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MORICZ DANIEL

Vallalati nyugdijkotelezettségek és a részvények kockazata
- tokeattétel és kereszttulajdonlas

Az iras az Egyesiilt Allamokban a maganalapon miikédd, szolgaltatassal meghatarol]
zott vallalati nyugdijprogramoknak a részvények kockazatara gyakorolt hatasaval fog[ |
lalkozik. A szolgaltatasi nyugdijprogramok eszkézei kozott altalaban magas a rész[|
vények aranya, mig a kifizetések nem fliggnek a befektetési teljesitménytél. A nyug[]
dijalap eszkdzeinek teljesitménye ezaltal egyrészt a t6keattétel ndvelésén, masrészt

— miutan a vallalatok egymas részvényeit tartjak a nyugdijalapokban — egyfajta ke[l
reszttulajdonlasi hatason keresztiil befolyasolja a programot miikddtet6 vallalat és

részvényeinek hozamat, kockazatat. Ennek jelent6ségére kiilobnésen az ezredfordull
16t kévetd tékepiaci folyamatok vilagitottak ra: az alacsony szintre siillyedé kamatok

felértékelték a nyugdijkotelezettséget, mig a részvénypiac gyengébb teljesitményének

kovetkeztében csokkent a jaradékigéretek fedezetének értéke. A tanulmany egy CAPM

alapu modellben mutatja be, hogy a szolgaltatasi nyugdijprogramok esetében jelent(]
kez6 tokeattételi és kereszttulajdonlasi hatas névelheti a részvénypiac volatilitasat,

moédosithatja a részvények szisztematikus kockazatat és az egyedi, nem diverzifikal[l
haté variancia aranyat.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G11, G12, G23, G32.

Az Egyesiilt Allamokban szamos véllalat mikodtet szolgdltatassal meghatarozott (rovill
den: szolgéltatdsi) nyugdijprogramot. A programot mikddtet§ vallalat — a szponzor - a
munkavaéllalokrdl vald jovdbeli gondoskodas céljabdl befizetéseket teljesit egy elkiilonil
tett nyugdijalapba. Az alap a szponzor befizetéseibdl, illetve ezek befektetésébdl szarmal
z6 hozambdl a vallalat dolgozdinak nyugdijaséveikben jaradékot folydsit.! A jaradék
nagysdga leggyakrabban a munkavallald véllalatnal eltoltott éveinek szamdatdl, azaz a
szolgélati id6 hosszatdl és az utolsd néhany év atlagos fizetésétdl fiigg. A jaradékok az
Egyesiilt Allamokban tobbnyire nincsenek indexalva, a kifizetések nominalisan rogzitetll
tek. A jaradék tehat alapvetGen nem filigg a nyugdijalap eszkozeinek befektetési teljesitl
ményétél.>

Az elmilt évtizedek szabdlyozasi valtozasai® fokozatosan novelték a szponzorvillalat
feleldsségét a nyugdijjaradékok kifizetését illetGen, az 1980-as évek masodik felére a

* Koszonettel tartozom Makara Tamdsnak a tanulmany megirasdhoz nyujtott rengeteg segitségéért, valall
mint halds vagyok Kdiszegi Eszternek, Sziile Borbdldnak, Michaletzky Mdrtonnak, Martin Hajdu Gyorgynek,
Pdlosi-Németh Baldzsnak és Szakdll Gdbornak értékes megjegyzéseikért és hasznos tanicsaikért.

! A nyugdijasok vélasztasuk szerint egy Osszegben (lump sum) is felvehetik jaranddsagukat.

2 Nem jellemzd, de eléfordul, hogy a nyugdijalap eszkdzeinek jo teljesitménye esetén a vallalat onkéntel
sen megemeli a jaradékokat.

3 Employee Retirement Income Security Act (ERISA), Single Employer Pension Plan Amendments Act
(SEPPAA) és az ezeket kovetd kiegészitések.
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nyugdijigéreteket a vallalat elGresorolt kotelezettségeivé téve. A nyugdijprogram tehat -
bar szamvitelileg elkiiloniil a szponzorcégtdl, és a programmal kapcsolatos sorok altalall
ban mérlegen kiviili tételek - kozgazdasagilag a véllalat szerves részének tekinthetd, a
nyugdijkotelezettségeket a vallalat (idegen, belsd) forrasaként kell értelmezeni.*

A jovében varhat6 kifizetések jelenértéke testesiti meg a nyugdijprogram kotelezettséll
gét, mig ezzel szemben az eszkozoldalon elsGsorban értékpapir-befektetések dllnak. Az
eszkozok és forrasok egymashoz viszonyitott nagysaga alapjan a program lehet fedezett
(funded) - ezen beliil az eszkdzok tobblete esetén til- (overfunded), illetve hidnya esetén
alulfedezett (underfunded) —, valamint fedezetlen (unfunded).’ Az eszkozok és forrasok
természete (valtozo versus fix) alapjan egy nyugdijprogramnak lehetnek semlegesitett és
semlegesitetlen jaradékkotelezettségei. A hosszu lejaratd kdtvények — hasonld pénzarami
lasuk, igy kamatldbkockazatuk kovetkeztében — j6l semlegesitik a nyugdijprogramot
miikodtetd véllalat fix jellegid jaradékkotelezettségébdl szarmazo kockazatat. Ezzel szemben
a nyugdijalap részvénybefektetései emelik a szponzor részvényeinek kockazatit. A vall
toz6 hozamu eszkozok a fix (jellegd) kifizetésekkel szemben — azaz a semlegesitetlen
kotelezettségek — novelik a vallalat t6keattételét.

A szakirodalom alaposan targyalja, hogy a program mekkora fedezettsége és az alap
eszkozeinek milyen Osszetétele optimalis részvényesi szempontbdl.® A véllalatok tobbsél
ge a gyakorlatban a vegyes eszkozosszetételt valasztja.” A Fed [2005] statisztikdja alapl
jan megallapithatd, hogy a nyugdijalap eszkdzein beliil a legnagyobb sillyal (koriilbeliil
45-50 szazalékkal) a részvények szerepelnek, ezt kovetik a véllalati kibocsatasu kotvél
nyek, jelzdloglevelek és allampapirok, valamint a pénzpiaci eszk6zok.

