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Osztalékpolitikai elméletek

Az osztalékpolitikardl szo6lé szakirodalom koézponti kérdése, hogy létezik-e a részvéll
nyesek szempontjabdl optimalis osztalékpolitika, azaz lehet-e osztalékpolitikai don[]
tésekkel tobbletértéket teremteni a tulajdonosok szamara. Az osztalékpolitikai cik[]
kek altalanos kiindulépontja Modigliani és Miller 1961-ben publikalt tanulmanya, amely

az osztalékpolitika irrelevanciajat allitja k6zéppontba: tékéletes piacon az osztalék[]
politika érdektelen, nem teremt tébbletértéket. E cikk egyértelmii igazodasi, viszol]
nyitasi pontot jelent a téma kutatéi szamara, akik a kérdéskort abbol a nézépontbol

vizsgaljak, hogy miként befolyasoljak a tékéletestdl eltéré piaci koriilmények a vallall
latok osztalékpolitikajat, és ezeket a tokéletlenségeket figyelembe véve hogyan arazza

a piac a vallalat altal kdvetett osztalékpolitikat. A gyakorlatban tényez6k széles kére

lehet hatassal a vallalatok altal kovetett osztalékpolitikara és a dontések, valtoztatall
sok piaci fogadtatasara.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G35.

Az osztalékpolitikai elméletek kozponti kérdése, hogy lehet-e osztalékpolitikai dontésekl
kel tobbletértéket teremteni a tulajdonosok szdmdara. E téma irodalma az Modigliani-
Miller [1961] tanulmanybdl nétt ki, amely az osztalékpolitika irrelevancigjat allitotta
kozéppontba, azt allitva, hogy tokéletes piacon az osztalékpolitika érdektelen, nem tell
remt tobbletértéket. A cikk megjelenése Ota ez egyértelmd igazodasi, viszonyitasi pontot
jelentett a szakirodalom szdmadra: a vizsgalddas 6 teriiletévé az valt, hogy a tokéletestsl
eltérd piaci koriilmények hogyan befolyédsoljdk a véllalatok osztalékpolitikéjat, és ezeket
a tokéletlenségeket figyelembe véve a piac hogyan drazza a vallalat dltal kovetett osztal
Iékpolitikat. A szakirodalom az osztalékpolitikdt befolydsold tényezSk széles korével
foglalkozik. E tényezGk - a befektet6k kockazatvallalasi és portfoliddiverzifikicids hajl
landdsaga, a befektetési idStav, a jovibeli Ujrabefektetési és jovedelmezGségi kilatasok,
az 4gazaton beliili versenytarsak osztalékpolitikdja, illetve az dgazatok kozotti kiilonbol
zGségek, az alternativ finanszirozasi és a tranzakcids lehet§ségek koltségei, az informaltl
sdg és informacids jatszmaik, illetve a bizonytalan helyzetekben vald dontési magatartall
sok a gyakorlatban stb. - mind-mind hatdssal vannak a vallalatok altal kovetett osztalékl
politikara és annak piaci fogadtatasara.

Fazakas Gergely a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa.
Kosdrka Judit kdzgazdasz.



Osztalékpolitikai elméletek 783

Az osztalékpolitikai alldspontok csoportositasa

Az osztalékpolitikarol szol6 vitacikkek altal vizsgélt tényezdk, feltételezések kore rendd
kiviil szertedgazd. Nyilvanvaldnak tinik, hogy egy-egy tényez$ hatdsat szinte lehetetlen
fiiggetlentil kezelni. Sokan osztalékpolitikai rejtélyrél beszélnek, hiszen példaul van, hogy
a vallalatok a nyilvanvalé addéhatranyok ellenére jelentGs osztalékot fizetnek,' és van,
hogy az informéciés hatdsok ellenére tartdzkodnak az osztalék kifizetését6l. Magétol
értet6donek tiinik, hogy a vallalati adottsdgok - az iparag, a befektet6i kor, a szabalyozol
és adorendszer, a vallalatvezetés, a befektetési és finanszirozasi lehetGségek — egylittesen
befolyésoljak a cég osztalékpolitikajat.

Az osztalékpolitikai elméletek csoportositasi lehetGségeinek sokszintiségét megmutatll
va, felvazoljuk a vitabeli allaspontok néhany rendszerezési lehetGségét.

1. dbra
Az osztalékpolitikai elméletek egy atfogd csoportositdsa

Osztalékpolitika
Klasszikus/értékre Piaci Informaciétartalom
gyakorolt hatds tokéletlenségek
— Baloldal — Adohatés — Teljes informaltsag
L Kozéit L Informacids || Aszimmetrikus
P tokéletlenség informéacid/jelzéselmélet
L{ Jobboldal || Aszimmetrikus | Ugynokelmélet
pozicié
Alternativdk . .
tranzakcios koltségei Viselkedéstan

A Kklasszikus jobboldal-baloldal-kozéputas csoportositas

Az 1950-es évek uralkodo elképzelése a ,,minél magasabb osztalékfizetés — annal jobb”
elv volt (Graham-Dodd [1951], Gordon [1959]). Ezt az irdnyzatot a késGbbiekben hall
gyomanyos, konzervativ vagy a politikai életbdl vett anal6giaval jobboldali 4llaspontnak
is nevezték. Megallapitasuk Iényegét jol tiikrozi a kdvetkezd idézet: ,,... dltalanosan elfol
gadott gyakorlat, hogy a részvények értékelésénél nagyobb sullyal veszik figyelembe azt
a nyereségrészt, amit osztalékként kifizetnek, mint azt a részt, amit nem osztanak ki”
(Graham-Dodd [1951] 432. o.).

E konzervativ allaspont mogott — kimondatlanul is — az informacids aszimmetria allt.

! Allen-Michaely [2003] szerint az osztalékpolitikai rejtély kifejezést eldszor Black [1976] hasznalta
annak jellemzésére, hogy a vallalatok annak ellenére hatalmas osztalékokat fizetnek, hogy mas, kedvezdbl
ben adozo kifizetési lehetGségeik is lennének.
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A korabeli tSkepiacok informacidaramlasa Iényegesen rosszabb volt a mainal, a befektel
t6k korlatozottan, nehezebben juthattak informacidhoz. Ilyen helyzetben az osztalékok
emelése kétféle modon is dremeld hatdsa.

Egyrészt a tarsasdgok eredményességét a befektet6k nem a nehezebben megszerezhetd
eredményadatokkal, hanem a nyilvanvald, kézzelfoghaté osztalékadatokkal azonositjak.
Jellemzd, hogy a szerz8k csak hosszas vita utan fogadtik el, hogy a magasabb osztalék
arnoveld hatdsa végiil is azzal magyardzhatd, hogy magasabb osztalékfizetési hanyad
esetén az azonos eredményt jutalmazzak a befektet6k magasabb drral, tehat a magasabb
osztalékot magasabb P/E ritaval® értékelik (Graham és szerzétdrsai [1962)). Graham-
Dodd [1951] éllaspontja tehét azt tiikkrozte, hogy az osztalék maga az értékképzd tényezs;
Graham és szerzotdrsai [1962] allaspontja pedig az, hogy az eredmény mutatja a tarsasag
jovedelmezdségét, de a befektetGk szubjektiv okok miatt tobbre értékelik az osztalékot a
visszaforgatott eredménynél.

Masrészt az osztalékok kifizetése egyfajta tiszta lapot teremt a véllalatok djrafinanszill
rozasahoz. Amelyik vallalat tovabbi beruhizasokat tervez, a gondolatmenet alapjan akll
kor is jobban jar, ha eredményét osztalékként kifizeti, és utdna a sziikséges tékét 1j
részvények kibocsatasaval a t6kepiacon potolja, hiszen a kibocsatasi tajékoztatok alapjan
a befektetGk pontosabban lathatjak a vallalat tényleges helyzetét, és a meghirdetett magall
sabb osztalékok miatt pedig a befektetSk is tobbre értékelik ezt a tarsasagot, magasabb
aron fogjak lejegyezni az 1j részvényeket is. Az elmélet szélsGséges végigvitelét jelentetl
te, hogy torvényjavaslatot szorgalmaztak az Egyesiilt Allamokban, amely kotelezte volna
a véllalatokat Osszes ad6zds utdni eredményiik osztalékként vald kifizetésére (Rubner
[1965]).

Az Otvenes évek uralkodd irdnyzatiban mar megtaldlhatok olyan érvek, amelyek a
késibbi elméleteknek is szerves részévé valtak. Az 1970-es évektSl tanulmanyok sora
empirikusan is bizonyitotta, hogy a kis- és nagytulajdonosok kozti aszimmetrikus inforl
maltsag, a vallalatvezetés és a tulajdonosok kozti érdekellentét (ligynokelmélet), a ,,bizll
tos pénz” elve, az iparagi tobbi vallalat politikajdhoz valé azonosulasi kényszer az osztall
1ékok novelésére Osztonzi a véllalatokat.

A klasszikus rendezési mod a jobboldal-baloldal-kozéputas trichotémidba sorolja még
a 2000-es években is az egyes allaspontokat. Ez a rendezési elv az 1960-as évekig nytlik
vissza. Az 1960-as évek elején a klasszikus osztalékmaximalizal allasponttal szemben
mindenki mast, aki nem ezt az elvet vallja, baloldalinak tekintenek, igy a Modigliani-
Miller-féle megkozelitését is (14sd Brealey—Myers [2005] 468. o.).

Az 1960-as évek végétdl azonban egy 1j irdnyzat, a ténylegesen az osztalék minimalill
zalasat el6térbe helyezd ugynevezett radikdlis baloldal 1épett szinre. Ervelésiik kozépl
pontjdban az arfolyamnyereség-add és az osztalékado eltéré mértéke volt. Az Egyesiilt
Allamokban az osztalékot ugyanis a magyarorszagi személyi jovedelemadé osszevont
addalapjahoz hasonléan adoztattdk, és csak az arfolyamnyereség-add szamitott elkiilol
niilt jovedelemnek. Ennek kdszonhetSen az osztalék savosan, a befektetd tobbi — kozte a
munkaviszonybdl szdrmazé - jovedelmével egyiitt addzott, és a progressziv adékulcsok
dontd része (természetesen a befektetni leginkabb képes legmagasabb jovedelmiek esetél
ben) meghaladta az arfolyamnyereség adéjat, vagyis az osztalékagon kikeriil§ jovedell
mek adohatranyt szenvednek. Az Egyesiilt Allamok 1986. évi adéreformja egységesitetll
te az adokulcsokat, de az osztalékadd kulcsai a sorozatos kisebb modositdsok hatdsara
1992-t81 Gjra meghaladtdk az arfolyamnyereség-adoét. A kialakult ardnytalansagot egy
Ujabb reform, a 2003. évi adéreform prdbélta djra orvosolni.

2 P/E (price/earning ratio): egy részvény aranak és az egy részvényre jutd addzas utani eredménynek a
hanyadosa.
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A radikalis osztalékcsokkentd allaspont 1ényege, hogy mindaddig, amig a vallalat tull
lajdonosai tobb adot fizetnek az osztalék, mint az arfolyamnyereség utin, az osztalék
kifizetése az effektiv adohatranynak megfelel§ vagyonvesztést jelent a részvénytulajdol
nosok szdmdara. Az osztalékfizetést tehat célszerd minimalizalni, optimalis esetben elhall
lasztani, sét, sz€IsG esetben teljesen megsziintetni, és a részvényeseket a részvényeladasl
sal valé pénzkivétel irdnyaba terelni.

Az osztalékfizetés adohatranyat noveli az adofizetés elhalaszthatdsaganak elve. Mig az
osztalék utdn ugyanis a kifizetés évében ki is kell fizetni az adét, az arfolyamnyereség
addja a tényleges realizalasig elhalaszthatd. Hasonl6 titemi ad6zas el6tti értékndvekedést
feltételezve ez azt jelenti, hogy a befektetd ingyenes hitelt kap az addéhivataltdl befektetél
sei novelésére egészen annak realizdlasdig.? Az adofizetés elhalaszthatdsaga opcids elényt
is jelent a befektet§ szdmdra, aki szabadon donthet az opcid lehivasidnak idSpontjardl,
azaz az arfolyamnyereség realizalasar6l, ami ezen opcié id6értékével is noveli a befektel
t6 pozicidjanak értékét.

