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FAZAKAS GERGELY-JUHASZ PETER
Alacsonyabb kockazat — nagyobb osztalék?

A részvénykockazat és az osztalékfizetési hanyad kapcsolatanak vizsgalata a
Budapesti Ertéktézsdén (1997-2007)

Az osztalékpolitikaval foglalkozé szakirodalom eredményei szerint az osztalékkifizel
tési hanyad és a vallalatok piaci kockazata k6z6tt van 6sszefiliggés — a kockazatosabb
cégek eredményiik kisebb hanyadat fizetik ki tulajdonosaiknak. Vizsgalatunk a magyar
t6kepiacon hasonlé eredményeket mutatott — mind a korrelaciés, mind a faktor-, mind
a klaszterelemzés azt mutatta, hogy tendenciaban a tarsasagok a kevésbé kockazatos
befektetések esetén nagyobb, a kockazatosabbak esetén pedig inkabb alacsonyabb
osztalékkifizetési rataval voltak jellemezhetdk.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: JG35, G14.

Az osztalékpolitikarol szolo szakirodalom kozponti kérdése, hogy 1étezik-¢ a részvényel
sek szempontjabol optimalis kifizetési politika, azaz az eredmény felosztasarol sz6l6 donl]
tésekkel lehet-¢ tobbletértéket teremteni a tulajdonosok szamara. A Miller—Modigliani
[1988/1961] tanulmany azt allitotta, hogy tokéletes piacon az osztalékpolitikanak — a bel]
ruhazasi politika valtozatlansaga mellett — nincs jelentdsége, nem teremt tobbletértéket.
Feltételezve, hogy ha a kifizetéshez sziikséges pénzmennyiség nem all rendelkezésre, a
cég tokeemelésbdl potolja azt. Mas kutatasok f6 kérdése, miként befolyasoljak a tokéle!
testdl eltérd piaci koriilmények a vallalatok osztalékpolitikajat, illetve van-e a kifizetési
hanyadnak valamilyen informacidtartalma a kdzvetlen értékhatason feliil.

Az osztalékpolitikai vitdk egyik izgalmas problémdja, hogy van-e 0sszefiiggés a vall
lalatok kockazata és osztalékfizetési szokasai kozott. A vizsgalatokban két iranyt lehet
megkiilonboéztetni: a pusztan az osztalékfizetés és a részvények kockazati tulajdonsagai
kozti kapcsolat elemzését, illetve a kockazat és a tobbi piaci tokéletlenség (adohatas, inl]
formacids aszimmetria, tranzakcios koltségek, eltérd befektetési lehetdségek, tulajdonosi
koncentracio befolyasi lehetdsége) egyiittes vizsgalatat. E tanulmanyban az elsé kérdésre
Osszpontositunk, azaz azt elemezziik, hogy a magyar t6zsdei cégek esetében van-e kap(|
csolat a vallalatok piaci kockazata és osztalékkifizetési rataja kozott.

Az osztalék és a vallalati kockazat 6sszefiiggésének vizsgalata a szakirodalomban

Az osztalék és vallalati kockazat vizsgalatanak kiinduldpontja az osztalékpolitika klasszil
kus jobb- és baloldali nézépontjainak vitaja. Az 1950-es évek uralkodo elképzelése a ,,minél
magasabb az osztalékfizetés, annal jobb” elv volt (Graham—Dodd [1951], Gordon [1959]).
Ezt az iranyzatot a késobbiekben konzervativ vagy jobboldali allaspontnak is nevezték.

Fazakas Gergely a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa.
Juhdasz Péter a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa.
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Az 1960-as évek végétdl induld Uj iranyzat, az ugynevezett radikalis baloldal ezzel
szemben az osztalékfizetés minimalizalasat javasolta. Ervelésiik kozéppontjdban az allt,
hogy addig, amig az arfolyamnyereség-add kulcsa kisebb az osztalékot sujtéo adonal, az
osztalék kifizetése az effektiv adohatranynak megfelel6 vagyonvesztést jelent a részvény!
tulajdonosok szamara. A jobboldali allaspont viszont azon a gyakorlati megfigyelésen alal]
pult, hogy a magasabb osztalékhozam magasabb teljes (arfolyamnyereségbdl + osztalékbol
szdrmazo6) részvényhozammal parosult.

Az els6, mar az 1960-as években felmeriilt vitakérdés az, hogy a magasabb osztalék[]
hozamu részvények egyben magasabb kockazati szintet is jelentenek-e (a magasabb koc![]
kazat-magasabb hozamkovetelmény kapcsolat analdgiajahoz igazodva). Az osztalékfize!(
tés kockazati alapi magyarazataval el6szor M. J. Gordon foglalkozott (Gordon [1959],
[1962a], [19625b]). Allaspontja szerint a magasabb osztalékot fizet$ részvények biztosabb
kifizetést és igy kisebb kockazatot jelentenek a tulajdonosok szamara. Miller—Modigliani
[1988/1961] és Brennan [1970] elméleti megkozelitésben foglalt allast ezzel a modellel
szemben, és azt allitottak, hogy tokéletes piacon a befektetési €s finanszirozasi (osztalék! |
politikai) dontéseket szét kell valasztani. Ujra befektetni nyilvan csak akkor érdemes, ha
a vallalat a visszaforgatott pénzzel magasabb hozamokat képes elérni, mint a kockézatnak
megfelelden elvart tokekoltség.

A Gordon-féle érvelés masik probléméja, hogy a kockdzatot még a bizonytalansagl]
gal azonositja. Bizonytalansagrol akkor beszéliink, ha a valoszintiségekrol, eloszlasokrol
nincs informacionk, mig kockdzatos a dontési helyzet akkor, ha a jovoben bekovetkezo
lehetséges kimenetek leirhatok a valdszinliségszamitas eszkozeivel. A tékepiaci arazas
modellje (CAPM, capital asset pricing model), amely a kockazatokat statisztikai, regresz(
szi0s kapcsolatokkal irja le, csak a Gordon-cikkek utan, 1964—1965-ben (Sharpe [1964],
Lintner [1965]) sziiletett meg. A Gordon-féle megallapitas — az osztalék , biztos pénz” —
tulajdonsagait tudomanyos eszkdzokkel a magatartastudomanyi pénziigy elemzi az 19801(]
as évektol.

Az 1970-es évek egyik 6 vitakérdése uigy szolt, mit kell ellenstlyoznia a részvények mal]
gasabb ado6zas eldtti hozamanak — a magasabb kockazatot vagy az osztalékot sujtdo magal]
sabb adokulcsot. Brennan [1970] tanulmanya az igynevezett ad6zas utdni CAPM-modell
felépitésével mérfoldkének szamitott a kutatasokban. Erdeme, hogy egyetlen kozos mol)
dellbe foglalta a részvények adozas el6tti varhatd hozamara hato, addig csak kiilon vizsgalt
magyarazé tényezoket, a részvények kockazatat kifejez6 bétat,! valamint az osztalékfizetés
eltér6é adohatasat. Brennan [1970] még statisztikai probakkal ald nem tdmasztott modelljét
szamtalan kovetdje? erdsitette meg — a CAPM-modell felhasznalasaval mar statisztikai
probakkal bizonyitotta —, hogy mind a nagyobb mértékii osztalékfizetés (az adohatrany
miatt), mind a nagyobb kockdzat ndveli a részvényektdl vart ado el6tti hozamot.

Kutatasaik azonban nem tértek ki egy lényeges kérdésre: tendencidban a kisebb vagy a
nagyobb piaci kockazatu papirok (az alacsonyabb vagy a magasabb bétéju részvények) fizetl |
nek-e magasabb osztalékot, azaz van-e kapcsolat a részvények kockazata (bétaja) és osztal
lékhozama kozott. Ezekben a kutatasokban mindkét valtozé az ad6 elétti hozam magyarazo
valtozdjaként szerepelt, igy ha vizsgaltak is a kapcsolatukat, ez csak a magyarazo valto[
z6 kozti multikollinearitas kiszlirésére iranyult. Jellemz6 e szempontbol Miller—Scholes
[1982] megjegyzése: ,, Az osztalékhozamok példaul befolyasolhatjak a bétat. Ugy tiinik, a
részvényhozamok alacsonyabbak a magas bétaju cégeknél, és ha a hozamok becslésében

! A béta az adott befektetés varhatd hozamanak a piaci portfolié varhaté hozamara vonatkozd linearis regresz(’
szios egylitthatoja.