A Fed adatai szerint az Egyesiilt Allamokban a magénalapon mikodtetett szolgaltatasi
nyugdijprogramok eszkozértéke 2004 végén tobb mint 1800 millidrd dollar volt, amelyl
nek kozel felét részvények tették ki. Bar ez az Osszeg az amerikai részvények kozel
15 000 milliard dollaros piaci értékéhez képest nem tinik magasnak, a vallalatok kotelel
zettségalloméanyat tekintve azonban jelentds. Osszehasonlitasképpen: 2004-ben az Egyell
siilt Allamok vallalati szektoranak adéssdgallomanya mintegy 5200 milliard dollar volt,®
amelybdl 2950 milliard dollart tettek ki vallalati kotvények. Megallapithaté tehat, hogy a
vallalatok szolgaltatasi nyugdijprogramok keretében fennall6 kotelezettségallomanya igen
jelentGs tétel a finanszirozasban. Tekintve, hogy a vallalat felelds a jaradékok kifizetéséért,
a nyugdijalap eszkozeinek és forrasainak eltéré természete a valdsagban nem elhanyagoll
hat6 pdtldlagos kockazatot jelent a szponzorvallalat, illetve részvényesei szdmara. A fedel
zetlen mellett tehat jelentds kockdzat szdrmazik a semlegesitetlen jaradékigéretekbdl is.

A semlegesitetlen nyugdijkotelezettségbdl szarmazé problémék az Egyesiilt Allamokl
ban kiilondsen az ezredfordul6t kdvetSen keriiltek reflektorfénybe. A tdbb évtizede nem
latott alacsony szintre siillyedt kamatok kovetkeztében felértékel6dd kotelezettségallol
mannyal szemben all6 részvények ugyanis az ,internetlufi” kidurranasat kovetSen jelenl
tésen veszitettek értékiikbdl. Rdadasul a tdrsadalom és a munkaerd-dllomany eldregedél
sével parhuzamosan a jaradékfizetéseknek a befizetésekhez, illetve a nyugdijasoknak a
munkavéllalokhoz viszonyitott aranya folyamatosan emelkedik, ami egyes véllalatok esell
tében likviditasi problémakat is okoz. Emellett az energiadrak drasztikus novekedése
szamos olyan iparag nyereségességét erodalta, amelyeknek jelents nyugdijkotelezettsél

4 Bulow [1982] szerint a szolgéltatasi nyugdijprogram a szponzorvallalat biztositdssal foglalkozo leanycél
geként is értelmezhetd.

5 Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijprogramok tobbsége fedezett, kiilonboz6 adokedvezményekben réll
szesil§, ugynevezett mindsitett program.

S A témardl atfogéd osszefoglalast ad példaul Copeland-Weston [1988] 646-654. o.

7 Ennek okairdl 1asd példaul Moricz [2004] Gsszefoglaléjat.

8 Pénziigyi vallalatokat és farmokat kivéve, forras: Fed [2005].
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geik vannak. Emiatt tobb légitarsasdg (US Airways, United Airlines, Delta Airlines) és
acélipari orias (Bethlehem Steel, National Steel) csédjéhez a szolgaltatasi nyugdijprograll
mok is hozzajarultak, de nehéz helyzetben vannak a jelentSs alkalmazotti 1étszamuk miatt
nagy nyugdijkotelezettségeket felhalmoz6 autdipari vallalatok is (General Motors, Ford).

Elméleti szinten és empirikus kutatds formdjaban is szamos cikk (Feldstein-Seligman
[1981], Bulow [1982], Bulow-Scholes [1982], Bodie [1990], illetve Oldfield [1977],
Feldstein—-Morck [1983], Daley [1984], Landsman [1986]) foglalkozik a nyugdijprogram
eszkozei, kotelezettségei és esetleges hidnya nagysdganak, valamint a mikodtetS vallalat
részvényértékének kapcsolatdval. Ezzel szemben viszonylag kevés munka sziiletett a részil
vények kockazatira gyakorolt hatdsrdl, és ezek is elsGsorban a hitelszer( forraselemként
értelmezhetS - ezéltal tGkeattétel novelS — fedezetlen nyugdijkotelezettség és a részvényl
béta Osszefiiggéseit hangsiulyozzak (Holland-Sutton [1988], Dhaliwal [1986]). Ez ut6bbi
csoportba tartozd kutatisok eltérd modszerekkel ugyanazon kovetkeztetésre jutottak: a
fedezetlen nyugdijkotelezettség ceteris paribus noveli a részvénybétat.

Igazan jol értelmezhetS, robusztus és a semlegesitetlen kotelezettségeket is figyelembe
vevl eredményekrdl ugyanakkor csak Jin-Merton-Bodie [2004] irdsédban lehet olvasni.
A szerz6k a nyugdijprogrammal kapcsolatos tételekkel kibGvitett vallalati mérleg alapjan
igazoljdk, hogy mind a nyugdijalap eszkozei (illetve azok Osszetétele), mind pedig a
kotelezettségek befolyasoljak a részvénybétat. Empirikus vizsgélatuk sordn gy talaltak,
hogy a transzparencia hidnya és a szdmviteli nehézségek ellenére a piac meglehetGsen
hatékony, a nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek hatdsa kimutathat6 a részvénybétakl
ban. Egyben rdmutatnak, hogy a vallalat operativ bétdjanak hagyomanyos becslése soran
- nem téve kiillonbséget a mikddési és a nyugdijakkal kapcsolatos kockazatok kozott —
jelentGsen feliilbecsiilheti a t6ke koltségét,” ezaltal pozitiv nettd jelenértékd beruhdzasold
kat vethet el.

