a koalicid lehet8ségeit. A miikodési hatékonysag fiiggdvé
tételekor az eredmény ismét csak ellentétes a ROE esettel, ugyanakkor kiemelendd a
domindns intézményi forgatokonyvnél a koalici6 ugyan kismértéki, de pozitiv hatésa.
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8. tabla

A legnagyobb koncentralt tulajdonos és a koalicié becsiilt hatasa
a fiiggo valtozokra, a legnagyobb koncentralt tulajdonos dominanciajanak
vagy dominanciahianyanak fiiggvényében

Fiiggo valtozo
ROE
o) A A 0, o, A
-10,92 18,45 9,64 19,38 -14,97 -20,41
(55,416) (43,377) (24,873) (26,767) (22,675) (24,826)
Log(MH)

o) A A 0, 0, A

1,22 -1,26 -0,07 -0,09 -0,18 0,3
(0,921) (0,721) (0,415) (0,441) (0,376) (0,403)

Megjegyzés: N=437. &; — nem domindns koncentrdlt tulajdonos hatdsa; 03 — domindns koncentrdlt tulajdonos
hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz (8;+ 83); 8, — nem domindns koncentrdlt tulajdonos esetén a koalicio hatdsa; o,
— koalicié hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz domindns koncentrdlt tulajdonos esetén (8,+06,); A; és A, — intézményi
befektetok egyéni, illetve jelenlétiikben a koalicio hatdsat jelenti; zdrdjelben a sztenderd hiba ldthaté. *** — 1%-os
szignifikancia; ** — 5%-os szignifikancia; * — 10%-os szignifikanciaszintet jelol. (Mivel a koefficiensek sta-
tisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

A kiillonb6z6 érdekrendszerrel rendelkezd befektetSi csoportok koalicidalkotasi kész-
ségét, vagy inkabb hatékonysagat a 9. tabldzatban a A, értékek reprezentaljak. A ROE
esetén a kizardlag intézményi befektetGkbdl all6 koalicié (homogén) negativ hatéast
gyakorol a vallalati teljesitményre, mig a mikodési hatékonysag fiiggdvé tételekor a
homogenitas pozitivan jarul hozz4 a vezetGi kontrollhoz. Abban az esetben, amikor a
dominans tulajdonos egyben intézményi is, akkor a homogén intézményi koalicid
tovabb csokkenti a tulajdonosi aktivitas hatékonysagat.

9. tabla

A legnagyobb koncentralt tulajdonos és a koalicié becsiilt hatasa
a fiigg6 valtozokra, C; dominancidjanak és tipusanak, valamint a koalicié
homogenitasanak fiiggvényében

Fiiggo valtozo
ROE
5 5 A 5, 5, A I,
-110,18 85,43 -2,34 20,05 -27,18 20,31 -14,42
(77,113) (65,600) (37,099)  (37,443) (33,326) (31,554) (16,543)
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Log(MH)
0 3 A 5, o A I;
1,16 -0,84 -0,52 -0,56 -0,24 0,61 0,11

(1,246) (L060)  (0,604)  (0,602) (0,539)  (0,501) (0,266)

Megjegyzés: N=303. 8; — nem domindns koncentrdlt tulajdonos hatdsa; &; — domindns koncentrdlt tulajdonos
hozzdjaruldsa a teljes hatdshoz (8;+ 63); 0, — nem domindns koncentrdlt tulajdonos esetén a koalicio hatdsa; 6,
— a koalicié hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz domindns koncentrdlt tulajdonos esetén (6,+09,); A; és A, — az
intézményi befektetSk egyéni, illetve jelenlétiikben a koalicio hatdsdt jelenti; 8; — a homogén, azaz csak intézményi
befektetokbdl dllo koalicié hatdsdt méri; zardjelben a sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** —
5%-os szignifikancia; * - 10%-os szignifikanciaszintet jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdn-
sak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

4. KOVETKEZTETESEK

A véllalati érték és a tulajdonosi struktira kozotti Osszefiiggés egyre szélesebb korben
kutatott kérdés. Az eredmények ugyanakkor meglehetGsen ellentmondésosak; ennek
egyik oka az eltéré modszertan, valamint koncentracidmérés. Dolgozatunk a koncentra-
cié hatasan tdl vizsgédlta a koncentrélt tulajdonosok koalicidalkotasi hajlandoséagat,
annak hatdsét. A koalicidalkotds vizsgdlatan til a dolgozat fontos hozzéjarulésa a targy-
hoz a koncentrélt tulajdonosok tipusdnak bevondsa az elemzésbe. A tulajdonosi aktivi-
tassal foglalkozod kutatdsi irdny képviselSi ravilagitottak a koncentralt tulajdonosok
aktiv szerepvéllaldsa nyomdan kialakul6 vallalati teljesitményvéltozdsra, és ez alatd-
masztja vizsgalatunk létjogosultsagat.

Eredményeink statisztikailag nem szignifikdnsak, ugyanakkor részben aldtdmasztjak
a mar eddig ismert Osszefiiggéseket. A legnagyobb koncentralt tulajdonos dominancid-
ja meghatdrozd a véllalatvezetSi kontroll hatékonysaga szempontjabdl. A domindns
koncentrdlt tulajdonos képes pozitiv hatdst gyakorolni a vdllalati teljesitményre, ugyan-
akkor ilyen esetben a tobbi koncentrdlt tulajdonos tevékenysége kdros hatdst fejt ki. A
koalici6 ellenben hatékonynak bizonyul, amikor a legnagyobb koncentralt tulajdonos
nem rendelkezik 10%-nél nagyobb tulajdoni hdnyaddal.

Dominancia esetén az a tény, hogy a domindns koncentralt tulajdonos intézményi
befektets, tovabb erdsiti a pozitiv hatdst, ugyanakkor tovabb rontja a koalici6 lehet6-
ségeit. Fontos kiemelni, hogy ezen specifikdcional a miikodésihatékonysdg-mutatd
mint fiigg6 véltozo pozitiv kapesolatot mutat a koalicié véltozdjaval, tehat ellentétben
a ROE mutat6 esetével, a koalicié képes a hatékonysdagnovelésre.

A koalicio 0Osszetételének, homogenitdsanak vizsgilata ellentétes eredményeket
hozott a két fiigg$ valtozo viszonylatdban. A ROE mutaténdl a kizdrdlag intézményi
befektetSk alkotta koalicié nem képes pozitiv irdnyban befolydsolni a véllalat teljesit-
ményét, mig a miikddésihatékonysdg-mutatd esetében a relacid pozitiv.

Osszegzésiil tehat azt mondhatjuk, hogy eredményeink, még ha statisztikailag nem
is szignifikdnsak, aldtdmasztjdk a koncentralt tulajdonosok egymashoz viszonyitott mé-
retébdl fakado, eltérd hatékonysdgot. Tovabba az is bizonyitast nyert, hogy a tulajdonos
tipusa, feltehetSen az eltérd motivacio és célrendszerek kovetkeztében, ugyancsak val-
toztat a véllalatvezet6i kontroll hatékonysagén.
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