2Példaul Black—Scholes [1974], Blume [1980], Kalay—Michaely [2000], Keim [1985], Litzenberger—Ramaswamy
[1979], [1980], [1982], Miller—Scholes [1982], Morgan [1982], Poterba—Summers [1984]) és masok.
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torzitas van, ami még inkabb elképzelhetd, akkor tobbvaltozos regresszios kapcsolatban az
osztalékhozam egyiitthatojanak becslésében negativ hiba keletkezhet.” (1131. 0.)

Teljesen mas oldalrol kozelitette meg az osztalékfizetés vizsgalatat Rozeff [1982]. Mol
delljében az osztal¢kkifizetési rata az eredményvaltozd, magyarazoé valtozokként pedig a
bennfentesek tulajdoni ardnyat, a részvénytulajdonosok szamat, a vallalat novekedési kil
latasait, valamint a részvények bétajat szerepeltette. Eredményei szerint — melyek minden
szokasos megbizhatdsagi szinten szignifikansnak bizonyultak — mind a ndvekedési kilatal’l
sok, mind a vallalat bétaja negativan hatott az osztalékkifizetési ratara. A vizsgalati id6[]
szak (1974—1979) 6t évében a vallalati arbevétel atlagos novekedési iitemének egy szazalék( |
pontos ndvekedése 0,3 szazalékponttal, a béta egységnyi ndvekedése 26,5 szdzalékponttal
csokkentette az osztalékkifizetési rata nagysagat (Rozeff [1982] 2. o.). Rozeff eredményei
szerint a jelentds osztalekhozamu és jelentds osztalékkifizetési rataju papirok jellemzden az
alacsonyabb bétaju részvények kozil keriilnek ki. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a kon[
junktiramozgasokra kevésbé érzékeny vallalatok jellemzden nagyobb osztalékot fizetnek,
a magasabb bétaju tarsasagok pedig inkabb a ndvekedésre koncentralnak.

Bar Rozeff [1982] a magyarazo6 valtozok kozotti korrelacios kapesolatokat nem vizsgal [
ta, eredményei valdszintileg tigy interpretalhatok, hogy a konjunkturatol fiiggd tarsasagok
el6tt inkabb nyilnak ndvekedési lehetdségek, mig a konjunktarara érzéketlen papirok in[J
kabb 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.
Mivel a vallalati részvénykibocsatas vagy -visszavasarlas realis alternativa lenne akar a
magasabb, akar az alacsonyabb osztalékfizetés ellenében, a gyakorlati osztaléktrendek
magyarazatra szorulnak. Egy lehetséges magyarazattal a késobbiekben az informacios
aszimmetriat targyalé modellek szolgaltak.

A tanulmanyunkban ismertetett vizsgalat célja, hogy ellendrizziik, van-e valamilyen
kapcsolat a magyar piacon is a vallalatok CAPM-modellben definialt bétaja és osztalék!!
fizetési hanyada kozott. A kovetkezékben bemutatott eredmények értékelésekor nem szal
bad figyelmen kiviil hagyni, hogy vizsgalatunk els6 1épéseként kiillonbozo eljarasokkal az
egyik magyardzo6 valtozot, a piaci kockazatot mérni hivatott bétat is becsiilniink kellett,
ezért a vizsgalatok ereje és szignifikanciaja torzitott lehet.

A vizsgalatba bevont valtozok és azok jellemzdi

A munkat neheziti, hogy a Budapesti Ertékt6zsdén (BET) viszonylag kevés vallalat rész(]
vényét jegyzik, raadasul a longitudinalis vizsgalathoz olyan cégekre volt sziikség, amelyek
ugyanazon id6északban huzamosabb ideig voltak a parketten. A vizsgalat idészakat ezért
ugy valasztottuk meg, hogy a lehetdé legnagyobb mintaclemszammal dolgozhassunk. A
felhasznalt adatsor 1997. aprilis 1-jétdl 2007. augusztus 17-éig tartott: ez id6 alatt 6sszesen
43 céget vizsgalhattunk hosszabb-rovidebb ideig. Az egyes években vizsgalhatoé cégek
szamat az /. tablazat tartalmazza.

A béta klasszikus kiszamitasanal a piaci index és az adott részvény hozamanak kovarilJ
anciajat osztjuk a piaci index hozamanak variancigjaval. A szamitasoknal napi hozamokkal
kalkulaltunk, aminek hibaja, hogy talzottan is érzékeny lehet a napi kilengésekre, vagyis
a bétat torzithatja. Ugyanakkor a hosszabb idGszak valasztasa dramaian lecsokkentette
volna a mintaelemszamot, hiszen az idészakok kozti atfedés az autokorrelaltsag elkeriilése
érdekében nem megengedhetd.

A piaci index kivalasztasa még nagyobb kihivast jelentett. Az elmélet szerint egyetlen
piaci portfolio létezik, csakhogy a CAPM peremfeltételei (végteleniil oszthato termékek,
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1. tablazat
Adott évben vizsgalatba bevont cégek szama

Ev Cégek szama Ev Cégek szama
1997 15 2003 24

1998 19 2004 25

1999 21 2005 26
2000 21 2006 28

2001 21 2007 28
2002 21

minden befektetési lehetéség szabadon elérhetd, azonos betéti és hitelkamat, tokéletes inl]
formaltsag, azonos varakozasok, altalanosan alkalmazott egyperiodusu tervezési modell,

homogén befektetdi kozosség) koziil egyetlenegy sem teljesiil tokéletesen a magyar piall
con. Raadasul még ha ,tokéletesebb” tékepiacot (példaul az Egyesiilt Allamokét) valasz(
tanank, ott is csak kozelithetnénk ezt az elméleti piaci portfoliot valamely piaci indexszel.

frasunk semmiképpen sem tehet igazsagot abban a tekintetben, hogy a hazai piacon a

BET részvényindexe (BUX) jo kozelitSje-¢ az elméleti portfolionak, am feltétleniil meg

kell jegyezniink, hogy egy olyan index, amely tobb mint 90 szazalékban legfeljebb 6t-hat

részvény aralakulasatol fiigg, csak rendkiviil meglepd véletlennek kdszonhetéen adhat jo

becslést egy tokéletesen diverzifikalt, a részvényeken tal mindenféle egyéb befektetési

lehetéséget is tartalmazo portfolio teljesitményére.

Azért, hogy a piaci indexre vonatkoz6 becslésiink esetleges torzitasat kisziirjiik, tobb
indexszel szemben is kiszamitottuk a vizsgalt cégek bétajat. igy ha bizonyos médon sza
molt bétak szorosabb kapcsolatot mutatnak, masok azonban fiiggetlenségre utalnak, az
ramutathat egyes kovetkeztetések gyengéire. Ha azonban a kiilonféle médon meghataro (]
zott bétak kapcsolatai (legalabb eldjelben) hasonlok, allitasaink meggydzdbbek lehetnek,
hiszen kisebb az esély, hogy azokat csupan a szerencsés mintavételnek koszonhetjiik.

A bétak kiszamitasahoz a ,.tipikus” hazai befekteték gondolkodasat vettiik figyelembe.
Az itthon sokak altal sokszor piaci portfoélionak mindsitett BUX-on tul az eurdpai gazdal)
sag teljesitményét jobban tiikkroz6 frankfurti DAX, valamint a londoni borze értékeire épiill
16 FTSE-100 indexét, illetve az amerikai tOkepiacon hasznalt Standard & Poor’s 500-at is
bevontuk a vizsgalatba. A szamitasoknal természetesen figyelembe vettiik, hogy a BUX
forintban, a DAX a kezdetekben német markaban, majd euréban, az FTSE—100 fontban,
mig az S&P-500 dollarban mér: a kalkulacional a magyar arfolyamokat az MNB napi ko[
zéparfolyaman a megfeleld valutakra atszamoltuk, és igy hataroztuk meg a marka-, euro-,
font- és dollarhozamokat.

