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AZ OSZTALEKPOLITIKA AGAZATI HATASANAK
ERVENYESULESE MAGYARORSZAGON!

KERrTI NOoEMI ALIZ — KERESZTURI JUDIT LILLA

A magyarorszdgi villalatok osztalékpolitikdjanak magyardzatdval szamos kuta-
to foglalkozott mdr az elmiilt évek sordn. Kutatdsunkban azt a kérdés vizsgdljuk,
hogy hatdssal volt-e az dgazati besorolds a tézsdén jegyzett villalatok osztalékpo-
litikdjdra hazdnkban 2007 és 2014 kozott, azaz érvényesiilt-e a vdllalati osztalék-
politika heterogenitdsa az ipardgak kozott, és homogenitdsa a szektorokon beliil.
Arra az eredményre jutottunk harminchdrom tézsdén jegyzett villalat esetében,
hogy érvényesiil az osztalékfizetési politikdban az dgazati hatds. Az ipardgakat
vizsgdlva viszont a kordbban megjelent hazai vizsgdlatokkal nem kaptunk mind
a tizenhét ipardg tekintetében azonos eredményeket. Kutatdsunk f6 kovetkezteté-
se az, hogy a kis elemszdmii minta, illetve a kordbban hazdnkra elvégzett kuta-
tdsokban alkalmazott médszertan nem alkalmas e kérdéskor megfelel6 megvdla-
szoldsdra.

BEVEZETES

Szamos kutatas vizsgélta napjainkig, hogy melyek azok a tényezdk, amelyeknek hatasa
van az osztalékfizetésre. A legtobb osztalékpolitikai elmélet abbdl az osszefliggésbol in-
dul ki, hogy ha tokéletes a tékepiac, akkor a véllalat értéke és az osztalékfizetés nagysaga
kozott nincs Osszefliggés, a részvényesek szamara sem teremt tobbletértéket, 6sszefog-
lalva tehat az osztalékpolitika irrelevans [Miller-Modigliani, 1961]. Ez az allitas azon-
ban a valésagban nem mindig érvényesiil, és szamos egyéb magyarazatot adtak erre a
korabbi kutatasok.

Az osztalék és a piaci érték kapcsolatat harom fajta alternativ iskola magyarazhatja.
A kozéputas iskola lényege hasonld Miller-Modigliani [1961] alaptételéhez, vagyis az
osztalékpolitika irrelevans a részvénydrfolyamra és a vallalatértékre nézve. A jobboldali
iskola szerint minél nagyobb az osztalékfizetés mértéke, annal magasabb a részvényar-
folyam [Graham-Dodd, 1951, idézi Brealey—-Myers, 2005]. Ennek magyarazata valo-
szintileg az informacids aszimmetridban rejlik [Miller-Rock, 1985]. Ha két érdekcso-
port lehetdségei a szamukra lényeges és fontos informacid elérésében mind médjaban,
mind mértékében eltéréek, akkor érvényesiil az aszimmetrikus informacié elmélete.
A vezet6knek kozvetiteniiik kell a piac felé az aszimmetria enyhitésének érdekében.

1 A cikk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany timogatasaval valosult meg. A tanulmanyban foglal-
tak a szerz6k véleményét titkrozik, ezért azok nem tekinthetok a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany
hivatalos allaspontjanak.
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Jelzések leadasara az egyik leghatdsosabb modszer az osztalékpolitika megvéltoztatdsa
[Ross, 1977]. A baloldali iskola ennek ellenkezdjét allitja. Minél kisebb az osztalékfizetés
mértéke, annal nagyobbak a részvényarfolyamok [Brealey—-Myers, 2005]. Ennek hatte-
rében az aszimmetrikus adérendszer all [Barabas—Fazakas, 2010].

