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DOLOG Anett — FAZAKAS Gergely - KARACS Katalin

AZ OSZTALEKPOLITIKA
AGAZATI VIZSGALATA MAGYARORSZAGON

Tokéletes piacon — ez mar Modigliani és Miller 1961-es cikke 6ta ismert — az osztalékpolitika érdekte-
len. Ez masképp azt jelenti, hogy a véllalatok nem tudnak tobbletértéket teremteni részvényeseik szimara
az eredmény felosztasanak megvaltoztatasaval: az djrabefektetés vagy az osztalékként valé Kifizetés op-
timalizalasaval. Nem tokéletes piacon azonban szamtalan tényezé befolyasolja a részvényesek, és emiatt
a vallalatok viszonyulasat a kifizetendd osztalékrol: az arfolyamnyereség és az osztalék addékulcsa, a pénz
ki- és bearamlasok tranzakcios koltsége, a vallalati novekedési lehetdségek, a befektetok informécios és
pszicholégiai kiillonbségei mind-mind meghatarozéak lehetnek. A szerzék jelen cikkiikben nem az egyes
magyarazé tényezok explicit hatasat kivanjak elemezni, hanem azt, hogy Osszességében tapasztalhaté-e
kiillonbség az egyes agazatok osztalékfizetési szokasai kozott. Kérdésfeltevésiik kettds: egyrészt azonosnak
tekinthetdek az egyes agazatokon beliil a vallalatok osztalékhozama és osztalékkifizetési rataja, masrészt a

kiilonbo6z6 agazatokhoz tartozoé vallalatok osztalékpolitikaja szignifikansan eltér-e egymastol.
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Az 1960-as évek végétdl kutatasok sora foglalkozott az
osztalékpolitika 4gazati meghatdrozottsdgdval. Dhrymes
és Kurz (1967), McCabe (1979) és Michel (1979) egy-
arant ugy talaltdk, hogy szignifikans kapcsolat 1étezik
az 4gazati hovatartozds és az osztalék-kifizetési ratdk
kozott. Koziilik Michel vizsgilata a legérdekesebb:
modelljében tizenhdrom véletlenszertien kivélasztott
dgazat vallalatainak osztalékkifizetési ratdit vizsgdlta, és
ugy taldlta, hogy a vizsgélt tiz év mindegyikében visz-
sza kellett utasitania azt a nullhipotézist, hogy a ratdk
azonosak lennének. Michel kiilon nem vizsgélta, hogy
milyenek az egyes véllalatok tjrabefektetési lehetSségei
— véleménye szerint az osztalékkifizetési ratdk dgazati
kiilonbségeit jelentds részben magyardzhatja az, hogy a
befektetési lehetGségek dgazatrél dgazatra valtozhatnak.

Szakirodalmi attekintés

Nemzetkozi empirikus tapasztalatok

A nemzetkozi kutatdsokbdl a legtobbet Rozeff
(1982) cikkét idézik. Mintdjaba az NYSE-n jegyzett
részvénytarsasagok koziil ezer vallalat 1974 és 1980
kozotti adatai keriiltek, a véllalatok 64 ipardgat repre-
zentdltak. A vizsgdlat keretét egy linedris regresszids
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modell alkotta. A regressziés modell eredményvaltozo-
ja az osztalékkifizetési rata (egy részvényre jutd osz-
talék / egy részvényre jutd ad6zas utdni eredmény), ot
magyarazé valtozoja pedig a bennfentesek tulajdonosi
ardnya, az 0Osszes tulajdonos szdmdnak logaritmusa,
az 1974 és 1979 kozotti idGszak arbevételének atlagos
novekedési iiteme, az 1979 és 1984 kozti id&szakra a
Value Line 4ltal adott el6rejelzés az arbevétel atlagos
novekedési iitemére, illetve a részvény bétdja' voltak.
Rozeff tehat Michel megjegyzéseit elfogadva a valla-
latok udjrabefektetési lehetGségének hatdsat igyekezett
kiilon is szamszer(siteni azzal, hogy az arbevételek var-
haté novekedési litemét magyarazé valtozéként beépi-
tette modelljébe. Eredményei alapjdn mind az 6t valtozé
szignifikans hatast gyakorolt: a részvényesek szama po-
zitiv, a bennfentesek tulajdonosi ardnya, a tényleges és a
varhat6 novekedési litem, valamint a részvények bétdja
negativan befolydsolta a kifizetett osztalék ardnyat.

A teszt masodik részében Rozeff azt vizsgalta, hogy
megfigyelhetéek a fenti tényez6kon tal dgazati hatd-
sok az osztalékkifizetési rata alakuldsaban. Négy eltérd
mobdszerrel tesztelte az dgazathoz valé tartozas hatésat.

Az elsd teszt a fenti sokvaltozds regressziés mo-
dell vallalati reziduumait vizsgalta, és azt tesztelte,
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hogy az egyes dgazatok villalatai nem sorolhatbak-e
klaszterekbe a reziduumjaik alapjan. A teszt alapjén ezt
a hipotézist el kellett vetnie.

A mdsodik teszt a regresszids egyiitthatok nagysagat
vizsgélta: azt, hogy ezek eltérnek-e az egyes dgazatokban.
Ehhez nyolc olyan dgazatra szikitette mintdjat, amelyek-
ben legalabb 30-30 vallalat szerepelt. Az 6t magyarazé
véltoz6 egyikénél sem kapott szignifikdns eredményt,
azaz ez esetben sem tudta az dgazati hatdst kimutatni.

A harmadik teszt a tobbvaltozds regresszids modell
véllalati reziduumait tesztelte. A mintdban 6sszesen 64
dgazat vallalatai szerepeltek. A 64 dgazat koziil nyolc-
ban a vallalatok reziduumai nem véletleniil szérédtak
nulla koriil, hanem szignifikdnsan eltértek nullatol.
Igy példaul az értékpapir-iigynokségek szignifikdnsan
tobb, a gyorsétterem-halézatok kevesebb osztalékot fi-
zettek a modell 4ltal vartndl. A szignifikdns eltérések-
nek tobbféle magyarazata lehet — példaul lehet, hogy az
egyes valtozok nem pontosan definidljak a mogé szant
kozgazdasdgi tartalmat; lehetséges, hogy a véltozok
becslési hibat rejtenek (példaul a bétdk vagy a jovibeli
atlagos novekedési litemek becslései tartalmazhattak
hibat); elképzelhetd az is, hogy bizonyos dgazatokban a
vallalatok nincsenek egyenstilyban, vagy hogy nem az
optimélis esetben vdrhatd osztalékpolitikat folytatjak.
A harmadik teszt folytatdsaként a fenti nyolc, szignifi-
kansnak bizonyult dgazat megkiilonboztetésére nyolc
dummy valtoz6t is beépitett a modellbe®. A nyolc koziil
hat dgazatban szignifikdnsnak bizonyult a dummy véal-
toz6 értéke, és a tobbvaltozds regresszids modell ma-
gyarazo erejét (R2) 0,48-r61 0,50-re emelte.

A negyedik teszt, amelyet cikkiinkben mi is kdvetni
fogunk, mar nem haszndlta fel az eredeti regresszios
modellt. Ez utolsé vizsgalatban Rozeff varianciaanali-
zissel tesztelte, hogy a mintdban szerepls 64 dgazat-
ban az osztalékkifizetési ratdk atlaga eltér-e egymastol.
A kapott eredmény meggydz3: 99,9%-0s megbizhato-
sagi szinten is el kellett utasitania azt a nullhipotézist,
hogy az atlagok megegyeznének. Ugyancsak szignifi-
kansnak bizonyultak az dgazati kiilonbségek, ha a va-
rianciaanalizist az eredeti regressziés modell dgazati
reziduumaira végezte el.

Utols6 1épésként a harmadik kisérletben szignifi-
kansan eltér6nek bizonyuld hat dgazatra vonatkozdan
egy-egy dummy valtozéval is kiegészitette a regresz-
szi6s modelljét. [smét az dgazati reziduumokra épitette
fel a varianciaanalizis-modellt. Ha a dummy véaltozok
beépitése utdn is szignifikdnsan eltértek volna az egyes
dgazatok reziduumai, akkor az el6z6ekben megéllapi-
tott, hat dgazatot érint§ dgazati hatdson kiviil tovabbi
hat6tényezSkrdl is lehetett volna beszélni. Ez utolsé
teszt azonban nem bizonyult szignifikdnsnak.
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Rozeff végs6 kovetkeztetésként azt vonta le, hogy
bar az dgazati hatdsok par ipardgban jol tetten érhetd-
ek, a vallalatok mégis jobban teszik, hogyha az opti-
malis osztalékpolitikdjuk kialakitdsdndl elsGsorban a
vallalatspecifikus hat6tényezSkre koncentralnak.