Ebben a tanulmanyban a semlegesitetlen jaradékigérettel foglalkozom, megmutatva,
hogy az nemcsak a szponzor részvényének, hanem a részvénypiac egészének is noveli a
kockazatat. A kovetkez6kben egy CAPM alapi modell keretei kozott elGszor azt mutall
tom be, hogy a semlegesitetlen nyugdijkotelezettség miatt miképpen valtozik meg a szolll
géltatasi nyugdijprogramot mikddtetS vallalat részvényeinek hozama, szérasa és szisztel
matikus kockézata. Ezt kovetden szemléltetem, hogy mi torténik a piac egészének kockal
zati tulajdonsagaival, ha az Osszes vallalat miikodtet szolgaltatdsi nyugdijprogramot,
amelyek egymds részvényeibe fektetnek. A kordbbi frdsokban emlitett t6kedttételi hatds
mellett 4j elemként jelenik meg tehit egyfajta kereszttulajdonlasi hatis.

Csak egyetlenegy villalat miikodtet szolgaltatasi nyugdijprogramot - tokeattétel

A kovetkezd modell a Sharpe [1964] altal leirt tékepiaci darfolyamok modelljére (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) épiil. Ennek megfelelGen felteszem, hogy az egyperiddusa
modellben a befektet6k kockazatelutasitok, akik a periddus végi hasznossdgukat (a varl
haté hozam és szordsnégyzet fiiggvényében) maximalizaljak. A befektetSk tovabba arell
fogadok és az eszkdzok hozameloszlasaval kapcsolatban varakozasaik azonosak. Az inl
formacidnak nincs koltsége. A modellben a befektetGk egy kockdzatmentes (kotvény) és

® A piaci adatokbol becsiilt részvénybéta ugyanis valdjadban nemcsak a véllalat mikodési kockazatat és
hagyomdnyos értelemben vett t6keattételének hatdsat mutatja, hanem tiikroz6dik benne a nyugdijprogram
eszkozeinek és kotelezettségeinek kiilonbsége és eltérd kockazata is. Amennyiben az eszkozbétit a forrasoll
dalrdl - azaz a részvénybétdbol szarmaztatva — becsiiljiikk, és nem vessziik figyelembe a nyugdijak hatdsat,
akkor a nyugdijprogrambdl ad6dé kockazatokat is miikodési kockazatként kezeljiik, igy tdlbecsiiljik az
operativ bétat.
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tobb kockazatos eszkdzbe (részvény) fektethetnek. A kockazatos eszkozok piacképesek,
kinalatuk alland6. Az Osszes kockazatos eszkoz egyiittesét piaci portfolionak nevezziik,
amely hozameloszlasat az 7, valdszindségi véltozo irja le. A befektetSk a kockdzatmenl
tes hozamon (r;) kolcsonadhatnak és kolcsonvehetnek. A kockézatelutasitds miatt a piall
ci portf6li6 varhat6 hozama nagyobb a kockdzatmentes hozamndl, 7, > r;. (A tovabbiakl
ban hullamjellel a valészintségi valtozot, feliilvonassal a varhaté értéket, vesszével pel
dig a nyugdijprogram létrehozasa kovetkeztében megvaltozott mutatokat jelolom.) Az
eszkozok korlatlanul oszthatdk. A piac tokéletes, tehat nincsenek az eszkdzok adasvétel
1ével kapcsolatban addk, tranzakcids koltségek és szabdlyozasi korlatozdsok (a rovidre
eladés lehetséges).

Tegytik fel tovabba, hogy kellden sok véllalat 1étezik, amelyek mikodésiiket kockazall
tos értékpapirok (részvények) kibocsitisdval finanszirozzdk. Az egyszertiség kedvéért
vizsgaljunk egy olyan véllalatot, amelynek stilya marginalis a piaci portf6lién beliil, és
amelynek nincs hitele. A kiemelt cég mikodését kockazatos részvénnyel finanszirozza,
amelynek hozama a villalat eszkdzeinek periodus végi €rt€kétdl fiiggd valoszintiségi
véltozo: 7, = (A' — A")/ A°, ahol A' a véllalat eszkdzei periodus végi értékének eloszlal
sét leiro valoszindségi viltozd, A4, a villalat eszkozeinek periddus eleji értéke, ami megll
egyezik a vallalat részvényeinek nulladik idGpontbeli értékével (E°).

Tételezziik fel, hogy a vizsgalt vallalat igy dont, hogy a munkavéllaléknak a nulladik
idépontban nem X nagysagu bért fizet, hanem helyette javadalmazas gyanant szolgaltatasi
nyugdijprogramot hoz létre, és a periédus végén L' = X - (1+ r,) nagysagu jaradék biztos
(kockazatmentes) kifizetését igéri.!® A vallalat a nulladik idSpontban F° = L'/(1+r,) =X
Osszeget befizet a létrehozott nyugdijalapba - tehat induldskor a program teljesen fedezett —,
€s ezt az Osszeget a piaci portfolionak megfelelS dsszetételd kockazatos eszkdzokbe fekteti.
A nyugdijalap eszkdzeinek (F) egyiittes hozameloszlasét tehat az 7. = (F' —F°)/F° =T,
valdszintségi valtozo irja le.

A modellben a munkavallalok — akik egyben részvényesek is — fogyasztdsa konstans,
fiiggetlen attdl, hogy jovedelmiiket bér vagy nyugdijjaradék-igéret formajaban kapjak.
Az egyszerlség kedvéért felteszem, hogy jovedelmiiket azonnal fogyasztasra forditjak,
nem takaritanak meg. Ha bér helyett jaradékigéretet kapnak, akkor a kovetelés jelenértéd
kének megfeleld értékben - ami itt megegyezik F°-lal - kockdzatmentes eszkozt adnak el
pénziigyi vagyonukbodl, vagy hitelt vesznek fel, és ebbdl fedezik azonnali fogyasztasi
kiadasaikat. A vallalat a nyugdijalapba kockazatos eszkdzoket vasarol, amely noveli azok
keresletét. Amint azt azonban késébb bemutatom, a véllalat részvényeinek, igy a piac
egészének a kockdzata is néni fog, ezért a befektetSk — a varhaté hozam és variancia
alapu hasznossdgukat maximalizdlva - a véltozast egyéni portflidikban kiigazitva, kocl
kéazatos eszkozoket fognak eladni, kielégitve a nyugdijalapba bekertil§ eszk6zok tobbletl
keresletét, igy a részvények arfolyama nem valtozik.!! Az egyensily tehat a modell
(kockazatmentes eszkdz) Osszetétele megvaltozik ugyan, de hozam- és varianciatulajl
donsdga nem.