Késébb mas hatasokkal is dsszekapcsoltak az osztalékfizetést. Bhattacharya [1988] a
vezetSk képességével, La Porta et al. [2000] pedig az orszagonként kiilonb6z6 szabalyo-
z6i szintekkel hoztak Osszefiiggésbe. Allen-Michaely [2003] szerint kiilonboz6 jogi és
szabalyozoi korlatozasok miatt a befektetk az osztalékot fizetd befektetéseket részesitik
elényben az osztalékot nem fizetd, illetve csak alacsony osztalékfizetési hanyadu befek-
tetésekkel szemben, ezért a menedzsment az osztalékfizetést tartja optimalisnak min-
denféle hatranyaval egyiitt. A raciondlis befektet6k kizardlag portféliojuk elvart hoza-
mara és kockazatara forditanak figyelmet, ellentétben a normal részvényesekkel, akikre
érzelmeik és elditéleteik egyarant hatast gyakorolnak [Statman, 2005]. Kahneman és
Tversky [1982], illetve Frankfurter és Lane [1992] a megband és szorongd viselkedési
norma feldl kozelitik meg a befektet6k osztalékpreferencidit. Lintner [1956] és késébb
a Marsh-Merton szerzOparos [1987] az osztalékpolitika idébeli valtozasat vizsgaltak.
Véleményiik szerint a stabil osztalékaram noveli a befekteték biztonsagérzetét, a vallalat
eredményességét nem fogjak valtozékonynak érezni. Az ismertetett elméleteken kiviil
napjainkig szamos kutatds vizsgélta valos adatokon, hogy valéban nem keletkezik-e
tobbletérték (példaul: Benartzi et al. [1997], Farrar-Selwyn [1967], Frankfurter-Wood
[2002], Grullon et al. [2002], Jensen [1986], Lang-Litzenberg [1989], Masulis-Trueman
[1988].

Cikkiink alapja Michel [1979] kutatasahoz kapcsolddik, amelynek kozponti témaja
a gazdasagi agazatok és a vallalati osztalékpolitika kialakitasdanak kapcsolatara iranyult,
1967 és 1976 kozott otvenkét iparag tizenkét-tizenhdrom vallalatat elemezte. Michel
[1979] kutatasaban az agazathoz tartozassal hozta Osszefliggésbe a cégek osztalékfizetési
magatartasat. Tanulmanyaban arra jutott, hogy a menedzserek figyelmet forditanak ver-
senytarsaik dontéseire, hogy ennek eredményeképp megtartsak addigi részvényeseiket,
Ujakat tudjanak szerezni és ne szenvedjenek hatranyt a tobbiekhez képest. Ez az elmélet
tehat a véllalatok agazatonkénti heterogenitasaban, és agazaton beliili homogenitasaban
nyilvanul meg.

Kutatasunkban az osztalékfizetési ratak és az osztalékhozamok alakulasat elemeztiik
tézsdén jegyzett magyarorszagi vallalatokra vonatkozoéan, az adatok vizsgalatara négy
hipotézist fogalmaztunk meg:

1. hipotézis: Az egyes iparagak atlagos osztalékfizetési ratdi megegyeznek.

2. hipotézis: Az azonos iparagakba tartozo vallalatok osztalékfizetési ratai homogének.

3. hipotézis: Az egyes iparagak atlagos osztalékhozamai megegyeznek.

4. hipotézis: Az azonos ipardgakba tartozé vallalatok altal elért osztalékhozamok ho-
mogének.

A témakdrben legkorabbi magyarorszagi vallalatokkal foglalkozé kutatds Nagy [2007]
nevéhez kothetd, aki 2003 és 2006 kozott ot killonbozé ipardgbdl, 6sszesen nyolc altala
kivalasztott vallalaton elemezte az osztalékfizetési ratak alakuldsat. Karacs [2008] ku-
tatdsa hasonlé Nagy [2007] vizsgalatahoz. 2000-t6l 2006-ig tizenhat gazdasagi agazat
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Osszesen harmincét nyilt részvénytarsasagat vonta bele az elemzésébe. Dolog-Fazakas-
Karacs [2009] 1996-2006 kozotti idészakra végzett kutatasa volt az elsd, ahol a magyar-
orszagi vallalatok esetében az osztalékhozam vizsgilata is megjelent az osztalékfizetési
ratak mellett. Kutatasunk célja ezeknek az eredményeknek feliilvizsgalata napjainkban.

1. FELHASZNALT ADATBAZISOK

Kutatasunkban a 2007-2014 kozotti idészakban vizsgaltunk meg harmincharom tézs-
dén jegyzett magyarorszagi vallalatot. A BUX és a BUMIX indexkosarak dsszetételét
valasztottuk kiinduldpontnak, amelyek tartalmazzak Nagy [2007] 6sszes megfigyelt val-
lalatat, ezt pedig kibévitettiik Karacs [2008] és Dolog-Fazakas—Karacs [2009] altal vizs-
galt néhany tarsasaggal, amelyek még relevans informaciéval birtak a 2007-2014 kozotti
iddszakban, és legalabb négy éven dt jelen voltak a t6zsdén. A harminchdrom tarsasagot
tizenhét iparagba soroltuk.