Magyarorszdgi vizsgdlatok

A magyarorszdgi dgazati vizsgilatok a Budapesti
Ertékt6zsdén szerepld vallalatokra koncentréltak, igy
érthetGen joval sziikebb mintaval dolgoztak.

Az els6 ipardgi vizsgdlatot Nagy (2006) végezte.
Mintdjdban minddssze 6t ipardg nyolc véllalata® kapott
helyet — két ipardgban csak egy-egy vallalat adatai sze-
repeltek. A modellben a 2003 és 2006 kozotti idészak
osztalékkifizetési ratdit* hasonlitotta 9ssze, és gy taldlta,
hogy az dgazatok kozott szignifikans az eltérés. Az aga-
zatokon beliili homogenitést is vizsgélta: abban a harom
ipardgban, ahol két-két véllalat alkotta a mintat, az adott
hat vallalat adatai alapjdn varianciaanalizis segitségével
azt tesztelte, hogy azonosnak tekinthetS-e az ipardgon
beliili véllalatok osztalékfizetési politikdja. Eredményei
szerint a pénziigyi dgazat két vallalatanak osztalékfizeté-
si szokdsai alapjan a szektor homogénnek, a gyogyszer-
ipar és az energiaszektor két-két vallalata alapjan a szek-
tor inhomogénnek tekinthetS. Eredményei jelentSségét a
minta kirfvéan alacsony elemszdma megkérddjelezi.

Karacs (2008) elemzése 1ényegesen szélesebb adat-
bazison alapult. Mintdjdban a t&zsde 35 vallalata kapott
helyet, ezek 16 dgazatot® reprezentaltak. A 16 csoportra
val6 felosztds ilyen kevés elemszam esetén til stirlinek
bizonyult: négy dgazatban csak egy-egy, tovabbi nyolc-
ban két-két véllalat szerepelt, ami a csoportok homoge-
nitdsdnak vizsgalatat megnehezitette. A vizsgalt idGszak
a 2000 és 2006 kozotti hét évet fogta at. A vizsgilat
moédszere ismét varianciaanalizis: ezek alapjan Karacs
is azt vizsgélta, hogy a vallalatok osztalékkifizetési ra-
tija ipardganként eltérG-e, illetve az azonos ipardgakra
jellemz-e a homogén osztalékpolitika. Az els6 kérdés-
re, hogy az dgazatok hasonlénak tekinthet&ek-e, Karacs
is azt allapitja meg, hogy az atlagos ratak szignifikdnsan
eltéréek. Izgalmasabb a masodik kérdés, ahol az 4ga-
zatokon beliili homogenitast tesztelte. A 16 dgazatbdl
mind a 12 olyat megvizsgélta, amelyik legaldbb két val-
lalatot tartalmazott. Eredményei szerint homogénnek
tekinthet§ a bankszektor, a portfélibkezelés, a vagyon-
kezelés, a gépgyartds és a vegyipar. Ezek nagymérték-
ben hasonlitanak Nagy eredményeire: bar a gépgyartast
és vegyipart nem tudta vizsgalni, a pénziigyi szektor ott
is homogenitdst mutatott, a gydgyszeripar és a villa-
mosenergia-ipar pedig inhomogenitast.

Cikkiinkben a Karacs éltal megkezdett iton haladunk.
Harom irdnyban tokéletesitettiik eredeti vizsgdlatat.
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— A minta id&szakat kiterjesztettiik 12 évre, az 1996
és 2007 kozotti idGszakra.

— Megprébaltunk tdgabb, még egységes dgazatnak
tekinthetd csoportokat képezni a véllalatokbdl,
Osszesen hatot. Ez azzal is jart, hogy csak olyan
vallalatokat vélasztottunk a mintdba, amelyek az
igy kialakitott hat 4gazatba egyértelmtien beletar-
toztak.

— Az osztalékkifizetési rdtdn til teszteltiik az oszta-
lékhozam dgazati sajatossagait is.

Az osztalékpolitika agazati vizsgilata
Magyarorszagon 1996 és 2006 kozotts

A modell

F& kérdésiink az, hogy az azonos 4gazatokba tar-
tozé magyar vallalatok a vizsgalt idGszakban, 1996 és
2006 kozott azonos osztalékpolitikdt kovetnek-e, illet-
ve az 4gazatba tartozds befolyasolja-e az osztalékpoli-
tikat, azaz az egyes vdllalatok osztalékhozamat, illetve
osztalékkifizetési ratdjat. Ennek tesztelésére varian-
ciaanalizist hasznéltunk. Az egy szempontos varian-
ciaanalizis tesztjének nullhipotézise, hogy a sokasdgot
M darab csoportra bontva az egyes csoportok varhat6
értéke megegyezik:

Hy'py=p=..=py =

Az alternativ hipotézis, hogy létezik legaldbb egy
olyan j-edik csoport, amelynek az atlaga kiilonbozik a
sokasagi varhat6 értéktsl:

H :31<jsMipy;#p.

A tesztet az eltérés-négyzetdosszegének felbontdsa-
val végezziik el. Az Osszesen n darab megfigyelt ér-
téket M darab csoportba osztjuk, a j-edik csoportba nj
darab megfigyelés keriil.

A megfigyeléseket y-vel jelolve y, Jelentl az i-edik
egyedi megfigyelést a j-edik kategorlaban y a j-edik
kategoria atlagat és y a teljes minta atlagat A teljes
négyzetdsszeg (SST) felbontdsa ezek utdn bels6 négy-
zetdsszegre (SSB) és kiils6 négyzetdsszegre (SSK):

SST = SSB + SSK (1)

T LT

S0, -5 =YY, -5, +Zn (¥, -5r

J=1 i=1 J=1 i=l

2)

A belsS négyzetdsszeg a csoportokon beliili eltéré-
seket mutatja meg, tehit hogy mennyire kiilonboznek

VEZETESTUDOMANY

CIKKEK, TANULMANYOK

a csoport tagjai egymdstol. A kiils6 eltérés-négyzet-
Osszeg a csoportdtlagok és a minta fGatlagdnak elté-
rését mutatja. A statisztikai fiiggetlenség tesztelésé-
re az F probafiiggvényt hasznaljuk. Ehhez a kiils6 és
belsS eltérés-négyzetdsszeget a megfeleld szabadsag-
fokokkal (kiilsG: M-1; bels6: n-M) korrigaljuk.

_ SSK/M-1)
~ SSB/(n—M)

Ha a fiiggetlen valtozd, azaz a csoportképzd ismérv
befolyésolja a megfigyelt értékeket, akkor az F hanya-
dosértékemagasabb, mintazadottszignifikanciaszinthez
tartozé hatarérték.

Az 4gazatok kozti eltérések megéllapitdsdhoz a
vizsgalt vallalatoknak a megfigyelési idGszakra vo-
natkozd, Osszes osztalék-adatat figyelembe vettiik, az
Osszes megfigyelések szdma jelentette az n értéket, az
dgazatok szdma az M értéket.

Az dgazatokon beliili azonos osztalékpolitikat szintén
F-statisztikdval lehet tesztelni. Itt egy-egy dgazatra kii-
l6n-kiilon kell elvégezni az elemzést. Az egyes véllalatok
jelentik a csoportképzd ismérvet, M az dgazatba tarto-
z6 villalatok szdma, y, jelenti az i-edik év egyedi meg-
figyelését a j-edik véllalatra, }J. a j-edik véllalat 4tlagos
adata, y a f6atlag, az adott dgazat atlagos osztalékadata.
Nullhipotézisiink, hogy az egyes vallalatok 4tlagos oszta-
lékadata megegyezik, mig ha a (3) szerinti F-érték meg-
haladja a szignifikanciaszinthez tartoz6 hatarértéket, ak-
kor az adott 4gazat homogenitdsat el kell, hogy vessiik.

~FM-1,n-M) ®

Mintavalasztas

Az 1996-2007 kozotti idGszakban jellemz&en 40-50
részvénysorozat szerepelt a t6zsdén. Koziiliik azokat a
véllalatokat valasztottuk ki, melyek az id&szak jelen-
t6s részében forogtak a parketten: legaldbb négy évben
kereskedtek veliik, és dtlagosan évente legaldbb szdz
nap sordn volt kotés rajuk. A minta igy 18 vallalatra és
180 darab éves adatra szikiilt — 2007 el6tt kivezették
5, 1996 utin vezették csak be 7 vdllalat részvényeit,
igy a maximadlis 216 adatnél kevesebbel rendelkeztiink.
A mintdba bekeriilt véllalatokat a kovetkezd hat dgazat-
ba osztottuk be:

¢ bankszektor,

¢ élelmiszeripar,

* gydgyszeripar,

e IT és elektronika,

* vegyipar és kolajipar,

* villamosenergia-ipar.