Az elmélet gyakorlati megval6sitisdnak gyenge pontja a beruhdzasi politika rogzitettll
sége. Ha ugyanis a véllalat képes korlatlanul vagy legaldbbis a teljes megmaradt eredl
ménynek megfelel§ Uj beruhdzast megvaldsitani, akkor a ki nem fizetett pénzek a véllall
lati eszkozértéket novelik, és igy minden részvényes képes realizélni a kivant vagyonnol
vekedést a részvényarfolyam novekedésével.

Ha azonban a vallalatnak limitéltak a befektetési lehetdségei, forrasbdsége keletkezik a
tilzott djrabefektetési hanyad miatt. Erre a helyzetre a megfeleld stratégia a részvényl
visszavasarlas, ami az j részvények kibocsatdsaval ellentétes hatdst okoz az eszkdzok
értékében, a kint 1év6 részvények szamaban és a vallalat eszkozértékében.* Az ad6eldl
nyOk tehat arra sarkallhatjak a véllalatokat, hogy az osztalékfizetés helyett a rendszeres
részvény-visszavasarlas Utjan jutassanak vissza a részvényeseknek a vallalati vagyonbdl.

A gyakorlatban azonban (az adéhat6sdg szigoru ellendrzése és esetleges szankcidja
miatt) az osztalékfizetés teljes megsziintetése — az éppen novekedési periddusban 1€vs
véllalatokat leszadmitva — nem jelentett redlis alternativat, de annak radikalis lecsokkentéll
se igen.

Az osztalékot novelni 6hajtd jobboldal és az azt csokkenteni kivand baloldal kozott
tobben a kdzépsd iitra szavaztak. Allaspontjuk lényege, hogy ugyan a Modigliani-Miller(
féle feltételrendszer a valésdgban nyilvdn nem valdsul meg, de a kiilonboz§ piaci tokéletd
lenségek adott egyiitteséhez mar igazodtak a piaci szerepldk, igy egyensuly alakult ki.
A szakirodalom ezt, amikor a véllalatok adott osztalékpolitikdjahoz alkalmazkodva adott
igyfélkorok alakulnak ki, ligyfélhatdsnak nevezi. Az ligyfélkort a részvényesek osztalékll
kal szembeni preferencidi alakitjak ki, egyrészt aszerint, hogy a befektetSknek milyen
osztalékadokulcsokkal kell ad6zniuk,® masrészt hogy milyenek a személyes preferencial
ik az osztalékra vonatkozdan: folyamatos jovedelmet szeretnének, vagy inkabb a végsd
t6kejovedelmet maximalizdlndk. A befektetGi magatartast befolyéasolja az életkor, a szell

3 Az 1986. évi adoreform sordn az egyik vizsgdlt szempont az volt, hogyan lehetne az drfolyamnyereségl
adot is az osztalékadohoz hasonldan, évente beszedni. Az elképzelések két probléma miatt futottak zsakutcal
ba. Egyrészt nehéz megbecsiilni az adasvétellel nem realizalt tényleges részvényértékeket (becslési problél
ma). Mdsrészt az addalanyok vagyona ez esetben nem likvid eszkdzben, hanem részvényben fekszik, igy az
adofizetés likviditasi nehézségekbe iitkozhet (likviditasi probléma).

4 Piaci értéken értékelve az eszkozok kozott szerepeltetett sajat részvények nulla értéket képviselnek.
(Szdmviteli szempontbdl a nyilvantartdsi érték a bekeriilési dr, de legaldbb a névérték.)

5 Az Egyesiilt Allamokban ezt az okozza, hogy - ahogy mér emlitettiik - a magénbefektetSk megszerzett
osztaléka Osszevontan, progressziv adokulccsal adézik. Magyarorszagon a maganbefektetGk 10, 25 vagy 35
szdzalékos addkulcsdnak nagysdga nem a befektet§ jovedelmi helyzetétdl, hanem véllalatspecifikus adatokl
tol (a véllalatot bevezették-e a tdzsdére; a fizetett osztalék meghaladja-e a sajat t6ke 30 szazalékat) fiigg.
Ugyanakkor a vallalati részvénytulajdonosok kapott osztaléka adémentes.
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mélyes élethelyzet, a biztonsagra val6 torekvés, a fellendiilésre vonatkoz6 varakozas és a
személyes likviditasi helyzet is.

Egyenstlyi helyzetben az egyes véllalatoknak mar nem érdekiik az osztalékpolitika
valtoztatdsa, az nem a véllalati érték valtozasdval, hanem a befektetGi-tulajdonosi kor
moddosulasaval, egy 1j, szintén stabil tigyfélkor kialakuldsaval jar egyiitt. Ilyen értelemi
ben az osztalékpolitikdnak nem tokéletes piaci viszonyok kozepette sincs hatisa a vallalall
ti értékre (Modigliani-Miller [1961]).

Természetesen, ha vallalatok széles kore 4talakitja osztalékpolitikdjat, akkor — a széles
kord alkalmazkodasi folyamat miatt - gydkeresen mas csoportok is kialakulhatnak, ami a
részvényarfolyamok megvaltozasat is okozhatja. Az egyes véllalatok esetében nem egyl
értelmd, hogy az egyszeri véaltozas miként befolydsolja az arfolyamot. Az osztalékpolitill
ka gyakori véltoztatdsdnak viszont van értékcsokkent§ hatdsa, hiszen az ligyfélkor allan
do6 alkalmazkodasa, 4atallitdsa koltséges folyamat. Egyrészt az alkalmazkodas addsvétellel
jar, amelynek tranzakcios koltségei vannak, masrészt a gyakori valtozasok a befektetSk
korében bizonytalansdgot okoznak, harmadrészt a negativ hatdsok mindig nyilvanval6obl
bak a pozitiv hatdsokhoz képest.

s

A piaci tokéletlenségek alapjan torténé csoportositas

A baloldal-jobboldal-kdzéputas nézetek mindegyike részlegesen szemlélte a valtozasok
hatasat, és csak egy-egy tényezdre — a baloldal f6leg az addk hatdsara, a jobboldal az
informdciok hatisara, a kdzéputasok a piaci tokéletesség vagy az adott egyensilyi helyl
zet modellezésére — koncentralt. A késGbbi cikkek alapjan nyilvanvaléva valt, hogy a
vizsgélatba érdemes bevonni a hat6tényezGk széles korét. Az osztalékpolitikai vizsgalall
tok egy lehetséges csoportositasa arra épiil, hogy a vizsgélatok soran mely tokéletes piaci
feltételezést oldanak fel (Jaksity [1991], Allen-Michaely [2003]). A modellek egy része

- adohatdssal szamol (az arfolyamnyereség és az osztalék eltér§ addkulcsara épiild
igyfélmodellek),

- az informdcios tokéletlenségeket modellezi (aszimmetrikus informaltsdg, pénzigyi
viselkedéstani modellek),

- a szereplSk aszimmetrikus pozicidjdra épit — vagyis arra, hogy nem mindenki 4relfol
gad6 a tékepiacon (vallalatvezetSk versus részvényesek, régi részvényesek versus lehetl
séges Uj részvényesek, kotvényesek versus részvényesek szembenélldsa),

- az osztalékpolitikai alternativak tranzakcios koltségeinek hatasat vizsgélja (ligyféll
modellek, pénziigyi viselkedéstan, ipardgi, véallalatspecifikus, eszkdz- és forrasoldali
kiilonbségek),

- intézményi korlatokat elemez (egyes intézmények az osztalékot szabalyozoi kotottsél
gek miatt is elényben részesithetik — példaul az osztalék folyé jovedelemnek mindsiil,
amelyet a nonprofit szervezetek szabadabban hasznalhatnak fel a végleges tGkekivételnek
mindsiild részvényeladassal - arfolyam-realizalassal — szemben).

Természetesen a csoportok kozott atfedés is van, amikor egyszerre tobb piaci tokéletd
lenség kozos hatdsat is modellezik.
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Az osztalék informacidtartalma alapjan valé csoportositas

Az osztalékpolitikdk egyik lehetséges csoportositisi szempontja azt vizsgélja, hogy az
osztalékkifizetésben érdekelt szereplGk tekinthetSk-e teljesen informaltnak, illetve kozotl
tik van-e informacids aszimmetria.®

a) Teljes informaltsagon alapul modellek. A teljes informaltsdgon alapulé modellek az
osztaléknak nem tulajdonitanak informaciés szerepet. Feltételezésiik szerint a részvényel
sek minden, szdmukra sziikséges informécioval rendelkeznek. Ezek alapjan az egyes
véllalatok osztalékfizetési kiillonbségeit megmagyarazza a tobbi piaci tokéletlenség (adod
z4s, tranzakcios koltségek, novekedési lehetdségek, részvényesi igények stb.)

b) Aszimmetrikus informéciés modellek. Az aszimmetrikus informaéltsagot feltételez
modellek két érdekelt csoport kozotti informacids kiilonbségre vezetik vissza az osztalékl
politikai kiilonbségeket. Eltérd informacidkkal alapvetGen a részvényesek és a vallalatvel
zetSk rendelkeznek, de szerepe lehet a nagyrészvényesek és kisrészvényesek eltér§ inll
formaltsaganak is.

1. A jelzéselmélet kidolgozasa Ross [1977] nevéhez kothet§. A késdbbi, informacios
aszimmetridn alapulé modellek mind a Ross-féle jelzéselméleti modell tovabbfejlesztésél
nek tekinthetSk. Ross elmélete szerint a véllalatvezetdk bels6 informéciéik révén lényell
gesen tobbet tudnak a nyilvanos piacon kereskedd jelenlegi és potencidlis részvényesekl
nél. A nyilvanos informéciok gyakran vagy félrevezetdk (piaci szeszélyes armozgisok),
vagy tdl homadlyosak, nehezen értelmezhetSk (jovébeli varakozdsok), vagy nem elég
hangsulyosan jutnak el a szerepl6khoz (példaul a befektetdk az eredményadatoknak kevésl
bé hangstlyos informéaciéhordozé szerepet tulajdonitanak, mint az osztalékfizetésnek). Eppen
ezért a véllalatvezetk - hogy mintegy sajat j6 munkajukat is transzparensebbé tegyék — ra
vannak kényszeritve arra, hogy bels§ informaciokrol jelzéseket adjanak a piacoknak. Az
osztalékfizetés latvanyos, hatdsos eszkoz, hiszen tényleges pénzaramlast jelent, kézzell
foghat6 a nagysdga, és ezért a befektetGk hangsilyosan figyelik az alakuldsat.

Ross elmélete szerint a befektetGk nem is az osztalék szintjét, hanem annak valtozasat
figyelik: az osztalék novelése jO hirnek, az osztalék csokkentése pedig rossz hirnek szall
mit. S6t, az osztalék csokkentésének jelentGsebb (negativ) informaciétartalma van, mint
az osztalék emelésének. Ez az elmélet a mar emlitett klasszikus Gordon-féle osztalékelll
mélet tovabbfejlesztése — az is a részvényesek kiegyenstlyozott pénzaramlasra valé igél
nyét és az osztalékkifizetések lefelé valé rugalmatlansagét hirdette. Lang-Litzenberger
[1989] tanulménya empirikusan is bizonyitotta, hogy az osztalékesésnek nagyobb a jell
z@szerepe.

Ilyen helyzetben viszont az osztalékpolitika lefelé val6 megvaltoztatisa igen koltséges,
a kivaltott arhatasok jelentGsek lehetnek. A vallalatoknak csak akkor érdemes elszanni
magukat az osztalékemelésre, ha biznak abban, hogy képesek lesznek erre a jovSben is.
Az osztalékpolitika mint jelzGeszkoz tehat koltséget is jelent, és ez nyilvan noveli hatall
sossagat. Ha nem lenne semmilyen atvaltds, minden vallalat nyakra-fére alkalmazni,
hogy a figyelmet 6nmagéra iranyitsa. Igy azonban csak olyan vallalatok engedhetik meg
maguknak, amelyek nagy valdszindséggel képesek fenntartani ezt a szintet.