A regionalis indexek (példaul MSCI EMEA) alkalmazasatol azért tekintettiink el, mert
tapasztalataink szerint ezeket senki sem tekinti piaci indexnek, legfeljebb régios 6sszehal
sonlitasi alapnak. Raadasul igen ritkdk azok a befektetok, aki régios szinten jo diverzifil]
kaltak, de globalis szinten viszont nem — marpedig csak az 6 szdmukra lehetnének ezek a
mutatdk a bétabecslés jo alapjai.

A masik klasszikus vitatéma az, hogy milyen id6éhorizontot érdemes alapul venni a
bétak meghatarozasahoz. Amennyiben tul rovid volna a hasznalt idétav, a béta értékeit
atmeneti piac- vagy cégspecifikus folyamatok torzithatjak. Ha azonban tlzottan hosszl
idore terjed ki a becslés, eléfordulhat, hogy olyan idészakot is figyelembe vesziink, amely
a tarsasag szemszogébol immar irrelevans, mert azota gyokeres piaci vagy stratégiai vall]
tozasok kovetkeztek be. A minél pontosabb kép kialakitasahoz (és az ilyen torzitasok ell’]
keriilése érdekében) nem egyetlen idotavra végeztiink becslést: mérésiink soran nemcsak
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1. abra

Az osztalékfizetési hanyad eloszlasa és leir¢ statisztikai, 6sszes vallalat

Gyakorisag N 328
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az egyéves adatsorokra épiilé bétakat, hanem — ahol az adatok rendelkezésre alltak — a
ketté- és haroméves idGszakokra, illetve a teljes vizsgalt id6szakra szamitott bétakat is
felhasznaltunk.

A bétak instabilitasat jol tiikrozi a BorsodChem esete. A BUX indexszel szamolva 1997
¢és 2007 kozott 1,021 és —0,130 kozotti tartomanyban mozgott a bétaja, mig a DAX-hoz
viszonyitva 0,949 és —0,204 volt a maximum-, illetve a minimumértéke. Az adatbazisba
ezen tulmenden bekeriilt a részvények forintban, dollarban, eurdban és fontban mért éves
hozama (targyiddszaki zardar/el6zo év zardara — 1), illetve az egyes évekre jellemz6 osz[]
talékfizetési hanyad (targyid6szaki 6sszes kifizetett osztalék/addzas utani eredmény)’ is.
A szamitasok soran kizartuk azokat az éveket, amelyekben az adott cég 100 szazaléknal
magasabb osztalé¢kfizetési aranyt mutatott (részben az eredménytartalék terhére teljesitett
kifizetés), mivel az ilyen allapot hosszabb tavon nem fenntarthato, és ezért az alapvetden
feltarni kivant hosszu tavu, tartds kapcsolatot torzitotta volna. A vizsgalat soran mindvé [
gig 5 szazalékos szignifikanciaszintet alkalmaztunk.

A vizsgalt iddszakban megfigyelt osztalékfizetési hanyadok eloszlasat a /. abra mutatja
(a folytonos vonal a normal eloszlasnal varhato eléfordulasokat jeloli). Az adatokbol kidel
riil, hogy a cégek tobbsége (171 eset, 52,1 szdzalék) egyaltalan nem fizetett osztalékot, mig
a pozitiv kifizetési hanyadok el6fordulasa inkabb idézi az egyenletes eloszlas képét, mint
a normalisét.

Az eloszlas jellegének pontosabb meghatarozasahoz eltavolitottuk a mintabdl az osztal]
1ékot nem fizetd vallalatokat. Az igy kapott adatok a 2. dbrdn szerepelnek. Lathato, hogy
a csticsossag ugyan kozelitleg normalis, de a ferdeség korantsem: a normalis eloszlashoz
képes a cégek gyakrabban fizetnek kevesebb osztalékot még akkor is, ha a nem fizetdket
nem vessziik figyelembe. A vartnal magasabb a 90-100 szazalékos osztalékfizetési hal
nyad eldfordulési aranya is.

3 Az eredményadat a konszolidalt eredménykimutatasbol szarmazik.
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2. dbra
Az osztalékfizetési hanyad eloszlasa és leiro statisztikai, osztalékot fizetd vallalatok

Gyakorisag N 157
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Korrelacidéelemzés

A bevezetdben hivatkozott szakirodalmi vizsgalatok negativ korrelaciot talaltak a rész[]
vények osztalékfizetési hanyadai és béta értékei kozott. Ezért vizsgalatunkban elsd
1épésként kiszamitottuk az 1997 és 2006 kozotti esztend6k mindegyikére a kiilonféle
moédon szamolt bétak és az adott évi osztalékfizetési arany kozotti korrelaciot. (Mivel
a korrelacidé szamitasdhoz az éves osztalékfizetési hanyadra is sziikség van, a 2007-re
vonatkoz6 dontés azonban csak 2008 tavaszan sziiletett meg, az adatbazis utolso évét
nem tudtuk vizsgéalni, de természetesen az ezen adatokkal szamolt bétak bennmaradtak
az adatbazisban.)

Masok korabbi vizsgalati eredményeivel dsszevetve, a korrelaciok attekintése némileg
meglepd eredményt hozott: egyrészt a szignifikans kapcsolatok szama az évek tobbsél]
génél igen alacsony — 2000-ben példaul egyetlen szignifikans kapcsolatot sem talaltunk.
Masrészt a kapcsolat iranya sem egyértelmii, bar gyakoribb a negativ kapcsolat, vagyis a
magasabb kockazat inkabb csokkenteni latszik a kifizetési hanyadot. Ugyancsak gond,
hogy egyetlen bétaszamitasi moéd sem mutatott stabilan szignifikans kapcsolatot a kifize [
tési arannyal. (Eredményeink megbizhatosadganal gondot jelent, hogy az egyes korrelaciol
kat 25-28 megfigyelésparbol szamoltuk ki.)

A talalt szignifikans kapcsolatok dontd tobbsége negativ eldjelii, vagyis eredményiink
egybecseng a korabbi vizsgalatok megallapitasaival: a magasabb kockazat rendre kisebb
kifizetési hanyaddal jart a vizsgalt id0szakban. Emellett a 2002—2004 kozotti idészakban
latvanyosan er6sddott a kapesolat, mikdzben a tobbi évben a bétak koziil csak igen kevés
mutatott érdemi Osszefiiggést. Ez viszont azt sugallja, hogy ha létezik is kapcsolat a kifil]
zetési hanyad és a kockazat kozott, az idében valtozott. Az a kovetkeztetés azonban levon!
hat6, hogy a leginkabb az expanziv gazdasagpolitikaval jellemezhet6 2002 és 2004 kozotti
iddszakra jellemzden a nagyobb kockazatl, azaz a ndvekedési lehetdségekre jobban real
galo cégek inkabb fektetettek be Ujra, és fizettek kevesebb osztalékot, mint stabilabb és
emiatt kisebb novekedeési lehetdségli tarsaik.
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3. dbra
A font, a dollar és a marka (majd euro) forintarfolyamanak alakulasa
(1997. aprilis 1. = 100 szazalék)
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4. abra
A vizsgalat soran alkalmazott tézsdeindexek valtozasa
(1997. aprilis 1. = 100 szazalék)
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2. tablazat
Néhany nagy tézsdei cég bétainak idésora