Kutatasunk soran tobb adatbdazist hasznaltunk:

+ A Budapesti Corvinus Egyetem Pénziigyi laboratériumanak Bloomberg adatbazisat
(tovabbiakban Bloomberg) alkalmaztuk, amelyrdl letoltottitk a kivalasztott har-
minchdrom részvény napi zaré arfolyamait, az egy részvényre jutd osztalékait és
egy részvényre jut6 nyereségeit 2007-t6l 2014-ig.

« A Budapesti Ertéktézsde (tovabbiakban BET) honlapjén talalhat6 informécidkat is
felhasznaltuk, ezek szolgaltattdk az agazati besorolasokat, azaz az iparagak meg-
nevezéseit.

« Az Elektronikus beszamol6 portalon (tovabbiakban E-beszdmold) kozzétett éves je-
lentések és beszamolok adatait pedig a BUX és a BUMIX kosarakon kiviili részvé-
nyek jellemzdinek 6sszegytjtésére hasznaltuk.

2. ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A hipotézisek vizsgalatahoz a varianciaanalizis moédszerét vélasztottuk. A varianciaana-
lizis arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy egy vagy tobb fiiggetlen valtozé hatéssal van-e
a fliggo valtozora [Kovacs, 2014]. Segitségével 6sszehasonlithatoak a targyalt sokasagok
varhat¢ értékei, vagyis megmutatja, hogy a csoportok atlagai kozott van-e kiilonbség,
tehat homogének vagy heterogének ezek a csoportok [Sajtos-Mitev, 2007]. A kutatasi
kérdések vizsgalata sordn az osztalékfizetési ratat és az osztalékhozamot neveztiik fiiggd
valtozénak, amelyek metrikusak, tehat eleget tesznek annak az alkalmazhatdsagi krité-
riumnak, hogy intervallumskalan mértek legyenek. Az agazati hatast pedig fliggetlen
valtozdénak valasztottuk, amely egy nominalis, kategorizalt valtozo.

A varianciaanalizis alkalmazasanak két feltétele van, egyrészt a fiiggd véltozonak
normadlis eloszlast kell kdvetnie, masrészt érvényesiilnie kell a szérashomogenitasnak,
vagyis a fiiggd valtozénak azonos szdrassal kell rendelkeznie a fiiggetlen valtozoé éltal
meghatdrozott kategoridkban [Hunyadi-Vita, 2008]. A normalitdsvizsgalatot tobbféle-
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képpen is elvégeztiik: Khi-négyzet proba, Kolmogorov-Szmirnov teszt, Shapiro-Wilk
proba [Kovacs, 2011], és arra az eredményre jutottunk, hogy el kell utasitanunk az el-
oszlasok normalitasat. Fontos megemliteni, hogy a normalitas nem teljesiilése még nem
jelenti azt, hogy a varianciaanalizis nem elvégezhetd. Ha az eloszlas ferde, az még nem
feltétleniil torzitja az elemzést, viszont ha cstcsos, akkor elképzelhetd, hogy masodfa-
jt hiba léphet fel, vagyis a nullhipotézis nem elvethetd, pedig hamis. Eppen ezért egy
problémat nem elég egy oldalrél megvizsgalni, tobb szempontbol kell szemiigyre venni
fenntartasokkal kezelve [Sajtos—Mitev, 2007].

A heteroszkedaszticitas, vagyis ha nem éll fenn a szérdshomogenitas feltétele, altala-
ban az eloszlas ferdeségére utal. Ebbdl kovetkezik, hogy szérasheterogenitas esetén sem
feltétleniil vezet az elemzés hamis eredményre, de valamivel nagyobb valdszintiséggel
léphet fel elséfaju hiba, ami az igaz nullhipotézis elvetésében nyilvanul meg. Ennek el-
keriilése érdekében érdemes a mintat megtisztitani a kiugré adatoktdl [Sajtos—Mitev,
2007]. A szérashomogenitas teljesiilését Levene-teszttel vizsgaltuk. A proba eredménye
azt mutatta, hogy az dgazatok szdrdsa nem azonos, hiszen 95%-os szignifikanciaszinten
elvetheté a homoszkedaszticitas érvényesiilése.