A modell tovabbfejlesztésénél Bhattacharya [1980] egy masik koltségtétel, az adok
hatdsat is beépitette. Feltételezése szerint az adok bevondsa a jelzések vizsgilatiba még

2 2

inkdbb megerdsiti az osztalék jelzdszerepét. Mivel az osztalékot jobban addztatjak, mint

¢ Részletes attekintést ad példaul Frankfurter-Wood [2002] vagy magyarul Nagy [2007].
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az arfolyamnyereséget, az osztalék jelzéskénti hasznalata még koltségesebbé valik. Igy
az a vallalat, amelyik mégis az osztalékszint emelésével jelez, nagyon fontos hatékonysal
gi jelzést kivan a piacra kiildeni. Ebbdl az kovetkezik, hogy a jelzés koltségének megnoll
vekedése tovabb emeli az informaci6 piacra juttatisanak hatisossagat.

2. Egy masik megkozelités a nagyrészvényesek €s kisrészvényesek kozotti informacill
0s kiilonbséget vizsgalja. Nyilvanval6 az informdacids aszimmetria: egyrészt a nagytulajl
donos rendelkezhet a vallalatvezetdk kivalasztasi jogaval, masrészt a részvénymennyiség
miatt is jobban megéri neki az informacidk begydjtése. Ebbél az kovetkezik, hogy a
koncentralt tulajdonosi kord véllalatok esetében a jelzéselméletnek nincs akkora szerepe,
hiszen a tulajdonosok a piaci atlagnal Ggyis jobban informaltak.”

Az osztalékpolitika és a ndvekedési lehetdségek a jelzéselmélet segitségével egytitted
sen is vizsgalhatok. Ross [1977] és Litzenberger-Ramaswamy [1980] egyarant azt allapill
totta meg, hogy ha még csak megvalositasra érdemes tervekkel rendelkeznek a véllalall
tok, akkor is inkabb hajlandok nagyobb osztalékfizetésre és utana tobb részvény kibocsal
tasara, csak hogy megkiilonboztethessék magukat a ,,rosszabb” véllalatokt6l. Ez nyilvan
azzal magyarazhat6, hogy a magasabb osztalékfizetés arndvekedést tesz lehet6vé, és a
részvénykibocsataskor ez a tdbbletbevétel ellensilyozza a tékebevonds tranzakcids koltl
ségeit.

A modell értékelésének kritikus pontja annak idShorizontja. Rovid tdvon az osztalék
emelésének hirére megfigyelhet§ az arak emelkedése. Példaul Grullon és szerzotdrsai
[2002] a bejelentést kovetd harom kereskedési nap sordn abnormadlis hozamokat tapaszi
talt: az osztalékok emelkedését pozitiv, azok csokkenését negativ d&rmozgasok kisérték.
Megkérddjelezhetd ugyanakkor, hogy ezekért a rovid tdva hatasokért érdemes-e a jelzél
seket leadni a vallalat jovedelmezdségérdl, és nem lenne-e ennek més, olcsobb és hatdsol
sabb mddja is.?

Hosszabb tdvon azonban az osztalékok jelzdszerepe megkérddjelezhetd. Ugyancsak
Grullon és szerzotdrsai [2002] tanulménya szerint az osztalékpolitika megvaltozdsa nem
a jovebeli lehetdségek eldrejelzését, hanem a multbeli eredményvaltozasokra vald reakl
ciot jelenti csak.® Hasonld eredményre jutott Benartzi és szerzotdrsai [1997]. Miller [1987]
megéallapitasa szerint is az osztalék valtozdsa nem a jovGbeli eredmény el6rejelzGje, hall
nem inkabb a multbeli eredmény alakuldsdnak kovetGje. A vallalati életciklus (ndvekvs
vagy érett szakasz), illetve a véllalati felesleges pénzmennyiség inkdbb megmagyarazhatll
ja az osztalékpolitikat.

¢) Ugynokelmélet. Bar az tigynokelmélet az aszimmetrikus informaltsag vizsgilata soll
réan sziiletett meg, sz6l a szerepldk cselekvési €s ellendrzési lehetdségei, valamint érdekei
kiilonbozdségébdl eredd ellentétekrdl is. Klasszikusan a vallalati vezetSk és a részvényell
sek kozti kapcsolatot, a tulajdonosi kontroll problémadit tarja fel, de egy Uj iranyzat az
osztalékfizetés kapcsan a részvényesek és kotvényesek kozti érdekellentétet elemzi.

Az Ggynevezett szabad pénzdram hipotézise szerint az osztalékfizetési politikat az tigyll
nokkoltségek csokkentésével lehet a legjobban magyarazni (Jensen-Meckling [1976],
Jensen [1986]). Ha egy vallalat jelentGs szabad pénzaramlasokat termel, ez a vallalatvel

7 Az erre vonatkozd empirikus vizsgalatokat egyiitt végezték az tigynokelméletre vonatkozd vizsgalatokl
kal, igy erre ott fogunk kitérni.

8 Allen-Michaely [2003] tanulmany szerint akir a felgyiilemlett pénz egy részének latvanyos elégetése a
Wall Streeten is hatdsosabb jelzés lehetne.

° Vizsgalataik szerint az osztalék emelkedését nem kovette a jovedelmezGség novekedése, s6t annak csokd
kenését lehetett a kovetkez6 hdrom évben megfigyelni. Viszont az osztalékemelést megeldzd években eredll
ménynovekedést tapasztaltak. Hasonloképpen az osztalékok csokkentését nem a jovedelmezGség csokkenél
se, hanem annak emelkedése kisérte, ugyanakkor a megel6z6 évek eredményei csokkenést mutattak.
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zetSket a tulajdonosi informaciok és ellendrzés hidnya miatt felelStlen koltekezésre csall
bithatja. Egyrészt olyan befektetéseket (példaul felvasarlasokat) is végrehajthatnak, amell
lyek megtériilése kétséges, de a vezetSk hatalmi pozicidjat erGsitik. Masrészt megnéhet a
véllalatvezetSk ingyenes juttatisokra, fogyasztasi céli jovedelemre vald igénye. Ezek
kivédésével, az érdekellentét feloldasaval foglalkozik az tigynokelmélet — a szabad pénzl
aram hipotézise szerint az osztalék emelése ennek egy olcso lehetdsége. A vallalatvezel
t6k altal elkolthetd szabad pénzmennyiség igy lecsokken, a tulajdonosi kontroll a pénzl
kivondassal kozvetleniil megvaldsul, és a vallalatvezetSk rakényszeriilnek arra, hogy a
sokkal atlathatobb, tobb informacidt megkoveteld nyilt piaci tGkeszerzéssel jussanak forl
rasokhoz (Easterbrook [1984]).

A téma legtobbet idézett szerzGje, Jensen [1986] a jelzéselmélettel szemben azt 4llitja,
hogy az osztalék emelésének nem az a szerepe, hogy a vallalati j6 hireket kozvetitse,
hanem hogy maga az osztalék az a pozitiv esemény, amit a piac értékel, hiszen ez a
véllalatvezetGk hatékony megfegyelmezésének megvaldsulasat igazolja.

Lang-Litzenberger [1989] a szabad pénzaramlds hipotézisét vizsgalta. Mintdjukban a
véllalatokat kétfelé osztottak a Tobin-féle ¢ mutat6 (a vallalati eszkdzok piaci értékének és
Ujraelballitasi értékének hanyadosa) alapjan: a multban tilzott mértékben ruhaztak be azok
a vallalatok, melyek g értéke 1-nél kisebb. Megallapitasaik szerint e cégek osztaléknovelél
sét a piac jelentdsen nagyobb aremelkedéssel honoralta, mint az 1-nél nagyobb g értékid
vallalatok osztaléknovekedését, ahol nem beszélhetiink talzott befektetésrdl.

Jensen-Meckling [1976] és Shleifer-Vishny [1986] vizsgalatai szerint kisebb az osztal
lékemelésre vald késztetés akkor, ha a tulajdon és a kontroll nem vélik el élesen egyll
mastél. A Jensen-Meckling-szerz6paros olyan véllalatokat hoz fel példanak, ahol a
véllalatvezetdk is rendelkeznek tulajdonosi jogokkal, Shleifer-Vishny-szerzéparos pell
dig a koncentrélt tulajdonosi korrel rendelkez$ vallalatokat elemzi. Mindkét helyzet az
igynokkoltségek csokkenésérdl szol — a fenti véllalatokndl a meghatirozo tulajdonosokl
nak nagyobb ralatdsuk van a vallalatvezet6k dontéseire, igy nincsenek rakésztetve arra,
hogy az osztalék kifizetésével ,.elvonjak” a vallalatvezetSk 4ltal szabadon elkdlthetd pénzil
tartalékokat.

A késébbi elemzések az tigynokelmélet tovabbi megkozelitéseit vizsgaltak. Bhattacharya
[1988] szerint az ligynokprobléma a vallalatvezetSk képességeivel is dsszefiiggésben van,
és igy egy jobb besorolasu vallalatvezet§ megteheti azt, hogy alacsonyabb osztalékot
hatdroz meg rosszabb mindsitésd tarsaindl. La Porta és szerzdtdrsai [2000] tanulmény
pedig az orszagok kozti kiilonbozd jogi szabdlyozasi szint hatdsat vizsgalja. Ervelése szell
rint minél alacsonyabb szintli egy orszdgban az értékpapirok jogi szabélyozottsdga, anndl
magasabb osztalékot kell a tulajdonosoknak fizetniiik a j6 hirnévre t6rd véllalatoknak —
hiszen ezeken a piacokon az osztalékfizetésnek (egyéb informacids csatorndk sziikében)
magasabb az informdcidtartalma, és egyben az atlathat6sagot is jobban garantilja.

A megbizé-ligynok elmélet egy specidlis értelmezése a kotvényesek €s részvényesek
érdekellentéte. A szakirodalom ezt a problémat inkabb az opcidk és a csGdelmélet teriilel
téhez sorolja, és csGdopcid néven kozismert. A probléma lényege, hogy az eladésodott
vallalatok részvényesei specidlis dontési helyzetben vannak: donthetnek arrél, hogy fell
szamoltatjak-e vallalatukat, vagy a hitelek rendezésével a tovabbmiikodtetést valasztjak.
A dontés az opcids arelmélettel jol bemutathatd. A részvényesek a jogosultak, a hitelez6k
a kotelezettek, az opcid targya a vallalat, vagy precizebben definidlva: a vallalat eszkozel
inek Osszessége, a lehivasi ar pedig a hitelek torlesztendd értéke, az opcid értéke pedig a
részvények Osszértéke.

Vételi opcidként felfogva a helyzetet, a részvényesek a hitel torlesztésével visszakapl
jak eszkozeiket a hitelez6ktSl: ezt a jogot akkor fogjdk gyakorolni, ha az eszkozok a
torlesztendS Osszegnél tobbet érnek. Akkor érdemes a vallalatot megmenteni, ha tobbet
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ér a hiteleknél. A megbiz6-iligynok-problémaba dgyazva a kérdést, a részvényesek mintll
egy a hitelez6k vagyongondnokaként jarnak el: a hitelként rajuk bizott Osszeget ugy
igyekeznek befektetni, hogy a megtermelt véllalati pénzaramlasokbdl a hiteleket vissza
tudjak majd fizetni. A helyzet aszimmetrikus, hiszen a részvényesek nemcsak hogy méll
lyebb informacidkkal rendelkeznek, de cselekvési joguk is nekik van. Ez a cselekvési jog
- ha a kotvényesek nem korlatoztdk — az osztalék kifizetésére is vonatkozik. Marpedig az
osztalék kifizetése csokkenti a tirsasdg eszkozeinek értékét, és ezzel mind biztosabba
teszi azt, hogy a vallalat a hitelez6k tulajdondba fog atmenni. A részvényesek biztos
pénzt tudnak az osztalékkal kiszivattyizni a hal6éd6 vallalatbdl - igaz, a vételi opcid
értéke csokken, de az idéértéknek kdszonhetSen az opcid (azaz a részvény) értékének
csokkenése kisebb a kivett eszkdzérték csokkenésénél.