A vizsgélt 18 véllalat szektorba sorolédsa az 1. tdbl4-
zatban taldlhato.
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1. tdabldzat

A vizsgalt 18 vallalat iparagi besorolasa (zar6jelben az az idgszak,
amikor az adott villalat a mintaban szerepel)

Agazat

Vallalatok

Elelmiszeripar

Globus (1996-2005), Pick (1996-2001), Zwack (1996-2007)

Gyogyszeripar

Egis (1996-2007), Humet (1996-2007), Richter (1996-2007)

Informatika és tavkozlés

Econet (2001-2007), Graphisoft (2000-2005), Magyar Telekom (1997-2007), Synergon (2000-2007)

Pénziigyi szolgéltatas

FHB (2003-2007), IEB (1996-2005), OTP (1996-2007)

Vegyipar

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

Villamosenergia-ipar

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

A tablazatban szerepl$ adatok a Magyar részvények
konyvébdl, a Budapesti Ertékt6zsde honlapjardl, és a
cégek sajit honlapjardl szdrmaznak. Az egyes részvé-
nyekre osztalékkifizetési ratat (dp) és osztalékhozamot
(dy) szamitottunk az alabbi képletek segitségével:

dp = DIV /EPS, 4

ahol EPS a targyévi egy részvényre jutd adézott
eredményt; DIV a targyévi egy részvényre jutd oszta-
1ékot jelenti’. Illetve

dy=DIV /P, (5)°

ahol DIV, a targyévi egy részvényre jut6 osztalékot;
Pt-1 a targyévet megel6z6 év zardarfolyamat jeloli.
Mivel az 1996-o0s osztalékadathoz 1995-6s, azaz egy
évvel kordbbi arfolyamokat kellett volna hasznilnunk,
és ekkor még tobb részvény nem szerepelt a t6zsdén, az
osztalékhozamra vonatkozé id&sorbdl az 1996-os évet
kivettiik, az 11 évre rovidiilt. A mutaté azt a gondolat-
menetet koveti, hogyha egy befektets a bazisév végi
zér64ron megvett volna egy részvényt, a részvény 4l-
tal az adott év eredményébdl kifizetett osztalék milyen
éves osztalékhozamot jelentene.’

Tobb részvénynél (FHB, IEB, OTP, Borsodchem,
Econet, Globus) a vizsgdlt id&szakban un. higu-
las kovetkezett be — azaz a részvények darabszdma
emelkedett, de nem a sajat t6ke novelésével, vagyis
a piacrél 4j t6ke bevondsdval, hanem valamilyen
szamviteli — osztalékpolitikai mtiveletnek (aprézas
vagy részvényosztalék fizetése) kdszonhetSen. Ilyen
esetekben a darabszdm emelkedése nem friss tSke be-
vonasat, hanem az eredeti allapothoz képest a rész-
vényesi értékek higuldsiat mutatja. A megnovekedett
részvénydarabszdmmal szemben ugyanannyi eszkoz
all szemben, azaz az egy részvényre juté véllalati
érték, sajattSke-érték, egy részvényre jutd vérhatd
eredmény stb. varhatéan lecsokken. Hogy 0sszeha-
sonlithatéva tegyiik az osztalékpolitikai 1épés eldtti és
utdni helyzetet, ugyanolyan ardnyban, ahogy a rész-
vényszdm novekedett, visszaosztottuk a darabszdm

mutatéjat. Ezzel automatikusan megtisztitottuk, azaz
visszanoveltiik a késGbbi iddszakok értékadatait (ar-
folyam; egy részvényre juté eredmény; egy részvény-
re jutd osztalék) a darabszdm novekedésének torzitd
hatésaitol.

A szamitdsokat kétfajta dtlagoldssal is elvégeztiik:

— Egyrészt az egyes évekre vonatkozé Osszes val-
lalati adat egyszerd szamtani atlagat képeztiik. Ez azt
a befektetési filozo6fidt képviseli, mintha befekteténk
minden évben vdasarolt volna az akkor épp a piacon
1évE Osszes részvénybdl, és minden évben minden rész-
vénybdl ugyanakkora értékben védsdrolt volna. Ezt egy-
lépcsds atlagszamitdsnak nevezziik a tovdbbiakban.

— Masrészt az iparagi értékekbdS] minden évre sza-
mitottunk egy 4tlagot, és ezeket az ipardgi atlagos ér-
tékeket atlagoltuk az ipardgak Osszességére. Ez azzal
a befektetési filozé6fidval egyenérték(i, mintha minden
évben a befektetdnk egyenld 0sszegeket osztott volna
sz€t az egyes ipardgak kozott — fiiggetleniil attdl, hogy
abban az évben hany darab vallalat alkotta az iparagi
mintat. Ezt kétlépcsds atlagszamitdsnak nevezziik a to-
vabbiakban.

Mindkét esetben a fGatlag értékét az egyes évek atla-
gos értékeitsl szamitott egyszerd szamtani atlag adja.

A Kkétféle atlag kozott jelentds kiilonbségek lehet-
nek, hogyha teljesiil el6zetes feltevésiink, azaz az
egyes ipardgak vallalatai eltér§ osztalékpolitikat foly-
tatnak. Az els6 esetben az éves atlag értékében minden
ipardgnak akkora a silya, ahany vallalat képviseli — a
madsodik esetben pedig minden ipardg egységnyi sulyt
kapott.

Eredmények

Az osztalékkifizetési rdta vizsgdlata
Alapstatisztikak

Mindkét valtozé esetében el&szor az egylépcsds at-
lagra végeztiik vizsgélatainkat, és ezekrSl kozoljiik a
részletes eredményeket. A kétlépcsds atlagszamitissal
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kapott eredmények nagyon hasonléak voltak, egyetlen
egy esetben sem tudtunk mds kovetkeztetést levonni,
mint az egylépcsds esetben.

A 12 éves idGsor 177 adatdra elGszor a normalitast
teszteltiik. A minta alapjédn az osztalékkifizetési ratdk
egyszerd szamtani atlaga 31,41%, sz6rasa 49,00% volt.
Az adatok viszonylag nagy szérdsit magyardzza, hogy
a fizetett osztaléknak nemcsak a targyévi eredmény,
hanem a felhalmozott eredménytartalék is a forrdsa
lehet. gy képzelhets el, hogy maximalis értékként a
targyévi EPS 423%-4ra, illetve minimélis értékként
(negativ eredmény mellett is fizettek osztalékot) annak
—72%-4ra is van adat. Erthetd, hogy az adatok a nor-
malis eloszlas esetén varhatondl jobban szérédnak. Az
atlagtdl a haromszoros szorasértéknél is nagyobb mér-
tékben eltérd harom adatot'® kivettiik a tovabbi elemzé-
sekhez a mintdbdl — igy az elemszam 174-re csokkent.
A ferdeség és a csicsossag értékeibdl is kitlinik, hogy a
minta nem kovet normadlis eloszlast. A leir6 statisztikai
adatok a 2. tdbldzatban taldlhatdak.

2. tdbldzat
Az osztalékkifizetési ratak alapstatisztikai

(%)

N Valid 177

Missing 0
Mean 31,412
Std. Error of Mean 3,683
Median 16,85
Mode 0,00
Std. Deviation 49,002
Variance 2401,187
Skewness 3,949
Std. Error of Skewness ,183
Kurtosis 25,290
Std. Error of Kurtosis ,363
Range 495,540
Minimum -72,460
Maximum 423,080
Sum 5559,940

A 3,949-es ferdeségérték erds jobbra ferdiilést mu-
tatott, és a csucsossdg 25,29-es értéke is erlsen eltért
a normdlis eloszldsa alapjan vdarhaté nulla értéktdl.
A normalitdst a Kolmogorov—Smirnov- és a Shapiro—
Wilk tesztek alapjan is teszteltiik (3. fdbldzat) — ezek
alapjan is a nullhipotézis minden szignifikanciaszinten
elvethetd, tehat a minta nem kovet normalis eloszlast.
Ez az 1. abrabdl is kittinik.

VEZETESTUDOMANY
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3. tdbldzat
Az osztalékkifizetési rata normalitastesztjeinek
eredményei

Kolmogorov-Smirnov

Statistic | Df Sig.

Shapiro-Wilk
Statistic | Df Sig.

Osztalék- 198 | 174 1,000 | 841 | 174 | ,000
kifizetési rata

1. dbra
Az osztalékKifizetési ratak eloszlasa

gyakorisag
8
1
|

i
~

1 I 1 1 1
75 50 25 0 25 50 75 100 125
osztalékfizetési rata (%)

A normalitds nem teljesiilése sulyosan sérti a va-
rianciaanalizis hasznalhat6sagat. Sajnédlatos mdédon a
csoportétlagok 0sszehasonlitdsdra mds, konnyen alkal-
mazhaté mddszerre nem taldltunk. A teszteredmények
értelmezésénél tehat a kovetkezd dvatossigi rendsza-
balyokat l1éptettiik életbe:

— Ha a varianciaanalizis 95%-os szignifikanciaszinten
sem tudta elvetni azt a nullhipotézist, hogy a rész-
atlagok a csoporton beliil azonosak lennének, akkor
ugy tekintettiik, hogy a csoport homogenitisat nem
tudjuk cafolni.