Egis Mol MTelekom  OTP Richter TVK  BorsodChem
BUXtotal 0,849 0,974 0,822 1,148 1,127 0,843 0,796
BUX1997 0,887 1,133 0,534 0,959 0,950 1,239 0,959
BUX1998 1,078 0,867 0,763 1,173 1,423 1,190 1,021
BUX1999 0,724 0,983 0,821 1,221 1,370 1,057 0,895
BUX2000 0,643 0,783 1,334 1,124 1,015 0,901 0,843
BUX2001 0,558 1,117 1,461 0,986 0,646 0,882 0,848
BUX2002 0,640 0,846 1,135 1,285 0,981 0,177 0,256
BUX2003 0,988 0,821 1,059 1,083 1,186 0,277 0,091
BUX2004 0,500 0,835 0,771 1,397 0,925 0,106 0,272
BUX2005 0,820 1,210 0,619 1,140 0,925 0,045 0,581
BUX2006 0,846 1,079 0,747 1,233 0,944 0,186 0,379
BUX2007 0,751 1,122 0,436 1,264 0,776 0,486 -0,130
DAXtotal 0,458 0,452 0,521 0,550 0,349 0,379 0,446
DAX1997 0,762 0,913 0,787 0,788 1,512 1,095 0,902
DAX1998 1,074 1,019 0,898 1,186 1,013 1,105 0,949
DAX1999 0,541 0,470 0,444 0,709 0,450 0,491 0,739
DAX2000 0,298 0,382 0,787 0,614 0,265 0,463 0,648
DAX2001 0,176 0,407 0,602 0,362 0,466 0,484 0,484
DAX2002 0,172 0,194 0,351 0,288 0,021  —0,048 0,101
DAX2003 0,396 0,130 0,262 0,104 0,194 0,059 0,163
DAX2004 0,430 0,398 0,486 0,605 0,089 0,068 -0,204
DAX2005 0,510 0,419 0,244 0,712 0,456 0,024 0,499
DAX2006 0,894 0,767 0,703 0,968 0,369 0,097 0,440
DAX2007 0,723 0,650 0,503 1,150 0,549 0,683 ~0,030

Megjegyzés: az egyes bétakat tiikrozé valtozok jelolése a kovetkezd: az elsé harom karakter
a piaci portfolid kozelitésére hasznalt tézsdeindexre utal, mig a kovetkezé négy karakter a
kiszamitashoz alapul vett id6szakot tiikr6zi (egy évnél teljes évszam, id6szaknal a kezd6 és zaro év
két-két karakteren). A Total jelzés a teljes vizsgalt (1997. aprilis 1. és 2007. augusztus 17. kdzotti)
id6szak alapjan kalkulalt bétakra utal.

Eredményeinken jol szemléltethetd az idosorvizsgalatok klasszikus esetlegessége: kony [
nyen talalhatunk olyan bétaszamitasi modot ¢és olyan iddszakot, ahol pozitiv kapcsolatot
mutathatunk ki (1996, 2006, illetve a S&P—500 indexszel szemben a 2005. évi adatsoron
szamolt bétak), de olyat is, ahol a kapcsolat egyértelmiien negativ. A vizsgalt idészakban
azonban kétféle torzitas is zavarhatja a vizsgéalatok eredményét. Egyrészt a dollar—forint
arfolyam igencsak hektikusan mozgott (3. abra), ami az adott vallalathoz kapcsolodoé gaz(]
dasagi indok nélkiil torzitotta az amerikai indexszel szemben szamolt bétakat, mikézben
hasonlo torzitas az eurd- és fontrelacidoban nem volt tetten érhetd — igy a dollarban mért
hozamok részben az adott cég, részben azonban a forint teljesitményét is mutattak. fgy a
dollaralapon becsiilt bétak felfelé torzitottak lehetnek. (Mivel a vizsgalati idészak elején a
DAX-ot még német markaban jegyezték, az dsszevethetéség kedvéért a 3. abran az eurd
bevezetése utan 1 marka elméleti forint arfolyama szerepel. A hivatalosan rogzitett arfol!
lyam 1 eur6 = 1,9558 marka volt.)
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Masrészt a vizsgalt idészakban pukkant ki a dotcom-luftballon, marpedig ezek az esel
mények sokkal kevésbé éreztették hatisukat a Budapesti Ertéktézsdén (az informatikai
cégek kicsiny szama miatt is), mint a tobbi piacon (4. dbra). Ez a hatas lefelé torzithatja a
nem forintalapon becsiilt bétakat.

Mindezek miatt a vizsgalt iddszakban a dollaralapt bétak sugallta kapcsolatok nem kil
zardlag az adott cég sajatossagaival magyarazhatok, vagyis ilyen jellegti kovetkeztetést
levonni nem lehet beldliik. Emiatt korabbi megéallapitasunkat ugy kell modositanunk, hogy
1996-ban, 2000-ben, 2005-ben és 2006-ban semmilyen szignifikans kapcsolatot sem tal]
laltunk, a t6bbi évben viszont a kapcsolat egyértelmiien negativnak tiint. (A megmaradt
szignifikans kapcsolatokat a Fiiggelék F1. tablazata kozli.)

Mivel az elmélet szerint nem egyértelmil, hogy az osztalékpolitikanak a multbeli vagy
a jovobeli kockazatossaggal kellene-e kapcsolatban lennie, a tablazatokban megtartottuk
azokat a kapcsolatokat is, amelyek egy adott kifizetést kovetd id6szak alapjan becsiilt bé[|
takra épiilnek. Elvileg ugyanis elképzelhetd, hogy egy adott esztend6 kifizetési hanyada
(amely jellemzden a kovetkezd év majusaban sziiletett dontés eredménye) sokkal inkabb a
jovbben kovetni kivant stratégia és kockazati profil fiiggvénye, mint a multbeli sajatossal’
goké. Ugyanakkor a jobb attekinthetdség érdekében ezeket a kapcsolatokat sziirke szinnel
az F1. tablazatban elkiilonitettiik.

Erdemes arra a gyakorlati alkalmazhatdsag szempontjabol fontos tényre is felfigyelni,
hogy 2001 el6tt egyetlen évben sem talaltunk kapcsolatot a kifizetési hanyad és egy, csak
korabbi idészakra épiil6 béta kozott, vagyis sokkal inkabb a kifizetési hanyadbdl lehetett
kovetkeztetni a jovobeli kockazatossagra, semmint a multbeli bétakbol az osztalékfizetési
politikara. Ez az észrevétel egytttal azt is mutatja, hogy a bétak idében nem voltak stabil]
lak. (Ennek illusztralasara lasd a 2. tabldzat adatait.)

A korrelacidelemzés eredményeit dsszefoglalva arra jutottunk, hogy az osztalékfizetés
mértéke és a bétak kozott a kapcesolat a vizsgalt idészakban csak id6szakosan létezett.
Ezekben a periodusokban viszont a kapcsolat a szakirodalomban kordbban megjelent ered [
ményekkel megegyez0, azaz negativ volt.

Ha el is fogadjuk ezt az eredményt, a gyakorlati alkalmazas szempontjabdl hasznos
volna kisziirni, hogy az egymassal igen szoros kapcsolatban 1év6 bétak koziil melyek mé[]
résére célszerli koncentralni az osztalékfizetési hanyad mértékének eredményes megbecs(]
1éséhez. Ennek meghatarozasahoz faktorelemzést végeztiink.

Faktorelemzés, csoportképzés

A kiilonféle bétak kozott rendkiviil szoros korrelacios kapesolatokat talaltunk, ezért fell
mertilt a kérdés, hogy a gyakorlatban pontosan hanyféle mogottes valtozoba lehetne toma [
riteni az adatbazis informacidtartalmat. A vizsgalt bétakat 12 faktorba sikeriilt tomoriteni,
amelybdl csupan hétben van legalabb egy olyan valtozo6, amelynek egyiitthatoja abszolut
értékben eléri a 0,5-06t.

