
SZEMLE


Közgazdasági Szemle, LV. évf., 2008. szeptember (782–806. o.) 

FAZAKAS GERGELY–KOSÁRKA JUDIT


Osztalékpolitikai elméletek


Az osztalékpolitikáról szóló szakirodalom központi kérdése, hogy létezik-e a részvé­
nyesek szempontjából optimális osztalékpolitika, azaz lehet-e osztalékpolitikai dön­
tésekkel többletértéket teremteni a tulajdonosok számára. Az osztalékpolitikai cik­
kek általános kiindulópontja Modigliani és Miller 1961-ben publikált tanulmánya, amely 
az osztalékpolitika irrelevanciáját állítja középpontba: tökéletes piacon az osztalék­
politika érdektelen, nem teremt többletértéket. E cikk egyértelmû igazodási, viszo­
nyítási pontot jelent a téma kutatói számára, akik a kérdéskört abból a nézõpontból 
vizsgálják, hogy miként befolyásolják a tökéletestõl eltérõ piaci körülmények a válla­
latok osztalékpolitikáját, és ezeket a tökéletlenségeket figyelembe véve hogyan árazza 
a piac a vállalat által követett osztalékpolitikát. A gyakorlatban tényezõk széles köre 
lehet hatással a vállalatok által követett osztalékpolitikára és a döntések, változtatá­
sok piaci fogadtatására. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: G35. 

Az osztalékpolitikai elméletek központi kérdése, hogy lehet-e osztalékpolitikai döntések­
kel többletértéket teremteni a tulajdonosok számára. E téma irodalma az Modigliani– 
Miller [1961] tanulmányból nõtt ki, amely az osztalékpolitika irrelevanciáját állította 
középpontba, azt állítva, hogy tökéletes piacon az osztalékpolitika érdektelen, nem te­
remt többletértéket. A cikk megjelenése óta ez egyértelmû igazodási, viszonyítási pontot 
jelentett a szakirodalom számára: a vizsgálódás fõ területévé az vált, hogy a tökéletestõl 
eltérõ piaci körülmények hogyan befolyásolják a vállalatok osztalékpolitikáját, és ezeket 
a tökéletlenségeket figyelembe véve a piac hogyan árazza a vállalat által követett oszta­
lékpolitikát. A szakirodalom az osztalékpolitikát befolyásoló tényezõk széles körével 
foglalkozik. E tényezõk – a befektetõk kockázatvállalási és portfóliódiverzifikációs haj­
landósága, a befektetési idõtáv, a jövõbeli újrabefektetési és jövedelmezõségi kilátások, 
az ágazaton belüli versenytársak osztalékpolitikája, illetve az ágazatok közötti különbö­
zõségek, az alternatív finanszírozási és a tranzakciós lehetõségek költségei, az informált­
ság és információs játszmák, illetve a bizonytalan helyzetekben való döntési magatartá­
sok a gyakorlatban stb. – mind-mind hatással vannak a vállalatok által követett osztalék­
politikára és annak piaci fogadtatására. 

Fazakas Gergely a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa. 
Kosárka Judit közgazdász. 
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Az osztalékpolitikai álláspontok csoportosítása 

Az osztalékpolitikáról szóló vitacikkek által vizsgált tényezõk, feltételezések köre rend­
kívül szerteágazó. Nyilvánvalónak tûnik, hogy egy-egy tényezõ hatását szinte lehetetlen 
függetlenül kezelni. Sokan osztalékpolitikai rejtélyrõl beszélnek, hiszen például van, hogy 
a vállalatok a nyilvánvaló adóhátrányok ellenére jelentõs osztalékot fizetnek,1 és van, 
hogy az információs hatások ellenére tartózkodnak az osztalék kifizetésétõl. Magától 
értetõdõnek tûnik, hogy a vállalati adottságok – az iparág, a befektetõi kör, a szabályozó­
és adórendszer, a vállalatvezetés, a befektetési és finanszírozási lehetõségek – együttesen 
befolyásolják a cég osztalékpolitikáját. 

Az osztalékpolitikai elméletek csoportosítási lehetõségeinek sokszínûségét megmutat­
va, felvázoljuk a vitabeli álláspontok néhány rendszerezési lehetõségét. 

1. ábra 
Az osztalékpolitikai elméletek egy átfogó csoportosítása 

A klasszikus jobboldal–baloldal–középutas csoportosítás 

Az 1950-es évek uralkodó elképzelése a „minél magasabb osztalékfizetés – annál jobb” 
elv volt (Graham–Dodd [1951], Gordon [1959]). Ezt az irányzatot a késõbbiekben ha­
gyományos, konzervatív vagy a politikai életbõl vett analógiával jobboldali álláspontnak 
is nevezték. Megállapításuk lényegét jól tükrözi a következõ idézet: „… általánosan elfo­
gadott gyakorlat, hogy a részvények értékelésénél nagyobb súllyal veszik figyelembe azt 
a nyereségrészt, amit osztalékként kifizetnek, mint azt a részt, amit nem osztanak ki” 
(Graham–Dodd [1951] 432. o.). 

E konzervatív álláspont mögött – kimondatlanul is – az információs aszimmetria állt. 

1 Allen–Michaely [2003] szerint az osztalékpolitikai rejtély kifejezést elõször Black [1976] használta 
annak jellemzésére, hogy a vállalatok annak ellenére hatalmas osztalékokat fizetnek, hogy más, kedvezõb­
ben adózó kifizetési lehetõségeik is lennének. 
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A korabeli tõkepiacok információáramlása lényegesen rosszabb volt a mainál, a befekte­
tõk korlátozottan, nehezebben juthattak információhoz. Ilyen helyzetben az osztalékok 
emelése kétféle módon is áremelõ hatású. 

Egyrészt a társaságok eredményességét a befektetõk nem a nehezebben megszerezhetõ 
eredményadatokkal, hanem a nyilvánvaló, kézzelfogható osztalékadatokkal azonosítják. 
Jellemzõ, hogy a szerzõk csak hosszas vita után fogadták el, hogy a magasabb osztalék 
árnövelõ hatása végül is azzal magyarázható, hogy magasabb osztalékfizetési hányad 
esetén az azonos eredményt jutalmazzák a befektetõk magasabb árral, tehát a magasabb 
osztalékot magasabb P/E rátával2 értékelik (Graham és szerzõtársai [1962]). Graham– 
Dodd [1951] álláspontja tehát azt tükrözte, hogy az osztalék maga az értékképzõ tényezõ; 
Graham és szerzõtársai [1962] álláspontja pedig az, hogy az eredmény mutatja a társaság 
jövedelmezõségét, de a befektetõk szubjektív okok miatt többre értékelik az osztalékot a 
visszaforgatott eredménynél. 

Másrészt az osztalékok kifizetése egyfajta tiszta lapot teremt a vállalatok újrafinanszí­
rozásához. Amelyik vállalat további beruházásokat tervez, a gondolatmenet alapján ak­
kor is jobban jár, ha eredményét osztalékként kifizeti, és utána a szükséges tõkét új 
részvények kibocsátásával a tõkepiacon pótolja, hiszen a kibocsátási tájékoztatók alapján 
a befektetõk pontosabban láthatják a vállalat tényleges helyzetét, és a meghirdetett maga­
sabb osztalékok miatt pedig a befektetõk is többre értékelik ezt a társaságot, magasabb 
áron fogják lejegyezni az új részvényeket is. Az elmélet szélsõséges végigvitelét jelentet­
te, hogy törvényjavaslatot szorgalmaztak az Egyesült Államokban, amely kötelezte volna 
a vállalatokat összes adózás utáni eredményük osztalékként való kifizetésére (Rubner 
[1965]). 

Az ötvenes évek uralkodó irányzatában már megtalálhatók olyan érvek, amelyek a 
késõbbi elméleteknek is szerves részévé váltak. Az 1970-es évektõl tanulmányok sora 
empirikusan is bizonyította, hogy a kis- és nagytulajdonosok közti aszimmetrikus infor­
máltság, a vállalatvezetés és a tulajdonosok közti érdekellentét (ügynökelmélet), a „biz­
tos pénz” elve, az iparági többi vállalat politikájához való azonosulási kényszer az oszta­
lékok növelésére ösztönzi a vállalatokat. 

A klasszikus rendezési mód a jobboldal–baloldal–középutas trichotómiába sorolja még 
a 2000-es években is az egyes álláspontokat. Ez a rendezési elv az 1960-as évekig nyúlik 
vissza. Az 1960-as évek elején a klasszikus osztalékmaximalizáló állásponttal szemben 
mindenki mást, aki nem ezt az elvet vallja, baloldalinak tekintenek, így a Modigliani– 
Miller-féle megközelítését is (lásd Brealey–Myers [2005] 468. o.). 

Az 1960-as évek végétõl azonban egy új irányzat, a ténylegesen az osztalék minimali­
zálását elõtérbe helyezõ úgynevezett radikális baloldal lépett színre. Érvelésük közép­
pontjában az árfolyamnyereség-adó és az osztalékadó eltérõ mértéke volt. Az Egyesült 
Államokban az osztalékot ugyanis a magyarországi személyi jövedelemadó összevont 
adóalapjához hasonlóan adóztatták, és csak az árfolyamnyereség-adó számított elkülö­
nült jövedelemnek. Ennek köszönhetõen az osztalék sávosan, a befektetõ többi – közte a 
munkaviszonyból származó – jövedelmével együtt adózott, és a progresszív adókulcsok 
döntõ része (természetesen a befektetni leginkább képes legmagasabb jövedelmûek eseté­
ben) meghaladta az árfolyamnyereség adóját, vagyis az osztalékágon kikerülõ jövedel­
mek adóhátrányt szenvednek. Az Egyesült Államok 1986. évi adóreformja egységesítet­
te az adókulcsokat, de az osztalékadó kulcsai a sorozatos kisebb módosítások hatására 
1992-tõl újra meghaladták az árfolyamnyereség-adóét. A kialakult aránytalanságot egy 
újabb reform, a 2003. évi adóreform próbálta újra orvosolni. 

2 P/E (price/earning ratio): egy részvény árának és az egy részvényre jutó adózás utáni eredménynek a 
hányadosa. 
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A radikális osztalékcsökkentõ álláspont lényege, hogy mindaddig, amíg a vállalat tu­
lajdonosai több adót fizetnek az osztalék, mint az árfolyamnyereség után, az osztalék 
kifizetése az effektív adóhátránynak megfelelõ vagyonvesztést jelent a részvénytulajdo­
nosok számára. Az osztalékfizetést tehát célszerû minimalizálni, optimális esetben elha­
lasztani, sõt, szélsõ esetben teljesen megszüntetni, és a részvényeseket a részvényeladás­
sal való pénzkivétel irányába terelni. 

Az osztalékfizetés adóhátrányát növeli az adófizetés elhalaszthatóságának elve. Míg az 
osztalék után ugyanis a kifizetés évében ki is kell fizetni az adót, az árfolyamnyereség 
adója a tényleges realizálásig elhalasztható. Hasonló ütemû adózás elõtti értéknövekedést 
feltételezve ez azt jelenti, hogy a befektetõ ingyenes hitelt kap az adóhivataltól befekteté­
sei növelésére egészen annak realizálásáig.3 Az adófizetés elhalaszthatósága opciós elõnyt 
is jelent a befektetõ számára, aki szabadon dönthet az opció lehívásának idõpontjáról, 
azaz az árfolyamnyereség realizálásáról, ami ezen opció idõértékével is növeli a befekte­
tõ pozíciójának értékét. 

Az elmélet gyakorlati megvalósításának gyenge pontja a beruházási politika rögzített­
sége. Ha ugyanis a vállalat képes korlátlanul vagy legalábbis a teljes megmaradt ered­
ménynek megfelelõ új beruházást megvalósítani, akkor a ki nem fizetett pénzek a válla­
lati eszközértéket növelik, és így minden részvényes képes realizálni a kívánt vagyonnö­
vekedést a részvényárfolyam növekedésével. 