Az osztalékfizetés igy az eladdsodott véllalatokndl felfoghat6 egy kdtvényesektdl részl
vényesekhez irdnyul6 vagyontranszfernek is. Kalay [1982] vizsgalatai féleg arra vonatll
koznak, hogy a kotvényesek milyen adossdgmegallapodisokkal, ugynevezett
kovenansokkal'® képesek ezt a vagyontranszfert minimalizalni. Azokat a vallalatokat vizsO
gélta, amelyek adott évben csokkentettek osztalékaikon. Megallapitasa szerint azoknak a
vallalatoknak, amelyeknél a kovenansok életbe 1épése kényszeritette ki az osztalék csokl
kentését, szignifikdnsabban nagyobb mértékid eredménycsokkenéssel kellett szembenézl
nilik, mint az osztalékot sajat elhatdrozasbol csokkentSknek. Kalay nem hozta 0sszefiigh
gésbe eredményeit a csddopcidval — az eladdsodottsdg dnmagaban szerepelt magyarazd
tényezdként a varhaté eredmény és az osztalékpolitika kapcsolatat magyarazé modelljében.
Ugyanakkor eredményei azt jelentik, hogy az osztalékpolitika informécids (a jovébeli
eredményt elSrejelzG) hatdsindl erételjesebb a csédopcids hatds - a tdlzott mértékben
eladdésodott véllalatokndl a kotvényesek érdekérvényesitd beavatkozdsa megalapozott.

d) Viselkedéstani modellek. Az ,osztalékrejtély” kifejezés abbdl is fakad, hogy a fenti
tényez6k nemcsak egyenként, de gyakran még egyiittesen sem képesek megmagyarazni a
vallalatok és a részvénytulajdonosok osztalékpreferencidit. Ugy tiinik, hogy a racionalis
vagyonmaximalizaldsi szemponton til tovabbi tényezGk is befolyasoljak ezt. Az 1970-es
években kialakuld pénziigyi viselkedéstudomany masfajta befektetdi racionalitas alapjan
magyarazza az osztalékhoz vald viszonyt. A szertedgazd elmélet f6 megallapitdsa, hogy
a kiilonbozd szerepldk tarsadalmi-gazdasagi normak, viselkedési formak, mintdk alapjan
hozzak meg dontéseiket, és arra nagy hatdssal van a tdmegpszicholdgia is — féleg abban
az esetben, ha objektiv, egyértelmd informaciok nem allnak rendelkezésre.

A viselkedési formdk magyardz6 szerepére egy korai példa Michel [1979] vizsgélata,
amely azt mutatja, hogy szisztematikus kapcsolat van az 4gazathoz vald tartozés és a
véllalati osztalékpolitika kozott. Véleménye szerint ez azt bizonyitja, hogy a véllalatvel
zetSket a tulajdonosok megtartasdban az is befolyasolja, hogy a vetélytarsak milyen oszl
talékpolitikat folytatnak. A késGbbi kutatasok ezt a magyarazatot inkabb az dgazatspecifikus
okok kozé soroltak.

A szokésok és normak oldalarél kozeliti meg az osztalékfizetést Frankfurter-Lane
[1992]. Véleményiik szerint az osztalékpolitikai egyfajta pénziigyi szocioldgiai fejlédés
terméke, a részvényesek fontosnak tartjdk az osztalékfizetést és annak novekedését, a
véllalatvezetSk pedig tisztdban vannak ezzel, és igyekeznek teljesiteni azt.

A pénziigyi viselkedéstan masik nagy osztalékpolitikai 4ga a bizonytalan dontési helyl
zetek elméletébdl fakad. Kahneman-Tversky [1982] korszakalkoté cikke a pozitiv és

10 Kovendns (kikotés, zdradék), ebben a szovegdsszefiiggésben: a kotvényesek a hitel nydjtdsat ahhoz
kotik, hogy a részvényesek tevékenységiiket korldtozo feltételeket vallaljanak - példdul osztalékot csak a
kotvényesek jovahagyasaval fizethetnek ki.
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negativ pénzek eltérd hasznossaga alapjan kozeliti meg a szubjektiv kornyezetben megll
hozott dontéseket. Véleménytik szerint a részvényeladas dontése végleges, és emiatt inll
kabb megbanhat6. Ha ugyanis a részvény ara az eladast kovetGen emelkedne, ez ellentél
tes érzéseket kelt a befektetGben, ellentétben azzal, ha osztalékként veszi ki a pénzét.
Ebben a felfogisban az osztalékfizetés és a realizalhatd arfolyamnyereség a befektetSk
szempontjabol nem egymads helyettesitSi, és igy az osztalékhozamoknak az egyes befekl
tet6k fogyasztasi szempontjaihoz igazodniuk kell. Ez természetesen ellentétes a racional
lis dontései helyzetekre kimondott Fisher-féle szeparacids elmélettel, amely szerint a
vallalatok pénziigyi (beruhazasi, finanszirozasi, osztalékpolitikai) dontései fiiggetlenithel
t6k befektetdik személyes fogyasztasi dontéseitdl.

Thaler-Shefrin [1981] szintén a részvényesek fogyasztasi igényeivel magyarazzak az
osztalékpolitikdt. Véleményiik szerint a részvényesek a kézzelfoghat6 osztalékot tdobbre
értékelik a papiron 1étezd arfolyamnyereségnél. Az osztalékot ténylegesen elkolthetének
érzik, és igy azt a fogyasztas effektiv korlatjanak tekintik. Az osztalék iranti preferenciat a
szerzGparos a részvényesek onuralmanak hianyaval magyarazza - a részvényesek altalall
ban nehezen hajlandok fogyasztasukat elhalasztani, igy viszont az osztalék a koltekezés
automatikus ellendrzési funkcidjat is betolti, ami rdadasul mentes az ellenérzésektdl.

A finanszirozasi koltségeken alapulé megkozelitések —
iparag- és vallalatspecifikus tényezok

Az 1970-es évektdl statisztikai vizsgilatokkal probaltak bizonyitani, hogy a kiilonb6zd
dgazatokban a véllalatok kiilonb6z8 osztalékpolitikat folytatnak (példaul Fama [1974],
Michel [1979], Rozeff [1982]). Az 4gazati hatdst bizonyitottnak taldlé modellek kettds
eredményt adtak:

- egyrészt az agazatok kozotti osztalékpolitikdk szignifikansan eltértek egymastol,

- masrészt az dgazatokon beliili osztalékpolitikdk homogenitisdt a megszokott
szignifikanciaszinteken nem lehetett elvetni (példaul Rozeff [1982]).

Az 4gazatokon beliili hasonldsdgokat a kovetkezSképpen lehet értelmezni.

A) A termékek életiitia nagyjabol hasonld egy-egy ipardgon belil. Példdul ma Mal
gyarorszagon a telekommunikicié és az dramszolgaltatok mar tdljutottak novekedési
szakaszukon, a stabil érett szakaszukban tartanak. JelentGs mennyiségd forrds bevonal
sdra nincs - és varhatéan nem is lesz - sziikségiik, ellentétben példdul a terjeszkedésre
torekvé vagy a kezdeti novekedési palyan 1évé cégekkel. Ez utdbbiak a hierarchiaell
mélet alapjan a belsd forrasokat részesitik elényben a kiils§ forrasbevondssal szemben.
Ennek oka, hogy a kiils§ piacokrél valé forrasbevonas leértékelGdéssel, vagyis jelentds
tranzakcioskoltség-veszteséggel jar vagy jarhat. FSleg a sajat tGke tovabbi bevondsa
jelent negativ hirt a piac szdmara (a kiils§ szerepl6k aszimmetrikus informaltsdga mil
att) - mintha a bels§ tulajdonosok azért szdndékoznanak tovabbi tulajdonostirsaknak
részvényt eladni, mert tudjik, hogy a jelenlegi ar feliilértékeli a papirokat. Novekvd
életszakaszban 1év8 cégek - pozitiv novekedési kilatasokkal - tehat az osztalék visszal
tartasat, a belsé forrasok tartalékoldsat inkabb fogjak vélasztani, a jovében nagyobb
valészintséggel lesz sziikségiik potldlagos forrdsokra, és ezt rugalmasabb és igy ol
csobb is a belsd forrasokbdol megoldani.

Rozeff [1982] tobbvaltozds regressziés modelljébe a multbeli és a jovében varhatd
novekedést is beépitette. A multbeli ndvekedési iitem 1 szdzalékpontos ndvekedése atlall
gosan 0,3 szazalékponttal, a jovében varhaté ndvekedési litem hasonld novekedése 0,53
szazalékponttal csokkentette a varhat6 osztalékkifizetési ratat (mindkét valtozo hatasa
szignifikans volt).
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v_ 2.

B) Az el6z6vel parhuzamos magyardzat az adott dgazathoz tartozé vallalatok hasonl6d
bétdja."" Az érett véllalatok bétdja atlag kozeli értéket mutatott, a novekvd vallalatok inll
kabb hordoznak piaci kockazatot — a piaci fellendiilés forgalmukban tobbszoros novekedést
okozhat. Rozeff [1982] tobbvaltozos regresszids modellje alapjan a magasabb béta alacsoll
nyabb osztalékfizetéssel jart egytitt. Rozeff — az osztalékkifizetési ratdra mint eredményvalll
tozora felirt — modelljében a bétdnak -27,62 volt a regresszids egylitthatdja, azaz a béta
egységnyi novekedése atlagosan 27,62 szazalékpontos esést okozott a kifizetési rataban.

A fentiek alapjan tehat ugy latszik, a vallalati befektetések varhat6 jovedelmezdségétdl
nem lehet elvalasztani az osztalékpolitikat. Az a tokéletes piaci feltételezés, hogy adott
beruhdzési és finanszirozasi politika mellett kivanjuk vizsgélni az osztalékpolitika szerell
pét, megddl, ha a kiillonbodz6 stratégidk tranzakcids koltségbeli kovetkezményeit is figyel
lembe vessziik. Nem igaz, hogy az osztalékfizetés és 1j részvények parhuzamos kibocsall
tasa tokéletes helyettesitGje az eredmény visszatartdsanak a kibocsatasok tranzakcids koltd
sége miatt. Ez masképpen azt jelenti, hogy nemcsak a tervezett beruhazasi politika hat az
osztalékpolitikara, de az ellenaranyu hatdsmechanizmusnak is 1éteznie kell. Az osztalékll
politika visszahat a beruhézasi politikara is: a novekvd vallalatok a fentiek alapjan kevel
sebb osztalékot fizetnek a nagyobb forrastartalék miatt, de az is elképzelhetd, hogy jovel
delmezd beruhazasokrdl mondanak le azért, mert ez a forrasoldal drasztikus megvaltoz
tatasat jelentené - és akar az osztalékpolitika megvaltoztatdsa, akar a tovabbi részvénykil
bocsatés tulzott tranzakcios koltségekkel jarna.

Ugy ttinik, az érett véllalatta valas nemcsak a jovedelmezdség, hanem egyben a vallal
lat szisztematikus kock4zatdnak csokkenését is jelenti. Ilyen szempontbdl vizsgilva az
osztalékpolitika hirhatdsat, az osztalék novelése kettds informdacidt tikroz: a jovedelmell
zGség csokkenését (ami rossz hir) és a kockdzat csokkenését (ami jo hir). Allen-Michaely
[2003] szamitasai szerint 1972 és 1998 kozott az osztalékukat noveld vallalatokkal szem0
beni hozamkovetelmény atlagosan 1 szazalékpontot csokkent. (Bar a varhaté novekedési
iitemiik ennél jobban, 2 szdzalékponttal csokkent, de az osztalék novekedett, igy a Gorll
don-modell'? alapjan elméleti arfolyamuk novekedett.)

C) Ugyancsak iparagon beliili azonossagot jelenthet az eszk6zok likviditasa, transzforll
maciods lehetdsége. Vannak ipardgak, ahol a vallalatok eszkozei jellemzden specialis funkl
cidjuak (példaul aramvezeték, hitStorony stb.). Az ilyen eszkdzoknek rossz a likvidital
sa, és teljesen mas értéket képvisel egy miikods vallalat és egy felszamolasi eljaras kerel
tében. Az ilyen vallalatok finanszirozasi problémdikat nem tudjik rugalmasan az eszkozll
oldalon kezelni, tehét vélhetGen Gvatosabb, konzervativabb forrdspolitikat kell folytatnil
uk. Tovabbi problémat jelent, ha az eszk6zok dontS része immateridlis eszkoz, ami a
kiils6 forrds bevonasat is megneheziti. Ezeknél a cégeknél a finanszirozasi problémdk
megoldasaban nagyobb rész harul a sajat forrasra, és emiatt az eredménybdl nagyobb
részt kell biztonsagi tartalékként visszaforgatnia.