A harmincharom magyarorszagi vallalat esetében kiszamoltuk az éves atlagos ar-
folyamot, amelyet gy hatdroztunk meg, hogy a napi zar6 arfolyamok szamtani atlagat
vettiik, majd meghataroztuk évenkénti és véllalatonkénti bontasban az osztalékfizetési
ratakat (dp = DIV, / EPS, ) és az osztalékhozamokat (dy = DIV, / P, ). Az osztalékfizetési
ratak esetében fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a targyévet mindig az eredményhez
viszonyitottuk fiiggetleniil attdl, hogy a tényleges osztalékfizetés csak a kovetkezd évben
tortént meg. Az osztalékhozam esetében szintén az eredmény alapjan meghatarozott,
de majd csak a kovetkezd évben kifizetett osztalékot osztottuk az el6z6 év atlagarfolya-
madval (P, ).

Az iparagi atlagok kiszamitdsa el6tt az adatok tisztitasara volt sziikség, hogy kisziir-
juk a torzit6 hatast. Az ingatlan iparagbodl a Graphisoft Park SE nevii vallalatot kisz{ir-
tiik, hiszen még akkor is fizetett osztalékot, amikor az egy részvényre jutd eredménye
negativ vagy nulldhoz kozeli volt. A tobbi vallalat esetében a negativ kifizetési ratakat
zartuk ki. Ezutan kiszamoltuk az osztalékfizetési ratdk és az osztalékhozamok atlagat
valamint szdrasat. Sajtos és Mitev [2007] publikacidja alapjan kizartuk a kiugré értéke-
ket a mintabol, azaz amelyek nagyobbak (kisebbek) voltak, mint a mintaatlag névelve
(csokkentve) haromszoros szorasértékkel, azokat az értékeket nem vettiik figyelembe
a tovabbiakban az elemzésnél. A megtisztitott minta értékei az 1. és a 2. mellékletben
taldlhatéak, amelyb6l mar kiszamithatdk az iparagi atlagok egyszert szdmtani atlago-
lassal.

3. EMPIRIKUS KUTATAS

A kutatasban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy hatdssal volt-e az agazati besoro-
las a tézsdén jegyzett vallalatok osztalékpolitikajara 2007 és 2014 kozott Magyarorsza-
gon. Alapul véve a feltett kérdést, kutatasunk célja, hogy megvizsgaljuk, érvényesiilt-e a
vallalati osztalékpolitika heterogenitasa ipardgak kozott, és homogenitasa szektorokon
beliil. Jelen alfejezetben a felallitott és korabban ismertetett négy hipotézist vessziik gor-
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cs6 ala. Az 1. és a 3. esetében azt vizsgaltuk, hogy a mintaba keriilt, t6zsdén jegyzett
magyarorszagi véllalatok iparagankénti atlagos osztalékfizetési ratai és osztalékhoza-
mai milyen kapcsolatban dlltak egymadssal. A 2. és a 4. hipotézis kapcsdn pedig azt ele-
meztiik, hogy szektorokon beliil a véllalatok mutatéi homogenitast vagy heterogenitast
mutatnak. Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy amig az 1. és a 3. esetében a feltevés
elutasitdsa, addig a 2. és a 4. hipotézisnél a nullhipotézis elfogadasa jelenti az agazati
hatas érvényesiilését.

1. hipotézis: Az egyes iparagak atlagos osztalékfizetési ratai megegyeznek.

Az 1. hipotézis soran azt vizsgaltuk, hogy az egyes iparagak osztalékfizetési ratai homo-
génnek tekinthetdek-e. Ha a varianciaanalizis alapjan feltett nullhipotézis elfogadasra
keriil, akkor az azt jelenti, hogy az dgazati hatas nem érvényesiil, mivel iparagak szerint
az osztalékfizetési ratak nem térnek el. Az ANOVA tabla eredményei alapjan a null-
hipotézis elvethetd, mivel p értéke nulla kozeli, és az F-probafiiggvény értéke (9,532)
a kritikus értéket meghaladja. A csoportok kozotti atlagos eltérés-négyzetdsszeg joval
meghaladja a csoporton beliili atlagos eltérés-négyzetdsszeget, vagyis az dgazaton beliil
jobban hasonlitanak egymashoz az értékek, mint az iparagak kozott. Tehat az 1. hipoté-
zis alapjan azt dllapithatjuk meg, hogy 2007 és 2014 kozott az agazati besorolas hatassal
volt a vallalatok osztalékpolitikdjara.