— Ha a varianciaanalizis szignifikdns eredményeket mu-
tatott, ezt a csoportok eloszldsaiban jogtalanul tett en-
gedmények miatt fenntartdsokkal kellett kezelniink.
A statisztikai-kozgazdasigi vizsgalatokban meg-
szokott 95%-0s vagy 99%-os szignifikanciaszinttel
szemben a szokatlanul szigorinak szamité 99,8%-os
szignifikanciaszint meghaladdsa esetén mondtuk azt,
hogy vélhetden a csoportatlagok eltérnek egymdastol.

Az egyes csoportok szérdsdnak homogenitdsat
Levene-teszttel vizsgéltuk. 5%-os szignifikancia-
szinten a nullhipotézis elvethet§, nem azonosak a sz6-
rasok a hat dgazaton beliil (4. tdbldzat).
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4. tdbldzat
Az agazatok osztalékkifizetési ratainak
szoras-homogenitas tesztje

Levene Statistic df1 df2 Sig.
10,432 5 168 ,000
Varianciaanalizis

A varianciaanalizis elvégzése el6tt bemutatjuk az
egylépcsls dtlagszamitds véllalati és ipardgi atlagos
adatait az 5. tablazatban.

5. tdbldzat

A vallalatok osztalékkifizetési ratainak atlagos értékei
(egylépcsos atlagolas)

Sokasagi Sokasagi
v Suag | G | onvtaian
becslése becslése
1 . e | 2
I=;ZI, [ :£Z{r -x] o =EZ(J(_—,?}
Globus 23,47% 46,01% 43,65%
Pick 13,28% 12,39% 11,08%
Zwack 67,95% 7,99% 7,65%
Elelmiszeripar 41,35% 37,21% 36,51%
Humet 0% 0% 0%
Egis 12,03% 3,01% 2,88%
Richter 24,64% 1,58% 1,52%
Gyégyszeripar 12,22% 10,38 % 10,23%
Synergon 0% 0% 0%
Graphisoft 0% 0% 0%
Econet 0% 0% 0%
Mtelecom 55,19% 50,29% 47,70%
Informatika 17,80 % 38,03 % 37,41 %
OTP 10,42% 13,78% 13,20%
IEB 42,28% 22,94% 21,76%
FHB 17,25% 10,37% 9.27%
Pénziigyi szolg. 23,49 % 22,39% 21,97 %
TVK 15,55% 19,88% 19,04%
BCHEM 22,00% 10,69% 10,14%
MOL 16,37% 7,63% 7,27%
Vegyipar 17,78 % 13,94 % 13,73%
EMASZ 42,03% 39,36% 37,34%
ELMU 91,89% 16,27% 15.43%
Villamos energia 66,96 % 38,90 % 37,92%

Az dgazatonként eltérs osztalékpolitikat j61 mutatja az
dgazatok atlagos osztalékkifizetési ratdinak pontsora is.

CIKKEK, TANULMANYOK

2. dbra
Az agazatonkénti atlagos osztalékratak értékei
(egylépcsds atlagszamitas)
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A 2. 4bra nagyjabdl jol tiikkrozi az dltaldnos elmé-
letet: az alapvet§ cikkeket gyartd, illetve novekedési
lehet6ségekkel nem rendelkezd &4gazatok (villamos
energia, élelmiszeripar) eredményiik nagyobb hénya-
dat osztjék ki, mig a cstcstechnikat, jelentds novekedé-
si lehetGségeket igérd dgazatok vallalatai (informatika,
gyogyszeripar) eredményiik dontd részét visszaforgat-
jak, hogy kihasznéljdk novekedési lehetGségeiket.

A varianciaanalizis eredményei alapjan (p: 0,000)
feltételezhetjiik, hogy a kiilonb6z8 dgazatokba tartozé
vallalatok eltérd osztalékpolitikat folytatnanak (6. tdb-
ldzat).

6. tabldzat
Az agazati silyozatlan osztalékkifizetési ratak
varianciaanalizisének eredménye)

Sza- 2
dp Eltérfs-négyzet- b::— Atlag‘(-)s négy- Férték pérték Kritik’us
Osszeg , zetosszeg F érték
sagfok
SSK | 51116,591 5 10223,318 | 13,095 | 0,000 | 2,268
SSB | 131156,978 168 | 780,696
SST | 182273,569 173

Maisodiknak minden egyes dgazatra kiilon végeztiik
el a varianciaanalizist. A csoportképzd ismérv szerepét
a vallalatok toltotték be, azaz a kérdést ugy tettiik fel,
hogy az azonos dgazatokhoz tartozé véllalatok osztalék-
politikdja hosszu tdvon tekinthet6-e hasonlénak. A hat
dgazat koziil egyediil a vegyipar az, ahol a hasonldsagot
mint nullhipotézist a szokasos szignifikanciaszinteken
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Az egyes agazatok osztalékkifizetési ratdinak ANOVA-tablajalt

7. tdabldzat

Agazat Vegyipar Elelmiszeripar Gyégyszeripar Informatika szI:)e;Igljiiitii’:is Vei:::;?:-
SSK 259,758 15627,426 3642,803 20633,502 5773,860 12428,448
SSB 5958,677 20366,459 127,494 22757,626 7254,417 16326,510
SST 6218,435 35993,884 3770,297 43391,128 13028,276 28754,958

Df 2 2 2 3 2 1

30 24 33 27 24 18
F érték 0,654 9,208 471,4421 8,160 9,551 13,702
p érték 0,527 0,001 0,000 0,001 0,001 0,002
Kritikus érték 3,316 3,403 3,285 3,354 3,403 4,414

nem tudtuk elvetni. A mdsik 0t d4gazatban a véllalatok
osztalékkifizetési ratdi szignifikdns eltérést mutattak
(7. tdbldzat).

El6zetes varakozéasunk az volt, hogy a szerényebb no-
vekedési lehetGségekkel rendelkezd két 4gazatban (élel-
miszeripar, villamosenergia-ipar) lesznek homogének a
véllalatok, hiszen ezekben az 4gazatokban a vallalatokra
altalanosan jellemz§ a szerényebb ndvekedési potencidl,
és 1gy egységesen az eredmény nagyobb hdnyada, amire
osztalékként szdmithatndnak a befektet6k. Varakozasun-
kat egyik dgazat sem teljesitette — mindkettSben voltak
az eredmény dontS részét kifizets, Un. osztalékrészvé-
nyek (Zwack, ELMU), és az eredmény nagyobb részét
visszaforgaté tarsasdgok. A villamosenergia-iparban pl.
mig az ELMU étlagosan az eredménye 92%-t fizette ki,
és a2007-es évet leszamitva végig legaldbb 88%-os kifi-
zetési ratat alkalmazott, addig az d4gazat masik vallalata,
az EMASZ vizsgilt tiz éve alatt négy olyan alkalom is
volt, amikor egyéltaldn nem fizetett osztalékot.

A nagy novekedési kildtdsokat tiikroz6 dgazatokban
varhatd6 volt, hogy az éppen aktudlis novekedési lehets-
ségeknek megfelelen szérodhatnak az osztalékfizetési
ratdk. Az informatikai véllalatok minden valészintiségi
szinten szignifikdns értékét egyfajta besorolasi problé-
ma okozza: a klasszikus informatikai fejlesztd cégek,
az ECONET, Graphisoft és Synergon minden vizsgalt
évben O forint osztalékot fizetett. Veliik ellentétben a
2003-t6l mar egyértelmilen az osztalékrészvény-kate-
goéridba sorolhat6 Telekom az utolsé évben rendre ered-
ménye 100%-at, vagy még annal is tobbet fizetett ki.

A gyobgyszeripari véllalatok megdobbentd F értékét
az okozza, hogy az dgazat mind a harom véllalata az
id6szak egészében homogén osztalékpolitikat folyta-
tott. Az Egis eredménye 12%-4t, a Richter 25%-at fi-
zette ki, mig a Humet egyéltaldn nem fizetett osztalé-
kot. Az 5. tabldzatbdl jol lathatd, hogy mindharom cég
minimalis szérdssal kdvette Kitlizott politikajat.'?

VEZETESTUDOMANY

A pénziigyi szolgéltatok osztalékkifizetési ratdinak
sz6r6dasat a kiilonbozs terjeszkedési politikdk €és ez-
zel parhuzamosan eltér6 tSkeakkumulécids igények
magyardzzak. Az OTP példdul a régios lednybankok
felvasarlasi lehetGségeinek, az FHB a jelzdlogpiaci
terjeszkedési lehetGségek fiiggvényében, de jellemzd-
en minimdlis osztalékot fizetett csak. Veliik ellentét-
ben az IEB a piacon tovabbi terjeszkedésre nem tore-
kedett, meghatdrozé kiilfoldi tulajdonosai inkdbb az
osztalékkivétet szorgalmaztdk.