D) Az el6z6 problémaval némileg Osszefiigg az eladdsodottsiag kérdése, az elad6soll
dottsagra ugyanis hatast gyakorol az eszkdzszerkezet is. Az elad6sodottsag viszont befoll
lyasolja az osztalékpolitikat is. A legnyilvanvalobb hatds a kotvényesek igényeinek elSl
térbe keriilése, amit negativ zaradékokkal nyomatékositani is képesek — azaz korlatozhatl
jak az osztalékfizetés nagysagat, vagy az adossagallomany rendezéséig teljesen megtiltd
hatjék a kifizetést.

A béta az adott befektetés varhatdo hozaméanak a piaci portf6lié varhaté hozamara vonatkozd linedris
regresszié egyiitthatéja. A tGkepiaci javak arazasi modellje (CAPM, Capital Asset Pricing Model) szerint az
adott befektetés bétajatol linedrisan fiigg a befektetéstl vart hozam.

2. PV = DIV,/(r - g), ahol DIV, a kovetkez§ éves osztalékfizetés nagysagat, r a részvénytdl vart éves
hozamot, g az osztaléksorozat éves novekedési iitemét jelenti, PV pedig a sorozat jelenértéke.
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Ezzel ellentétes a részvényesek érdeke, akik, ha nagyon eladésodott vallalatrél beszél
liink, mar opcids jogokkal is rendelkeznek. Ez tehat megnovelheti a részvényesekben azt
a szandékot, hogy megprobaljanak osztalékfizetés — vagy mas cimen - a véllalatb6l pénzt
kiszedni.

Tovébbi probléma lehet, hogy az elad6sodott vallalatok nagyobb ardnyban a tilélésre
és folyamatosan forrasigényeik ,befedésére” koncentrdlnak. A tékeattételes vallalatok
szamara megnehezedik a kiils6é forrdsok beszerzése. A magas eladdsodottsdg miatt a
vallalat esetleg eleve nem juthat tovabbi idegen forrasokhoz, és az eladésodottsag ténye
a tovabbi részvénykibocsatast is megnehezitheti. Ez egyrészt jarhat a bels6 forrasok szel
repének felértékelddésével és ezaltal az osztalékfizetés korlatozdsdval. Masrészt az idel
genforras-lehet§ségek bezarultaval a vallalat rdkényszeriilhet a nyilvdnos piacokon vald
t6keszerzésre, ami a fentiekkel ellentétes modon felértékelheti az osztalék jelzdszerepét:
a tovabbi tSkebevondsok szempontjabdl fontos jelzés lehet a piac szdmadra, hogy a vallall
lat vezetése és tulajdonosai gy latjdk, hogy tarthaté egy vonzd osztalékszint (Kalay
[1982]).

E) A befektetSk az osztalékfizetések kapcsan a kozvetlen vetélytarsvallalatokat figyell
lik, és leginkabb azokkal vetik 0ssze a helyzetiiket. Emiatt a véllalatoknak tekintettel kell
lennitiik az iparagi osztalékfizetési szokdsokra is. Nyilvan indokolt esetben el lehet térni a
szokasokt6l/norméktol, de ennek hirértéke van, és ha ennek nincs kénnyen érthetd pozill
tiv lizenete, akkor a véllalatnak érdemes tartozkodnia az ipardgi atlagokt6l vald eltéréll
sektol.

Az el6z8kben leirtak alapjan tgy tlnik, hogy az osztalékfizetést ipardg- és
véllalatspecifikus tényezSk is nagymértékben befolydsoljak. Az 4gazati alapd magyar
kutatdsok ugyanakkor nem adtak egyértelmd képet (lasd példaul Karacs [2008], Nagy
[2007]). Bizonyos agazatokban, igy a bankszektor, a vegyipar, a gépipar, a textilipar, a
portfolidkezelés és a vagyonkezelés ipardgaiban hasonlonak tekinthetSk az egyes vallalal
tok elmult tiz évének osztalékkifizetései. Masokban, igy az élelmiszeriparban, a gyogyl
szeriparban és a kereskedelemben a vallalatiosztalék-kifizetések eltértek egymastol (Karacs
[2008]).

Az adé hatasa az osztalékpolitikara

Az addhatésra épité modellek két f6 csoportra oszthatok: 7. a tisztdn az ad6hatdsra épitd
modellekre; 2. illetve az adok és mas tényez6k (jelzd stb.) egyiittes hatdsanak vizsgilatal
ra. Itt kizarolag az els6 csoporttal foglalkozunk.

Az adohatas alapjan kialakult iigyfélmodellek

Ugyfélmodelleknek nevezi a szakirodalom, amikor a befektetSk kiilonbozd preferencidik
alapjan mas és mads vallalatokat részesitenek elényben, és ezzel a vallalatoknak stabil
igyfélkoriik, befektetdi koriik alakul ki.

Az adbhatés alapjan kialakult tigyfélmodellek csoportositasi lehetGségeit tartalmazza a
2. abra (Kosarka [2007]).

I. Statikus modellek. A statikus modellek adott befektetési kornyezet hatdsait vizsgalll
jék: adott adokulcsokhoz adott véllalati osztalékpolitika esetén hogyan alkalmazkodnak a
befektetdk, illetve ezt hogyan tiikrozik a részvények arfolyamai. A statikus befektetGi
stratégia azt jelenti, hogy valtozatlan osztalékpolitika mellett, egyensilyi helyzetben a



Fazakas Gergely—-Kosdrka Judit

794

BUWERZOY 0JRUIRA
JNoKUPAZSYY (q

WLIOJAIOPY -

BSBZOI[BA
eynrodyoreIzsQ

N011R3q
1AUQuIZI] “¢

SOIIAN[O
-OPBRIBIZSO T

BIRIOpR
SIPUISTRI *]

162300
nefe[eA (v

1eZBY00Y
S9 0PV 'III

Yo[epow
smyrwreurq I1

soAuewoASeH (g

n10zs£39 (v

Yorpow
smjnels ‘T

SPIPRPow L3N

1193JAQ] [BSSBIRYOPY

12[[[opow 1e[BISZIA Yeupseiey 1[0I0NRAS eIgYnI[0dy9[eIZSO OpR ZV

v4gy 'z




Osztalékpolitikai elméletek 795

befektetSk nem kereskednek papirjaikkal, hanem tartjak pozicijukat (Brennan [1970],
Litzenberger—Ramaswamy [1979], [1980], [1982]).

A) Egyszerui statikus tigyfélmodellek. Az egyszerd statikus modellek gyakorlatilag a
klasszikus baloldali allaspontra épiilnek. Alapfeltevésiik, hogy a befektet6k azonos adoll
kulcs alapjan adéznak — mind az arfolyamnyereség-add, mind az osztalékaddkulcs azoll
nos az Osszes szerepldre, és szinkronban az amerikai tényleges addzési helyzettel, az
osztalékok addkulcsa a magasabb. A modellek feltevése, hogy a magas osztalékhozamu
részvények ad6zas utdni hozamkovetelménye magas, és ezzel alacsonyabb értéket képvil
selnek, mint a kisebb osztalékot fizetSk. Az egységes adokulcs miatt az ligyfélkorok nem
az addhatdsok, hanem mads befektetdi preferencidk miatt alakulnak ki - ezek hatdsat
azonban a modell nem vizsgalja. Az egyszerd statikus modellek tehat a sz6 igazi értelmél
ben nem is tekinthet6k még tigyfélmodelleknek - az adohatds kezdeti modellezésével a
késdbbi tigyfélmodellek kiindul6pontjanak tekinthetSk.

B) Hagyomdnyos iigyfélmodellek. Ezekben a befektet6k margindlis jovedelme kiilonl
boz§ addésavokhoz tartozik, igy kiilonbozdk az osztalék iranti preferencidik. A magasabb
adokulcsu befektetSk relativ adoelénye az arfolyamnyereség, az alacsonyabb jovedelemi
add-kulesu befektetdk relativ adéelénye az osztalékok irdnyéaba tolja el kifizetési igényell
iket. Ez a modell feltevéseiben jol modellezi az amerikai t6kepiaci helyzetet, igy statiszl
tikdiknak nagy magyaraz6 er6t tulajdonitanak.

1. Az iigyfélkor margindlis adordtdja és a vdlasztott részvények osztaléka kozti kapcsolat.
Elton-Gruber [1970] alapjan mutatjuk be, miként hatdrozza meg a befektet6k adoéritija
az altaluk vasarolt részvények osztalékdnak addzas utini értékét. Ebben a klasszikus
modellben a befektetdk kockdzatsemlegesek, és 6 célkitlizésiik az adozds utdni vagyonuk
maximalizdldsa.

Ervényes a modell fenti feltevése, hogy az osztalék addkulcsa minden befektetdre
magasabb az arfolyamnyereség-add kulcsanal. Tovébbi feltételezés, hogy az arfolyami
nyereség-ad6 szimmetrikus, azaz arfolyamveszteség esetén add-visszatérités jar, vagy az
arfolyam-veszteségek mas tigyletek arfolyam-nyereségével ad6zasi szempontb6l szeml
bedllithatok.

A modell alapjan egyensulyi helyzet akkor jon 1étre, ha a befektet6 szamdara k6zomi
bos, hogy osztalékfizetés elStt vagy utan veszi meg az adott részvényt. A befektetd akkor
kozombos az osztalékfizetés elStti napi vagy az osztalékfizetést kdvetl, ugynevezett ex
dividend éarfolyamon vald értékesités irdnt, ha nettd kifizetése a két médon megegyezik.
Ez mésképpen azt jelenti, hogy a részvények varhat6 aresése osztalékfizetéskor kisebb,
mint az osztalék tényleges nagysiga, azaz az arfolyamesés kifizetett osztalékhoz viszol
nyitott ardnya az osztalékok relativ adéhatranyat tiikrozi.

Az Elton-Gruber [1970] altal végzett proba azt vizsgélta, hogy a részvények osztalékll
hozama és osztalékkifizetési ratdja mennyiben hatirozza meg a részvények tulajdonosi
korét. Hipotézistik alapjan a magas adoratiju befektetSk az alacsony osztalékkifizetési,
mig az alacsony adorataju befektetSk a magas osztalékhozamu papirokat valasztjak, hogy
relativ adoelényiiket érvényesiteni tudjak. Vizsgalatuk igazolta a hipotézist: erds negativ
kapcsolatot tudtak kimutatni a részvények tigyfélkorének adésavja és a kiilonbozd részO
vények osztalékkifizetési rataja kozott.

A hipotézist részben céfolja Long [1977] elmélete. Szerinte az osztalékfizetés, féleg
annak véletlen ingadozasa egyedi kockazatot jelent. Hipotézise szerint a magas jovedeld
md, fiatal befektetSk inkdbb kockazatkedvelGk, és 6k a személyes preferencidik miatt
hajlamosak még akkor is a magasabb osztalékot fizetd részvényekre spekuldlni, ha ezzel
novekszenek adoéterheik.
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2. Az osztalékado elkeriilése. Statikus modellben nincs rendszeres kereskedés - ez a
modell akkor érdekes, ha a kereskedés tranzakcids koltségei tilzottan magasak, és igy az
adoelkertiilés tobbszori kereskedéssel, azaz dinamikus stratégidval megval6sithaté el
nyeit meghaladjak annak hatranyai. Az osztalékok adohatranyanak elkertilésére a statill
kus modellben a legegyszeridbb recept, ha az arfolyamnyereség-adénal magasabb margill
nalis adokulcst befektetSk tartdzkodnak az osztalékot fizetd részvények tartdsatdl. Az
amerikai adérendszerben az 1986. évi adéreformig azonban az osztalékot fizetd részvél
nyek tartdsaval is kikertilhet§ volt az osztalékad6 nagysiga, ha megfelel§ portfélioban
tartotta a befektetd a részvényeit.

3. Az intézményi befektetdk szerepe. Az Egyesiilt Allamokban a tarsadalmilag timogatott
intézményi befektet6k - nyugdijalapok, alapitvinyok - nem fizetnek nyereségadot, igy
sem az elért arfolyamnyereségiik, sem a mas véllalattdl kapott osztalék utdn nem adozO
nak. Ezért az osztalék terén komparativ eldnyt élveznek a tobbi szereplGvel szemben.
Mivel az intézményi befektet6k nem szenvednek adéhatranyt az osztalékon, érthetGen
szivesebben vasaroljdk a magasabb osztalékhozami részvényeket — ha egyben azok teljes
hozama is magasabb. Ugyanakkor az osztalékok abszolit preferencidjarol esetiikben nem
beszélhetlink — mivel sem nyereségiik, sem kapott osztalékuk utdn ad6t nem fizetnek,
adozas el6tti teljes hozamuk maximalizdlasa egyben addzas utdni teljes hozamukat is
maximalja.'?