Az elkiilonitett, immar egymastol fliggetlen faktorok segitségével linearis regresz(]
sziot illesztettiink az osztalékkifizetési hanyadra. A legjobb modell R? értéke is azon[]
ban csupan 0,159. Mivel a teljes eredeti adatbazist leképezték a faktorok, am azokkal
nem lehetett megmagyarazni az osztalékfizetési hanyadot, arra kdvetkeztethetnénk,
hogy a bétak segitségével a kifizetési hanyad nem magyarazhaté meg. Nem szabad
ugyanakkor elfeledkezniink arrél, hogy ez az allitas csak akkor helytallo (miként az
annak ellentmondé a korrelacidoelemzés tanulsagai is), ha elfogadjuk azt a feltétele
zést, hogy a két valtozo kozotti kapcsolat linearis. Viszont mas, nem linearis jellegli
kapcsolat esetén a korrelacios egyiitthato €s a linearis regresszio nem segit a kapcsolat
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szorossaganak megitélésében. gy a kapcsolat jellegének ellendrzésére tovabbi vizsgal
latokat végeztiink.

A linearitas elofeltételének feloldasara tobb ut is kindlkozik. Elsd lépésben az egyes
megfigyelésekbdl (adott cég, adott évben) csoportokat képeztiink az osztalékfizetés alap [
jan. Elészor csak ket csoportot képeztiink: a 17,47 szazalékos atlagos osztalékkifizetési
hanyad felettieket ,,magas”, az az alattiakat ,,alacsony” kategoriaba soroltuk.

Ezt kdvetden hdrom csoportot képeztiink: osztalékot nem fizetdk, illetve a fennmarado,
osztalékot fizet6k koziil a csoport atlaga (36,5 szazalékos osztalékkifizetési hanyad) felet
tiek és alattiak. Ezek utan a varianciaanalizis Anova-tablajaval ellendriztiik, hogy az egyes
csoportok bétai szignifikansan eltérnek-e egymastol.

Az els6 esetben a két csoport kozott a 155 béta koziil 84 esetben talaltunk szignifikans
eltérést a két csoport kozott. Ez az igen latvanyos eredmény azonban korantsem jelent egyl]
értelmi tendenciat: 49 bétaszamitasi modnal a kisebb osztalékot, 35-nél viszont a nagyobb
osztalékot fizetok értéke volt magasabb.

A harom csoportra bontasnal az elsddleges siker még nagyobb volt: a 155-bdl 150 bél]
taszamitasi modnal taldltunk szignifikans eltérést. Az eredmények eztttal joval inkabb
egyértelmiiek: 124 szamitasi modnal a magas osztalékot fizetok bétaja kisebb volt a nem
fizetokénél, 146 esetben pedig a kevés osztalékot fizet6knél is. Ugyanakkor csupan 16
szamitasi modnal volt a kevés osztalékot fizetdk bétdja alacsonyabb az osztalékot nem
fizet6kénél. Osszességében 108 szamitasi modnal 4llt fent, hogy a legkisebb bétat a legl
nagyobb osztalékot fizet6k mutattak, majd a nem fizet6k kovetkeztek, mig a legmagasabb
kockazatot a kevés osztalékot fizetknél mértiik. Az eredmények attekinthetévé tétele érl]
dekében a 3. tablazatban 6sszefoglaltuk, hogy Osszesen hany mérési modszer tamogatja
az egyes kovetkeztetéseket.

3. tablazat
Tamogatd mérési modszerek szama

Legbiztonsagosabb
nincs osztalék kevés osztalék sok osztalék
nincs osztalék - 2 18
Legkockazatosabb kevés osztalék 19 - 108
sok osztalék 0 0 -

E megkdzelitésnek két fontos eredménye van: egyrészt lathatjuk, hogy a megfeleld
mérési modszer alkalmazasaval tetszdleges kockazati sorrend hipotézise alatamaszthato.
Masrészt fontos eredmény, hogy egyetlen mérési modszer alapjan sem bizonyultak a sok
osztalékot fizetok a legkockazatosabbnak, és csak két olyan modszert talaltunk, amelyek(]
nél a kevés osztaléku tarsasagok voltak a legbiztonsagosabbak.

E masodik eredmény jelentésége igen nagy: arra hivja fel a figyelmiinket, hogy eltérd
osztalékfizetésli cégek bizonyultak az egyes években vagy idészakokban kockazatosabb!]
nak, vagy még inkabb megforditva: a legkockazatosabb cégekre bizonyos években mas
osztalékpolitika volt érvényes, mint az id6szak tobbi részében.

A kapott eredmények alapjan az adott id6szaknak (aktualis gazdasagi események, kortll[]
mények, fellendiilés vagy recesszio, restriktiv vagy expanziv gazdasagpolitika stb.) komoly
szerepe van az osztalékfizetés és a béta kapcsolatanak alakulasaban. Masképpen megfogall
mazva: eltéré gazdasagi koriilmények kozott a kiilonb6zo kockazati profilu cégek osztalék!
politikaja nem volt azonos a vizsgalt id6szakban Magyarorszagon. Ennek ellendrzésére a
csoportképzési vizsgalatunkat megvaltoztattuk Ggy, hogy az a megfigyelések idébeliségét,
illetve az egyes megfigyelések (vallalat—év parok) cégekhez tartozasat is figyelembe vegye.
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Klaszterelemzés

Els6 1épésként korabbi intuitiv csoportképzési modszeriinket erdsebb statisztikai alapok!
ra helyeztiik. Ennek megfelelden az osztalékfizetési hanyadok dendogramja alapjan négy
csoport elkiilonitését tartottuk célszertinek.

A négy csoport kdzéppontjat és elemszamat a 4. tabldzat mutatja. Ezuttal a két végpont
kozeli megfigyeléseket, illetve a megmaradtak atlag alatti és feletti csoportjat kiillonboztet[]
tiik igy meg. (Emlékeztet6iil: az osztalékot fizetd vallalatok atlaga 36,5 szazalék volt.)

4. tablazat
Az osztalékfizetési hanyad dendogramja alapjan képzett csoportok kdzéppontjai

Klaszter
1-es 2-es 3-as 4-es
Osztalékfizetési arany alacsony kozepes nulla magas
Osztalékfizetési hanyad (szazalék) 22,77 56,34 0,70 90,28
N 84 38 189 16

Megjegyzés: a klaszterezési eljaras soran kaptuk az l-es, 2-es, 3-as, 4-es jeloléseket — bar az
osztalékfizetés nagysagat tekintve az elnevezések nem adnak logikus sorrendet, megtartottuk a
kapott jeloléseket.

Ez a csoportositas — a korabban intuitivan képezett harom csoporthoz hasonléan — 150
béta mérési eljarasnal jart szignifikans eltéréssel a csoportatlagokban az Anova-tablak alap(]
jan. A 5. tablazat az egyes csoportok bétainak sorrendiségét mutatja: az els6 karakter az els6
(alacsony osztalék) csoport helyezését (1: legkisebb 4: legnagyobb), a negyedik a negyedik
csoportét (vagyis a leggyakoribb 4-2-3-1 esetben az elsd klaszter mutatta a legnagyobb, a
negyedik a legkisebb kockazatot). A vizsgalat kereszttablajabol (6. tabldzat) lathato, hogy
ez a vizsgalat is a magasabb kockazat—alacsonyabb osztalék hipotézist tamasztja ala.

Az 1d6 hatasanak ellenérzésére kereszttablat készitettiink a megfigyelt klasztertagsag
¢és az évek figyelembevételével (7. tabldzat). A két valtozo6 kozotti kapcesolat tobb mutatod
alapjan is szignifikansnak bizonyult, vagyis a megfigyelt osztalékpolitika idével valtozott,
ahogy tette azt a béta is.

Annak érdekében, hogy a vallalati szintli osztalékpolitikakat nyomon kdvethessiik, ell]
lendriztiik, hogy az egyes cégek mely klaszterek tagjai lettek az egyes években a besol
rolas nyoman. A 8. tablazatbol lathato, hogy egyetlen cég sem jelent meg mind a négy
kategoriaban, s a legtobb sorban azonosithato egy alapvetd stratégia. E stratégia jelentheti
a lancszemet az ugyancsak folyamatosan valtozo kockazati profil (1asd 2. tablazat) és az
osztalékkifizetési rata kozott.