1. tablazat: Az 1. hipotézis ANOVA tablaja

Osztale}(ﬁzete51 ' Elterf:s- Szabadsgfok F-prol,)afflggveny , p’
rata négyzetosszeg értéke érték
Csoportok g5 785 16 9,532 000
kozott
Csoportokon | (470 523 112
belil
Teljes 156982,308 128

Forras: sajit szdmitds a BET [2015], a Bloomberg [2015] és az E-beszdmolé [2015] alapjan.

A hatas erGsségét eta-négyzet (SSK/SST) mutatd segitségével is megvizsgaltuk.
Az eta-négyzet értéke 0,5766, ami azt jelenti, hogy az dgazati hatds erdssége kozepes
mértékd, az osztalékfizetési rata szorddasa 57,66%-ban magyarazhato az iparaggal.

2. hipotézis: Az azonos iparagakba tartozo vallalatok osztalékfizetési ratai
homogének.

A 2. hipotézis soran azt vettitk gércsé ald, hogy az azonos iparagakba tartozo vallalatok
osztalékfizetési ratai homogének-e. A varianciaanalizis nem volt elvégezheté minden
iparagra, hiszen az egy¢éb ipari szolgaltatas, az egyéb pénziigyi szolgaltatas és a gépipar
iparagak esetében egyetlen vallalat sem fizetett osztalékot a vizsgalt id6szak alatt. Az azo-
nos értékek miatt az ide tartozé vallalatok osztalékpolitikajat homogénnek tekintettiik.
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Eléfordult néhany olyan agazat (biztositas; csomagoldanyag-gyartas; épitéipar; kiske-
reskedelem; utazas, turizmus; telekommunikacio), ahol csak egy-egy vallalat keriilt be
a mintdba, igy 6k nem mutattak volna relevéns értékeket. Eppen ezért Karacs [2008]
tanulmanyahoz hasonléan ezeket a vallalatokat Osszeraktuk egy egyéb kategoridba,
amelytdl pont az ellenkez6 eredményt vartuk, mint a tobbi valddi iparagtol. A teszteket
a tovabbi iparagakra elvégezve az 2. tablazatban talalhato F-statisztika p értékei adédtak.

2. tablazat: Az iparagak besorolasa az osztalékfizetési rata homogenitasanak érvényesiilése alapjan

Homogén p érték Heterogén | p érték
Banki

Ingatlan 0,369 ik 0,029

Szoftver & IT | -, 15, Egyéb 0,000

szolgaltatasok
Vegyipar 0713 | E8Ybipari |, 0
gy ’ termékek ’

Villamosenergia- BTk feamyrcef

s 0,790 | Elelmiszeripar | 0,001

szolgaltatds

Gyégyszeripar | 0,000

Forrés: sajat szdmitds a BET [2015], a Bloomberg [2015] és az E-beszémol6 [2015] alapjan.

Osszességében tehat a 2. hipotézist el kell vetniink a varianciaanalizis eredményei alap-
jan, hiszen az osztalékfizetési ratdk azonossaga nem teljesiil minden ipardgban. Azon-
ban a nullhipotézist 95%-os szignifikanciaszinten a p értékek alapjan el kell fogadnunk
az ingatlan, a szoftver és IT szolgaltatasok, a vegyipar, a villamosenergia-szolgaltatas,
az egyéb ipari szolgéltatds, az egyéb pénziigyi szolgaltatas és a gépipar esetében, illet-
ve el kell, hogy utasitsuk a banki szolgaltatasok, az egyéb, az egyéb ipari termékek, az
élelmiszeripar és gyodgyszeripar kapcsan. Az egyéb csoportba tartozé vallalatok oszta-
lékfizetési rataja kiilonbozéséget mutat, ami nem meglepd, hiszen erre az eredményre
szamitottunk.

3. hipotézis: Az egyes iparagak atlagos osztalékhozamai megegyeznek.