Ha azonban a vállalatnak limitáltak a befektetési lehetõségei, forrásbõsége keletkezik a 
túlzott újrabefektetési hányad miatt. Erre a helyzetre a megfelelõ stratégia a részvény­
visszavásárlás, ami az új részvények kibocsátásával ellentétes hatást okoz az eszközök 
értékében, a kint lévõ részvények számában és a vállalat eszközértékében.4 Az adóelõ­
nyök tehát arra sarkallhatják a vállalatokat, hogy az osztalékfizetés helyett a rendszeres 
részvény-visszavásárlás útján jutassanak vissza a részvényeseknek a vállalati vagyonból. 

A gyakorlatban azonban (az adóhatóság szigorú ellenõrzése és esetleges szankciója 
miatt) az osztalékfizetés teljes megszüntetése – az éppen növekedési periódusban lévõ 
vállalatokat leszámítva – nem jelentett reális alternatívát, de annak radikális lecsökkenté­
se igen. 

Az osztalékot növelni óhajtó jobboldal és az azt csökkenteni kívánó baloldal között 
többen a középsõ útra szavaztak. Álláspontjuk lényege, hogy ugyan a Modigliani–Miller­
féle feltételrendszer a valóságban nyilván nem valósul meg, de a különbözõ piaci tökélet­
lenségek adott együtteséhez már igazodtak a piaci szereplõk, így egyensúly alakult ki. 
A szakirodalom ezt, amikor a vállalatok adott osztalékpolitikájához alkalmazkodva adott 
ügyfélkörök alakulnak ki, ügyfélhatásnak nevezi. Az ügyfélkört a részvényesek osztalék­
kal szembeni preferenciái alakítják ki, egyrészt aszerint, hogy a befektetõknek milyen 
osztalékadókulcsokkal kell adózniuk,5 másrészt hogy milyenek a személyes preferenciá­
ik az osztalékra vonatkozóan: folyamatos jövedelmet szeretnének, vagy inkább a végsõ 
tõkejövedelmet maximalizálnák. A befektetõi magatartást befolyásolja az életkor, a sze­

3 Az 1986. évi adóreform során az egyik vizsgált szempont az volt, hogyan lehetne az árfolyamnyereség­
adót is az osztalékadóhoz hasonlóan, évente beszedni. Az elképzelések két probléma miatt futottak zsákutcá­
ba. Egyrészt nehéz megbecsülni az adásvétellel nem realizált tényleges részvényértékeket (becslési problé­
ma). Másrészt az adóalanyok vagyona ez esetben nem likvid eszközben, hanem részvényben fekszik, így az 
adófizetés likviditási nehézségekbe ütközhet (likviditási probléma). 

4 Piaci értéken értékelve az eszközök között szerepeltetett saját részvények nulla értéket képviselnek. 
(Számviteli szempontból a nyilvántartási érték a bekerülési ár, de legalább a névérték.) 

5 Az Egyesült Államokban ezt az okozza, hogy – ahogy már említettük – a magánbefektetõk megszerzett 
osztaléka összevontan, progresszív adókulccsal adózik. Magyarországon a magánbefektetõk 10, 25 vagy 35 
százalékos adókulcsának nagysága nem a befektetõ jövedelmi helyzetétõl, hanem vállalatspecifikus adatok­
tól (a vállalatot bevezették-e a tõzsdére; a fizetett osztalék meghaladja-e a saját tõke 30 százalékát) függ. 
Ugyanakkor a vállalati részvénytulajdonosok kapott osztaléka adómentes. 
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mélyes élethelyzet, a biztonságra való törekvés, a fellendülésre vonatkozó várakozás és a 
személyes likviditási helyzet is. 

Egyensúlyi helyzetben az egyes vállalatoknak már nem érdekük az osztalékpolitika 
változtatása, az nem a vállalati érték változásával, hanem a befektetõi-tulajdonosi kör 
módosulásával, egy új, szintén stabil ügyfélkör kialakulásával jár együtt. Ilyen értelem­
ben az osztalékpolitikának nem tökéletes piaci viszonyok közepette sincs hatása a vállala­
ti értékre (Modigliani–Miller [1961]). 

Természetesen, ha vállalatok széles köre átalakítja osztalékpolitikáját, akkor – a széles 
körû alkalmazkodási folyamat miatt – gyökeresen más csoportok is kialakulhatnak, ami a 
részvényárfolyamok megváltozását is okozhatja. Az egyes vállalatok esetében nem egy­
értelmû, hogy az egyszeri változás miként befolyásolja az árfolyamot. Az osztalékpoliti­
ka gyakori változtatásának viszont van értékcsökkentõ hatása, hiszen az ügyfélkör állan­
dó alkalmazkodása, átállítása költséges folyamat. Egyrészt az alkalmazkodás adásvétellel 
jár, amelynek tranzakciós költségei vannak, másrészt a gyakori változások a befektetõk 
körében bizonytalanságot okoznak, harmadrészt a negatív hatások mindig nyilvánvalób­
bak a pozitív hatásokhoz képest. 

A piaci tökéletlenségek alapján történõ csoportosítás 

A baloldal–jobboldal–középutas nézetek mindegyike részlegesen szemlélte a változások 
hatását, és csak egy-egy tényezõre – a baloldal fõleg az adók hatására, a jobboldal az 
információk hatására, a középutasok a piaci tökéletesség vagy az adott egyensúlyi hely­
zet modellezésére – koncentrált. A késõbbi cikkek alapján nyilvánvalóvá vált, hogy a 
vizsgálatba érdemes bevonni a hatótényezõk széles körét. Az osztalékpolitikai vizsgála­
tok egy lehetséges csoportosítása arra épül, hogy a vizsgálatok során mely tökéletes piaci 
feltételezést oldanak fel (Jaksity [1991], Allen–Michaely [2003]). A modellek egy része 

– adóhatással számol (az árfolyamnyereség és az osztalék eltérõ adókulcsára épülõ 
ügyfélmodellek), 

– az információs tökéletlenségeket modellezi (aszimmetrikus informáltság, pénzügyi 
viselkedéstani modellek), 

– a szereplõk aszimmetrikus pozíciójára épít – vagyis arra, hogy nem mindenki árelfo­
gadó a tõkepiacon (vállalatvezetõk versus részvényesek, régi részvényesek versus lehet­
séges új részvényesek, kötvényesek versus részvényesek szembenállása), 

– az osztalékpolitikai alternatívák tranzakciós költségeinek hatását vizsgálja (ügyfél­
modellek, pénzügyi viselkedéstan, iparági, vállalatspecifikus, eszköz- és forrásoldali 
különbségek), 

– intézményi korlátokat elemez (egyes intézmények az osztalékot szabályozói kötöttsé­
gek miatt is elõnyben részesíthetik – például az osztalék folyó jövedelemnek minõsül, 
amelyet a nonprofit szervezetek szabadabban használhatnak fel a végleges tõkekivételnek 
minõsülõ részvényeladással – árfolyam-realizálással – szemben). 

Természetesen a csoportok között átfedés is van, amikor egyszerre több piaci tökélet­
lenség közös hatását is modellezik. 
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Az osztalék információtartalma alapján való csoportosítás 

Az osztalékpolitikák egyik lehetséges csoportosítási szempontja azt vizsgálja, hogy az 
osztalékkifizetésben érdekelt szereplõk tekinthetõk-e teljesen informáltnak, illetve közöt­
tük van-e információs aszimmetria.6 

a) Teljes informáltságon alapul modellek. A teljes informáltságon alapuló modellek az 
osztaléknak nem tulajdonítanak információs szerepet. Feltételezésük szerint a részvénye­
sek minden, számukra szükséges információval rendelkeznek. Ezek alapján az egyes 
vállalatok osztalékfizetési különbségeit megmagyarázza a többi piaci tökéletlenség (adó­
zás, tranzakciós költségek, növekedési lehetõségek, részvényesi igények stb.) 

b) Aszimmetrikus információs modellek. Az aszimmetrikus informáltságot feltételezõ 
modellek két érdekelt csoport közötti információs különbségre vezetik vissza az osztalék­
politikai különbségeket. Eltérõ információkkal alapvetõen a részvényesek és a vállalatve­
zetõk rendelkeznek, de szerepe lehet a nagyrészvényesek és kisrészvényesek eltérõ in­
formáltságának is. 

1. A jelzéselmélet kidolgozása Ross [1977] nevéhez köthetõ. A késõbbi, információs 
aszimmetrián alapuló modellek mind a Ross-féle jelzéselméleti modell továbbfejlesztésé­
nek tekinthetõk. Ross elmélete szerint a vállalatvezetõk belsõ információik révén lénye­
gesen többet tudnak a nyilvános piacon kereskedõ jelenlegi és potenciális részvényesek­
nél. A nyilvános információk gyakran vagy félrevezetõk (piaci szeszélyes ármozgások), 
vagy túl homályosak, nehezen értelmezhetõk (jövõbeli várakozások), vagy nem elég 
hangsúlyosan jutnak el a szereplõkhöz (például a befektetõk az eredményadatoknak kevés­
bé hangsúlyos információhordozó szerepet tulajdonítanak, mint az osztalékfizetésnek). Éppen 
ezért a vállalatvezetõk – hogy mintegy saját jó munkájukat is transzparensebbé tegyék – rá 
vannak kényszerítve arra, hogy belsõ információkról jelzéseket adjanak a piacoknak. Az 
osztalékfizetés látványos, hatásos eszköz, hiszen tényleges pénzáramlást jelent, kézzel­
fogható a nagysága, és ezért a befektetõk hangsúlyosan figyelik az alakulását. 

Ross elmélete szerint a befektetõk nem is az osztalék szintjét, hanem annak változását 
figyelik: az osztalék növelése jó hírnek, az osztalék csökkentése pedig rossz hírnek szá­
mít. Sõt, az osztalék csökkentésének jelentõsebb (negatív) információtartalma van, mint 
az osztalék emelésének. Ez az elmélet a már említett klasszikus Gordon-féle osztalékel­
mélet továbbfejlesztése – az is a részvényesek kiegyensúlyozott pénzáramlásra való igé­
nyét és az osztalékkifizetések lefelé való rugalmatlanságát hirdette. Lang–Litzenberger 
[1989] tanulmánya empirikusan is bizonyította, hogy az osztalékesésnek nagyobb a jel­
zõszerepe. 

Ilyen helyzetben viszont az osztalékpolitika lefelé való megváltoztatása igen költséges, 
a kiváltott árhatások jelentõsek lehetnek. A vállalatoknak csak akkor érdemes elszánni 
magukat az osztalékemelésre, ha bíznak abban, hogy képesek lesznek erre a jövõben is. 
Az osztalékpolitika mint jelzõeszköz tehát költséget is jelent, és ez nyilván növeli hatá­
sosságát. Ha nem lenne semmilyen átváltás, minden vállalat nyakra-fõre alkalmazná, 
hogy a figyelmet önmagára irányítsa. Így azonban csak olyan vállalatok engedhetik meg 
maguknak, amelyek nagy valószínûséggel képesek fenntartani ezt a szintet. 

A modell továbbfejlesztésénél Bhattacharya [1980] egy másik költségtétel, az adók 
hatását is beépítette. Feltételezése szerint az adók bevonása a jelzések vizsgálatába még 
inkább megerõsíti az osztalék jelzõszerepét. Mivel az osztalékot jobban adóztatják, mint 

6 Részletes áttekintést ad például Frankfurter–Wood [2002] vagy magyarul Nagy [2007]. 
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az árfolyamnyereséget, az osztalék jelzéskénti használata még költségesebbé válik. Így 
az a vállalat, amelyik mégis az osztalékszint emelésével jelez, nagyon fontos hatékonysá­
gi jelzést kíván a piacra küldeni. Ebbõl az következik, hogy a jelzés költségének megnö­
vekedése tovább emeli az információ piacra juttatásának hatásosságát. 