Innen szemlélve az eredeti kérdést tigy fogalmazhatnank at (némileg kitagitva annak
keretét), hogy igaz-e az, hogy a hasonld kockazati profilu cégek azonos, de mas bétaju
cégektdl eltérd osztalékpolitikat kovetnek. Ennek ellendrzésére az egyes vizsgalt években
mutatott osztalékpolitika alapjan képeziink csoportokat. Komoly nehézséget okoz, hogy
kevés vallalat volt tartosan, egymassal atfedésben a t6zsdén, a teljes atfedést nem mutato
cégeket pedig ki kellene hagyni a csoportképzésbdl. Ha viszont csak néhany évet vesziink
figyelembe a csoportképzéshez, éppen az osztalékfizetési stratégia idobeli valtozasat nem
tudjuk megragadni.

A legjobb eredmény elérése érdekében kétféle csoportképzést is elvégeztiink: az elsd
esetben a 2000-2002 ko6zotti, a masodikban a 2001-2003 kozotti kifizetéseket vizsgalll
tuk. (Azért koncentraltunk erre a harom-harom esztenddre, mert ekkor volt egyidejlileg
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5. tablazat
A bétak sorrendisége a négyklaszteres vizsgalatban

Sorrend El6fordulas Sorrend Eléfordulas
1-2-4-3 1 4-1-2-3 8
2-1-3-4 1 4-1-3-2 38
2-1-4-3 1 4-2-1-3 3
3-1-2-4 1 4-2-3-1 61
3-1-4-2 10 4-3-1-2 6
3-2-1-4 6 4-3-2-1 9
3-2-4-1 5 Osszesen 150
6. tablazat

A négyklaszteres vizsgalat kereszttablaja

Helyezés (1.: legkisebb béta 4.: legnagyobb béta)

Klaszter (osztalékfizetési arany)

1. 2. 3. 4.
3-as (nulla) 15 18 100 17
1-es (alacsony) 1 2 22 125
2-es (kozepes) 59 76 15 0
4-es (magas) 75 54 13 8
7. tablazat

Az egyes klaszterek elemszama adott években

) Klaszter .
Evek Osszesen
3-as (nulla)  1-es (alacsony) 2-es (kdzepes) 4-es (magas)
1996 5 13 3 0 21
1997 11 11 5 0 27
1998 16 10 4 1 31
1999 21 11 2 1 35
2000 18 9 3 1 31
2001 17 5 5 2 29
2002 18 5 5 1 29
2003 19 4 3 4 30
2004 22 4 3 1 30
2005 19 8 3 3 33
2006 23 4 2 2 31
Osszesen 189 84 38 16 327
Phi” 0,368
Cramer-féle V™ 0,213
Kontingenciakoefficiens” 0,346

"Kozelitd szignifikancia: 0,044.
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8. tablazat
A vizsgalt cégek klasztertagsaga

1-es (alacsony) 2-es (kbzepes) 3-as (nulla)) 4-es (magas) Osszesen

Vallalat
klaszter

Antenna Hungaria 1 5 6
Allami Nyomda 1 1 2
BorsodChem 9 1 1 11
BIF 3 3 1 7
Bookline 1 1
Brau 4 3 3 10
Cofinec 2 2
Csopak 3 2 5
Danubius 11 11
Econet 8

Egis 6 5 11
Elmi 8 8
Emasz 4 4 1 9
Exbus 10 10
FHB 3 3
FOR-T 1 5 2 8
Fotex 1 10 11
Freesoft 3 3
Gardénia 1 10 11
Globus 1 4 4 9
Graphisoft 3 10 13
Human 2 2 4
Humet 11 11
IEB 5 2 2 9
Linamar 10 10
Mol 6 4 10
MTelekom 5 1 2 8
OTP 1 10
Pannonflax 1 10 11
Phylaxia 9 9
Pick 3 2 5
Pannonplast 6 5 11
Primagéz 1 4 1 6
Réba 1 1 6 8
Richter 11 11
Skala-T 6 6
Synergon 8 8
TVK 2 2 7 11
Zalakeramia 2 7 9
Zwack 10 1 11

Osszesen 84 38 189 16 327
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a legtdbb vizsgalt cég részvénye a parketten.) A kilogo értékek megtartasa érdekében a
100 szazalék feletti (eredménytartalék terhére torténd) kifizetéseket egy 0j valtozéban 100
szazalékra kodoltuk at (e valtozokat csak a csoportképzés soran hasznaltuk, a leird stal]
tisztikdknal nem). Tehat a csoportképzésnél azt vizsgaltuk, hogy az adott évi eredmény
mekkora részét osztottak ki, nem pedig azt, hogy a kifizetett osztalék az adott esztendd
adozott eredményének hany szézaléka volt.

Az igy létrehozott hét-hét, igen kis elemszamu klaszter (lasd 9. tdbldzat) a 2000-2002
kozti idészak adataibol kiinduld vizsgalatnal a vizsgalatba vont 11 évbol (1996-2006) hét
év esetében, a 2001-2003 kozti idészak adataibol induld vizsgalat nyolc évre magyarazta
szignifikansan a csoportok kozti eltéréseket (ebbe beleértve a harom-harom, a klaszterek
kialakitasahoz eleve felhasznalt évet is). Ugy véljiik, az adott keretek kozott az ilyen mal]
gyarazo erejli csoportokrol jogosan elmondhatjuk, hogy jol irjak le a dinamikus osztalék(]
politikat.

9. tablazat
Az osztalékfizetési stratégia klaszterei (osztalékfizetés az adozott eredmény szdzalékaban”)

Klaszter N 1996 1997 1998 1999 2003 2004 2005 2006
2000-2002
l-es 14 460 4,82 129 0,00
2-es 1 30,22 233,16 0,00 0,00
3-as 4 39,33 37,52 56,64 67,95
4-es 6 1939 21,16 26,03 22,94
5-6s 2 155,11 8,12 15,55 0,00
6-0s 1 20,59 0,00 ) .
7-es 2 12,16 15,82 24,75 18,98
Osszesen 30 27,63 21,71 2628 20,85 100,97 27,76 17,14 16,32
2001-2003
l-es 2. 2,01 129,66 4741 8235
2-es 320,55 2546 28,62 28,03 822
3-as 1 71,09 5561 66,56 49,92 66,05
4-es 366,71 69,40 0,00 13,60 45,74
5-6s 2. . 169,66 67,93 57,13
6-0s 15 18,11 13,01 0,86 1,79 0,55
7-es 3 2791 15,57 13,67 16,50 12,65
Osszesen 29 27,95 21,62 26,50 21,57 171,87 27,76 17,14 16,32

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

A klaszterek kialakitdsa utan megvizsgaltuk, hogy az azokhoz vald tartozés alapjan
mutatkozik-e szignifikans eltérés a bétak kozott. A 20002002 évekre tamaszkodo klasz[]
terek a 155 bétamérésbol 62, a 2001-2003 idészakra épiilé csoportok pedig 44 valtozatnal
mutattak szignifikans eltérést.

A 10. tablazat tanusaga szerint mindig ugyanazon klaszterek mutatkoztak legkockazall
tosabbnak, illetve legbiztonsagosabbnak, egyediil a 20002002 kozotti idoszak egyelemii
6-0s klasztere, vagyis a 2001-ben a kergemarhakor miatt visszaesd, az Arago megjelenésél ]
vel tulajdonosvaltason ates6 és 2002 elején a tézsdérol kivezetett Pick kivétel.
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10. tablazat
Klaszterek jellemzése

Klaszter Legbiztonsagosabb Legkockazatosabb  Klaszter Legbiztonsagosabb Legkockazatosabb

2000-2002 2001-2003
1-es 0 0 1-es 0 30
2-es 0 0 2-es 0 0
3-as 24 0 3-as 6 0
4-es 0 1 4-es 10 0
5-0s 29 0 5-06s 28 0
6-0s 9 31 6-0s 0 0
7-es 0 30 7-es 0 14

Az egyes cégek klasztertagsagat (11. tablazat) és a klaszterek kozépértékeit figyelembe
véve, elmondhatjuk, hogy a legbiztonsagosabbnak mindsiilé klaszterek nem feltétleniil
mutatnak egységes osztalékpolitikat: a 2000-2002-es idészak 3-as klasztere folyamatosan
magas kifizetési ratat tartott fenn, mig az 5-0s csoport inkadbb mérsékelt ratat alkalmaz,
majd a felhalmozott tartalékot sokkszertien kifizette (1998-ban és 2000-ben). A 2001-
2003-as iddszakban ehhez hasonloan talalunk stabilan magas kifizetésii (3-as klaszter:
Zwack), ingadozoan magas rataju (5-6s klaszter) és hektikus kifizetésu (4-es klaszter) cé(
geket is a legbiztonsagosabbak kozott.