10 Ehhez a vallalat és a nyugdijalap eszkdzeinek eloszldsara fel kell tenni, hogy azok egyiittes periédus
végi értéke mindig nagyobb, mint L'. A tanulmdnyban nem foglalkozom azzal az esettel, hogy mi torténik,
ha a vallalat nem képes teljesiteni a jaradékfizetési kotelezettségét, azaz a nyugdijigéret nem kockazatmenl
tes. A valdsagban ilyenkor egy szovetségi szerv, a Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC) véllalja 4t
a nyugdijak kifizetését, amely a garancia fejében (biztositdsi) dijat szed a szponzorvallalatoktdl. A bér,
illetve az igért nyugdijjaradék, ez utdbbi nemteljesitési kockdzata és a biztositasi dij fliggvényében értékl
transzfer johet 1étre a munkavallalok, a részvényesek és a PBGC (allam) kozott. A modellben biztos kifizetés
feltételezése mellett ismertetett tGkeattételi hatds a feltétel felolddsa (kockdzatos nyugdijigéret) esetén mérséll
keltebb lenne.

! Ehhez fontos feltétel a teljes informaltsag.



148 Moricz Ddniel

A vizsgaland6 kérdés az, hogy miképpen véltozik a vallalat részvényeinek varhatd
hozama (7;), hozaménak szdrdsa (o) és szisztematikus kockdzatot mérd bétija
(B, =Cov(F,,T,)/0L), ha az a bérfizetés helyett a nyugdijprogramon keresztiili javadalll
mazés mellett dont.

Jelolie w = F°/ E° anyugdijalap eszkozeinek siilyat a véllalat részvényeire vetitve a nulladik
idépontban (w > 0). A nyugdijprogram eszkozeinek és kotelezettségeinek periddus végi érll
tékét is figyelembe véve, a vallalat (részvényeinek) értéke a periddus végén a kovetkezd:

E":Zl+f‘—L':El+wE°(7F—rf). (1)
Ekkor a véllalat részvényeinek varhat6 hozama
7, =(E' —=E)/E’ =F, +w(T, —1,) )

lesz, ami nem mads, mint a(z eredeti bérfizetés melletti) varhaté hozam plusz a piaci
kockazati prémium szorozva a nyugdijalap eszkozeinek a véllalat eszkozeihez viszonyill
tott ardnyaval. A nyugdijprogramot létrehozo vdllalat részvényeinek varhato hozama tell
hdt né.

A vizsgalt véllalat hozamanak szorasnégyzete a kovetkezd lesz:!?

(0%)" = (B +w)'o, +0., (3a)

(0})* =62 + w2, +W)a?. (35)

A fenti egyenletek alapjan két fontos megallapitds tehetd. Egyrészt (3a)-bol lathato,
hogy a nyugdijprogram kovetkeztében az egyedi, diverzifikdlhato szordsnégyzet ardnya
csOkken a teljes variancidn beliil, masrészt (30)-b6l kideriil, hogy a nyugdijprogram
létrehozédséval a vdllalat hozamdnak szordsa mindenképpen nd, ha B, pozitiv. A ndvekl
mény annal nagyobb, minél magasabb a nyugdijalap eszkozeinek a vallalat eszkozeihez
viszonyitott ardnya, illetve minél nagyobb a véllalat eredeti tevékenységének szisztemal
tikus kockdzata.

A szolgaltatasi nyugdijprogram miatt a részvény szisztematikus kockazata is megvalll
tozik:!'?

B: =(Bgo, +wo,)/0, = B +w. “

A szolgadltatdsi nyugdijprogram miatt a vdllalat részvényeinek bétdja megnd, a novekil
mény megegyezik a nyugdijalap vdllalati eszkozokhoz viszonyitott sulydval.

Az osszes vallalat miikodtet szolgaltatasi nyugdijprogramot - tokeattétel és
kereszttulajdonlas
Az el6z6kben eltekintettem attdl a tényezG6tSl, hogy a vizsgélt véllalat varhaté hozamal
nak és kockazatdnak novekedése miatt a piaci portfolionak e tulajdonsagai is médosulnak
(margindlis sulyt vallalatot feltételeztem). Most ezt a hatést is figyelembe veszem, amill
nek szemléltetéséhez az egyszertség kedvéért az el6z6khoz képest felteszem, hogy mindl
Ossze két — a periddus elején azonos piaci értékd, kizarélag sajat t6kébdl finanszirozott —
vallalat részvényeibdl dll a piaci portfolio: A’ = Ay = E) = E; (ahol a felsé index az
idépontot, az alsé pedig a vallalatot jeldli). Felteszem tovabb4, hogy a két véllalat tevél

12°A levezetés a Fiiggelékben megtalalhato.
3 A levezetés a Fiiggelékben megtaldlhato.
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kenysége, igy a részvények szisztematikus kockdzata és varhatd hozama kiilonbozd
(B,> B, és 1, >1,),'"* valamint a véllalatok részvényhozamai kozotti korrelacié nem
tokéletes, azaz a korreldcids egyiitthaté (p,,) abszolit értéke kisebb, mint egy,
-1<p,,<1. A CAPM alapjan tehit B, >, =1>f, és r1 >7 >, valamint a két
vallalat nulladik idGpontbeli azonos értéke miatt (7 +7,)/2 =

Tegytik fel, hogy a két véllalat — ez el6z6 alpontban bemutatott helyzethez hasonléan -
ugy dont, hogy a periddus eleji bérfizetés helyett L, illetve L, 6sszegd nyugdijjaradék
kockazatmentes kifizetését igéri a periddus végén. Ehhez mindketten nyugdijprogramot
hoznak Iétre, €s a nyugdijalapokba F, illetve F, nagysdgban fizetnek be pénzt, amelybdl
egymads részvényeit veszik meg: F, = wE, és F, = w,E,, ahol w, €s w, az egyes vallalall
tokon belill a nyugdijalap eszk6zokhoz viszonyitott nulladik id6pontbeli stlyat jeloli
(w,=F’/E’és w, =F)/EY). Tovabbi feltétel, hogy a vallalatok a nyugdijprogramjaill
kon keresztul nem vehetik meg a masik cég részvényeinek szdz szazalékat, azaz
O<w,w,<L.B