2. Egy másik megközelítés a nagyrészvényesek és kisrészvényesek közötti informáci­
ós különbséget vizsgálja. Nyilvánvaló az információs aszimmetria: egyrészt a nagytulaj­
donos rendelkezhet a vállalatvezetõk kiválasztási jogával, másrészt a részvénymennyiség 
miatt is jobban megéri neki az információk begyûjtése. Ebbõl az következik, hogy a 
koncentrált tulajdonosi körû vállalatok esetében a jelzéselméletnek nincs akkora szerepe, 
hiszen a tulajdonosok a piaci átlagnál úgyis jobban informáltak.7 

Az osztalékpolitika és a növekedési lehetõségek a jelzéselmélet segítségével együtte­
sen is vizsgálhatók. Ross [1977] és Litzenberger–Ramaswamy [1980] egyaránt azt állapí­
totta meg, hogy ha még csak megvalósításra érdemes tervekkel rendelkeznek a vállala­
tok, akkor is inkább hajlandók nagyobb osztalékfizetésre és utána több részvény kibocsá­
tására, csak hogy megkülönböztethessék magukat a „rosszabb” vállalatoktól. Ez nyilván 
azzal magyarázható, hogy a magasabb osztalékfizetés árnövekedést tesz lehetõvé, és a 
részvénykibocsátáskor ez a többletbevétel ellensúlyozza a tõkebevonás tranzakciós költ­
ségeit. 

A modell értékelésének kritikus pontja annak idõhorizontja. Rövid távon az osztalék 
emelésének hírére megfigyelhetõ az árak emelkedése. Például Grullon és szerzõtársai 
[2002] a bejelentést követõ három kereskedési nap során abnormális hozamokat tapasz­
talt: az osztalékok emelkedését pozitív, azok csökkenését negatív ármozgások kísérték. 
Megkérdõjelezhetõ ugyanakkor, hogy ezekért a rövid távú hatásokért érdemes-e a jelzé­
seket leadni a vállalat jövedelmezõségérõl, és nem lenne-e ennek más, olcsóbb és hatáso­
sabb módja is.8 

Hosszabb távon azonban az osztalékok jelzõszerepe megkérdõjelezhetõ. Ugyancsak 
Grullon és szerzõtársai [2002] tanulmánya szerint az osztalékpolitika megváltozása nem 
a jövõbeli lehetõségek elõrejelzését, hanem a múltbeli eredményváltozásokra való reak­
ciót jelenti csak.9 Hasonló eredményre jutott Benartzi és szerzõtársai [1997]. Miller [1987] 
megállapítása szerint is az osztalék változása nem a jövõbeli eredmény elõrejelzõje, ha­
nem inkább a múltbeli eredmény alakulásának követõje. A vállalati életciklus (növekvõ 
vagy érett szakasz), illetve a vállalati felesleges pénzmennyiség inkább megmagyarázhat­
ja az osztalékpolitikát. 

c) Ügynökelmélet. Bár az ügynökelmélet az aszimmetrikus informáltság vizsgálata so­
rán született meg, szól a szereplõk cselekvési és ellenõrzési lehetõségei, valamint érdekei 
különbözõségébõl eredõ ellentétekrõl is. Klasszikusan a vállalati vezetõk és a részvénye­
sek közti kapcsolatot, a tulajdonosi kontroll problémáit tárja fel, de egy új irányzat az 
osztalékfizetés kapcsán a részvényesek és kötvényesek közti érdekellentétet elemzi. 

Az úgynevezett szabad pénzáram hipotézise szerint az osztalékfizetési politikát az ügy­
nökköltségek csökkentésével lehet a legjobban magyarázni (Jensen–Meckling [1976], 
Jensen [1986]). Ha egy vállalat jelentõs szabad pénzáramlásokat termel, ez a vállalatve­

7 Az erre vonatkozó empirikus vizsgálatokat együtt végezték az ügynökelméletre vonatkozó vizsgálatok­
kal, így erre ott fogunk kitérni. 

8 Allen–Michaely [2003] tanulmány szerint akár a felgyülemlett pénz egy részének látványos elégetése a 
Wall Streeten is hatásosabb jelzés lehetne. 

9 Vizsgálataik szerint az osztalék emelkedését nem követte a jövedelmezõség növekedése, sõt annak csök­
kenését lehetett a következõ három évben megfigyelni. Viszont az osztalékemelést megelõzõ években ered­
ménynövekedést tapasztaltak. Hasonlóképpen az osztalékok csökkentését nem a jövedelmezõség csökkené­
se, hanem annak emelkedése kísérte, ugyanakkor a megelõzõ évek eredményei csökkenést mutattak. 
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zetõket a tulajdonosi információk és ellenõrzés hiánya miatt felelõtlen költekezésre csá­
bíthatja. Egyrészt olyan befektetéseket (például felvásárlásokat) is végrehajthatnak, ame­
lyek megtérülése kétséges, de a vezetõk hatalmi pozícióját erõsítik. Másrészt megnõhet a 
vállalatvezetõk ingyenes juttatásokra, fogyasztási célú jövedelemre való igénye. Ezek 
kivédésével, az érdekellentét feloldásával foglalkozik az ügynökelmélet – a szabad pénz­
áram hipotézise szerint az osztalék emelése ennek egy olcsó lehetõsége. A vállalatveze­
tõk által elkölthetõ szabad pénzmennyiség így lecsökken, a tulajdonosi kontroll a pénz­
kivonással közvetlenül megvalósul, és a vállalatvezetõk rákényszerülnek arra, hogy a 
sokkal átláthatóbb, több információt megkövetelõ nyílt piaci tõkeszerzéssel jussanak for­
rásokhoz (Easterbrook [1984]). 

A téma legtöbbet idézett szerzõje, Jensen [1986] a jelzéselmélettel szemben azt állítja, 
hogy az osztalék emelésének nem az a szerepe, hogy a vállalati jó híreket közvetítse, 
hanem hogy maga az osztalék az a pozitív esemény, amit a piac értékel, hiszen ez a 
vállalatvezetõk hatékony megfegyelmezésének megvalósulását igazolja. 

Lang–Litzenberger [1989] a szabad pénzáramlás hipotézisét vizsgálta. Mintájukban a 
vállalatokat kétfelé osztották a Tobin-féle q mutató (a vállalati eszközök piaci értékének és 
újraelõállítási értékének hányadosa) alapján: a múltban túlzott mértékben ruháztak be azok 
a vállalatok, melyek q értéke 1-nél kisebb. Megállapításaik szerint e cégek osztaléknövelé­
sét a piac jelentõsen nagyobb áremelkedéssel honorálta, mint az 1-nél nagyobb q értékû 
vállalatok osztaléknövekedését, ahol nem beszélhetünk túlzott befektetésrõl. 

Jensen–Meckling [1976] és Shleifer–Vishny [1986] vizsgálatai szerint kisebb az oszta­
lékemelésre való késztetés akkor, ha a tulajdon és a kontroll nem válik el élesen egy­
mástól. A Jensen–Meckling-szerzõpáros olyan vállalatokat hoz fel példának, ahol a 
vállalatvezetõk is rendelkeznek tulajdonosi jogokkal, Shleifer–Vishny-szerzõpáros pe­
dig a koncentrált tulajdonosi körrel rendelkezõ vállalatokat elemzi. Mindkét helyzet az 
ügynökköltségek csökkenésérõl szól – a fenti vállalatoknál a meghatározó tulajdonosok­
nak nagyobb rálátásuk van a vállalatvezetõk döntéseire, így nincsenek rákésztetve arra, 
hogy az osztalék kifizetésével „elvonják” a vállalatvezetõk által szabadon elkölthetõ pénz­
tartalékokat. 

A késõbbi elemzések az ügynökelmélet további megközelítéseit vizsgálták. Bhattacharya 
[1988] szerint az ügynökprobléma a vállalatvezetõk képességeivel is összefüggésben van, 
és így egy jobb besorolású vállalatvezetõ megteheti azt, hogy alacsonyabb osztalékot 
határoz meg rosszabb minõsítésû társainál. La Porta és szerzõtársai [2000] tanulmány 
pedig az országok közti különbözõ jogi szabályozási szint hatását vizsgálja. Érvelése sze­
rint minél alacsonyabb szintû egy országban az értékpapírok jogi szabályozottsága, annál 
magasabb osztalékot kell a tulajdonosoknak fizetniük a jó hírnévre törõ vállalatoknak – 
hiszen ezeken a piacokon az osztalékfizetésnek (egyéb információs csatornák szûkében) 
magasabb az információtartalma, és egyben az átláthatóságot is jobban garantálja. 

A megbízó–ügynök elmélet egy speciális értelmezése a kötvényesek és részvényesek 
érdekellentéte. A szakirodalom ezt a problémát inkább az opciók és a csõdelmélet terüle­
téhez sorolja, és csõdopció néven közismert. A probléma lényege, hogy az eladósodott 
vállalatok részvényesei speciális döntési helyzetben vannak: dönthetnek arról, hogy fel­
számoltatják-e vállalatukat, vagy a hitelek rendezésével a továbbmûködtetést választják. 
A döntés az opciós árelmélettel jól bemutatható. A részvényesek a jogosultak, a hitelezõk 
a kötelezettek, az opció tárgya a vállalat, vagy precízebben definiálva: a vállalat eszköze­
inek összessége, a lehívási ár pedig a hitelek törlesztendõ értéke, az opció értéke pedig a 
részvények összértéke. 

Vételi opcióként felfogva a helyzetet, a részvényesek a hitel törlesztésével visszakap­
ják eszközeiket a hitelezõktõl: ezt a jogot akkor fogják gyakorolni, ha az eszközök a 
törlesztendõ összegnél többet érnek. Akkor érdemes a vállalatot megmenteni, ha többet 



790 Fazakas Gergely–Kosárka Judit 

ér a hiteleknél. A megbízó–ügynök-problémába ágyazva a kérdést, a részvényesek mint­
egy a hitelezõk vagyongondnokaként járnak el: a hitelként rájuk bízott összeget úgy 
igyekeznek befektetni, hogy a megtermelt vállalati pénzáramlásokból a hiteleket vissza 
tudják majd fizetni. A helyzet aszimmetrikus, hiszen a részvényesek nemcsak hogy mé­
lyebb információkkal rendelkeznek, de cselekvési joguk is nekik van. Ez a cselekvési jog 
– ha a kötvényesek nem korlátozták – az osztalék kifizetésére is vonatkozik. Márpedig az 
osztalék kifizetése csökkenti a társaság eszközeinek értékét, és ezzel mind biztosabbá 
teszi azt, hogy a vállalat a hitelezõk tulajdonába fog átmenni. A részvényesek biztos 
pénzt tudnak az osztalékkal kiszivattyúzni a halódó vállalatból – igaz, a vételi opció 
értéke csökken, de az idõértéknek köszönhetõen az opció (azaz a részvény) értékének 
csökkenése kisebb a kivett eszközérték csökkenésénél. 