11. tablazat
Vallalatok klasztertagsaga

Klaszter 2000-2002 2001-2003

Antenna H., Danubius, Econet, Exbus,
Fotex, Gardénia, Graboplast, Humet,

1-es Linamar, Pannonflax, Phylaxia Ph., Antenna H., Magyar Telekom
Synergon, TVK, Zalakeramia

2-es Raba BorsodChem, IEB, Richter

3-as BIF, Elmii, Emész, Zwack Zwack

decs BorsodChem, Brau, Egis, Magyar Telekom, Brau, Emész, Globus

Pannonplast, Richter
5-0s Globus, IEB BIF, Elmi

Danubius, Econet, Egis, Exbus, Fotex,
Gardénia, Graboplast, Humet, Linamar,

6-os Pick Pannonflax, Phylaxia Ph., Pannonplast,
Synergon, TVK, Zalakeramia
T-es Mol, OTP Mol, OTP, Raba

A legkockazatosabb cégek csoportjainak osztalékpolitikdjat figyelve, ugyancsak vegyes a
kép. Egyenletesen alacsony kifizetéstieket (2000—2002: 4-es klaszter), sokkszertien fizetd, de
altalaban alacsony osztaléku (mind a 20002002, mind pedig a 2001-2003 oszlopaban a 7-es
klaszter) és hektikus kifizetésiieket (2001-2003: 1-es klaszter) egyarant talalunk kozottiik.

Mindezek alapjan nem allithatjuk, hogy a hasonlé kockazati profila cégek feltétlentil
azonos osztalékpolitikat kovetnének a magyar tékepiacon. Tehat az egyik jellemz6 megfil
gyelésébodl a masikra aligha kovetkeztethetiink jo eredménnyel.
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Osszefoglalas

A szakirodalmi eredmények szerint az osztalékkifizetési hanyad és a vallalatok piaci kocl]
kazata kozott van kozvetlen Osszefiigges: az eredmények szerint a kockéazatosabb cégek
eredménytiik kisebb hanyadat fizetik ki tulajdonosaiknak. Vizsgéalatunk célja ezen ered[]
mények magyar tékepiacon valo ellenérzése volt.

Az osztalékfizetési hdnyad és a piaci kockazat mérésére hasznalt béta kozotti kapcsolat
becsléséhez az 1997. aprilis 1-jét6l 2007. augusztus 17-€ig tartd idészakban Gsszesen 43, a
Budapesti Ertéktézsdén jegyzett céget vizsgalhattunk — a részvények t6zsdei jegyzéséhez
igazodva — hosszabb-révidebb ideig. Minden tarsasagra négyféle t6zsdeindexszel szem!]
beni kockazatot (bétat) becsiiltiink kiilonféle idészakok alapjan, majd megvizsgaltuk ezek
kapcsolatat az egyes években tapasztalt kifizetési ratakkal.

Megallapitottunk, hogy az osztalékfizetési hanyad eloszlasa a vizsgalt iddszakban nem
tekinthetd normalisnak: az alacsony kifizetési értékek (igy kiilondsen a nulla), illetve a 100
szazalék kozeli aranyok el6fordulasi gyakorisdga nagyobb, mint amit normalis eloszlas
alapjan varnank.

A valtozok kozti korrelaciok a korabbi szakirodalomban bemutatott vizsgalatokkal
szemben meglehetdsen gyengének bizonyultak, de eldjeliik tilnyomo tobbségében szintén
negativ volt, vagyis a nagyobb kockazathoz az altalunk vizsgalt cégeknél is alacsonyabb
kifizetési rata tartozott. Az, hogy 2002 és 2004 kozott joval tobb szignifikans korrelaciot
talaltunk, arra utal, hogy a kapcsolat eréssége id6ében valtozik.

Mivel a kiilonféle bétak kdzott nagyon szoros pozitiv korrelaciot talaltunk, faktorelem(
zéssel probaltuk feltarni a mogottes mozgatd tényezoket. Az elkiilonitett hét faktor jol
értelmezheté ugyan, am a segitségiikkel becsiilt linearis regressziok koziil a legjobb R?
mutatdja is csupan 0,159 volt. Mindez arra utalt, hogy a bétak segitségével vagy nemigen
magyarazhat6é meg az osztalékfizetési hanyad, vagy a kapcsolat nem linearis, amint azt a
korrelacio és a linearis regresszio feltételezné.

A linearitési elfeltevés feloldasara el6szor intuitiv alapon csoportositottuk a vallalat—¢v
megfigyelésparokat. Ha csak az atlag (17,47 szazalék) alatt, illetve felett fizetoket kiilonitet[
tiik el, a 155 bétabol csak 84 esetben talaltunk a csoportok kozt szignifikans dsszefiiggést.
Amikor azonban az osztalékot nem fizetd cégeket kiilon csoportba gytjtottiik, s a meg[]
maradt megfigyelések atlaga (36,5 szazalék) feletti és alatti tarsasagokat foglaltuk csopor(]
tokba, mar 150 bétamérés eredményeinél talaltunk szignifikans kiilonbséget a csoportok
kozott. Ez utdbbi bontas csoportatlagait megfigyelve, kideriilt: 124 mérési modszernél a
magas osztalékuak kockazata kisebb volt a nem fizetokénél, 146 esetben pedig a kevés
osztalékot fizetdkénél is. Osszességében 108 modszernél a kis osztalékot fizetdk voltak a
legkockazatosabbak, mig a nagy osztalékuak a legbiztonsagosabbak. Egyetlen olyan mérési
modszer sem volt, amelynél a sok osztalékot fizetdk lettek volna a legkockazatosabbak. Az
eredmények azt is megerdsitették, hogy a valtozok kozti kapcsolat nem linearis.

A varianciaanalizis ugyanakkor arra is felhivta a figyelmet, hogy a kockazati sorrendek
bizonyos években mindenféle mérési moddal azonos sorrendet adnak, vagyis a kockazati
sorrend nem fiiggetlen az id6tdl. Ez 6sszecseng a korrelaciok vizsgdlatdnal mar megjelent
gyanuval. Emiatt kovetkez 1épésként ellendriztiik, hogy milyen hatdsa van az idonek a
kockazat-osztalék kapcsolatra. Ehhez négyklaszteres bontast készitettiink az osztalékfil
zetési hanyadok alapjan, s megvizsgaltuk a csoportok szamossagat az egyes években. A
kereszttablabol kideriilt, hogy az elemszam egyértelmiien fiigg az id6tdl, vagyis a cégek
osztalékpolitikaja dinamikusan valtozott a vizsgalt idészakban.

Ezt kovetden ellendriztiik, hogy az egyes cégek a kiilonb6z6 években melyik klaszterbe
tartoztak. Noha természetesen itt is latszott az osztalékpolitika dinamikus jellege, a cégek
tobbségénél azonosithato volt valamilyen alapstratégia. Ennek azért van jelentdsége, mert



338 Fazakas Gergely—Juhasz Péter

e stratégia lehet az a mogottes valtozo, amelyen keresztiil a kockazati profil és a kifizetési
hanyad 6sszekapcsolodik.