Ebben a helyzetben a tékeattétel és a kereszttulajdonlds miatt megvaltozik az egyes
cégek varhaté hozama (777 és 7). A nyugdijprogram létrehozasa nélkiili eszk6zhozamil
hoz hozzdadddik egy hitelbdl finanszirozott részvényportfolio teljesitménye is, hasonlol
an az el6z6 fejezetben bemutatott helyzethez. Kiilonbség azonban, hogy a nyugdijalap
részvénybefektetéseinek hozama nemcsak a masik véllalat részvényhozamanak, hanem
azon keresztill a sajat szponzora részvényhozaméanak is fiiggvénye lesz. A masodik véllall
lat részvényhozama ugyanis fiigg a sajit és az els6 eszkdzhozamatol, valamint az elsd
nyugdijalapjanak teljesitményétSl, ami viszont fiiggvénye a masodik részvényhozamal
nak. A kereszttulajdonlas tehat olyan helyzetet hoz 1étre, hogy barmelyik vallalat eszkol
zeinek j6 vagy rossz teljesitménye a nyugdijalap befektetésein keresztiil multiplikalodik.
Ezt az iterativ folyamatot a kovetkezd egyenletekkel lehet leirni:

E,=E1+W1(E,_rf)’ (5a)
=Ty +w, (7 —rf). (5b)
Behelyettesitve (5b)-t (Sa)-ba, felhaszndlva, hogy 7 =7, és 7, =7,,, valamint egyszel

rdsitve, a nyugdijprogram nélkiili eredeti reszvenyhozamok figgvényeként ki lehet fel

jezni a két részvény modosult hozamat és ennek megfelelGen az 4j varhat6 részvényhozal

mokat: !¢

_, hrwr—wA+w)r, _ ww, (7, —1.)+w(H —1;)

’]:1 172 1 2f:r1+121f 1\ f’ (6a)
1-ww, 1-ww,

o fz+w2fl—w2(1+wl)rf - wlwz(fz—rf)+w2(fl—rf)
= =7+ . (6b)
1-ww, 1-ww,

E képletekbdl latszik, hogy a nyugdijprogramok koévetkeztében a tokedttétel miatt
megnd a részvények vdarhato hozama, ha r,r, >r, (azaz ha a két vallalat eszkozeinek
bétaja pozitiv). Erdekes, hogy a varhaté hozam nemcsak a masik vallalat eszkdzhozall
ménak kockazati prémiumaval nd, hanem szdmit a sajdt eszkozok kockdzatmentes hozama
folotti hozam is, és raadasul mindkét tényezdt egyfajta (egynél nagyobb)

4 A tovabbiakban a mutatok mind a véllalatok részvényeinek tulajdonsdgaira vonatkoznak, az E jelolést
nem, csak a vallalatok sorszamat tiintetem f61 a mutatok alsé indexében.

'S Hiszen w, = w, = 1 esetén nem lenne a befektet6k édltal megvésdrolhaté szabad részvény, azaz nem
lenne a modellben kockéazatos eszkoz.

16 A levezetés a Fiiggelékben megtaldlhato.
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multiplikdtortényezével, 1/(1—ww,)-vel kell beszorozni, ami nemcsak az adott vallall
lat, hanem a masik cég nyugdijalapjanak eszk6zokhoz viszonyitott sdlyatol is figg. A
tokeartétel és a kereszttulajdonlds tehadt egyiittesen nagyobb mértékben fejti ki hatdsdt.
Tegyiik fel, hogy az egyes nyugdijalapok relativ silya mindkét cégen beliil ugyanakl
kora (w, =w, =w). Ekkor a megvaltozott kockdzatos eszkdzoket tartalmazd piaci
portfdlidban is meg fog egyezni a két véllalat részvényeinek silya, hasonldan a nyugdijl
program nélkiili kiindul6 helyzethez. Igy megkaphaté, hogy miképpen modosul a piac

varhat6 hozama a nyugdijprogramok kovetkeztében:!”
=,

m

1_w(rm—rf). 7

A piac vdarhato hozamdnak novekménye egyenesen ardnyos a kockdzati prémiummal és
egy multiplikdatortaggal, w/(1—w)-vel, ami a nyugdijalapok vallalati eszkozékhoz viszoll
nyitott (dtlagos) sulyadtol fiigg.

Fontos megjegyezni: az, hogy a vallalatok nyugdijprogramjai egymas részvényeit tartl
jak, és emiatt a bemutatottaknak megfelelGen megné az egyes részvények és a piac egéll
szének a varhaté hozama, nem valtoztatja meg a részvények arfolyamat, az egyensulyi
helyezettel kapcsolatban kordbban bemutatott érvelés itt is megéllja a helyét. A nyugdijl
alapok részvények irant tdmasztott tobbletkereslete ugyanis taldlkozik a - részvények
novekvd kockazata miatt egyéni portfolidjukat atrendezd — befektetGk részvényeladasi
szandékaval. Ha az inform4cionak nincs koltsége, akkor a nyugdijprogramok létrehozall
sa nem valtoztatja meg a befektetSk véllalati redleszk6zok varhaté hozamara és kockézal
tara vonatkoz6 védrakozésait. Emiatt ahhoz, hogy a kezdeti - szdmukra maximalis haszll
nossagot nyujto — allapothoz képest tovabbra is az optimumban maradjanak, az eszkdzok
magasabb kockazata miatt részvényeket kell eladniuk, és novelniiik kell a kockazatmenl
tes eszkoz sulyat egyéni portfolidikban. A részvénypiac magasabb kockazatat (tGkeattél
telét) egyéni kockazatmentes hitelnydjtassal (vagy a hiteltartozas csokkentésével) semlell
gesitik. Emiatt a kockézatos eszk6zok varhaté hozamanak novekedése nem jar egyiitt az
eredeti egyensulyi részvényarfolyamok megvaltozasaval, csak a befektetSk szamara opll
timalis részvény-kotvény arany modosul az egyéni portfoliokban, azok hozam-variancia
tulajdonsdga azonban nem valtozik.