Az osztalékfizetés így az eladósodott vállalatoknál felfogható egy kötvényesektõl rész­
vényesekhez irányuló vagyontranszfernek is. Kalay [1982] vizsgálatai fõleg arra vonat­
koznak, hogy a kötvényesek milyen adósságmegállapodásokkal, úgynevezett 
kovenánsokkal10 képesek ezt a vagyontranszfert minimalizálni. Azokat a vállalatokat vizs­
gálta, amelyek adott évben csökkentettek osztalékaikon. Megállapítása szerint azoknak a 
vállalatoknak, amelyeknél a kovenánsok életbe lépése kényszerítette ki az osztalék csök­
kentését, szignifikánsabban nagyobb mértékû eredménycsökkenéssel kellett szembenéz­
niük, mint az osztalékot saját elhatározásból csökkentõknek. Kalay nem hozta összefüg­
gésbe eredményeit a csõdopcióval – az eladósodottság önmagában szerepelt magyarázó 
tényezõként a várható eredmény és az osztalékpolitika kapcsolatát magyarázó modelljében. 
Ugyanakkor eredményei azt jelentik, hogy az osztalékpolitika információs (a jövõbeli 
eredményt elõrejelzõ) hatásánál erõteljesebb a csõdopciós hatás – a túlzott mértékben 
eladósodott vállalatoknál a kötvényesek érdekérvényesítõ beavatkozása megalapozott. 

d) Viselkedéstani modellek. Az „osztalékrejtély” kifejezés abból is fakad, hogy a fenti 
tényezõk nemcsak egyenként, de gyakran még együttesen sem képesek megmagyarázni a 
vállalatok és a részvénytulajdonosok osztalékpreferenciáit. Úgy tûnik, hogy a racionális 
vagyonmaximalizálási szemponton túl további tényezõk is befolyásolják ezt. Az 1970-es 
években kialakuló pénzügyi viselkedéstudomány másfajta befektetõi racionalitás alapján 
magyarázza az osztalékhoz való viszonyt. A szerteágazó elmélet fõ megállapítása, hogy 
a különbözõ szereplõk társadalmi-gazdasági normák, viselkedési formák, minták alapján 
hozzák meg döntéseiket, és arra nagy hatással van a tömegpszichológia is – fõleg abban 
az esetben, ha objektív, egyértelmû információk nem állnak rendelkezésre. 

A viselkedési formák magyarázó szerepére egy korai példa Michel [1979] vizsgálata, 
amely azt mutatja, hogy szisztematikus kapcsolat van az ágazathoz való tartozás és a 
vállalati osztalékpolitika között. Véleménye szerint ez azt bizonyítja, hogy a vállalatve­
zetõket a tulajdonosok megtartásában az is befolyásolja, hogy a vetélytársak milyen osz­
talékpolitikát folytatnak. A késõbbi kutatások ezt a magyarázatot inkább az ágazatspecifikus 
okok közé sorolták. 

A szokások és normák oldaláról közelíti meg az osztalékfizetést Frankfurter–Lane 
[1992]. Véleményük szerint az osztalékpolitikai egyfajta pénzügyi szociológiai fejlõdés 
terméke, a részvényesek fontosnak tartják az osztalékfizetést és annak növekedését, a 
vállalatvezetõk pedig tisztában vannak ezzel, és igyekeznek teljesíteni azt. 

A pénzügyi viselkedéstan másik nagy osztalékpolitikai ága a bizonytalan döntési hely­
zetek elméletébõl fakad. Kahneman–Tversky [1982] korszakalkotó cikke a pozitív és 

10 Kovenáns (kikötés, záradék), ebben a szövegösszefüggésben: a kötvényesek a hitel nyújtását ahhoz 
kötik, hogy a részvényesek tevékenységüket korlátozó feltételeket vállaljanak – például osztalékot csak a 
kötvényesek jóváhagyásával fizethetnek ki. 
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negatív pénzek eltérõ hasznossága alapján közelíti meg a szubjektív környezetben meg­
hozott döntéseket. Véleményük szerint a részvényeladás döntése végleges, és emiatt in­
kább megbánható. Ha ugyanis a részvény ára az eladást követõen emelkedne, ez ellenté­
tes érzéseket kelt a befektetõben, ellentétben azzal, ha osztalékként veszi ki a pénzét. 
Ebben a felfogásban az osztalékfizetés és a realizálható árfolyamnyereség a befektetõk 
szempontjából nem egymás helyettesítõi, és így az osztalékhozamoknak az egyes befek­
tetõk fogyasztási szempontjaihoz igazodniuk kell. Ez természetesen ellentétes a racioná­
lis döntései helyzetekre kimondott Fisher-féle szeparációs elmélettel, amely szerint a 
vállalatok pénzügyi (beruházási, finanszírozási, osztalékpolitikai) döntései függetleníthe­
tõk befektetõik személyes fogyasztási döntéseitõl. 

Thaler–Shefrin [1981] szintén a részvényesek fogyasztási igényeivel magyarázzák az 
osztalékpolitikát. Véleményük szerint a részvényesek a kézzelfogható osztalékot többre 
értékelik a papíron létezõ árfolyamnyereségnél. Az osztalékot ténylegesen elkölthetõnek 
érzik, és így azt a fogyasztás effektív korlátjának tekintik. Az osztalék iránti preferenciát a 
szerzõpáros a részvényesek önuralmának hiányával magyarázza – a részvényesek általá­
ban nehezen hajlandók fogyasztásukat elhalasztani, így viszont az osztalék a költekezés 
automatikus ellenõrzési funkcióját is betölti, ami ráadásul mentes az ellenérzésektõl. 

A finanszírozási költségeken alapuló megközelítések – 
iparág- és vállalatspecifikus tényezõk 

Az 1970-es évektõl statisztikai vizsgálatokkal próbálták bizonyítani, hogy a különbözõ 
ágazatokban a vállalatok különbözõ osztalékpolitikát folytatnak (például Fama [1974], 
Michel [1979], Rozeff [1982]). Az ágazati hatást bizonyítottnak találó modellek kettõs 
eredményt adtak: 

– egyrészt az ágazatok közötti osztalékpolitikák szignifikánsan eltértek egymástól, 
– másrészt az ágazatokon belüli osztalékpolitikák homogenitását a megszokott 

szignifikanciaszinteken nem lehetett elvetni (például Rozeff [1982]). 
Az ágazatokon belüli hasonlóságokat a következõképpen lehet értelmezni. 
A) A termékek életútja nagyjából hasonló egy-egy iparágon belül. Például ma Ma­

gyarországon a telekommunikáció és az áramszolgáltatók már túljutottak növekedési 
szakaszukon, a stabil érett szakaszukban tartanak. Jelentõs mennyiségû forrás bevoná­
sára nincs – és várhatóan nem is lesz – szükségük, ellentétben például a terjeszkedésre 
törekvõ vagy a kezdeti növekedési pályán lévõ cégekkel. Ez utóbbiak a hierarchiael­
mélet alapján a belsõ forrásokat részesítik elõnyben a külsõ forrásbevonással szemben. 
Ennek oka, hogy a külsõ piacokról való forrásbevonás leértékelõdéssel, vagyis jelentõs 
tranzakciósköltség-veszteséggel jár vagy járhat. Fõleg a saját tõke további bevonása 
jelent negatív hírt a piac számára (a külsõ szereplõk aszimmetrikus informáltsága mi­
att) – mintha a belsõ tulajdonosok azért szándékoznának további tulajdonostársaknak 
részvényt eladni, mert tudják, hogy a jelenlegi ár felülértékeli a papírokat. Növekvõ 
életszakaszban lévõ cégek – pozitív növekedési kilátásokkal – tehát az osztalék vissza­
tartását, a belsõ források tartalékolását inkább fogják választani, a jövõben nagyobb 
valószínûséggel lesz szükségük pótlólagos forrásokra, és ezt rugalmasabb és így ol­
csóbb is a belsõ forrásokból megoldani. 

Rozeff [1982] többváltozós regressziós modelljébe a múltbeli és a jövõben várható 
növekedést is beépítette. A múltbeli növekedési ütem 1 százalékpontos növekedése átla­
gosan 0,3 százalékponttal, a jövõben várható növekedési ütem hasonló növekedése 0,53 
százalékponttal csökkentette a várható osztalékkifizetési rátát (mindkét változó hatása 
szignifikáns volt). 
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B) Az elõzõvel párhuzamos magyarázat az adott ágazathoz tartozó vállalatok hasonló 
bétája.11 Az érett vállalatok bétája átlag közeli értéket mutatott, a növekvõ vállalatok in­
kább hordoznak piaci kockázatot – a piaci fellendülés forgalmukban többszörös növekedést 
okozhat. Rozeff [1982] többváltozós regressziós modellje alapján a magasabb béta alacso­
nyabb osztalékfizetéssel járt együtt. Rozeff – az osztalékkifizetési rátára mint eredményvál­
tozóra felírt – modelljében a bétának –27,62 volt a regressziós együtthatója, azaz a béta 
egységnyi növekedése átlagosan 27,62 százalékpontos esést okozott a kifizetési rátában. 

A fentiek alapján tehát úgy látszik, a vállalati befektetések várható jövedelmezõségétõl 
nem lehet elválasztani az osztalékpolitikát. Az a tökéletes piaci feltételezés, hogy adott 
beruházási és finanszírozási politika mellett kívánjuk vizsgálni az osztalékpolitika szere­
pét, megdõl, ha a különbözõ stratégiák tranzakciós költségbeli következményeit is figye­
lembe vesszük. Nem igaz, hogy az osztalékfizetés és új részvények párhuzamos kibocsá­
tása tökéletes helyettesítõje az eredmény visszatartásának a kibocsátások tranzakciós költ­
sége miatt. Ez másképpen azt jelenti, hogy nemcsak a tervezett beruházási politika hat az 
osztalékpolitikára, de az ellenarányú hatásmechanizmusnak is léteznie kell. Az osztalék­
politika visszahat a beruházási politikára is: a növekvõ vállalatok a fentiek alapján keve­
sebb osztalékot fizetnek a nagyobb forrástartalék miatt, de az is elképzelhetõ, hogy jöve­
delmezõ beruházásokról mondanak le azért, mert ez a forrásoldal drasztikus megváltoz­
tatását jelentené – és akár az osztalékpolitika megváltoztatása, akár a további részvényki­
bocsátás túlzott tranzakciós költségekkel járna. 

Úgy tûnik, az érett vállalattá válás nemcsak a jövedelmezõség, hanem egyben a válla­
lat szisztematikus kockázatának csökkenését is jelenti. Ilyen szempontból vizsgálva az 
osztalékpolitika hírhatását, az osztalék növelése kettõs információt tükröz: a jövedelme­
zõség csökkenését (ami rossz hír) és a kockázat csökkenését (ami jó hír). Allen–Michaely 
[2003] számításai szerint 1972 és 1998 között az osztalékukat növelõ vállalatokkal szem­
beni hozamkövetelmény átlagosan 1 százalékpontot csökkent. (Bár a várható növekedési 
ütemük ennél jobban, 2 százalékponttal csökkent, de az osztalék növekedett, így a Gor­
don-modell12 alapján elméleti árfolyamuk növekedett.) 

C) Ugyancsak iparágon belüli azonosságot jelenthet az eszközök likviditása, transzfor­
mációs lehetõsége. Vannak iparágak, ahol a vállalatok eszközei jellemzõen speciális funk­
ciójúak (például áramvezeték, hûtõtorony stb.). Az ilyen eszközöknek rossz a likviditá­
sa, és teljesen más értéket képvisel egy mûködõ vállalat és egy felszámolási eljárás kere­
tében. Az ilyen vállalatok finanszírozási problémáikat nem tudják rugalmasan az eszköz­
oldalon kezelni, tehát vélhetõen óvatosabb, konzervatívabb forráspolitikát kell folytatni­
uk. További problémát jelent, ha az eszközök döntõ része immateriális eszköz, ami a 
külsõ forrás bevonását is megnehezíti. Ezeknél a cégeknél a finanszírozási problémák 
megoldásában nagyobb rész hárul a saját forrásra, és emiatt az eredménybõl nagyobb 
részt kell biztonsági tartalékként visszaforgatnia. 