Az 4gazatok kozotti 6sszehasonlitast kétlépesds at-
lagszamitdssal'® is elvégeztiik. Az egylépcsss dtlagsza-
mitdshoz képest jelentGsebb kiillonbségeket nem tapasz-
taltunk. Az dgazatok atlagos osztalékkifizetési ratdinak
grafikonja a 3. dbran lathaté — az dgazatok sorrendje
nem, az dtlagok csak kismértékben véltoztak.

3. dbra
Agazati atlagos osztalékfizetési ratik csokkend
sorrendben. (Kétlépcsds atlagszamitas)

O

60—

o

atlagos osztalékfizetési rata atlaga

vegyipar =
pénzigyi
szolgaltatasok

informatika —

villamos energia =
élelmiszeripar =
gyoégyszeripar
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A kétlépcsGs atlagszamitassal elvégzett variancia-
analizis eredménye a 8. tdbldzatban taldlhat6. Ugyan-
Ugy, mint ahogy az egylépcsis atlagszamitéds esetében,
minden val6szin(iségi szinten el kell vetniink, hogy az
egyes dgazatok hasonlé osztalékpolitikat folytatndnak.

8. tdbldzat
A kétlépcsos atlagszamitassal végzett ANOVA-analizis

CIKKEK, TANULMANYOK

Alapstatisztikdk
Az osztalékhozamokra is elvégeztiik a leird statisz-
tikai vizsgalatokat (9. tdbldzat).

9. tabldzat
Az osztalékhozamok leir¢ statisztikai vizsgalata
(adatok: %)

eredménye az osztalékkifizetési ratakra N Valid 159

Missing 0
Eltérés-négyzet- Saa- Atlagosnégy- L, L Kritikus Mean 3,569

dp . bad- . F érték p érték L,

osszeg shgfok zetosszeg F érték Std. Error of Mean 0,341
SSK | 24033,424 5 |4806,685 | 8401 | 0000 | Median 1,801
SSB | 36618510 | 64 |572,164 Mode 0,000
SST | 60651,934 69 Std. Deviation 4,298
Variance 18,471
Az osztalékhozam vizsgdlata Skewness 1,231
A szakirodalmi agazati vizsgilatok kizar6lag az Std. Error of Skewness 0,192
osztalékkifizetési ratdk elemzésére koncentrdlnak. Az Kurtosis 0,542
qsztalékhozamok tesztelésére ipardgi specifikumok Std. Error of Kurtosis 0.383
vizsgélatanal nem taldltunk példat. Ennek a mutaténak Range 16.964

a f6 szerepe, hogy a befektetdk teljes adézott hozamat — :
. - , 1 . Minimum 0,000

részekre (osztalékhozam + arfolyamnyereségbdl szar-

mazé hozam) bonthassuk. A szakirodalomban a ho- Maximum 16,964
zamok két részre bontdsandl a f6 vizsgélati cél annak Sum 567,437

bemutatdsa, hogy ha a kiilonbdz6 tSkejovedelmeket
eltérd addkulcsok stjtjak, akkor az eltér6 hozamokat
fizet§ részvényeket eltér§ addkulcsokkal rendelkezd
befektetsi rétegek fogjak vaséarolni.'

VEleményiink szerint az osztalékhozamok agaza-
ti vizsgélatdnak jelentGségét az adja, hogy eltérhet az
egyes dgazatokba fektetSk befektetdi magatartasa, osz-
talékpreferencidja is. Mig az osztalékkifizetési rata az
eredmény felosztdsdnak modjaval a vallalatok szemszo-
gébdl mutatja az osztalékpolitikét, az osztalékhozamok
a befektetGi viszonyuldst mutathatjak: homogének vagy
nem az elérhet§ osztalékhozamok alapjan a kiilonboz6
dgazatbeli vallalatok. A két mutaté nem feltétleniil ala-
kul parhuzamosan — kozottiik a piaci értéken szamitott
sajatt6ke-aranyos eredmény'” adja a kapcsolatot. A pri-
ori val6szintinek tiinik, hogy az egyes dgazatok atlagos
jovedelmezdsége is eltérd, és ezért az egyes dgazatok
mashogy kiilonbozhetnek egymdstdl az osztalékhoza-
mok vizsgélatakor, mint ahogy azt az osztalékkifizetési
ratak esetén tapasztaltuk. Péld4ul, ha az alapvet§ arukat
el6allitd, és ezért biztosabb piacokkal rendelkezd villa-
mosenergia-iparnak és élelmiszeriparnak alacsonyabb
— az alacsonyabb kockazati szinttel adekvat médon — a
jovedelmezdsége is, akkor elképzelhets, hogy a befek-
tetett tGkére vetitett osztalékhozamok jobban kiegyen-
litddnek, mint az osztalékkifizetési ratak értékei.

IdGsorunk ezittal 12 év helyett csak 11 évet olel
fel, illetve a rovidebb id&sorral rendelkezd véllalatok
idGsora is egy-egy évvel megrovidiilt. Igy 177 helyett
159 darab éves vallalati adat jelenti a megfigyelt soka-
sadgot. Az atlagos osztalékhozam 3,57%, a medidn ér-
téke 1,80% — az osztalékkifizetési ratdkhoz hasonldéan
ismét jobbra ferdeséget mutat, ha annél kisebb mérték-
ben is (a csdcsossag értéke 1,23). Az osztalékhozamok
szérasa 4,298%, relativ szérasa hasonld, mint amit az
osztalékkifizetési ratdknal mértiink (annal a mutaténal
az 4tlag 31,41%, a szo6ras 49,00% volt). A kicsit kisebb
relativ sz6rds annak is koszonhetS, hogy negativ vagy
nulla kozeli adézds utdni eredménnyel mint vetitési
alappal ez esetben nem kellett kalkuldlni, azaz ez eset-
ben negativ hozamérték nincs, a maximalis éves hozam
pedig csak 16,96%. Az étlagtdl vett haromszoros sz6-
rds tavolsagat egyetlen adat sem haladta meg, igy egy
adatot sem zartunk ki a mint4bdl.

A normalitds tesztelése hasonldé eredményt hozott,
mint az osztalékkifizetési ratdk vizsgédlata: mind a 10.
tdbldzat eredményei, mind a 4. dbra tandsiga szerint
az osztalékhozamok vizsgdlt mintdja nem kdvet nor-
malis eloszldst. Ahogy a 4. dbran is jol latszik, relative
talsulyban vannak az osztalékot nemfizets, igy 0%-os
osztalékhozamu részvények.
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10. tdbldzat

Az osztalékhozamok normalitdsinak tesztje

Kolmogorov—Smirnov(a)

Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Osztalékhozam 0,203 159 0,000 0,810 159 0,000
4. dbra 12. tabldzat

Az osztalékhozamok gyakorisageloszlasa

gyakorisag
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Az egyes dgazatokra elvégeztiik a szords-homogeni-
tas tesztjét is — a vizsgalt hat 4gazatban az osztalékhoza-
mok szérdsa az 6sszes megszokott szignifikanciaszinten
eltérének tekinthetd (11. tdbldzat).

11. tdbldzat
Az osztalékhozamok
széras-homogenitisanak tesztje

Levene Statistic df1 df2 Sig.
14,956 5 153 ,000
5. dbra

Az agazatok atlagos osztalékhozama csokkend
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sorrendben (egylépcsds atlagszamitas)
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A vallalati osztalékhozamok atlagos értékei

s 2

(egylépcsds atlagolas)

dy Atlag Sokasdgi szérds | Mintaszoras

1 \ 2| s 2

X= ;Zr o = %Z{r -i]' o = ﬁZ(x —f}
Globus 6,90% 5,76% 5,43%
Pick 3,46% 5,86% 5,24%
Zwack 11,28% 2,14% 2,04%
Elelmiszeripar 8,14% 5,32% 5,21%
Humet 0% 0% 0%
Egis 1,07% 0,55% 0,52%
Richter 2,05% 0,69% 0,66%
Gyégyszeripar 1,04 % 0,98 % 0,97 %
Synergon 0% 0% 0%
Graphisoft 0% 0% 0%
Econet 0% 0% 0%
Mtelecom 4,52% 3,78% 3,58%
Informatika 1,46 % 2,98 % 2,93%
OTP 1,38% 1,86% 1,77%
IEB 5,12% 2,36% 2,22%
FHB 2,33% 1,94% 1,94%
Pénziigyi szolg. 2,94% 2,65% 2,59%
TVK 2,28% 3,08% 2,94%
BCHEM 2,89% 1,32% 1,24%
MOL 2,08% 1,16% 1,11%
Vegyipar 2,35% 2,08 % 2,04 %
EMASZ 5,23% 4,71% 4,44%
ELMU 10,32% 4,40% 4,15%
Villamos energia 7,93 % 5,14% 5,00%

A varianciaanalizis eredménye

A vaéllalati osztalékhozamokra is készitettiink egy
Osszefoglald tablazatot (12. tdbldzat). ElsG 1épésben
ismét egylépcsds dtlagszamitdst végeztiink.