A nyugdijprogramok hatdsa a vallalatok részvényhozamainak szérasnégyzetére is kill
fejezhetS (tovabbra is feltételezve, hogy w, =w, =w)."

2

’ w 2
()} =cl+ L — (o-f +0, + —P1.0.0, )} (8a)

(6} =0 + W 02+02+g 0,0 (8b)
2 2 1_W2 1 2 Wp1,212 .

E képletekbdl latszik, hogy a nyugdijprogramok kévetkeztében a részvények variancidja
megnd, ha a két részvény kozotti korreldcios egyiitthato pozitiv. (Ez a gyakorlatban a
részvények tobbségére fennall.)

A piaci portfolio kockdzata is emelkedik, az Gj szoras a kovetkez6 lesz:"®

o, =—0,. )

7 A levezetés a Fiiggelékben megtalalhato.
8 A levezetés a Fiiggelékben megtalalhato.
19 A levezetés a Fiiggelékben megtalalhato.
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Mivel az egyedi részvények és a piac kockdzata is megvaltozik, érdemes megnézni,
hogy mi torténik ebben az esetben a szisztematikus kockazatot tiikkr6z6 részvénybétakkal.
A béta képletébe (B, = Cov(r,r,)/0.) I és 1, helyére beirva az 7'-re és T, -re kapott
Osszefliggéseket, felhasznalva a kovariancia tulajdonsagait, valamint azt, hogy véllalatok
azonos mérete miatt (B, —B,)/2=f,, =1, megkapjuk az els§ villalat modosult részl
vénybétajat, amihez hasonldéan a masodikét is meg lehet hatarozni.?

’_ 2w gy W (B _
ﬁl_'Bl+1+W(1 ﬁ1) ﬁ1+1+w(ﬁ2 ,31) (10a)

ﬁ;=ﬁz+12—w(l—ﬁ2>=ﬁ2+L(ﬁl—ﬂ2>. (105)
+w 1+w

E két képlet legfontosabb 1j tulajdonsidga, hogy megmutatjdk: a szisztematikus kockdl
zatot kifejezd részvénybétdak a nyugdijprogramok létrehozdsa kovetkeztében kozelednek
egymdshoz, pontosabban a piaci bétdhoz, azaz 1-hez. Ez a kereszttulajdonldsnak kdszonll
heté. Az egyméashoz val6 konvergencia anndl erdsebb, minél nagyobb a nyugdijalap (és
részvénybefektetéseinek) stlya a vallalatok hagyomanyos eszkozeihez képest.

Kovetkeztetések

Az el6z6kben ismertetett elméleti modell 4j nézGpontbdl vizsgalja a szolgéltatasi nyugl
dijprogramok részvénypiacra gyakorolt hatdsat. Egy feltételekkel leegyszerdsitett mol
dellben két szélsGséges esetet mutattam be: vagy csak egyetlen vallalat, vagy pedig az
Osszes cég mikodtet szolgaltatasi nyugdijprogramot. Az el6bbi esetre vonatkozé megall
lapitas, hogy a nyugdijalap eszkozeinek részvényekbe torténd fektetése a t6keattétel nol
vekedése miatt emeli a szponzordl6 vallalat részvényeinek varhatd hozamat, szordsat és
szisztematikus kockazatit. A modell mésodik esetének kovetkeztetése: ha az Osszes vallalat
(vagy a kibocsatok tobbsége) miikodtet szolgaltatasi nyugdijprogramot, akkor nemcsak az
egyedi részvények, hanem a piaci portf6lié egészének a varhat6 hozama és szérdsa is nd,
viszont a kereszttulajdonlds és a tékeattétel egyiittes hatdsaként az egyedi részvények
szisztematikus kockazata kozotti kiilonbség csokkenni fog, a bétdk 1-hez tartanak.

A modell feltevései koziil érdemes kiemelni az informacié koltségmentességét. Ha a
befektetdk jol informdltak — azaz felismerik a részvények magasabb kockazatat —, akkor
egyéni portfdlidjuk atstilyozasival tovabbra is maximalizdlni tudjak hasznossdgukat: kel
vesebb, de mir magasabb kockazati részvényt tartanak, és tobb kockazatmentes kotd
vénybe fektetnek. Azaz a részvények és a piac kockdzata ugyan nd, de az egyéni befekl
tet6k tovabbra is ugyanazon — a hasznossagukat maximalizalé - kockdzat-hozam ponton
maradnak, hasznossdguk nem valtozik. Bar Jin-Merton-Bodie [2004] gy talaltik, hogy
a piaci hatékonysag kiterjed a nyugdijprogrammal kapcsolatos tételek értékelésére, szall
mos tanulmany (Barth-Beaver-Landsman [1992], Amir-Gordon [1996], Munnell-Soto
[2003], Coronado-Sharpe [2003]) vont le ezzel ellentétes kovetkeztetést. Ez utdbbiak
azt allitjak, hogy valdjaban a befektetSk elsGsorban a szamvitel hidnyossagai miatt nem
jol informaltak, nem ismerik a tényleges nyugdijkotelezettséget, az eszkdzok értékét és
azok Osszetételét sem. Az informdacids aszimmetria kérdésével azonban a modellben nem
foglalkozom, annak kezelése joval bonyolultabb kérdés.?!

2 A levezetés a Fiiggelékben megtaldlhato.
2l Az aszimmetrikus informéacideloszlas kovetkezménye lehet példdul az, hogy a nyugdijprogramok altal
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A modell els6 valtozata nem foglalkozik a kereszttulajdonlassal, mig a masodik eset
ben azt tettem fel, hogy minden vallalat befektet az Gsszes tobbi részvényébe. A keresztl
tulajdonlds mértéke a val6sdgban a bemutatott két szélsGséges eset kozott van. A nagy
t6zsdei véllalatok mintegy kétharmadanak van szolgéltatasi nyugdijprogramja, azok részi
vényaranya 50 szazalék koril ingadozik (igaz, a kotvények aranya csak 30-35 szazalék).
A maganalapon mukodtetett szolgaltatasi nyugdijprogramokban felhalmozott vagyon nol
minalis értéke az ezredforduldig folyamatosan nétt ugyan, de - a hozzijarulassal meghatall
rozott programok térhoditdsaval — a vagyon aranya a teljes részvénypiaci kapitalizacibhoz
képest az 1980-as évek kozepétdl lassan csokkent, 1985-ben még 35, 2004-ben mar csak
10,5 széazalék volt. A Fed [2005] statisztik4ja alapjan a szolgaltatdsi nyugdijprogramok
vagyonanak és eszkozmegoszlasanak, valamint az Egyesiilt Allamok teljes részvényallo
manyénak segitségével, a fenti modell w tényezdjének, illetve 1/(1—w) szorzdjanak kol
zelitését lehet becsiilni. Erdemes a becslést sszehasonlitani az S&P 500 részvényindex
volatilitasaval (1. dbra).