D) Az elõzõ problémával némileg összefügg az eladósodottság kérdése, az eladóso­
dottságra ugyanis hatást gyakorol az eszközszerkezet is. Az eladósodottság viszont befo­
lyásolja az osztalékpolitikát is. A legnyilvánvalóbb hatás a kötvényesek igényeinek elõ­
térbe kerülése, amit negatív záradékokkal nyomatékosítani is képesek – azaz korlátozhat­
ják az osztalékfizetés nagyságát, vagy az adósságállomány rendezéséig teljesen megtilt­
hatják a kifizetést. 

11 A béta az adott befektetés várható hozamának a piaci portfólió várható hozamára vonatkozó lineáris 
regresszió együtthatója. A tõkepiaci javak árazási modellje (CAPM, Capital Asset Pricing Model) szerint az 
adott befektetés bétájától lineárisan függ a befektetéstõl várt hozam. 

12 PV = DIV1/(r – g), ahol DIV1 a következõ éves osztalékfizetés nagyságát, r a részvénytõl várt éves 
hozamot,  g az osztaléksorozat éves növekedési ütemét jelenti, PV pedig a sorozat jelenértéke. 
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Ezzel ellentétes a részvényesek érdeke, akik, ha nagyon eladósodott vállalatról beszé­
lünk, már opciós jogokkal is rendelkeznek. Ez tehát megnövelheti a részvényesekben azt 
a szándékot, hogy megpróbáljanak osztalékfizetés – vagy más címen – a vállalatból pénzt 
kiszedni. 

További probléma lehet, hogy az eladósodott vállalatok nagyobb arányban a túlélésre 
és folyamatosan forrásigényeik „befedésére” koncentrálnak. A tõkeáttételes vállalatok 
számára megnehezedik a külsõ források beszerzése. A magas eladósodottság miatt a 
vállalat esetleg eleve nem juthat további idegen forrásokhoz, és az eladósodottság ténye 
a további részvénykibocsátást is megnehezítheti. Ez egyrészt járhat a belsõ források sze­
repének felértékelõdésével és ezáltal az osztalékfizetés korlátozásával. Másrészt az ide­
genforrás-lehetõségek bezárultával a vállalat rákényszerülhet a nyilvános piacokon való 
tõkeszerzésre, ami a fentiekkel ellentétes módon felértékelheti az osztalék jelzõszerepét: 
a további tõkebevonások szempontjából fontos jelzés lehet a piac számára, hogy a válla­
lat vezetése és tulajdonosai úgy látják, hogy tartható egy vonzó osztalékszint (Kalay 
[1982]). 

E) A befektetõk az osztalékfizetések kapcsán a közvetlen vetélytársvállalatokat figye­
lik, és leginkább azokkal vetik össze a helyzetüket. Emiatt a vállalatoknak tekintettel kell 
lenniük az iparági osztalékfizetési szokásokra is. Nyilván indokolt esetben el lehet térni a 
szokásoktól/normáktól, de ennek hírértéke van, és ha ennek nincs könnyen érthetõ pozi­
tív üzenete, akkor a vállalatnak érdemes tartózkodnia az iparági átlagoktól való eltéré­
sektõl. 

Az elõzõkben leírtak alapján úgy tûnik, hogy az osztalékfizetést iparág- és 
vállalatspecifikus tényezõk is nagymértékben befolyásolják. Az ágazati alapú magyar 
kutatások ugyanakkor nem adtak egyértelmû képet (lásd például Karacs [2008], Nagy 
[2007]). Bizonyos ágazatokban, így a bankszektor, a vegyipar, a gépipar, a textilipar, a 
portfóliókezelés és a vagyonkezelés iparágaiban hasonlónak tekinthetõk az egyes vállala­
tok elmúlt tíz évének osztalékkifizetései. Másokban, így az élelmiszeriparban, a gyógy­
szeriparban és a kereskedelemben a vállalatiosztalék-kifizetések eltértek egymástól (Karacs 
[2008]). 

Az adó hatása az osztalékpolitikára 

Az adóhatásra építõ modellek két fõ csoportra oszthatók: 1. a tisztán az adóhatásra építõ 
modellekre; 2. illetve az adók és más tényezõk (jelzõ stb.) együttes hatásának vizsgálatá­
ra. Itt kizárólag az elsõ csoporttal foglalkozunk. 

Az adóhatás alapján kialakult ügyfélmodellek 

Ügyfélmodelleknek nevezi a szakirodalom, amikor a befektetõk különbözõ preferenciáik 
alapján más és más vállalatokat részesítenek elõnyben, és ezzel a vállalatoknak stabil 
ügyfélkörük, befektetõi körük alakul ki. 

Az adóhatás alapján kialakult ügyfélmodellek csoportosítási lehetõségeit tartalmazza a 
2. ábra (Kosárka [2007]). 

I. Statikus modellek. A statikus modellek adott befektetési környezet hatásait vizsgál­
ják: adott adókulcsokhoz adott vállalati osztalékpolitika esetén hogyan alkalmazkodnak a 
befektetõk, illetve ezt hogyan tükrözik a részvények árfolyamai. A statikus befektetõi 
stratégia azt jelenti, hogy változatlan osztalékpolitika mellett, egyensúlyi helyzetben a 
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befektetõk nem kereskednek papírjaikkal, hanem tartják pozíciójukat (Brennan [1970], 
Litzenberger–Ramaswamy [1979], [1980], [1982]). 

A) Egyszerû statikus ügyfélmodellek. Az egyszerû statikus modellek gyakorlatilag a 
klasszikus baloldali álláspontra épülnek. Alapfeltevésük, hogy a befektetõk azonos adó­
kulcs alapján adóznak – mind az árfolyamnyereség-adó, mind az osztalékadókulcs azo­
nos az összes szereplõre, és szinkronban az amerikai tényleges adózási helyzettel, az 
osztalékok adókulcsa a magasabb. A modellek feltevése, hogy a magas osztalékhozamú 
részvények adózás utáni hozamkövetelménye magas, és ezzel alacsonyabb értéket képvi­
selnek, mint a kisebb osztalékot fizetõk. Az egységes adókulcs miatt az ügyfélkörök nem 
az adóhatások, hanem más befektetõi preferenciák miatt alakulnak ki – ezek hatását 
azonban a modell nem vizsgálja. Az egyszerû statikus modellek tehát a szó igazi értelmé­
ben nem is tekinthetõk még ügyfélmodelleknek – az adóhatás kezdeti modellezésével a 
késõbbi ügyfélmodellek kiindulópontjának tekinthetõk. 

B) Hagyományos ügyfélmodellek. Ezekben a befektetõk marginális jövedelme külön­
bözõ adósávokhoz tartozik, így különbözõk az osztalék iránti preferenciáik. A magasabb 
adókulcsú befektetõk relatív adóelõnye az árfolyamnyereség, az alacsonyabb jövedelem­
adó-kulcsú befektetõk relatív adóelõnye az osztalékok irányába tolja el kifizetési igénye­
iket. Ez a modell feltevéseiben jól modellezi az amerikai tõkepiaci helyzetet, így statisz­
tikáiknak nagy magyarázó erõt tulajdonítanak. 

1. Az ügyfélkör marginális adórátája és a választott részvények osztaléka közti kapcsolat. 
Elton–Gruber [1970] alapján mutatjuk be, miként határozza meg a befektetõk adórátája 
az általuk vásárolt részvények osztalékának adózás utáni értékét. Ebben a klasszikus 
modellben a befektetõk kockázatsemlegesek, és fõ célkitûzésük az adózás utáni vagyonuk 
maximalizálása. 

Érvényes a modell fenti feltevése, hogy az osztalék adókulcsa minden befektetõre 
magasabb az árfolyamnyereség-adó kulcsánál. További feltételezés, hogy az árfolyam­
nyereség-adó szimmetrikus, azaz árfolyamveszteség esetén adó-visszatérítés jár, vagy az 
árfolyam-veszteségek más ügyletek árfolyam-nyereségével adózási szempontból szem­
beállíthatók. 

A modell alapján egyensúlyi helyzet akkor jön létre, ha a befektetõ számára közöm­
bös, hogy osztalékfizetés elõtt vagy után veszi meg az adott részvényt. A befektetõ akkor 
közömbös az osztalékfizetés elõtti napi vagy az osztalékfizetést követõ, úgynevezett ex 
dividend árfolyamon való értékesítés iránt, ha nettó kifizetése a két módon megegyezik. 
Ez másképpen azt jelenti, hogy a részvények várható áresése osztalékfizetéskor kisebb, 
mint az osztalék tényleges nagysága, azaz az árfolyamesés kifizetett osztalékhoz viszo­
nyított aránya az osztalékok relatív adóhátrányát tükrözi. 

Az Elton–Gruber [1970] által végzett próba azt vizsgálta, hogy a részvények osztalék­
hozama és osztalékkifizetési rátája mennyiben határozza meg a részvények tulajdonosi 
körét. Hipotézisük alapján a magas adórátájú befektetõk az alacsony osztalékkifizetésû, 
míg az alacsony adórátájú befektetõk a magas osztalékhozamú papírokat választják, hogy 
relatív adóelõnyüket érvényesíteni tudják. Vizsgálatuk igazolta a hipotézist: erõs negatív 
kapcsolatot tudtak kimutatni a részvények ügyfélkörének adósávja és a különbözõ rész­
vények osztalékkifizetési rátája között. 

A hipotézist részben cáfolja Long [1977] elmélete. Szerinte az osztalékfizetés, fõleg 
annak véletlen ingadozása egyedi kockázatot jelent. Hipotézise szerint a magas jövedel­
mû, fiatal befektetõk inkább kockázatkedvelõk, és õk a személyes preferenciáik miatt 
hajlamosak még akkor is a magasabb osztalékot fizetõ részvényekre spekulálni, ha ezzel 
növekszenek adóterheik. 
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2. Az osztalékadó elkerülése. Statikus modellben nincs rendszeres kereskedés – ez a 
modell akkor érdekes, ha a kereskedés tranzakciós költségei túlzottan magasak, és így az 
adóelkerülés többszöri kereskedéssel, azaz dinamikus stratégiával megvalósítható elõ­
nyeit meghaladják annak hátrányai. Az osztalékok adóhátrányának elkerülésére a stati­
kus modellben a legegyszerûbb recept, ha az árfolyamnyereség-adónál magasabb margi­
nális adókulcsú befektetõk tartózkodnak az osztalékot fizetõ részvények tartásától. Az 
amerikai adórendszerben az 1986. évi adóreformig azonban az osztalékot fizetõ részvé­
nyek tartásával is kikerülhetõ volt az osztalékadó nagysága, ha megfelelõ portfólióban 
tartotta a befektetõ a részvényeit. 

3. Az intézményi befektetõk szerepe. Az Egyesült Államokban a társadalmilag támogatott 
intézményi befektetõk – nyugdíjalapok, alapítványok – nem fizetnek nyereségadót, így 
sem az elért árfolyamnyereségük, sem a más vállalattól kapott osztalék után nem adóz­
nak. Ezért az osztalék terén komparatív elõnyt élveznek a többi szereplõvel szemben. 
Mivel az intézményi befektetõk nem szenvednek adóhátrányt az osztalékon, érthetõen 
szívesebben vásárolják a magasabb osztalékhozamú részvényeket – ha egyben azok teljes 
hozama is magasabb. Ugyanakkor az osztalékok abszolút preferenciájáról esetükben nem 
beszélhetünk – mivel sem nyereségük, sem kapott osztalékuk után adót nem fizetnek, 
adózás elõtti teljes hozamuk maximalizálása egyben adózás utáni teljes hozamukat is 
maximálja.13 

A többi intézményi befektetõ esetében az osztalékfizetés az adóalap része lesz, de csak 
az osztalék 30 százaléka után adóznak (Brealey–Myers [2005] 478. o.),14 így gyakorlati­
lag kedvezményesebb az adókulcsuk. Az árfolyamnyereség ugyanis teljes egészében nö­
veli a nyereségadó alapját, míg a kapott osztalék 70 százaléka adóalap-korrekciós tétel, 
azaz az osztalék 30 százaléka jelent adóalapot. Esetükben tehát nemcsak komparatív, 
hanem abszolút adóelõnyt is élvez az osztalékfizetés. Hasonló a helyzet Magyarországon 
is, ahol az osztalék levonható a társasági adóalapból, míg az árfolyamnyereség nem. 