Az osztalékhozamok dgazatok kozti kiilonbségeit
az 5. dbran lathat6 pontdiagram is j6l mutatja.

Az 5. dbran jol latszik, hogy az ipardgi adatok még
jobban szérédnak, mint tették ezt az osztalékkifizetési ra-
tak értékei. Az osztalékkifizetési ratdknal a legmagasabb
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értéket mutatd villamosenergia-ipar 3-5-sz0r nagyobb at-
lagos ratat mutatott a tobbi szektorhoz képest. Ezittal az
osztalékhozamokndl az elsd két ipardg 4-8-szoros hozam-
kiilonbséget mutat, azaz a hozamok nem nivelldl6dtak,
hanem ink4bb széttartanak a kifizetési ratdkhoz képest.

A varianciaanalizis alapjan véleményiink szerint
nagyon magas szignifikanciaszinten elvethet§ az a
nullhipotézis, hogy a kiilonbozd 4gazatokba tartozé
vallalatok azonos osztalékpolitikat folytatndnak (/3.
tabldzat).

CIKKEK, TANULMANYOK

modositottdk a képet, igy azok eredményeit most nem
mutatjuk kiilon be.

Az osztalékpolitikdt befolydsolo jovedelmezdségi
tényezok

A szakirodalomban egyontet( a vélemény, hogy a val-
lalatok osztalékpolitikdjanak dgazati szintd kiilonbségeit
elsGsorban az dgazat novekedési lehetdségei hatdrozzak
meg.' Az alacsony osztalékkifizetési ratdji dgazatokrol
(a vizsgdlt magyar mintdban a gydgyszeripar, pénziigyi

13. tdbldzat

Az agazatok osztalékhozamainak varianciaanalizis-tablija

dy négF;'lzt:::sss-zeg Szabadsigfok nég?;lez:igi(s):zeg Férték p érték I;rz'i:(élll(s
SSK 1211,645 5 242,329 21,724 0,000 2,273
SSB 1706,730 153 11,155

SST 2918,376 158

A varianciaanalizis mdsodik 1épéseként ismét az
dgazatokon beliili homogenitdst is megvizsgéltuk.
Eredményeinket a 14. tdblazat tartalmazza.

szolgéltatds, vegyipar, informatika) azt gondolhatjuk, azért
forgatjdk vissza a vdllalatba eredményiik dont§ részét,
mert magasabb hozamot tudnak elérni az djrabefektetés

Az agazatokon beliili vallalati osztalékhozamok varianciaanalizisének

14. tdbldzat

eredménye
Agazat Vegyipar Elelir:)l;izer- Gy(:f)zizer- Informatika | Informatika s::)(ig:i:jti}t’:iis ‘2::;2;):-

SSK 3,403 231,269 23,031 131,187 136,046 71,267 116,839
SSB 122,445 448,407 7,723 128,317 128,317 90,236 332,607
SST 125,848 679,676 30,754 259,504 264,363 161,502 449,446
df 2 2 2 3 3 2 1

28 22 30 24 26 21 16
F érték 0,389 5,673 44,732 8,179 9,189 8,293 5,621
p érték 0,681 0,010 0,000 0,001 0,000 0,035 0,031
Kritikus érték 3,340 3,443 3,316 3,009 2,975 3,467 3,682

Ugy tiinik, ismét a vegyipar az az dgazat, ahol még
a leghomogénebb mdédon teljesitik a vallalatok a be-
fektet6knek az osztalékhozamokra vonatkozoé elvardsa-
it. A tobbi ipardgban kiilonbségeket taldlunk az egyes
véllalatokkal elérhet§ osztalékhozamok kozott — a
szigorubb szignifikanciaszinteken is eltérének ttinik a
gyogyszeripar €s az élelmiszeripar egyes vallalataival
elérhetd osztalékhozam. Ugy latszik tehét, hogy mind a
véllalati osztalékpolitikdk (az eredmény felosztdsdnak
aranya, azaz az osztalékkifizetési rata értéke), mind
a befektetSk 4ltal elérhet§ osztalékhozamok alapjin
az ipardgak jelentSs részében a véllalati politikdk is
szignifikdnsan kiilonboznek egymdéstol. A kétlépcsds
atlagszdmitdssal kapott eredmények lényegesen nem

révén befektetSik pénzével, mintha az osztalékot azok
maguk forgatndk meg a t6kepiacokon. Ezzel ellentétben
a magas osztalékkifizetési ratdji dgazatok (a fenti min-
tdban a vegyipar és az élelmiszeripar) azért fizetnek ki
sok osztalékot, mert a jov&ben rosszabb vagy stagnild
Ujrabefektetési lehetségekre, novekedésre szamithatnak.
A szakirodalmi 4llitdsok tesztelésére ezért tovabbi harom
jovedelmezdségi valtozot is bevontunk a vizsgélatba.

Az egyes vallalatok atlagos értékeinek pontdbrija
nem csak az adatok jelentSs sz6réddsat mutatja — az
egymast kovet§ dbrdk tanulményozasaval az is latszik,
hogy az osztalékritdk és a jovedelmezdségek kozott a
vart negativ kapcsolat nem valésul meg (15. tdbldzat)
(6. és 7. dbra).

VEZETESTUDOMANY

22

XL. EVF. 2009. 12. SZAM / ISSN 0133-0179



A vallalatok jovedelmezdségi és osztalékadatai

CIKKEK, TANULMANYOK

15. tdbldzat

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

- o 0 .

E 1 ) E 2
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: 2 0

x ] 2 o E o
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Sajdttéke-ardnyos eredmény:
Adozas utani eredmény,
£ *db,

A véllalati jovedelmez8ség egyik kulcsmutatdja, a
vallalati (ad6zas utdni) eredmény €s a sajat tGke érté-
kének hanyadosa. A mutat6 piaci szemponti elemzését
megneheziti, ha a leggyakrabban haszndlt szdmviteli
értelemben irjuk fel. Eppen ezért a mutat6 nevezGjében
a sajat téke (el6z8 év végi zarddron vett) piaci értékét
tiintettiik fel. A mutat6 tehat arra ad valaszt, hogyha egy
befektetd az el6z6 év végén befektetett az adott cégbe,
a befektetett t6kéjére vetitve milyen jovedelmeziséget

produkdlt a tirgyévben a véllalat (8. és 9. dbra).

ROE =

8. dbra
Az agazatok atlagos sajatt6ke-aranyos
eredményadatai
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9. dbra
A vallalatok atlagos osztalékhozamai
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Atlagos novekedési iitem: & = p

A novekedési iitem kiszdmitdsdndl elsGsorban az
egyes befektetSk szempontjait vettiik figyelembe — mek-
kora a részvényének az éves drnovekedése. Ha a véllalat
részvényei darabszamanak — t6keemelés miatti — valto-
z4s4tol eltekintiink, akkor ez a vdllalati kapitalizacio,
azaz a teljes vallalati érték novekedésének is felfogha-
t6. Az egyes vallalatokra kiszamolt éves atlagos értékét
mértani atlaggal hatdroztuk meg (/0. dbra).

10. dbra
A vallalatok atlagos novekedési iiteme
=]
80
= o
£
E o
3 o o
3 °
€ 20 o o o o o
§ = e o
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o
TR E R TR I T
2osugEigElzruz=Egys
w
o
. P-P DIV,
Teljes hozam: IRR=g+dy=—"—"1+—""~
)

-1 'F: 1

A részvényesek dltal elvart hozam, vagy az éltaluk
realizalt hozam egyarant az arfolyamnyereségbdl és a
kapott osztalékbdl 4ll 6ssze — mindkét jovedelemtipus-
ndl a részvény bazisidGszaki dra mint befektetett Osz-
szeg a vetitési alap. Az egyes villalatokra kiszamolt
éves atlagos értékét ismét mértani dtlaggal hatdroztuk
meg (11. dbra).

11. dbra
A villalatok atlagos realizalt hozama
o
g:oun- 2
4
x (-]
E:.m[l— o o (4] o o
o o
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(4]
VEZETESTUDOMANY

24

XL. EVF. 2009. 12. SZAM / ISSN 0133-0179



Az osztalékratdk és a jovedelmezGségi mutatok
kozti kapcsolatot kétféle mintdn elemeztiik.

— Egyrészt az egyes véllalatokra (0sszesen tehat 18
tagra) meghatdrozott atlagos értékek kozti kap-
csolatot vizsgéltuk meg.