1. dbra
Az 1/(1 - w) szorzd, illetve a részvénypiaci volatilitds becsiilt értékének alakuldsa
az Egyesiilt Allamokban* (1955-2004)

Szazalék Szazalék
1254 -35
1204 -30
1151 25
1104 -20
1054 15
100 A -10
95 -5

T T T T T T T T T T
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

— 1/(1 - w) - bal tengely
--—- S&P 500 index volatilitdsa (5 éves mozgoatlag) — jobb tengely

* A w tényezlre adott becslés a maganalapon miikodtetett szolgaltatasi nyugdijprogramok eszkozei kozott
kozvetleniil, valamint befektetési alapokon keresztiil tartott részvények értéke, illetve a teljes részvénypiaci
kapitalizcié hényadosa.

Forrds: Fed [2005], illetve Bloomberg.com.

A becslés a piac egészére egy atlagos értéket ad, azonban 6vatosan kell kezelni,

hiszen az egyes szektorokon beliil a nyugdijprogramok sulya igen eltéré (példaul az
acéliparban, a repiil6gépgyartasban, a légitirsasigok esetében és az autdiparban az

a kockdzatos eszkozok irdnt tdmasztott tobbletkereslet csak magasabb arfolyamok, azaz alacsonyabb varhaté
hozamok mellett tud kielégiilni, hiszen a befektetSk - ha nem ismerik fel a piaci portfolié kockazatnovekell
dését, akkor - csak magasabb arfolyamok mellett hajlandok csokkenteni a részvények aranyat egyéni
portféliGjukban. Egy ilyen helyzetben a piaci portfolié szordsdnak novekedése ellenére is valtozatlan maradll
hat (vagy csokkenhet) a piaci kockdzati prémium. Ez a gondolatmenet azonban csak egy elméleti lehetGséget
vazol fel, a fenti modell egy feltevésének feloldasaval.
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arany meglehetGsen nagy), valamint kiilonb6z6 mddszertani problémak? meriilnek fel.
Az 1. dbra csak kozelit§ becslést ad az 1/(1 — w) szorzé abszolut értékére, ugyanakkor
annak id6beli alakuldsa mindenesetre j6l mutatja a szolgéltatasi nyugdijprogramok idében
valtozd - elsGsorban az 1980-as években jelentGsebb - szerepét.?

A modell elméleti eredményeit — a szdmos szigoru feltevés miatt — a gyakorlatban
visszafogottan kell kezelni. Mindazonaltal az elméleti kovetkeztetések alapjan megfogalll
mazhat6 néhany 6vatos megéllapitds. Az iras ravilagit arra, hogy a szolgaltatasi nyugdijl
programok léte nemcsak a fedezetlen, hanem a semlegesitetlen jaradékigéreteken kereszl
til is kihathat a szponzorvallalat, illetve akar az egész részvénypiac kockazatdra. Vallall
latértékelés soran tehdt nem szabad figyelmen kiviil hagyni a szolgéltatdsi nyugdijprogll
rammal kapcsolatos mérlegen kiviili tételeket, hiszen azok a mikodési mellett addicionall
lis kockézatot jelentenek, mddositva a szponzordl6 vallalat tSkeattételét. Azoknak a valll
lalatoknak, amelyeknek jelentds szolgaltatasi nyugdijprogramjuk van, varhat6an magal
sabb a részvénybétajuk, mint a nyugdijprogram nélkili cégeknek. A sajat t6kéjiikhoz
képest jelentds szolgaltatasi nyugdijprogramot miikodtet§ véllalatok részvényeinek
variancidjan beliil valdszintleg kisebb az egyedi kockazat, és magasabb a piaci valtozall
sokkal magyarazhat6 szisztematikus kockazat silya. A fenti hipotézisek helyességének
empirikus adatokon torténé ellendrzése tovabbi kutatdsi irdny lehet. A szolgéltatasi nyugll
dijprogramok hozamra és kockdzatra gyakorolt hatdsat mindenesetre célszerd szem el6tt
tartani mind a véllalati t6kekoltség becslése, mind pedig a portfélidkivalasztis soran.
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Fiiggelék
A (3a) és (3b) egyenlet levezetése. A nyugdijprogramot miikodtetd vallalat részvényhol
zamanak szorasa a kovetkezd lesz:
(07) = Var() = Var[T; + w(7, —r,)] = 05 + 2wCoV[ 7, (7, — 1)1+ w*Var(7, —r,).

Felhasznalva a kovariancia tulajdondgait, és ismervén, hogy a CAPM alapjin
Cov(7,,7,) = B0’ és Var(F,) = (B,0,)" +0. - ahol o, a vallalat részvényeinek egyel
di, diverzifikalhato, piacitdl fiiggetlen kockazatat jeloli -, valamint hogy Var(7, — )= o,
kapjuk, hogy

(0,) = Bio. +0. +2wh,0. +w'o.
Ebbdl egyszerdsitéssel megkaphat6 a (3a), illetve (3b) Osszefiiggés.
A (4) egyenlet levezetése. A nyugdijprogramot mikodtets vallalat részvényeinek sziszl
tematikus kockazatat tiikr6z6 béta a kovetkezd lesz:
Br = Cov(7,T)/ 0, = Cov[T; + w(T, —1,), 71/ 0.
A kovariancia tulajdonsigai alapjan ebbdl kapjuk, hogy
Br =[Cov(7;.,T,) + wCov(7, —r,, 7)1/ 0.