Számos tanulmány bizonyította, hogy az intézményi befektetõk az osztalékot fizetõ és 
ezen belül is a magasabb osztalékot fizetõ részvényeket részesítik elõnyben – ezt az 
adóelõnyön túl intézményi elõírások (az úgynevezett prudent man rule) is szabályozzák, 
ami megnehezíti számukra a kevés osztalékot vagy azt egyáltalán nem fizetõ részvények 
vásárlását (Han és szerzõtársai [1999], Michaely [1991], Poterba–Summers [1984], 
Shleifer–Vishny [1986]). A jövedelmezõ („jó”) vállalatoknak megérheti magas osztalék­
kal magukhoz vonzani az intézményi befektetõket, mert azoknak jellemzõen jobb az 
információszerzési képességük is, és így ténylegesen meggyõzõdhetnek a vállalat jobb 
teljesítményérõl. Nyilván a rosszabb teljesítményt nyújtó vállalatoknak nem éri meg az 
osztalék növelése az intézményi befektetõk csalogatására, hiszen nem céljuk, hogy tény­
leges helyzetük kiderüljön. 

Ugyanakkor az intézményi tulajdonhányadot más motivációk is megkülönböztethetik a 
magánszemélyek preferenciáitól – például a tulajdonosok és vállalatvezetõk közti kap­
csolattartás ügynökköltsége, amelynek ha szakszerû intézményi befektetõket tételezünk 
fel, kisebbnek kell lennie, mint a magánbefektetõk esetében. Ezek a hatások éppen ellen­
tétesen befolyásolják a magasabb osztalékfizetés iránti intézményi igényt. Az adókedvez­

13 Jaksity [1991] 398. o. a következõt írja: „Sok intézményes befektetõ (legfõképpen a jóléti, például 
nyugdíjalapok) mentesek az osztalék és kamat utáni adózástól a fejlettebb országokban. … lényegesen befo­
lyásolhatják a vállalatok osztalékpolitikáját.” A Jaksity által idézett példák az Egyesült Államokból származ­
nak, ahol az említett pénzügyi intézmények nemcsak ezekre a tételekre, de teljes egészében adómentességet 
élveznek (lásd Brealey–Myers [2005] 479. o.). 

14 Magyarországon ugyanakkor a más vállalattól kapott osztalék minden vállalati részvénytulajdonos 
számára adómentes (negatív adóalap-korrekciót jelent). 
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ményben nem részesülõ intézményi befektetõk körére az adópreferencia sem igaz, vi­
szont számos tanulmány együtt kezelte az intézményi tulajdoni hányadot. Ez is magya­
rázhatja azt, hogy például Grinstein–Michaely [2005] az eddigiekkel ellentétben azt talál­
ta, hogy az intézményi befektetõk inkább választják a kevesebb osztalékot fizetõ és a 
vállalati készpénzt a részvényesekhez részvény-visszavásárlás formájában eljuttató válla­
latokat. 

4. Az osztalékpolitika megváltoztatásának hatása. Gyakran vizsgált hipotézis, hogy a 
vállalati osztalékpolitika megváltoztatása együtt jár az ügyfél megváltozásával is (Michaely 
és szerzõtársai [1995]). Az elmélet továbbra is azt feltételezi, hogy a befektetõk statiku­
sak, azaz szignifikáns forgalmi változásról az új egyensúlyi helyzet megtalálásáig beszél­
hetünk csak. Az osztalékpolitikában erõteljes változásnak az osztalékkezdeményezés, 
illetve az osztalékkiesés számít. Osztalékkezdésnek (vagy -újrakezdésnek) tekintik azt, 
ha a vállalat többéves (általában ötéves) osztalékmentes idõszak után elõször fizet oszta­
lékot; osztalékkiesés, ha többéves osztalékfizetési idõszak után a vállalat elõször nem 
fizet osztalékot. Az általános elmélet szerint ilyen esetekben a befektetõk vállalathoz 
fûzõdõ jövõbeli pénzáramlásra vonatkozó elképzelései is megváltoznak – míg az elõzõ 
évek status quójának fenntartása már nem okoz változásokat. 

Az empirikus eredmények minden kutatásban az osztalékpolitika megváltozásakor a 
részvényforgalom emelkedését mutatták. Ezt azonban a szerzõk egy része csekély, másik 
része jelentõs hatásúnak találta. Michaely és szerzõtársai [1995] vizsgálata alapján a 
forgalom ilyen esetekben csak kismértékben nõtt meg, ami a tulajdonosi kör eltolódását 
nem magyarázza. 

Más kutatók elsõsorban az intézményi tulajdoni hányadokra koncentráltak. Michaely 
és szerzõtársai [1995] vizsgálatai szerint különösen fontos, hogy az osztalékkiesések, az 
osztalékfizetéssel való felhagyás nem okozott lényeges változást az intézményi tulajdo­
nosi szerkezetben. 

Allen és szerzõtársai [2000] egyenesen úgy találták, hogy nemcsak magasabb osztalék­
hozamú papírokat keresnek az intézményi befektetõk, de az oksági kapcsolat megfordít­
ható: egyes vállalatok azért fizetnek magasabb osztalékot, hogy ezzel intézményi befek­
tetõket vonzzanak. 

5. Az adóreformok hatása. A legtöbbet elemzett tõkepiacon, az Egyesült Államok piacán 
az összevont jövedelmek alapján kivetett osztalékadó és az elkülönülten adózó árfolyam­
nyereségadó kulcsát többször változtatták. Az 1950-es évektõl kezdõdõ idõszak egészét 
tekintve az osztalékadó adóhátrányt szenvedett az árfolyam-nyereségadóval szemben, az 
adóterhelés különbsége a 20-24 százalékpontot is elérte. A különbségek megszünteteté­
sének szándékával két jelentõs adóreformot hajtottak végre, 1986-ban és 2003-ban. Az 
1986. évi adótörvényben lecsökkentették a személyi jövedelemadó kulcsait, eltörölték a 
hosszú távú tõkenyereségek adómentességét, és ezzel – ha az árfolyamnyereségek adóha­
lasztási lehetõségétõl eltekintünk – megszüntették az osztalékok adóhátrányát. Az 1986 
és 2003 közötti idõszakban a folyamatos adószabály-módosításoknak köszönhetõen az 
adózási különbség ismét visszaszökött a rendszerbe,15 ezért 2003 májusában adómérsék­
lési törvényt (Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act) léptettek életbe. 

Az osztalékreform hatásait három irányban vizsgálták: 1. a reform okozott-e változást 
a részvények árfolyamában, illetve a reformok milyen válaszokat szültek, 2. inkább a 
vállalatok igazították osztalékfizetési stratégiájukat a meglévõ ügyfélkörük megváltozott 

15 Az osztalékokat érintõ legmagasabb adókulcs 39 százalék volt, míg az árfolyamnyereségek adója 15 
százalék. 
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igényeihez, 3. vagy az ügyfélkör alakult át, és így az igazodott a vállalati osztalékokhoz 
az új adózási körülmények közepette. 

Michaely [1991] úgy találta, hogy az 1986. évi adóreform nem okozott jelentõs válto­
zást a részvényárfolyamokra, mert a részvénypiacokat alapvetõen vállalati befektetõk 
befolyásolják, akik az adóreform elõtt és után is az osztalékfizetésben élveztek adó­
elõnyt, tehát abban voltak érdekeltek. 

Amromin és szerzõtársai [2005] a 2003. évi adóreformmal kapcsolatban arra a megál­
lapításra jutott, hogy az osztalékadó csökkentése nem befolyásolta a részvénypiac össze­
sített kapitalizációját, ami összecseng Michaely [1991] említett megállapításával. Ugyan­
akkor azt találta, hogy az egyes vállalati értékekben átrendezõdés történt, a nagyobb 
osztalékot fizetõ részvények túlteljesítették az alacsony kifizetési hányadúakat. Ez a piaci 
kereslet megváltozását jelzi, vagyis hogy a befektetõk átcsoportosították eszközeiket, 
azaz az ügyfélkörben átrendezõdés történhetett. 

II. Dinamikus modellek. a) Kockázatmentes dinamikus modellek. A dinamikus model­
lek feltevése, hogy a befektetõk nem statikusan veszik fel az optimálisnak tartott pozíci­
ójukat, hanem folyamatos kereskedéssel maximalizálják annak adózott értékét. A stati­
kus modellben a befektetõk csak a befektetési környezet (adózás, osztalékpolitika, egyéb 
új információk) megváltozásaira reagálnak, új egyensúlyi helyzetet keresnek, és azt tart­
ják a meghatározó tényezõk újabb megváltozásáig. Ezzel szemben a dinamikus model­
lekben a befektetõk olyan stratégiát választanak, ami a vállalati osztalékpolitika vagy az 
adózási környezet változása nélkül is adásvételeket generál. 

Az adóhatás alapján kialakított dinamikus stratégiák lényege, hogy az osztalékfizetés 
idõpontja környékén a befektetõk olyan kereskedési stratégiát hajtanak végre, amely 
mellett az adózott hozamuk a lehetõ legmagasabb. Azok a szereplõk, akik az osztalé­
kon adóhátrányt érnének el, eladják papírjaikat azok számára, akik az osztalék után 
kedvezményesebb vagy legalábbis azonos kulccsal adóznak, mint az árfolyam-nyere­
ség után. Az osztalékfizetés után az ellentétes tranzakciók is lezajlanak, vagyis mind­
két szereplõcsoport hosszú távon az eredetileg tartani kívánt mennyiséget és pozíciókat 
fogja birtokolni. 

A dinamikus stratégia modellezésének úttörõje, Kalay [1982] modellje szerint ha töké­
letes piacot tételezünk fel (pontosabban a piaci tökéletlenségeket csak az adók jelentik), 
vagyis nincsenek tranzakciós költségek, tökéletes az informáltság és nincsenek a keres­
kedésre intézményes megkötések, akkor a befektetõk kereskedésükkel képesek teljesen 
kiiktatni az osztalékadók adóhátrányát. Feltevése szerint mivel a kereskedés csak az osz­
talékfizetés körüli néhány napra korlátozódik, jelentõs idõbeli kockázatokról nem beszél­
hetünk, a helyzet gyakorlatilag arbitrázst jelent. E szerint a tökéletes arbitrázs lehetõsé­
gei biztosítják azt, hogy az ex dividend árfolyam esése megegyezzen a tényleges osztalék 
nagyságával, és ne ennél kisebb legyen. 