— Masrészt minden egyes véllalat minden egyes
miikodési évére (0sszesen 161 adatra) néztiik meg
az osztalék és jovedelmezdség kapcsolatit.

2]

A villalatok 4tlagos sajdttdke-ardnyos eredményei
nem igazoljdk az alacsonyabb jovedelmez8ség — ma-
gasabb osztalékkifizetés elméleti torvényszerdiségét: a
legnagyobb jovedelmez&séget a magas kifizetési rata-
val jellemezhet$ élelmiszeripar adja, mig a négy ala-
csony osztalékhozamu dgazat jovedelmezGsége az at-

lagosnal alacsonyabb.

CIKKEK, TANULMANYOK

a teljes realizélt hozam kozott kozepesen erds pozitiv
kapcsolat (r = 0,554) mérhetS. Ez nyilvan az drnove-
kedési litemek és az osztalékhozamok kozti korrelacids
kapcsolatokbdl eleve kovetkezett is.

A szemléletesebb kép kedvéért a vizsgalt 18 val-
lalat kétféle atlagos osztalékfizetési ratdjat (vizszin-
tes tengelyek) és haromféle atlagos jovedelmezdségi
mutatéjat (fliggbleges tengelyek) paronként kodzos
koordinatarendszerben dbrazoltuk. J6l latszik, hogy az
osztalékfizetés nagysdga és a jovedelmezlség vagy ar-
novekedés kozott vart negativ kapcsolatban csalatkoz-
nunk kell. Szembetiing az osztalékhozam és a sajatts-
ke-ardnyos eredmény kozti erds pozitiv kapcsolat képe.
Az elmélet alapjan azt varnank, hogy azok a véllalatok
fizetnek tobb osztalékot, akiknek a rossz novekedési ki-
latasok alapjan érdemesebb a visszaforgatds helyett ki-

16. tdbldzat

A 18 vallalat atlagos mutatéi kozti korrelaciés matrix

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

A 18 vdllalatra szamolt 4tlagos véllalati jovedelme-
zG8ség és az osztalékfizetési mutatdk kozotti korrelaciora
elméletileg negativ értéket kellett volna kapnunk — ezzel
szemben kdzepesen erls pozitiv kapcsolatot kaptunk (az
osztalékhozammal mérve r = 0,578, az osztalékkifizetési
ratdval mérve r = 0,488) (16. tdbldzat).

A viéllalatok novekedési iitemei sem tiikrozik azt
az elméleti elvéarast, hogy az eredményiikbdl tob-
bet visszatartd vaéllalatok novekedjenek jobban. Az
osztalékkifizetési rata eredményeink szerint nincs kap-
csolatban a részvényarak novekedésével (r = 0,027), az
osztalékhozam viszont kdzepes pozitiv kapcsolatban
all vele (r = 0,454).

Az egyes részvényekkel realizdlhaté teljes hozam
ingadozdsdnak dontd részét a realizélt drfolyamnyere-
ségek adjak. Az osztalékhozam a teljes hozam kisebb
részét adja, rdaddsul sokkal kevésbé is ingadozik, mint
az arfolyamnyereségek és vele egyiitt a teljes hozamok
értéke. Nem meglepd tehat, hogy a teljes realizélt ho-
zamra az osztalékkifizetési rata, dgy tinik, minimalis
hatdssal (r = 0,198) van — az elmélet alapjan pontosan
ezt is varndnk. Ha ugyanis a kisebb és nagyobb osz-
talék-kifizetésti részvényeket azonos kockazatinak
itéljik meg, akkor az osztalékpolitikdjuktdl fiiggetle-
niil azonos hozamokat is varunk el t6liikk. Ugyanakkor
az elméletnek ellentmond, hogy az osztalékhozam és

VEZETESTUDOMANY

osztani a megtermelt eredményt részvényeseik kozott.
Ezzel szemben eredményeink szerint tigy tlinik, inkdbb
azok a vallalatok fizetnek sok osztalékot, melyek elég
jovedelmezdséggel birnak ahhoz, hogy részvényese-
iket osztalékkal is és drnovekedéssel is kényeztessék
(12. és 13. dbra).

12. dbra
A 18 vallalat atlagos osztalékfizetési rataja és
atlagos novekedési rataja kozti kapcsolat
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13. dbra

A 18 vallalat atlagos osztalékfizetési rataja és
atlagos sajattoke-aranyos eredménye kozti kapcsolat
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14. dbra
A 18 vallalat atlagos osztalékfizetési rataja és
teljes realizalt éves hozama kozti kapcsolat
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vallalati tlagos osztalékfizetési rata

Masodik 1épésként a 18 vallalat dsszesen 161 évére ele-
meztiik a korreldcids kapcsolatokat (14., 15., 16. dbra).
ElG6szor a vallalat targyévi osztalékfizetési adata-
it hasonlitottuk a targyévi jovedelmezSségi adatai-
hoz. A véllalati 4tlagos adatokbdl végzett elemzések-
kel teljesen parhuzamos eredményeket kaptunk. Az
osztalékkifizetési rata fiiggetlen mind a vallalat targy-
évi jovedelmez8ségétdl, mind a novekedési ratdjatdl és
a teljes elérhet§ hozamatol. A vallalatok teljes realizalt
hozamat még nagyobb mértékben az arfolyamvéltoza-
sok determindljak (r = 0,997), mint amit a véllalati atla-
gos értékek tanulméanyozdsdval tapasztalhattunk, igy az
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15. dbra
A 18 vallalat atlagos osztalékhozama és
teljes realizalt éves hozama kozti kapcsolat

o FHB
60_
oTP
'3
o o
40
g MoL
g O  BCHEM Zwack
= Humet i i Q
E=4 o Richtero EMASZ
= .
= Econet __ TVK 0 Giobus ELMU
= Egis
= 0= QO o o] [e] &}
Synergon |EB
(o] o
¢ Graphisoft o Mtelecom
Pick
9 0
T T T T T T T
0 2 4 8 8 10 12
llalati 4tlagos osztalékhozam
16. dbra

A 18 vallalat atlagos osztalékhozama és
sajatt6ke-aranyos hozama kozti kapcsolat
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vallalati atlagos osztalékhozam

osztalékhozamnak csak nagyon gyenge pozitiv kapcso-
lata van a teljes hozammal és a targyévi arndvekedéssel
is. Ugyanakkor ismét kozepesen erds (r = 0,548) a kap-
csolata a jovedelmez8séggel (17. tdbldzat).
17. tdbldzat
A vallalati éves mutaték kozti korrelaciés matrix

dp ROE dy g IRR
dp 0,11957 | 0,47441 | -0,024 | 0,01699
ROE 0,5478 | 0,28654 | 0,30907
dy 0,14535 | 0,20406
g 0,99741
IRR
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Ugy is lehet értelmezni, hogy a véllalatok targyévi
osztalékpolitikdja a kovetkezd évre vért eredményes-
séggel lehet 0sszefiiggésben — ha a jov6re vonatkozo-
an jobbak a novekedési és jovedelmezdségi kilatasok,
csokkentik az osztalékfizetést, ha rosszabbak a kilata-
sok, novelik. Az osztalékkifizetési rata egy évvel el-
csusztatott idGsordnak korreldciés kapcsolatai ezt a hi-
potézist is megcéfoltak: az el6zb éves osztalékkifizetési
rata a kovetkezG éves sajattGke-aranyos eredménytdl és
arészvénnyel realizdlhaté teljes hozamtdl fiiggetlennek
bizonyult, az éves drndvekedési adattal meg egyenesen

pozitiv (r = 0,354) volt a kapcsolata (18. tdbldzat).

18. tdbldzat
A vallalatok osztalékkifizetési

2 2

ratijanak kapcsolata a kovetkezd év jovedelmeziségi

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

Ugy tiinik tehit, hogy a Budapesti ErtéktGzsdén
vizsgdlt 11 év adatai nem tdmasztjak ald azt a tankdnyvi
tételt, hogy a jobb ndvekedési lehet&ségekkel rendelke-
z§ véllalatoknak kevesebb, a stagndléaknak tobb oszta-
1ékot érdemes fizetniiik. Erre kétféle dltalinos magya-
rézatunk lehet. Egyrészt a 11-12 éves idGszakunk, bar
nem tdnik tdl hosszanak, kiilonbozé makronovekedési
periédusokat foglal magdban. Valdszinlinek 14tszik,
hogy a véllalatok a ndvekedési és recesszids szaka-
szokban eltér stratégiat folytattak — igy elképzelhe-
t6, hogy a szakaszokra bontdssal a vdllalati osztalék-
politikdk homogénebb képe rajzolédna ki. Mdésrészt
elképzelhetS, hogy osztalékot nem az a vallalat fizet,
amelyiknek ez lenne a raciondlis cselekedete, hanem
amelyik jelenlegi és varhat6 jovGbeli jovedelmez&sége
alapjan megteheti ezt.