Igy az alapkérdést ugy fogalmaztuk at, hogy egy adott kockazati profilhoz egyértelmiien
kothetd-e valamilyen osztalékfizetési stratégia. Ehhez tobb egymast kdvetd esztendd osz!]
talékfizetési rataja alapjan képeztiink klasztereket. A munkat a 20002002 és a 2001-2003
idészakokkal egyarant elvégeztiink. (Az iddszak kijel6lésénél az volt a f6 szempontunk,
hogy a vizsgalhat6 cégek szamat maximalizaljuk.)

A klasztertagsagok 62, illetve 44 béta mérési moédnal mutattak szignifikans magyaral]
76 er6t, vagyis kockazati magyarazoé erejiilk gyengébb a teljes idészakot figyelembe vevo
korabbi csoportositasokénal. (De még mindig b6ven talalhatunk eredményeinket statisztil]
kailag jol alatamaszto valtozokat.) Ugyanakkor a kockazatosnak és a biztonsagosnak bizo [
nyuld cégeket tartalmazo klaszterek nem mutattak egységes osztalékpolitikai képet: stabil
¢s hektikus politikat egyarant talaltunk.

Mindezek alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy a Rozeff [1982] éltal megallal]
pitott alacsonyabb piaci kockdzat—magasabb osztalékfizetési rata kapcsolata 1ényegében
a magyar piacon is teljesiilt a vizsgalt idoszakban. Eredményeink szerint a magas osztal]
Iékfizetési rata jellemezte tdrsasagok inkabb az alacsonyabb bétaju cégek koziil keriilnek
ki, mig a magas piaci kockéazatu cégek mérsékelt, de nem nulla osztalékkifizetéssel voltak
jellemezhetdk. (Vagyis semmiképpen sem allithatd, hogy az osztalékot nem fizetd vallal
kozasok volnanak egyértelmiien a legkockazatosabbak.) Ugyanakkor e cégek osztalékpo [
litikaja igen sokszinii volt, hatarozott trenddel nem lehetett jellemezni, vagyis a piaci koc!
kazat valtozasabol a ratak megvaltoztatasara vagy a forditott iranyt hatdsmechanizmusra
nem lehetett eredményesen kovetkeztetni.
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Fiiggelék
F1. tablazat

Szignifikans korrelacidk a kiilonféle bétak és az osztalékfizetési hanyad kozott"

1997 1998 1999 2001
DAX2000
-0,4565
DAX2003
—-0,4040
SPtotal DAX0001
—0,3043 -0,3617
DAX0002
-0,3709
SP9798 FTSE2000
—0,4455 -0,3715
FTSE0001
-0,3921
FTSE0002
-0,3913
SP2005
0,5159
2002
BUXtotal DAXtotal FTSEtotal SP2005
-0,4196 -0,5959 -0,4389 0,3776
BUX1998 DAX2000 FTSE2000 SP2006
-0,4820 -0,6040 -0,5163 -0,3752
BUX2000 DAX2001 FTSE2007
-0,5698 -0,4808 —0,3898
BUX2001 DAX2002 FTSE0001
-0,5829 -0,4804 -0,4790
BUX2002 DAX2003 FTSE0607
—0,4486 —0,5484 -0,3829
BUX2003 DAX2007 FTSE0002
-0,3929 -0,4323 -0,4545
BUX9798 DAX9798 FTSE0103
-0,4940 -0,4699 -0,3615
BUX9900 DAX9900 FTSE0204
—0,4360 -0,4373 -0,3895
BUX0001 DAXO0001
-0,6350 -0,6005
BUX0102 DAX0102
-0,5503 -0,5525
BUX0203 DAX0203
-0,4554 -0,5786
BUX9800 DAX0304
-0,3838 -0,5567
BUX9901 DAX9800
-0,5130 -0,3975
BUX0002 DAX9901
-0,6104 -0,5262
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Fl. tablazat folytatasa

BUX0103 DAX0002
-0,5416 -0,6038
BUX0204 DAX0103
-0,3884 -0,6134
DAX0204
-0,5854
2003
BUXtotal DAXtotal FTSEtotal SPtotal
-0,4196 -0,5959 -0,5592 -0,5219
BUX1998 DAX1998 FTSE2000 SP2003
-0,4820 -0,4908 -0,5632 -0,4399
BUX2000 DAX2000 FTSE2001 SP0001
—-0,5698 -0,6040 —-0,4861 -0,5131
BUX2001 DAX2001 FTSE2002 SP0203
-0,5829 -0,4808 -0,4654 -0,4385
BUX2002 DAX2002 FTSE2003 SP9800
—0,4486 —0,4804 -0,5663 -0,38217
BUX2003 DAX2003 FTSE2007 SP9901
-0,3929 -0,5484 —0,4553 —-0,4206
BUX9798 DAX2007 FTSE0001 SP0002
-0,4940 -0,4323 -0,6002 -0,4865
BUX9900 DAX9798 FTSE0102 SP0103
-0,4360 -0,4699 -0,5356 -0,4373
BUX0001 DAX9900 FTSE0203 SP0204
-0,6350 -0,4373 -0,5976 -0,4393
BUX0102 DAXO0001 FTSE0304
-0,5504 -0,6005 -0,5623
BUX0203 DAX0102 FTSE9901
—0,4554 —-0,5526 —0,4804
BUX9800 DAX0203 FTSE0002
-0,3838 -0,5786 -0,6000
BUX9901 DAX0304 FTSE0103
-0,5130 -0,5567 -0,6146
BUX0002 DAX9800 FTSE0204
-0,6104 -0,3975 -0,5978
BUXO0103 DAX9901 FTSE0305
-0,5417 -0,5262 -0,5015
BUX0204 DAX0002
-0,3884 —-0,6038
DAXO0103
-0,6134
DAX0204

~0,5854
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Fl. tablazat folytatasa

DAXO0305
-0,5203
2004
BUXtotal DAXtotal FTSEtotal SPtotal
—-0,4079 —0,4640 -0,5592 -0,5219
BUX2000 DAX2000 FTSE2000 SP2003
-0,3904 -0,5389 -0,5632 —-0,4399
BUX2006 DAX2002 FTSE2001 SP0001
-0,3842 -0,3820 -0,4861 -0,5131
BUX0001 DAX2004 FTSE2002 SP0203
-0,4773 -0,3610 —0,4654 -0,4385
BUXO0102 DAX2007 FTSE2003 SP9800
-0,4024 -0,4116 -0,5663 -0,3817
BUX0203 DAXO0001 FTSE2007 SP9901
-0,3661 —-0,4950 -0,4553 —-0,4206
BUX0607 DAX0102 FTSE0001 SP0002
-0,3760 -0,4368 -0,6003 -0,4865
BUX9901 DAX0203 FTSE0102 SP0103
-0,3964 -0,4607 -0,5356 -0,4373
BUX0002 DAX0304 FTSE0203 SP0204
—0,4434 -0,4210 —-0,5976 -0,4393
BUXO0103 DAX0002 FTSE0304
-0,4733 -0,4972 -0,5623
DAXO0103 FTSE9901
-0,5168 —-0,4804
DAX0204 FTSE0002
-0,49223 -0,6000
FTSE0103
-0,6146
FTSE0204
-0,5978
FTSE0305
-0,5015

2000-ben egyetlen korrelacio sem volt szignifikans!

Megjegyzés: az egyes bétakat tiikr6z0 valtozok jelolése a kdvetkezd: az elsé harom karakter
a piaci portfolid kozelitésére hasznalt tézsdeindexre utal, mig a kovetkezd négy karakter a
kiszamitashoz alapul vett idoszakot tiikrozi (egy évnél teljes évszam, idészaknal a kezdd és zarod
év két-két karakteren). A Total jelzés a teljes vizsgalt idészak (1997. aprilis 1-jét6l 2007. augusztus
17-éig) alapjan kalkulalt bétakra utal.

A sziirke cellak a kifizetéshez képest kizarolag jovobeli adatsor alapjan becsiilt bétakkal valo
kapcsolatokat mutatjak.
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