Kalay [1982] állítása szerint a hagyományos (azaz statikus) osztalékalapú ügyfélmo­
dellek nem is léteznek, mert a befektetõk osztalékfizetés környékén arbitrázstevékenysé­
gükkel megszabadulnak osztalékadó-kötelezettségüktõl. Számos tanulmány foglalkozott 
azzal, hogy a világ tõkepiacain – például az Egyesült Államokban, Olaszországban, Ja­
pánban, Svédországban, Norvégiában – az osztalékfizetés környéki idõtartamban jelen­
tõs forgalom zajlik. Ez a forgalom pozitív kapcsolatban áll a fizetett osztalékok nagysá­
gával, és negatív kapcsolatban a tranzakciós költségekkel, valamint a köztes idõszak 
kockázatával. 

b) A kockázatot is beépítõ dinamikus modell. Michaely–Vila [1996] modellje szigorított 
Kalay modelljének feltételein. Feltevése, hogy a dinamikus stratégiával megváltozik a 
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befektetõk kockázatnak való kitettsége. Az adóminimalizáló kereskedés során ugyanis el 
kell térniük eredeti, optimálisan diverzifikált részvényportfóliójuktól. Michaely–Vila [1996] 
modellje szerint a dinamikus stratégia nem arbitrázst, hanem pozícióoptimalizálást je­
lent: a befektetõk az adócsökkentés elõnyeit állítják szembe a kockázati kitettség megnö­
vekedésének hátrányaival. Kereskedési kapacitásuk korlátai így szigorúbbak, mint az 
arbitrázshelyzetet feltételezõ Kalay-féle modellben, és a kereskedés volumene nemcsak a 
megszerezhetõ adóelõnytõl és a tranzakciós költségektõl függ, hanem az adott részvény 
kockázatától a kereskedési intervallumban, valamint a befektetõk kockázatviselési haj­
landóságától is. 

c) A dinamikus kereskedés empirikus vizsgálata. Kalay állításával szemben számos cikk 
megkérdõjelezi az arbitrázskereskedés hatásosságát. Elton–Gruber [1970], Poterba– 
Summers [1984], sõt maga Kalay [1982] is úgy találta, hogy az osztalékfizetésnek betud­
ható áresések kisebbek az osztalék mértékénél, azaz az osztalékadó hátrányának kiküszö­
bölésére folytatott arbitrázs nem mûködött tökéletesen. Michaely–Vila [1996] azt állapí­
totta meg, hogy az osztalékfizetés körüli idõszakokban a részvényeknek csak nagyon 
kicsi hányada, általában a kintlévõ részvényeknek kevesebb mint egy százaléka cserélt 
csak gazdát, ráadásul ezeknek az adásvételeknek egy része azonos adócsoporton belül 
történt (Allen–Michaely [2003]). 

A gyakorlatban a teljes arbitrázst a tranzakciós költségek léte is akadályozza. Kalay 
álláspontja szerint a befektetõk addig hajtják végre az arbitrázst, amíg a tranzakciós 
költségeket is figyelembe véve megéri nekik. Véleménye szerint az osztalékfizetés miatti 
áresések (illetve ezek aránya az egy részvényre jutó osztalékhoz képest) elsõsorban már 
nem is az osztalékadókulcsokat, hanem az adóelõnyök és a további kereskedést gátló 
tranzakciós költségek különbségét tükrözik. Hasonló eredményre jutottak mások is, pél­
dául Michaely–Vila [1996], Michaely és szerzõtársai [1996]: tesztekkel bizonyították, 
hogy a dinamikus kereskedési stratégia volumene csökkent mind a tranzakciós költségek, 
mind a kockázat növekedésének hatására. 

A dinamikus adóminimalizáló modelleknek számos gyakorlati következménye van, 
ennek hatásait például Magyarországon is lehet érzékelni a jelentõs osztalékhozamú rész­
vények osztalékfizetési idõpontja körül. 

III. Az adóhatás és a kockázat együttes tárgyalása. Izgalmas kérdés, van-e összefüg­
gés a részvények kockázata és osztalékhozama között. A vizsgálatokban két irányt lehet 
megkülönböztetni: a pusztán az osztalékfizetés és a részvények kockázati tulajdonságai 
közti kapcsolat elemzését, illetve a kockázat és egyéb piaci tökéletlenségek (adóhatás, 
információs aszimmetria, tranzakciós költségek, eltérõ befektetési lehetõségek, tulajdo­
nosi koncentráció befolyási lehetõsége) együttes vizsgálatát. 

Már az 1950-es években a jobboldali álláspont azon a gyakorlati megfigyelésen ala­
pult, hogy a magasabb osztalékhozam magasabb részvényhozammal párosult. Az 1970­
es évek egyik vitakérdése úgy szólt, hogy mit kell ellensúlyoznia a részvények magasabb 
adózás elõtti hozamának – a magasabb kockázatot vagy az osztalékot sújtó magasabb 
adókulcsot. 

A) Az osztalék és a vállalati kockázat összefüggésének vizsgálata. Az elsõ vizsgált kér­
dés, hogy a magasabb osztalékhozamú részvények egyben magasabb kockázati szintet is 
jelentenek-e. 

Az osztalékfizetés kockázati alapú magyarázatával elõször Gordon foglalkozott (Gor­
don [1959], [1962a], [1962b], idézi Jaksity [1991]). Álláspontja szerint a magasabb 
osztalékot fizetõ részvények biztosabb kifizetést és így kisebb kockázatot jelentenek a 
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tulajdonosok számára; újra befektetni csak akkor érdemes, ha a vállalat a visszaforgatott 
pénzzel a piaci tõkeköltségnél magasabb hozamokat tud elérni. Az elméleti válaszreakci­
ókat már ismerjük: Miller–Modigliani-szerzõpáros és Brennan elméleti síkon foglalt ál­
lást ezzel a modellel szemben, és azt állította, hogy tökéletes piacon a befektetési és 
finanszírozási (osztalékpolitikai) döntéseket szét kell választani. 

A Gordon-féle érvelés másik problémája, hogy a kockázatot még a bizonytalansággal 
azonosítja. A kockázatokat szisztematikus és egyedi részre bontó CAPM-modell csak a 
Gordon-cikkek után, 1964-ben, illetve 1965-ben (Sharpe [1964], Lintner [1965]) látott 
napvilágot. 

Az 1970-es évektõl azonban empirikus vizsgálatokban már a CAPM-modell felhaszná­
lásával bizonyították (Black–Scholes [1974], Blume [1980], Poterba–Summers [1984], 
Kalay–Michaely [2000], Miller–Scholes [1982]), hogy a jelentõs osztalékhozamú papí­
rok jellemzõen az alacsonyabb bétájú részvények közül kerülnek ki. Ez más szavakkal 
azt jelenti, hogy a kevésbé konjunktúraérzékeny vállalatok jellemzõen nagyobb osztalé­
kot fizetnek, a magasabb bétájú társaságok pedig inkább a növekedésre koncentrálnak. 
A kapcsolat reális, de vélhetõen fordított ok-okozati kapcsolatot tükröz. Az eredmények 
valószínûleg úgy értelmezhetõk, hogy a konjunktúraérzékeny társaságok elõtt inkább 
nyílnak növekedési lehetõségek, míg a konjunktúrára érzéketlen papírok inkább alapvetõ 
javak termelésével foglalkoznak, ahol a volumenek jelentõs változtatására nincs igény. 
Ez okfejtés visszavezet az osztalékpolitikának a vállalati életciklussal, az iparági sajátos­
ságokkal és a hierarchiaelmélettel való magyarázatához. 

B) A részvények várható hozamának magyarázata az osztalékok és a kockázat együttes 
kezelésével. Nyitott kérdés maradt azonban az, hogy minek köszönhetõ az osztalékrész­
vények nagyobb teljes hozama, ha a hozamtöbblet nem magyarázható a kockázattal. Az 
elsõ komplex elméleti válasszal Brennan [1970] szolgált: amely elõször fejlesztett ki a 
kockázat és adóhatás együttes kezelésére modellt. Ebben az osztalékrészvények maga­
sabb hozamát az osztalékok adóhátrányával magyarázza. 

Brennan modelljének feltételezése, hogy az eredeti CAPM-modell a hozamkülönb­
ségek jelentõs részét nem képes megmagyarázni, és ezért a modell pontosítására továb­
bi tényezõt – a részvények osztalékhozamát – is bevon. Hipotézise szerint az egyes 
részvények várható hozama pozitívan függ a részvények osztalékhozamától. Továbbá 
ezért a pozitív kapcsolatért egyértelmûen az adózás felelõs, pontosabban az osztalékok 
adóhátránya a tõkejövedelemmel szemben: az osztalékok magasabb adókulcsát összes­
ségében magasabb hozammal kell ellensúlyozniuk a részvényeknek. Végsõ állítása, 
hogy a CAPM önmagában nem képes magyarázni a részvények adózás elõtti hozamát: 
két azonos bétájú részvénynek csak akkor lesz azonos a hozama, ha az osztalékhoza­
muk is azonos. 

Brennan [1970] állítása szerint csak az adózás utáni hozamokra vonatkozóan lehetne 
jól mûködõ CAPM-modellt felírni. Ez a modell egy új frontvonalat nyitott az osztalékpo­
litikai vitákban. 

Black–Scholes [1974] a Brennan-modellel szemben arra az ellentétes eredményekre 
jutott, hogy a statisztikai próbák nem mutatják az osztalékszint szignifikáns hatását a 
részvények hozamára. Ezzel szemben több kutatás is talált megerõsítõ hatást az osztalék­
hozamok és a teljes részvényhozamok között. Litzenberger–Ramaswamy [1979], [1980], 
[1982], Blume [1980] empirikus vizsgálatai szerint a részvények várható hozama az osz­
talékhozamok növekedésével párhuzamosan emelkedik. 

Az említett modellek közül talán a leglátványosabb Litzenberger–Ramaswamy [1980] 
modellje. Brennan vizsgálataihoz hasonlóan szintén pozitív kapcsolatot tételezett fel az 
egyes részvények osztalékhozama és teljes hozama között. Állításuk ellenõrzésére a New 
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York-i tõzsde részvényeit rendezték sorba osztalékhozamuk alapján. Az eredmények 
szerint a legmagasabb osztalékhozamú részvények csoportját leszámítva, az összes többi 
csoportban kimutatható volt az adóhatás. Az empirikus eredményekbõl az is látszik, 
hogy a befektetõk tényleg adókulcsuk és a részvények osztalékhozamának megfeleltetése 
alapján választottak a részvényekbõl: a magasabb adókulcsú befektetõk alacsonyabb osz­
talékhozamú, az alacsonyabb adókulcsú befektetõk magasabb osztalékhozamú papírokat 
választottak. 

Az osztalékfizetés alternatívái 

A vállalati vagyont a részvényesekhez a nyereségosztalék fizetése mellett másik három 
módon lehet eljuttatni: részvény-visszavásárlás, részvényosztalék fizetése és természet­
beni vagyonjuttatás. Ez utolsónak ugyan történelmi hagyományai vannak, de a mai pénz­
ügyi életben minimális a szerepe – ezért csak az elsõ két formával foglalkozunk. 

A részvény-visszavásárlás az Egyesült Államok pénzügyi életében a nyolcvanas évek­
tõl kezdve vált rendszeres gyakorlattá, a készpénzes osztalékfizetés egyfajta helyettesítõ­
jévé. A 20. század közepéig a készpénzt kerülõ osztalékfizetési alternatívát inkább a 
részvényosztalék fizetése jelentette, de a részvényosztalékot fizetõ vállalatokkal szemben 
az Egyesült Államokban az ötvenes évek óta egyre erõsebb az ellenérzés. Barker [1958] 
elemzése szerint csak olyan vállalatok folyamodnak részvényosztalék fizetésére, ame­
lyek ugyan szeretnének valamit a részvényeseiknek juttatni, de pénztartalékaik a kész­
pénzes osztalékfizetést nem teszik lehetõvé. Véleménye szerint a „készpénzkímélõ” osz­
talékfizetés gyakorlata aláássa a társaság piaci megítélését. Empirikus elemzése szerint a 
részvényosztalékot alkalmazó vállalatok részvényei az osztalékfizetést követõ félévben 
átlagosan 12 százalékot veszítettek értékükbõl (Jaksity [1991]).16 

Részvény-visszavásárlásra vagy részvényosztalék fizetésére az adózási megfontoláso­
kon túl más is befolyásolhatja a vállalatot: a jelzéselmélet, a kereskedési vagy kibocsátási 
tranzakciós költségek optimalizálása, esetleg a vállalat információs elõnye. Mi az adózá­
si különbségekkel foglalkozunk részletesebben. 