Konkluzié

Vizsgalatunk eredményei szerint a vallalatok osztalék-
politikdjat befolyédsolja az dgazathoz valé tartozdsuk.
A varianciaanalizis alapjdn gy tlinik, szignifikdns kii-
16nbség van az egyes dgazatok jellemzd osztalékpoliti-
kdja kozott. Ugyanakkor a vizsgalt hat 4gazatbdl csak
kettd az, amelyikben viszonylag homogénnek tekinthe-
t6 az egyes vallalatok osztalékpolitikdja: az élelmiszer-
iparban €s a vegyiparban.

Az 4gazatok eltér§ osztalékpolitikdjat kiillonbozd
jovedelmezdségi mutatészamokban mutatkozé eltéré-
sekkel igyekeztiink magyarazni. Azt gondoltuk, hogy
a magasabb jelenbeli és varhaté jovedelmezdség a
véllalatokat inkdbb az eredmények ujrabefektetésére,
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semmint osztalék fizetésére fogja Osztonozni. A ka-
pott eredmények ezzel a hipotézissel ellentétesek: az
osztalékkifizetési ratdkat vagy pozitivan, vagy egyalta-
14n nem befolydsoltdk a varhat6 jovedelmezdségek.

Nehezen érthetd, hogy miért nem forgatja vissza
példaul eredményei dontS részét az élelmiszeripar, ha
az dtlagosndl joval magasabb jovedelmezGségeket tud
elérni?

Vilaszként a novekedési lehetGségek és azok befek-
tet6i értékelése juthat esziinkbe. Az élelmiszeripar és
a villamosenergia-ipar, a tipikus ,,fejostehén” dgazatok
limitalt novekedési lehet&ségekkel rendelkeznek, tehat

z_

vélhetGen hidba magas a meglévs jovedelmezdségiik,
tovabbi, hasonlé hozamu twjrabefektetésekre mar csak
minimalis lehet6ségiik van.

A vallalati kapcsolatok elemzésekor szembet(ing az
osztalékhozam és a sajatt6ke-ardnyos eredmény kozti
erGs pozitiv kapcsolat. Ugy tiinik, nem azok a vallala-
tok fizetnek tobb osztalékot, amelyeknek a rossz nove-
kedési kilatasok alapjan érdemes lenne ezt megtenni,
hanem azok, amelyek elég jovedelmez8séggel birnak
ahhoz, hogy a magas fenntarthaté novekedési iitem
mellett még részvényeseiknek stabilan magas szintd
osztalék fizetésére is képesek legyenek.

Labjegyzet

"A béta a legtobbet haszndlt piaci drazdsi modell, a CAPM
(Capital Asset Pricing Model — T6kepiaci javak drazdsi modellje)
magyarazé paramétere. Egy részvény bétdja a piac egészének (az
ugynevezett piaci portf6lid) hozama és az adott részvény hozama
kozti linedris regressziés egyiitthat6t jelenti. Ertéke azt mutatja
meg, hogyha a piac egészén 1%-os hozamemelkedés tapasztal-
hatd, varhatéan hany szdzalékkal n§ vagy csokken a vizsgalt
részvény hozama.

A modellben minden egyes dgazat kapott egy dummy vdltoz6t,

a nyolc dgazatot 0sszesen nyolc plusz magyardzé viltozé jelez-

te. Minden véllalat adatai esetében a modellben az adott véllalat

iparagat jelz§ véltozora egyes értéket, a maradék hét dummy val-
tozéra 0-s értéket adtak.

3 A szerepl§ véllalatok: ELMIj, EMASZ (energetika); OTP, FHB

(pénziigyi szolgaltatdsok); Egis, Richter (Gydgyszeripar); MOL

(Vegyipar); Zwack (élelmiszeripar).

Osztalékkifizetési rata: Egy részvényre jut6 eredmény / Egy rész-

vényre juté addézds utdni eredmény (EPS).

A Karacs elemzésében helyet kapd vallalatok listdjat lasd a **

mellékletben.

Ez a fejezet nagymértékben tdimaszkodik Dolog Anettel és Karacs

Katalinnal kozosen irt, jelenleg publikélds elstt 4ll6 cikkiinkre,

melynek cime: Az osztalékpolitika dgazati vizsgdlata Magyaror-

szagon.

T A t. év eredményének felosztdsa majd csak a t+1. évben torténik
meg. Mi az osztalékfizetést, és vele egyiitt az osztalékkifizetési
ratat és az osztalékhozamot is az eredmény évéhez, a t. évhez
rendeljiik. Tehat pl. a 2005-0s év osztalékkifizetési ratdjanak ne-

2 2

vez§jében a 2005-0s iizleti év eredményadata, szdmldl6jdban a
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2005-0s évre (ténylegesen csak 2006 madrciusa utdn kifizetett)
osztaléka szerepel. A 2005-0s év osztalékhozamdnak szdmléléja
ugyanez, nevezGje a 2004. év végi zar6ar.

A fenti (4) és (5) képletek az egy részvényre juté osztalékot, ered-
ményt, illetve sajattGke-értékét (azaz a részvénydrat) mutatjak.
A mutatdkat természetesen nemcsak egy részvényre, hanem a val-
lalatok egészére is ki lehetne szdmitani. Ez esetben nem egy-egy
részvényes helyzetét vizsgdlndnk, hanem azt, hogy a teljes rész-
vénypakett (vdllalat) megvétele milyen jovedelmez&séget mu-
tatna. Ez ut6bbi kérdésfeltevésnek is természetesen van értelme,
de a gyakorlatban kizarélag az egy részvényre vetitett értékekkel
szdmolnak. Nemcsak azért, mert gyakoribb kisebb részvénycso-
magok, semmint komplett vallalatok megvétele, hanem azért is,
mert a kétféle médon szdmolt mutatdk eltérhetnek, ha a vallalat
alapt6kéjét kiilonbozs részvénysorozatok adjak, amelyeknek el-
tér§ a piaci aruk, és esetleg az osztalékra valé jogosultsaguk is.
A teljes vallalatra kiszdmolt piaci értéket nehéz szdmolni abban
az esetben, ha a sorozatok egy része nincs a t6zsdére vagy mads
likvid piacra bevezetve — mint példaul az IEB B sorozati elsGbb-
ségi részvényei esetében.

A részvények osztalékit a magyar gyakorlat szerint a marcius
végi auditdlast, majd a kozgydlést kovetSen, jellemzGen majus
és julius kozott szoktak kifizetni. Ha dgy kalkuldlunk, hogy a t-1.
év zardaran vettiik meg a részvényt, és a t+1. év mdjusa—jdliusa

=3

9

egy évet, hanem 17-19 hénapos id&szakot fog at.
0Pick 2001 (256%), MTelecom 2004 (212%) és Mol 2001
(423%)
A szabadsagfokok elsG adata az ipardgban szerepld véllalatok
szama, eggyel csokkentve. A szabadsdgfokok masodik adata az
adott ipardg Osszes vdllalatdnak éves adatszdma, csokkentve a
véllalatok szdmdval. Mivel a vdllalatok tobbsége nem szerepelt
mind a 11 év sordn a mintdban, a masodik adat jellemzGen ki-
sebb, mint 11n — n, ahol n az adott ipardgban szerepl§ vallalatok
szamat jelenti.
Lefolytattuk a vizsgélatot ugy is, hogy a Humetet kivettiik a
gyogyszeripari cégek koziil. A leir6 statisztikai eredmények kis-
mértékben valtoztak, a gydgyszeripari atlagos osztalékfizetési
rata novekedett, és az dgazatok szords-homogenitdsa sem muta-
tott immar szignifikdns kiilonbozGségeket. Azonban az elvégzett
varianciaanalizis-vizsgalatok egyikének sem véltozott meg a
szignifikanciaeredménye.
Emlékeztet6iil: ahol az iparagi értékekbdl minden évre szdmitot-
tunk egy atlagot, és ezeket az éves dtlagos értékeket atlagoltuk
minden egyes ipardgra.
14 Ldsd tobbek kozott pl. Allen — Michaely [2002], Brennan [1970],
De Angelo —Masulis [1980], Elton — Gruber [1970], Litzenberger
— Ramaswamy [1980], [1982]), Miller — Scholes [1978], Miller
[1986] tanulmanyait.
Sajatt6ke-aranyos eredmény (ROE) = Ad6zds utdni eredmény /
Sajat t6ke. A sajat t6ke piaci értékét a vallalat kapitalizdcidjaval
(P, * Forgalomban 1év§ részvények darabszdma) azonosithatjuk.
Jelen cikkben az osztalékhozamok szdmitdsanal az osztalékfize-
tést megel6z6 év  zard arfolyamat tekintettitk vetitési alapnak,
tehat a véllalat piaci értékét is a zaré arfolyamok segitségével
szdmitandnk.
16 P1. Rozeff [1982]
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