A tobbi intézményi befektetd esetében az osztalékfizetés az addalap része lesz, de csak
az osztalék 30 szazaléka utdn ad6znak (Brealey-Myers [2005] 478. o.),'* igy gyakorlati
lag kedvezményesebb az addkulcsuk. Az arfolyamnyereség ugyanis teljes egészében nol
veli a nyereségadd alapjat, mig a kapott osztalék 70 szdzaléka addalap-korrekcios tétel,
azaz az osztalék 30 szazaléka jelent adbalapot. Esetiikben tehat nemcsak komparativ,
hanem abszoliit adéeldnyt is élvez az osztalékfizetés. Hasonld a helyzet Magyarorszagon
is, ahol az osztalék levonhat6 a tarsasagi addalapbol, mig az arfolyamnyereség nem.

Szédmos tanulmany bizonyitotta, hogy az intézményi befektetSk az osztalékot fizet§ és
ezen belill is a magasabb osztalékot fizet§ részvényeket részesitik elényben - ezt az
addelényon tdl intézményi elGirdsok (az tigynevezett prudent man rule) is szabalyozzak,
ami megneheziti szamukra a kevés osztalékot vagy azt egyaltalan nem fizetd részvények
vasarlasat (Han és szerzétdrsai [1999], Michaely [1991], Poterba-Summers [1984],
Shleifer-Vishny [1986]). A jovedelmezé (,,j6”) véllalatoknak megérheti magas osztalékl
kal magukhoz vonzani az intézményi befektetGket, mert azoknak jellemz&en jobb az
informécidszerzési képességiik is, és igy ténylegesen meggy6zGdhetnek a véllalat jobb
teljesitményérdl. Nyilvan a rosszabb teljesitményt nyudjtoé vallalatoknak nem éri meg az
osztalék novelése az intézményi befektetk csalogatisara, hiszen nem céljuk, hogy tényl
leges helyzetiik kideriiljon.

Ugyanakkor az intézményi tulajdonhdnyadot mas motivaciok is megkiilonboztethetik a
maganszemélyek preferenciditdl - példaul a tulajdonosok és vallalatvezetSk kozti kapl
csolattartas ligynokkoltsége, amelynek ha szakszerd intézményi befektetSket tételeziink
fel, kisebbnek kell lennie, mint a maganbefektetSk esetében. Ezek a hatdsok éppen ellenl
tétesen befolyasoljak a magasabb osztalékfizetés irdnti intézményi igényt. Az adékedvezll

3 Jaksity [1991] 398. o. a kovetkezGt irja: ,,Sok intézményes befektet (legfGképpen a joléti, példaul
nyugdijalapok) mentesek az osztalék és kamat utdni adozéstol a fejlettebb orszagokban. ... lényegesen befoll
lyasolhatjak a vallalatok osztalékpolitikdjat.” A Jaksity ltal idézett példak az Egyesiilt Allamokbol szdrmazQl
nak, ahol az emlitett pénziigyi intézmények nemcsak ezekre a tételekre, de teljes egészében adomentességet
élveznek (lasd Brealey-Myers [2005] 479. o.).

4 Magyarorszdgon ugyanakkor a mads vallalattdl kapott osztalék minden vallalati részvénytulajdonos
szamara adomentes (negativ addalap-korrekciot jelent).
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ményben nem részesiil§ intézményi befektetGk korére az addpreferencia sem igaz, vill
szont szamos tanulmany egyiitt kezelte az intézményi tulajdoni hanyadot. Ez is magyall
razhatja azt, hogy példaul Grinstein-Michaely [2005] az eddigiekkel ellentétben azt talalll
ta, hogy az intézményi befektetGk inkabb véalasztjdk a kevesebb osztalékot fizet§ és a
véllalati készpénzt a részvényesekhez részvény-visszavasarlas formajaban eljuttaté vallall
latokat.

4. Az osztalékpolitika megvdltoztatdsdnak hatdsa. Gyakran vizsgalt hipotézis, hogy a
vallalati osztalékpolitika megvaltoztatisa egyiitt jar az ligyfél megvaltozasaval is (Michaely
és szerzotdarsai [1995]). Az elmélet tovabbra is azt feltételezi, hogy a befektetdk statikul
sak, azaz szignifikans forgalmi véltozésrol az 1ij egyenstlyi helyzet megtaldlasdig beszélll
hetiink csak. Az osztalékpolitikdban erdteljes valtozdsnak az osztalékkezdeményezés,
illetve az osztalékkiesés szamit. Osztalékkezdésnek (vagy -ujrakezdésnek) tekintik azt,
ha a vallalat tobbéves (altaldban Otéves) osztalékmentes iddszak utin el§szor fizet osztal
1ékot; osztalékkiesés, ha tobbéves osztalékfizetési idGszak utan a vallalat elGsz6r nem
fizet osztalékot. Az altalanos elmélet szerint ilyen esetekben a befektetSk véllalathoz
fliz6d6 jovobeli pénzaramlasra vonatkoz6 elképzelései is megvaltoznak - mig az eldzd
évek status qudjdnak fenntartdsa mar nem okoz valtozasokat.

Az empirikus eredmények minden kutatdsban az osztalékpolitika megvaltozdsakor a
részvényforgalom emelkedését mutattdk. Ezt azonban a szerz8k egy része csekély, masik
része jelentGs hatdstnak taldlta. Michaely és szerzotdrsai [1995] vizsgalata alapjan a
forgalom ilyen esetekben csak kismértékben nétt meg, ami a tulajdonosi kor eltolodasat
nem magyarazza.

Mais kutatok elsGsorban az intézményi tulajdoni hanyadokra koncentriltak. Michaely
és szerzotdrsai [1995] vizsgalatai szerint kiilonosen fontos, hogy az osztalékkiesések, az
osztalékfizetéssel valo felhagyas nem okozott 1ényeges valtozast az intézményi tulajdol
nosi szerkezetben.

Allen és szerzotdrsai [2000] egyenesen ugy taldltdk, hogy nemcsak magasabb osztalékl
hozamu papirokat keresnek az intézményi befektetGk, de az oksagi kapcsolat megforditll
hatd: egyes vallalatok azért fizetnek magasabb osztalékot, hogy ezzel intézményi befekl
tet6ket vonzzanak.

5. Az addreformok hatdsa. A legtobbet elemzett tSkepiacon, az Egyesiilt Allamok piacan
az 0sszevont jovedelmek alapjan kivetett osztalékado és az elkiiloniilten ad6z6 arfolyami
nyereségadd kulcsat tobbszor valtoztattdk. Az 1950-es évektdl kezdddS iddszak egészét
tekintve az osztalékad6 adéhatranyt szenvedett az arfolyam-nyereségaddval szemben, az
adoterhelés kiilonbsége a 20-24 szazalékpontot is elérte. A kiilonbségek megsziintetetéd
sének szandékaval két jelentGs adoreformot hajtottak végre, 1986-ban és 2003-ban. Az
1986. évi addtorvényben lecsokkentették a személyi jovedelemadd kulcsait, eltorolték a
hossza tavu tékenyereségek adomentességét, és ezzel — ha az arfolyamnyereségek adohall
lasztasi lehetGségétdl eltekintiink — megsziintették az osztalékok adohatranyat. Az 1986
és 2003 kozotti id6szakban a folyamatos addszabaly-moédositdsoknak koszonhetden az
adozasi kilonbség ismét visszaszokott a rendszerbe, ! ezért 2003 majusaban adomérséki
1ési torvényt (Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act) 1éptettek életbe.

Az osztalékreform hatdsait harom irdnyban vizsgéltik: 1. a reform okozott-e valtozast
a részvények arfolyamdban, illetve a reformok milyen valaszokat sziiltek, 2. inkabb a

P

véllalatok igazitottdk osztalékfizetési stratégidjukat a meglévd iligyfélkoriik megvaltozott

15 Az osztalékokat érintG legmagasabb addkulcs 39 szazalék volt, mig az arfolyamnyereségek addja 15
szdzalék.
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igényeihez, 3. vagy az tigyfélkor alakult at, és igy az igazodott a vallalati osztalékokhoz
az 1j addzasi koriilmények kozepette.

Michaely [1991] ugy talélta, hogy az 1986. évi adéreform nem okozott jelentds valtol
zast a részvényarfolyamokra, mert a részvénypiacokat alapvetGen vallalati befektetSk
befolyasoljdk, akik az adéreform el6tt és utin is az osztalékfizetésben élveztek adol
elényt, tehat abban voltak érdekeltek.

Amromin és szerzotarsai [2005] a 2003. évi adéreformmal kapcsolatban arra a megalll
lapitasra jutott, hogy az osztalékad6 csokkentése nem befolyasolta a részvénypiac 6sszell
sitett kapitaliz4ci6jat, ami dsszecseng Michaely [1991] emlitett megdallapitdsdval. Ugyanll
akkor azt taldlta, hogy az egyes véllalati értékekben atrendezddés tortént, a nagyobb
osztalékot fizetd részvények talteljesitették az alacsony kifizetési hanyaddakat. Ez a piaci
kereslet megvaltozdsat jelzi, vagyis hogy a befektetGk atcsoportositottdk eszkozeiket,
azaz az Ugyfélkorben atrendezddés torténhetett.

II. Dinamikus modellek. a) Kockdzatmentes dinamikus modellek. A dinamikus modell
lek feltevése, hogy a befektet6k nem statikusan veszik fel az optimalisnak tartott pozicill
6jukat, hanem folyamatos kereskedéssel maximalizaljadk annak addézott értékét. A statill
kus modellben a befektetSk csak a befektetési kdrnyezet (addzas, osztalékpolitika, egyéb
Uj informéaciok) megvaltozasaira reagilnak, 1ij egyenstlyi helyzetet keresnek, és azt tartl
jak a meghataroz6 tényezdk tijabb megvaltozasiig. Ezzel szemben a dinamikus modell
lekben a befektetdk olyan stratégiat valasztanak, ami a vallalati osztalékpolitika vagy az
adozési kornyezet vdltozdsa nélkiil is adasvételeket generdl.

Az addhatas alapjan kialakitott dinamikus stratégidk lényege, hogy az osztalékfizetés
id6pontja kornyékén a befektetGk olyan kereskedési stratégiit hajtanak végre, amely
mellett az ad6zott hozamuk a lehet§ legmagasabb. Azok a szereplSk, akik az osztaléd
kon adoéhatranyt érnének el, eladjak papirjaikat azok szdmara, akik az osztalék utan
kedvezményesebb vagy legalabbis azonos kulccsal adéznak, mint az arfolyam-nyerel
ség utdn. Az osztalékfizetés utin az ellentétes tranzakcidk is lezajlanak, vagyis mindl
két szereplGcsoport hosszu tavon az eredetileg tartani kivant mennyiséget és pozicidkat
fogja birtokolni.

A dinamikus stratégia modellezésének uttordje, Kalay [1982] modellje szerint ha tokél
letes piacot tételeziink fel (pontosabban a piaci tokéletlenségeket csak az adok jelentik),
vagyis nincsenek tranzakcids koltségek, tokéletes az informaltsdg és nincsenek a keres
kedésre intézményes megkotések, akkor a befektetGk kereskedésiikkel képesek teljesen
kiiktatni az osztalékadok adohatranyéat. Feltevése szerint mivel a kereskedés csak az oszl
talékfizetés koriili néhdny napra korlatozodik, jelentSs idSbeli kockdzatokrol nem beszéll
hetiink, a helyzet gyakorlatilag arbitrazst jelent. E szerint a tokéletes arbitrazs lehetGsél
gei biztositjak azt, hogy az ex dividend arfolyam esése megegyezzen a tényleges osztalék
nagysagaval, és ne ennél kisebb legyen.