Felhaszndlva a CAPM alapjan, hogy Cov(7,7,)= B,0., adodik a B; =(B,0. +

+wol) /o) Osszefiiggés, amibdl egyszertsitéssel megkaphat6 (4).



Vdllalati nyugdijkotelezettségek és a részvények kockdzata 155

A (6a) és (6b) egyenlet levezetése. Behelyettesités utdn kapjuk, hogy 7' =7 +w,|[7 +
+w, (%'~ r,;)—r,], amibdl ki lehet fejezni 7-t:
7 —ww, k=T +w, (5 - Wyr, =7;).
Az egyenlet mindkét oldalat elosztva (1 —w,w,)-vel, a varhat6 hozamokra adédik (6a)
és ennek analdgidjara (6b) Osszefiiggés.

A (7) egyenlet levezetése. Mivel csak két, egyenld stlyd kockazatos eszkoz létezik,
ezért a piaci portf6lié varhat6 hozama a nyugdijprogramok létrehozéasa és a keresztbeval
sarlas utan - felhasznidlva a moédosult varhatd6 hozamokra kapott dsszefiiggéseket — a
kovetkezd lesz:

w2 (i —r)+w(, —r w2 (@ —r)+wF —r
r,;=;(r{+rz’>+;[n+ F=r)+wi=r) W =r) 4w ,)}.

1-w? g 1-w?

Atrendezve az egyenlet jobb oldalat, ki lehet fejezni az eredeti piaci varhaté hozamot:

oL amy e LW R WG ) oW -1+ w1 |
2 2 1-w

Mivel 1/2(r, +1,) =T, a képlet tovabb egyszerdsithetd.

-
ro=r,+

m

1-w?

1[wz(rl+r2)+w(r1+r2)—2w-rf—2w2rf:|_
5 -

2= = 2
W, +W-F, =Wt —WT, _
2 =ht 2

1-w 1-w

_ (W2+W)'(fm_rf)
=r,+

Az egyenletben szerepl( tort nevezdjét és szamlalojat is (1+ w)-vel elosztva megkapll
hat6 (7).

A (8a) és (8D) egyenlet levezetése. A modosult variancia képletéhez eldszor (6a)-t kell a
w, =w, =w esetre egyszerUsiteni:

2/ = = 2 2 2 =
F'=F+w (rl—rf)+w(r2—rf)=r1(1—w JEWR=WT +W-T,—w-r, _
1= 0 1—w? 1—w?

n+w-n—-ww+r,

1-w?

—, _hL+w-r, w
R=———a =T F1
ol-wt 1-w (D
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A Var(x+y)= Var(x)+2Cov(x,y)+ Var(y) Osszefiiggést és a kovariancia tulajdonll
sagait felhasznalva

T+w-T, w
1-w?  1-w

Var(7’) = Var( r ]: 0 ! ~Var(F +w-7) =
-w

= #[Var('};’) +2w-Cov(Z, ) +w” - Var(%)].
A Var(7) helyett a ¢ jelolést, valamint a Cov(7,7) = p, ,0,0, Osszefiiggést alkalll
2

Var(7) = Var(%) + W > Var(%), adodik (8a) és

mazva, és felhaszndlva, hogy
(8b) képlet.

1-w? 1-w

A (9) egyenlet levezetése. A (7) képlet atalakitasaval:

= w
=T, +

(F2)

_ 1-w_ wo_ 1 _
0, -r)=——71, +——(F, —1,)=——F, — 7.
1- (T =17) 1-w" l—w("’ ) 1-w " 4

Ennek alapjan a mddosult varhaté hozamu piaci portfélié variancija

1-w

Var(7) = Var 1 Zn——w r, |= Var 1 7|
1-w 1-w 1-w

Ebbdl adddik a (9).
A (10a) és (10b) egyenlet levezetése. A megvaltozott béta értéke a CAPM alapjan a
kovetkezS: B; = Cov(7 7))/ o.;. A kovariancidban taldlhat 7’ és 7. helyére be lehet

irni a (8)-(9) egyenletek levezetése sordn kapott (F1) és (F2) Osszefiiggéseket, mig o,
helyére (9)-et. Ekkor

ﬁl,zcov(rllJr—v:v.zr2 _1ivwrf’1—1wz"_11Vwrf)/((l—1w)2 GZ}

Felhasznélva a kovariancia tulajdonsagait, kapjuk, hogy

Bl = ! C0V(7+w.77)(1_w)2: 1 Cov(i+w-7,7,)
L A=w) I+ w)1-w) ! zml gl (1+w) o '

Az egyenlGségben szerepl§ kovariancias tag tovabb bonthat6:
Cov(5+w-5,7)=Cov(+w -5 -5 + 1,7, ] =Cov(5 + 1,7 ) + Cov(w - 15 — 15,7 ).
A jobb oldalon szerepl§ két dsszetevd masképp is felirhato:

Cov(% +7,7,)=2-Cov[1/2-(F+7),7,]1=2-Cov(T,,T.) =2 0.,

Cov(w -7 —5,7.)=(w-1)-Cov(5,7.) = (w-1)- B, - 0.



Vdllalati nyugdijkotelezettségek és a részvények kockdzata 157

Az eredményeket visszairva a megvaltozott béta képletébe, azt kapjuk, hogy:

1 Cov(F+w-5,7) 1 20.+w-1)-B,-0. 2+(w-1)j,

m
2

T d+w) o’ T 1+w) o A+w)

m m

Bl

Miutan a piaci portf6lié6 minddssze két kockazatos eszkozbdl all, ezért az egyik részl
vény bétaja kifejezhetd a masik szisztematikus kockédzatanak fiiggvényeként: 3, =2 — ;.
Ezt az Osszefiiggést felhasznalhatjuk, igy
_24+w-1)-B, 2+w-1D-2-8) 2+2w-2-wB +8, _

A (1+w) (1+w) (1+w)

_ ﬁ1 +W:B1 _2Wﬁ1 +2w _ ,31(1+W)+2W(1_ ﬂl)
B (1+w) - (1+w) '

Egyszertsitéssel megkapjuk (10a), valamint - ennek mintajara — (10b) képleteket.