Részvény-visszavásárlás 

Részvény-visszavásárlások esetében a részvényesekhez éppúgy készpénz érkezik a válla­
latból, mint a készpénzes osztalék fizetése esetén. Ha a vállalat befektetési és finanszíro­
zási döntései nem változnak, akkor tökéletes piacon ennek éppen úgy nem szabad befo­
lyásolnia a részvényesek összvagyonát, mint osztalék fizetése esetén: a részvényeseknek 
a megmaradó részvényekben és a készpénzben fekvõ vagyonának összege állandó. Nyil­
vánvalóan hibás tehát az a megközelítés, amely szerint a kisebb részvényszámra maga­
sabb egy részvényre jutó eredménnyel kalkulálhatnak a befektetõk (Jaksity [1991] 408. 
o.). Az adott évben már elért eredmény felosztható részét kevesebb részvényes között 
fogják szétosztani, de ez csak információs hatással jár a részvényesek számára. A jövõre 
vonatkozóan az eszközérték lecsökkenése miatt a részvényszámmal arányos eredmény­
csökkenés is várható. 

16 Ez az érvelés nem bizonyító erejû. Mivel a társaságok pluszforrást nem vonnak be, így eszközoldaluk 
is állandó marad, miközben a változatlan eszközoldallal szemben több részvény áll szemben. A részvények 
várható árfolyamesésének tehát a piaci hangulatváltozástól függetlenül is be kell következnie – ez szaknyel­
ven a részvények „hígulásának” nevezett folyamat. 
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Az Egyesült Államokban a részvény-visszavásárlásokra leginkább az adóelkerülés kész­
tetett, hiszen a vállalatból ilyen úton kivéve a készpénzt, a részvényeseknek nem oszta­
lékadót, hanem az ennél kisebb kulcsú árfolyamnyereség-adót kellett fizetniük. Éppen 
ezért az Egyesült Államok adóhatósága az 1954. évi adótörvény szerint a részvény­
visszavásárlásokat minden esetben két szempont alapján ellenõrzi: 

– rendszeres-e a visszavásárlások gyakorlata; 
– a vállalat visszavásárlási ajánlata az egyes befektetõk számára a tulajdoni hányaduk­

kal arányos részvénymennyiségre szól-e. 
Ha bármelyik kérdésre is igenlõ a válasz, akkor adózási szempontból osztaléknak mi­

nõsítik a visszavásárlással érintett részvényértéket, és ennek megfelelõen – a progresszív 
osztalékadókulccsal – adóztatják. 

A részvény-visszavásárlások az 1990-es évekre az Egyesült Államokban a részvénye­
sek számára való pénzkifizetés meghatározó formájává vált. Aggregált vállalati adatok 
alapján Grullon–Michaely [2002] megállapította, hogy az 1970-es években a vállalati 
adózott eredmény 35-40 százaléka került osztalék és mindössze 2-5 százaléka részvény­
visszavásárlás formájában a részvényesekhez. 1998-ra az osztalékkifizetési hányad (osz­
talék/egy részvényre jutó eredmény) és a részvény-visszavásárlások eredményhez viszo­
nyított aránya is 48 százalékra nõtt. A piaci árfolyamokhoz mért hozamok alapján mind­
ez azt jelenti, hogy a részvényekkel elérhetõ osztalékhozamok (osztalék/árfolyam) az 
1970-es évekbeli 3-4 százalékról az 1990-es évek végére 1,5 százalék körüli értékre 
csökkentek, míg a 0,1-0,5 százalék körüli visszavásárlási hozamok (visszavásárolt rész­
vények értéke/kapitalizáció) 1998-ra 1,5 százalék környékére emelkedtek. Ugyanakkor 
a teljes kifizetések (osztalék + részvény-visszavásárlások) hozama 3-4 százalék között 
stagnált (Allen–Michaely [2003] 132. o.). 

A részvény-visszavásárlásokat a piac ugyanolyan információnak tekinti, mint az oszta­
lékfizetés növelését vagy megindítását, azaz – empirikus vizsgálatok alapján – pozitív 
piaci ármozgásokat indít el. A pozitív hír természetérõl – csakúgy, mint az osztalék 
növelése esetében – megoszlanak a magyarázatok. 

– A visszavásárlás csökkentheti a vállalatvezetõk rendelkezésére álló szabad pénzáram 
nagyságát, ami így megóv az esetleges negatív nettó jelenértékû befektetések megvalósí­
tásától. 

– Az aszimmetrikus informáltság miatt a vállalatvezetõk nagyobb valószínûséggel tud­
ják, mikor alulértékeltek a piaci ár alapján a részvények, és a visszavásárlást erre idõzíthetik. 

– A részvény-visszavásárlási politikát is érinti a különbözõ szereplõk aszimmetrikus 
informáltsági helyzete. Ha a vállalatvezetõk többletinformációi alapján alulértékeltnek 
tartják a részvényeket, inkább a részvény-visszavásárlást választják – ez azt is jelenti, 
hogy a visszavásárlásnak erõsebb a jelzõereje. Ugyanakkor az egyes befektetõi kategóri­
ákban is létezik aszimmetrikus informáltság. Az alulinformált befektetõk a részvény­
visszavásárlások során hátrányban vannak, hiszen nem tudják, mikor érdemes felajánlani 
részvényeiket, épp ezért õk inkább az osztalékot részesítik elõnyben. 

Meg kell jegyeznünk ugyanakkor, hogy egy valamiben különbözik az osztalékkifizetés 
és a részvény-visszavásárlás gyakorlati hatása. A részvényesek számára fontos a stabil 
osztalékpolitika, de nincsenek ilyen igényeik a részvény-visszavásárlásokkal szemben. 
A vállalatok tehát jóval rugalmasabban, a befektetési és finanszírozási lehetõségekhez 
jobban alkalmazkodva hajthatják végre visszavásárlási politikájukat, és ennek köszönhe­
tõ, hogy az 1990-es években a visszavásárlások aggregált értéke jóval nagyobb volatilitást 
mutatott, mint az osztalékkifizetéseké (Allen–Michaely [2003]). 
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Részvényosztalék fizetése 

Részvényosztalék fizetése esetén nem történik pénzmozgás a vállalat és a részvényesek 
között. A részvényesek nem készpénzben kapnak osztalékot, hanem további pénz befize­
tése nélkül többletrészvényekhez (gyakori magyar szóhasználattal: bónuszrészvényekhez) 
jutnak. Formailag a saját tõkén belül átcsoportosítás történik a tõketartalék terhére és a 
jegyzett tõke javára, így a saját tõke számviteli összértéke sem módosul. Mivel az esz­
közoldal és a finanszírozási szerkezet változatlan, így tökéletes piacon a saját tõke piaci 
értéke sem változhat. Ami változást okozhat mégis, az a részvényosztalék eltérõ adózta­
tása. 

Ha a részvényesek részvényre vonatkozó opciós vételi jogokat kapnak, akkor általá­
ban megtehetik azt, hogy a vételi jog lehívásakor keletkezõ árfolyamnyereség után adóz­
zanak, ami rendszerint kedvezõbb, mint magának az ingyenesen kapott jognak az értéke­
sítése után járó adó. 

A magyar adószabályok alapján a részvényosztalék egyéb jövedelemnek minõsül, így 
személyi jövedelemadót és 4 százalékos társadalombiztosítási hozzájárulást kell fizetni 
utána. Ennek összes terhe lényegesen nagyobb, mint a kapott osztaléké – ráadásul a 
befektetõ részvényosztalék esetében – az osztalékfizetéssel ellentétben – nem kap kész­
pénzt, így az adó befizetése miatti esetleges likviditási problémájának megoldása külön 
tranzakciós költségeket okozhat. 

* 

Úgy tûnik, nemcsak a vállalati gyakorlat, de az elméletek és az empirikus vizsgálatok 
alapján sem létezik „optimális” osztalékpolitika. Általános megjegyzéseket lehet csak 
tenni, hogy egyes vállalatoknál mi szolgálhatja a részvényesek érdekeit. 

– A részvényesek számára a kiszámítható, stabil osztalékpolitika többletértéket jelent. 
Az ettõl való eltérés információt hordoz a befektetõk számára. 

– Az osztalékfizetés csökkentésének vagy annak felfüggesztésének általában negatív, 
az osztalékfizetés emelésének vagy annak megkezdésének pozitív hírértéke van. Nem 
egyértelmû azonban, hogy az osztalékfizetés változása jelenti magát a hírt, vagyis a 
várható osztalékáramlásokat árazza a piac, vagy az osztalék változása csak a várható 
eredményrõl és vállalati pénzáramról közvetít információkat a piac számára. A részvé­
nyesek reakcióját azonban árnyalhatják az osztalékpolitikai változtatás fundamentális hí­
rei (például vonzó befektetési lehetõségek vagy azok hiánya). 

– Jellemzõen az osztalékfizetés az árfolyamnyereséggel szemben a magánbefektetõk 
részére adóhátrányt jelent, az intézményi befektetõk számára semleges, vagy adóelõnnyel 
jár. Ezért az intézményi befektetõk inkább a magasabb, a magánbefektetõk inkább az 
alacsonyabb osztalékhozamú papírokat keresik. 

– Ahol az egyes részvényesek, illetve a részvényesek és a vállalatvezetõk között nagy 
az információs aszimmetria, célszerûbb az osztalékfizetés csökkentése, mert e cégek 
számára költségesebb a részvénytõke-bevonással való forráspótlás. 

– A rendszeres jövedelemben érdekelt befektetõk elõnyben részesítik az osztalékfize­
tést annak relatíve kisebb költségei miatt. Ezt a hatást viselkedéstani magyarázatok is 
erõsítik, hiszen a befektetõk ódzkodhatnak az árfolyamnyereség realizálásától, amely 
„végleges” eladással jár. Az intézményi befektetõk is a folyó jövedelmet jelentõ oszta­
lékban lehetnek érdekeltek a jövedelemelköltés jogszabályi megkötései miatt. 

– Eladósodott cégek esetében a váratlan osztalékfizetés csõdopciós elõnyt jelenthet a 
hitelezõk/kötvényesek kárára és a részvényesek javára. Értelemszerûen ezek a játszmák 
etikailag kifogásolhatók, és hosszú távra tervezõ vállalatok esetében megnehezíthetik a 
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külsõ finanszírozást. A hitelezõknek célszerû a szerzõdésekben a fentieket korlátozó ren­
delkezéseket foganatosítani. 

– Az eltérõ életpályán lévõ vállalatoknak eltérõ a szabad pénzáramlás-mennyisége és a 
finanszírozási igénye. 

– Az érett és jellemzõen nagyobb méretû vállalatok, amelyeknek kevésbé vonzók a 
beruházási lehetõségei, jellemzõen nagyobb mennyiségû likvid eszközökkel rendelkeznek, 
és megnõ annak veszélye, hogy a vállalatvezetõk kevésbé hatékonyan költik el ezt a feles­
leget. Ezen vállalatok esetében célszerûbb az eredmény nagyobb hányadának kiosztása. 

– Mivel a belsõ források relatíve olcsóbbak, a fiatal, növekvõ, pozitív növekedési 
lehetõségek elõtt álló vállalatok számára olcsóbb az alacsonyabb osztalékkifizetési há­
nyad fenntartása, mintsem az idõnkénti külsõ finanszírozás igénybevétele. 

Más megfogalmazásban ez utóbbi két megjegyzés azt jelenti, hogy a pénzügyi dönté­
sek klasszikus, már-már axiomatikus rendje – a befektetési–finanszírozási–osztalékpoliti­
kai prioritási sorrend – helyett a vállalatoknak a befektetési, finanszírozási és osztalékpo­
litikai döntések egymáshoz hangolására kell törekedniük. 
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