Kalay [1982] Allitasa szerint a hagyomanyos (azaz statikus) osztalékalapt tigyfélmol
dellek nem is 1éteznek, mert a befektetSk osztalékfizetés kornyékén arbitrazstevékenysél
giikkel megszabadulnak osztalékadd-kotelezettségiiktGl. Szamos tanulmany foglalkozott
azzal, hogy a vilag tGkepiacain — példaul az Egyesiilt Allamokban, Olaszorszédgban, Jall
panban, Svédorszdgban, Norvégidban - az osztalékfizetés kornyéki idStartamban jelend
t6s forgalom zajlik. Ez a forgalom pozitiv kapcsolatban 4ll a fizetett osztalékok nagysal
gaval, és negativ kapcsolatban a tranzakcids koltségekkel, valamint a koztes idGszak
kockazatdval.

b) A kockdzatot is beépitd dinamikus modell. Michaely-Vila [1996] modellje szigoritott
Kalay modelljének feltételein. Feltevése, hogy a dinamikus stratégidval megvaltozik a
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befektetSk kockazatnak valo kitettsége. Az adéminimalizal6 kereskedés soran ugyanis el
kell térniiik eredeti, optimalisan diverzifikalt részvényportf6lidjuktol. Michaely-Vila [1996]
modellje szerint a dinamikus stratégia nem arbitrazst, hanem pozicidoptimalizalast jel
lent: a befektet6k az addcsokkentés elényeit allitjak szembe a kockazati kitettség megnol
vekedésének hatranyaival. Kereskedési kapacitdsuk korlatai igy szigoribbak, mint az
arbitrazshelyzetet feltételez6 Kalay-féle modellben, és a kereskedés volumene nemcsak a
megszerezhetd addeldnytSl és a tranzakcids koltségektdl fiigg, hanem az adott részvény
kockazatatol a kereskedési intervallumban, valamint a befektetSk kockazatviselési hajl
land6sagatol is.

c) A dinamikus kereskedés empirikus vizsgdlata. Kalay éllitdsdval szemben szdmos cikk
megkérddjelezi az arbitrdzskereskedés hatdsossigat. Elfon-Gruber [1970], Poterba-
Summers [1984], s6t maga Kalay [1982] is ugy talalta, hogy az osztalékfizetésnek betudd
hat6 aresések kisebbek az osztalék mértékénél, azaz az osztalékad6 hatranyanak kikiiszol
bolésére folytatott arbitrazs nem mikodott tokéletesen. Michaely-Vila [1996] azt allapill
totta meg, hogy az osztalékfizetés koriili id6szakokban a részvényeknek csak nagyon
kicsi hanyada, altalaban a kintlévd részvényeknek kevesebb mint egy szdzaléka cserélt
csak gazdat, rdadasul ezeknek az adasvételeknek egy része azonos addcsoporton beliil
tortént (Allen-Michaely [2003]).

A gyakorlatban a teljes arbitrazst a tranzakcios koltségek 1éte is akaddlyozza. Kalay
allaspontja szerint a befektet6k addig hajtjdk végre az arbitrdzst, amig a tranzakcids
koltségeket is figyelembe véve megéri nekik. Véleménye szerint az osztalékfizetés miatti
aresések (illetve ezek ardnya az egy részvényre jutd osztalékhoz képest) elsGsorban mar
nem is az osztalékaddkulcsokat, hanem az addelénydk €s a tovabbi kereskedést gitld
tranzakcios koltségek kiilonbségét tiikrozik. Hasonl6 eredményre jutottak masok is, péll
daul Michaely-Vila [1996], Michaely és szerzotdrsai [1996]: tesztekkel bizonyitottik,
hogy a dinamikus kereskedési stratégia volumene csokkent mind a tranzakcios koltségek,
mind a kockdzat novekedésének hatdséra.

A dinamikus adoéminimalizdl6 modelleknek szdmos gyakorlati kovetkezménye van,
ennek hatdsait példaul Magyarorszagon is lehet érzékelni a jelents osztalékhozamu részl
vények osztalékfizetési id6pontja koriil.

III. Az adéhatas és a kockazat egyiittes targyalasa. Izgalmas kérdés, van-e Osszefiigll
gés a részvények kockdzata és osztalékhozama kozott. A vizsgéalatokban két irdnyt lehet
megkiilonboztetni: a pusztdn az osztalékfizetés és a részvények kockazati tulajdonsigai
kozti kapcsolat elemzését, illetve a kockédzat és egyéb piaci tokéletlenségek (adbhatds,
informéaciés aszimmetria, tranzakcids koltségek, eltérd befektetési lehetGségek, tulajdol
nosi koncentracié befolyasi lehetGsége) egylittes vizsgalatat.

Mair az 1950-es években a jobboldali alldspont azon a gyakorlati megfigyelésen alall
pult, hogy a magasabb osztalékhozam magasabb részvényhozammal parosult. Az 19700
es évek egyik vitakérdése ugy szolt, hogy mit kell ellenstlyoznia a részvények magasabb
adozas eldtti hozamanak - a magasabb kockazatot vagy az osztalékot sujté magasabb
adodkulcsot.

A) Az osztalék és a vallalati kockdzat Osszefiiggésének vizsgdlata. Az els6 vizsgalt kérll
dés, hogy a magasabb osztalékhozamu részvények egyben magasabb kockézati szintet is
jelentenek-e.

Az osztalékfizetés kockazati alapi magyarazataval el6szér Gordon foglalkozott (Gorll
don [1959], [1962a], [1962b], idézi Jaksity [1991]). Alléspontja szerint a magasabb
osztalékot fizet§ részvények biztosabb kifizetést és igy kisebb kockazatot jelentenek a
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tulajdonosok szdmara; tjra befektetni csak akkor érdemes, ha a vallalat a visszaforgatott
pénzzel a piaci t6kekoltségnél magasabb hozamokat tud elérni. Az elméleti valaszreakcill
okat mar ismerjiik: Miller-Modigliani-szerzéparos és Brennan elméleti sikon foglalt all
last ezzel a modellel szemben, és azt allitotta, hogy tokéletes piacon a befektetési és
finanszirozasi (osztalékpolitikai) dontéseket szét kell valasztani.

A Gordon-féle érvelés masik problémadja, hogy a kockazatot még a bizonytalansaggal
azonositja. A kockazatokat szisztematikus és egyedi részre bont6 CAPM-modell csak a
Gordon-cikkek utdn, 1964-ben, illetve 1965-ben (Sharpe [1964], Lintner [1965]) latott
napvilagot.

Az 1970-es évektSl azonban empirikus vizsgilatokban mar a CAPM-modell felhasznall
lasaval bizonyitottdk (Black-Scholes [1974], Blume [1980], Poterba-Summers [1984],
Kalay-Michaely [2000], Miller-Scholes [1982]), hogy a jelentds osztalékhozamii papill
rok jellemz&en az alacsonyabb bétdju részvények kozil keriilnek ki. Ez mas szavakkal
azt jelenti, hogy a kevésbé konjunktiraérzékeny vallalatok jellemz&en nagyobb osztalél
kot fizetnek, a magasabb bétaju tarsasagok pedig inkdbb a ndvekedésre koncentralnak.
A kapcsolat redlis, de vélhetGen forditott ok-okozati kapcsolatot tiikroz. Az eredmények
valdszinileg ugy értelmezhetSk, hogy a konjunktiraérzékeny tarsasdgok el6tt inkabb
nyilnak novekedési lehetdségek, mig a konjunktirara érzéketlen papirok inkabb alapvetd
javak termelésével foglalkoznak, ahol a volumenek jelentGs valtoztatidsara nincs igény.
Ez okfejtés visszavezet az osztalékpolitikdnak a véllalati életciklussal, az iparagi sajatosO
sdgokkal és a hierarchiaelmélettel val6 magyarizatdhoz.

B) A részvények vdarhato hozamdnak magyardzata az osztalékok és a kockdzat egyiittes
kezelésével. Nyitott kérdés maradt azonban az, hogy minek kdszdnhetS az osztalékrészil
vények nagyobb teljes hozama, ha a hozamtobblet nem magyarazhat6 a kockazattal. Az
els§ komplex elméleti valasszal Brennan [1970] szolgélt: amely elGszor fejlesztett ki a
kockézat és adohatas egylittes kezelésére modellt. Ebben az osztalékrészvények magall
sabb hozamét az osztalékok adohatranyaval magyarazza.

Brennan modelljének feltételezése, hogy az eredeti CAPM-modell a hozamkiilonbl
ségek jelentGs részét nem képes megmagyarazni, és ezért a modell pontositasara tovabl
bi tényez6t - a részvények osztalékhozamat - is bevon. Hipotézise szerint az egyes
részvények varhat6 hozama pozitivan fiigg a részvények osztalékhozamatdl. Tovabba
ezért a pozitiv kapcsolatért egyértelmtien az ad6zas felelGs, pontosabban az osztalékok
adohatranya a t6kejovedelemmel szemben: az osztalékok magasabb addkulcsat dsszesl
ségében magasabb hozammal kell ellenstilyozniuk a részvényeknek. Végsd allitasa,
hogy a CAPM 6nmagaban nem képes magyardzni a részvények ad6zés elStti hozamat:
két azonos bétaju részvénynek csak akkor lesz azonos a hozama, ha az osztalékhozall
muk is azonos.

Brennan [1970] allitasa szerint csak az ad6zas utani hozamokra vonatkozéan lehetne
j6l mikod6 CAPM-modellt felirni. Ez a modell egy 4j frontvonalat nyitott az osztalékpol
litikai vitdkban.

Black-Scholes [1974] a Brennan-modellel szemben arra az ellentétes eredményekre
jutott, hogy a statisztikai probdk nem mutatjdk az osztalékszint szignifikdns hatdsat a
részvények hozamara. Ezzel szemben tobb kutatas is talalt megerdsitd hatast az osztalékl
hozamok és a teljes részvényhozamok kozott. Litzenberger—Ramaswamy [1979], [1980],
[1982], Blume [1980] empirikus vizsgélatai szerint a részvények varhat6 hozama az oszl
talékhozamok novekedésével parhuzamosan emelkedik.

Az emlitett modellek koziil taldn a leglatvanyosabb Litzenberger—-Ramaswanty [1980]
modellje. Brennan vizsgalataihoz hasonléan szintén pozitiv kapcsolatot tételezett fel az
egyes részvények osztalékhozama és teljes hozama kozott. Allitasuk ellenGrzésére a New
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York-i t6zsde részvényeit rendezték sorba osztalékhozamuk alapjan. Az eredmények
szerint a legmagasabb osztalékhozamu részvények csoportjat leszamitva, az 6sszes tobbi
csoportban kimutathaté volt az ad6éhatds. Az empirikus eredményekbél az is latszik,
hogy a befektetSk tényleg addkulcsuk és a részvények osztalékhozamanak megfeleltetése
alapjan vélasztottak a részvényekbdl: a magasabb addkulcsu befektetk alacsonyabb oszl
talékhozamu, az alacsonyabb addkulcsu befektet6k magasabb osztalékhozamu papirokat
vélasztottak.

Az osztalékfizetés alternativai

A vallalati vagyont a részvényesekhez a nyereségosztalék fizetése mellett masik harom
moddon lehet eljuttatni: részvény-visszavasarlas, részvényosztalék fizetése és természetll
beni vagyonjuttatas. Ez utolsénak ugyan torténelmi hagyomanyai vannak, de a mai pénzl
ligyi életben minimdlis a szerepe — ezért csak az els§ két formaval foglalkozunk.

A részvény-visszavasarlas az Egyesiilt Allamok pénziigyi életében a nyolcvanas évekll
t6] kezdve valt rendszeres gyakorlatta, a készpénzes osztalékfizetés egyfajta helyettesitSl
jévé. A 20. szazad kozepéig a készpénzt keriil6 osztalékfizetési alternativat inkabb a
részvényosztalék fizetése jelentette, de a részvényosztalékot fizet§ vallalatokkal szemben
az Egyesiilt Allamokban az 6tvenes évek Gta egyre erdsebb az ellenérzés. Barker [1958]
elemzése szerint csak olyan vallalatok folyamodnak részvényosztalék fizetésére, amel
lyek ugyan szeretnének valamit a részvényeseiknek juttatni, de pénztartalékaik a készO
pénzes osztalékfizetést nem teszik lehet6vé. Véleménye szerint a ,,készpénzkiméls™ oszl
talékfizetés gyakorlata alddssa a tarsasig piaci megitélését. Empirikus elemzése szerint a
részvényosztalékot alkalmazé vallalatok részvényei az osztalékfizetést kovetd félévben
atlagosan 12 szazalékot veszitettek értékiikbdl (Jaksity [1991]).1¢

Részvény-visszavasarlasra vagy részvényosztalék fizetésére az addzasi megfontolasol
kon til més is befolydsolhatja a vallalatot: a jelzéselmélet, a kereskedési vagy kibocsatasi
tranzakcios koltségek optimalizaldsa, esetleg a véllalat informéacios elénye. Mi az ad6zall
si kiilonbségekkel foglalkozunk részletesebben.

Részvény-visszavdsdrlas

Részvény-visszavasarlasok esetében a részvényesekhez éppigy készpénz érkezik a véllal
latbdl, mint a készpénzes osztalék fizetése esetén. Ha a véllalat befektetési és finanszirol
zasi dontései nem valtoznak, akkor tokéletes piacon ennek éppen Ggy nem szabad befoll
lyasolnia a részvényesek 0sszvagyonat, mint osztalék fizetése esetén: a részvényeseknek
a megmaradoé részvényekben és a készpénzben fekvé vagyonanak Osszege allandé. Nyill
vanvaldan hibés tehat az a megkozelités, amely szerint a kisebb részvényszdmra magall
sabb egy részvényre juté eredménnyel kalkuldlhatnak a befektet6k (Jaksity [1991] 408.
0.). Az adott évben mar elért eredmény feloszthatd részét kevesebb részvényes kozott
fogjak szétosztani, de ez csak informdacids hatdssal jar a részvényesek szdmara. A jovore
vonatkozdan az eszkozérték lecsokkenése miatt a részvényszammal ardnyos eredményl
csokkenés is vdrhato.

16 Ez az érvelés nem bizonyitd erejd. Mivel a tarsasdgok pluszforrast nem vonnak be, igy eszkozoldaluk
is dllandé marad, mik6zben a véltozatlan eszkdzoldallal szemben tobb részvény all szemben. A részvények
véarhat6 arfolyamesésének tehat a piaci hangulatvéltozastdl fiiggetleniil is be kell kovetkeznie - ez szaknyelll
ven a részvények ,higuldsdnak” nevezett folyamat.
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Az Egyesiilt Allamokban a részvény-visszavasarlasokra leginkabb az adéelkeriilés készll
tetett, hiszen a véllalatbdl ilyen tton kivéve a készpénzt, a részvényeseknek nem osztall
1ékad6t, hanem az ennél kisebb kulcst arfolyamnyereség-adot kellett fizetniiik. Eppen
ezért az Egyesiilt Allamok addhatésiga az 1954. évi adotorvény szerint a részvényll
visszavasarlasokat minden esetben két szempont alapjan ellendrzi:

- rendszeres-e a visszavasarlasok gyakorlata;

- a véllalat visszavasarlasi ajanlata az egyes befektetGk szdmara a tulajdoni hanyadukl
kal aranyos részvénymennyiségre szol-e.

Ha barmelyik kérdésre is igenl§ a valasz, akkor ad6zasi szempontb6l osztaléknak mill
ndsitik a visszavasarlassal érintett részvényértéket, és ennek megfelelen — a progressziv
osztalékaddkulccsal — adoztatjak.

A részvény-visszavasarlasok az 1990-es évekre az Egyesiilt Allamokban a részvényel
sek szdmara valé pénzkifizetés meghataroz6 formajava valt. Aggregalt véllalati adatok
alapjan Grullon-Michaely [2002] megéllapitotta, hogy az 1970-es években a vallalati
adozott eredmény 35-40 szazaléka kertlt osztalék és minddssze 2-5 szazaléka részvényl
visszavasarlas formdjaban a részvényesekhez. 1998-ra az osztalékkifizetési hanyad (osz0
talék/egy részvényre jutd eredmény) és a részvény-visszavasarlasok eredményhez viszol
nyitott aranya is 48 szdzalékra nétt. A piaci arfolyamokhoz mért hozamok alapjan mind0
ez azt jelenti, hogy a részvényekkel elérhet§ osztalékhozamok (osztalék/arfolyam) az
1970-es évekbeli 3-4 szazalékrdl az 1990-es évek végére 1,5 szdzalék koriili értékre
csokkentek, mig a 0,1-0,5 szdzalék korili visszavasarlasi hozamok (visszavasarolt részl
vények értéke/kapitalizdcid) 1998-ra 1,5 szazalék kornyékére emelkedtek. Ugyanakkor
a teljes kifizetések (osztalék + részvény-visszavasarlasok) hozama 3-4 szizalék kozott
stagnalt (Allen-Michaely [2003] 132. o.).

A részvény-visszavasarlasokat a piac ugyanolyan informaciénak tekinti, mint az osztall
l1ékfizetés novelését vagy meginditasat, azaz — empirikus vizsgalatok alapjan - pozitiv
piaci drmozgéasokat indit el. A pozitiv hir természetérél - csakigy, mint az osztalék
novelése esetében — megoszlanak a magyarazatok.

- A visszavasarlas csokkentheti a vallalatvezetSk rendelkezésére 4ll6 szabad pénzaram
nagysagat, ami igy megdv az esetleges negativ nettd jelenértékd befektetések megvaldsil
tasatol.

- Az aszimmetrikus informaltsdg miatt a vallalatvezetSk nagyobb valdszintséggel tudd
jak, mikor alulértékeltek a piaci ar alapjan a részvények, és a visszavasarlast erre id6zithetik.

- A részvény-visszavasarlasi politikat is érinti a kiilonboz6 szerepl6k aszimmetrikus
informéltsagi helyzete. Ha a vallalatvezetSk tobbletinformécioi alapjan alulértékeltnek
tartjdk a részvényeket, inkdbb a részvény-visszavasarlast valasztjdk - ez azt is jelenti,
hogy a visszavasarlasnak erdsebb a jelzGereje. Ugyanakkor az egyes befektetSi kategoril
akban is létezik aszimmetrikus informaltsag. Az alulinformalt befektet6k a részvényl
visszavasarlasok sordn hatranyban vannak, hiszen nem tudjak, mikor érdemes felajanlani
részvényeiket, épp ezért Gk inkabb az osztalékot részesitik elényben.

Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy egy valamiben kiilonbozik az osztalékkifizetés
és a részvény-visszavasarlas gyakorlati hatdsa. A részvényesek szamara fontos a stabil
osztalékpolitika, de nincsenek ilyen igényeik a részvény-visszavasarlasokkal szemben.
A vallalatok tehat joval rugalmasabban, a befektetési és finanszirozasi lehetGségekhez
jobban alkalmazkodva hajthatjdk végre visszavasarlasi politikdjukat, és ennek kdszonhel
t6, hogy az 1990-es években a visszavasarlasok aggregalt értéke joval nagyobb volatilitast
mutatott, mint az osztalékkifizetéseké (Allen-Michaely [2003]).
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Részvényosztalék fizetése

Részvényosztalék fizetése esetén nem torténik pénzmozgas a vallalat és a részvényesek
kozott. A részvényesek nem készpénzben kapnak osztalékot, hanem tovéabbi pénz befizell
tése nélkdl tobbletrészvényekhez (gyakori magyar széhasznalattal: bonuszrészvényekhez)
jutnak. Formailag a sajat t6kén beliil atcsoportositas torténik a téketartalék terhére és a
jegyzett téke javara, igy a sajat t6ke szamviteli dsszértéke sem modosul. Mivel az eszl
kozoldal és a finanszirozasi szerkezet valtozatlan, igy tokéletes piacon a sajat tGke piaci
értéke sem valtozhat. Ami valtozast okozhat mégis, az a részvényosztalék eltéré adoztal
tasa.

Ha a részvényesek részvényre vonatkozd opcids vételi jogokat kapnak, akkor altalal
ban megtehetik azt, hogy a vételi jog lehivasakor keletkez6 arfolyamnyereség utdn ad6zl
zanak, ami rendszerint kedvez6bb, mint maganak az ingyenesen kapott jognak az értékell
sitése utan jar6 ado.

A magyar addszabalyok alapjan a részvényosztalék egyéb jovedelemnek mindsiil, igy
személyi jovedelemadot és 4 szdzalékos tarsadalombiztositisi hozzajarulést kell fizetni
utdna. Ennek Osszes terhe lényegesen nagyobb, mint a kapott osztaléké - rdadasul a
befektetd részvényosztalék esetében — az osztalékfizetéssel ellentétben — nem kap készll
pénzt, igy az add befizetése miatti esetleges likviditasi probléméjanak megoldéasa kiilon
tranzakcids koltségeket okozhat.

Ugy tiinik, nemcsak a vallalati gyakorlat, de az elméletek és az empirikus vizsgalatok
alapjan sem létezik ,,optimalis” osztalékpolitika. Altalanos megjegyzéseket lehet csak
tenni, hogy egyes vallalatokndl mi szolgalhatja a részvényesek érdekeit.

- A részvényesek szamara a kiszamithatd, stabil osztalékpolitika tobbletértéket jelent.
Az ett6l valo eltérés informéciot hordoz a befektet6k szdméra.

- Az osztalékfizetés csokkentésének vagy annak felfiiggesztésének altaldban negativ,
az osztalékfizetés emelésének vagy annak megkezdésének pozitiv hirértéke van. Nem
egyértelmd azonban, hogy az osztalékfizetés valtozasa jelenti magat a hirt, vagyis a
varhat6 osztalékdramlasokat drazza a piac, vagy az osztalék valtozdsa csak a varhatd
eredményrdl és vallalati pénzaramrol kozvetit informacidkat a piac szdmara. A részvél
nyesek reakci6jat azonban arnyalhatjdk az osztalékpolitikai valtoztatds fundamentalis hill
rei (példaul vonzé befektetési lehetGségek vagy azok hidnya).

- Jellemz@en az osztalékfizetés az adrfolyamnyereséggel szemben a maganbefektetGk
részére adohatranyt jelent, az intézményi befektet6k szamara semleges, vagy adéelénnyel
jar. Ezért az intézményi befektet6k inkdbb a magasabb, a maganbefektetSk inkabb az
alacsonyabb osztalékhozamu papirokat keresik.

- Ahol az egyes részvényesek, illetve a részvényesek és a vallalatvezet6k kozott nagy
az informdaciés aszimmetria, célszertibb az osztalékfizetés csokkentése, mert e cégek
szamara koltségesebb a részvénytSke-bevonassal vald forraspotlas.

- A rendszeres jovedelemben érdekelt befektetSk elényben részesitik az osztalékfizel
tést annak relative kisebb koltségei miatt. Ezt a hatdst viselkedéstani magyarazatok is
erdsitik, hiszen a befektet6k 6dzkodhatnak az arfolyamnyereség realizaldsatol, amely
,végleges” eladdssal jar. Az intézményi befektetSk is a folyd jovedelmet jelentd osztall
1ékban lehetnek érdekeltek a jovedelemelkoltés jogszabdlyi megkdtései miatt.

- Eladésodott cégek esetében a varatlan osztalékfizetés cs6dopcids elényt jelenthet a
hitelezGk/kotvényesek kardra és a részvényesek javara. Ertelemszertien ezek a jatszmak
etikailag kifogasolhatok, és hossza tavra tervezd vallalatok esetében megnehezithetik a
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kiils6 finanszirozast. A hitelez8knek célszerd a szerz6désekben a fentieket korlatozo6 renll
delkezéseket foganatositani.

- Az eltér6 életpalyan 1évé vallalatoknak eltérd a szabad pénzaramlds-mennyisége és a
finanszirozasi igénye.

- Az érett és jellemzGen nagyobb méretd véllalatok, amelyeknek kevésbé vonzok a
beruhazasi lehetdségei, jellemzGen nagyobb mennyiségd likvid eszk6zokkel rendelkeznek,
és megné annak veszélye, hogy a vallalatvezetSk kevésbé hatékonyan koltik el ezt a felesO
leget. Ezen véllalatok esetében célszertibb az eredmény nagyobb hanyadanak kiosztasa.

- Mivel a belsé forrasok relative olcsébbak, a fiatal, ndvekvd, pozitiv novekedési
lehetdségek eldtt all6 vallalatok szdméra olcsobb az alacsonyabb osztalékkifizetési hall
nyad fenntartdsa, mintsem az idénkénti kiils6 finanszirozas igénybevétele.

Mis megfogalmazasban ez utdbbi két megjegyzés azt jelenti, hogy a pénziigyi dontél
sek klasszikus, mar-mar axiomatikus rendje - a befektetési—finanszirozdsi-osztalékpolitill
kai prioritdsi sorrend - helyett a vallalatoknak a befektetési, finanszirozasi és osztalékpol
litikai dontések egymdshoz hangoldsdra kell torekednitk.
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