A 3. hipotézis soran azt a kérdést vizsgaltuk, hogy az egyes ipardgak atlagos osztalék-
hozamai homogének-e. Az 1. hipotézishez hasonldan a feltevés elfogadasa azt jelenti,
hogy az 4gazati hatds nem érvényesiil. Az ANOVA tdbla alapjan a 3. hipotézis elvet-
het6, hiszen az F-érték (19,202) az elfogadasi tartomanyon kiviil esik. Vagyis 99,9%-os
szignifikanciaszinten el kell vetniink a kiilonb6z6 iparagak osztalékhozamainak homo-
genitasat. Ezenfelill a kiils6 atlagos eltérés-négyzetosszeg sokkal nagyobb, mint a belsd
atlagos eltérés-négyzetosszeg. Ebbdl kovetkezik, hogy az dgazati hatds nemcsak az osz-
talékfizetési ratat, hanem a részvényesek altal elérhetd osztalékhozamot is befolyasolja.
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3. tablazat: A 3. hipotézis ANOVA tablaja

81

Osztalékhozam , Elterfs- Szabadsagfok Fp rol,)afjuggveny P
négyzetosszeg értéke érték
Csoportok kozott 685,044 16 19,202 ,000
Csoportokon 247,498 111
belil
Teljes 932,542 127

Forrés: sajit szdmitas a BET [2015], a Bloomberg [2015] és az E-beszdmolé [2015] alapjan.

Az osztalékhozam esetében is megvizsgaltuk a hatds erdsségét, amely sokkal nagyobb
értéket mutatott, mint az osztalékfizetési ratakkal kapcsolatban. Az iparag 73,46%-ban
magyarazza az osztalékhozamok sz6érddasat, amely hatas kozepesen erésnek mondhaté.

4. hipotézis: Az azonos iparagakba tartozé vallalatok altal elért osztalékhozamok
homogének.

A 4. hipotézis soran azt vizsgaltuk, hogy az azonos iparagakba tartozo véllalatok oszta-
lékhozamai homogének-e. A 2. hipotézishez hasonl6an a varianciaanalizis nem végez-
hetd el az egyéb ipari szolgaltatas, egyéb pénziigyi szolgéltatas és a gépipar ipardgakra,
ezeket homogénnek tekintjiik. A tobbi iparag osztalékhozam homogenitasanak vizsga-
latara készitett F-statisztika p értékei a 4. tablazatban talalhatdak.

4. tablazat: Az iparagak besorolasa az osztalékhozam homogenitasanak érvényesiilése alapjan

Homogén pérték | Heterogén | p érték
Ingatlan 0,369 Banki 0,008
szolgéltatasok
Szoftver és IT ;
szolgaltatdsok 0.334 Egyeb 0.000
Vegyipar 0403 | E8Yebipari 145,
gyIPp ’ termékek ’
Villamosenergia- BTk feamyeeef
e 0,352 | Elelmiszeripar | 0,000
szolgaltatas
Gydgyszeripar | 0,004

Forrds: sajat szdmitds a BET [2015], a Bloomberg [2015] és az E-beszémol6 [2015] alapjan.

A 4. hipotézist 95%-os szignifikanciaszinten el kell utasitanunk, mivel nem minden
iparagban érvényesiilt az osztalékhozamok homogenitasa. A 4. tablazat alapjan az in-
gatlan, a szoftver és IT szolgaltatasok, a vegyipar, a villamosenergia-szolgaltatas, illetve
az egyéb ipari szolgaltatds, az egyéb pénziigyi szolgaltatasok és a gépipar esetében a
szektorokon beliil a vallalatok hasonlé mddon teljesitenek. A 2. hipotézissel teljesen
azonos eredményt kaptunk.
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A hipotézisvizsgalatokat 2010-t61 2014-ig is elvégeztiik, hogy kisz{irjiik a valsag eset-
leges torzit6 hatdsat. Az 1. és a 3. kutatdsi kérdésben ugyanarra az eredményre jutottunk,
viszont a 2. és a 4. hipotézisnél felfedeztiink néhany kiillonbséget. Az élelmiszeripar és a
gépipar belekeriilt az egyéb kategdriaba, hiszen az ezekbe az dgazatokba tartozo vallala-
tok nem mindegyike volt jelen elegendd ideig a té6zsdén ahhoz, hogy 6sszehasonlitsuk
Oket. Ezen feliil az osztalékhozamoknal a gyogyszeripar homogenitast mutatott.

4. KOVETKEZTETESEK ES LEHETSEGES MAGYARAZATOK

Jelen alfejezetben az empirikus vizsgalatok eredményeit fogjuk részletesebben ismer-
tetni, 6sszehasonlitani korabbi kutatasok kovetkeztetéseivel, és kiillonb6z6 magyaraza-
tokkal alatdmasztani. Az 1. és 3. hipotézis vizsgalata egyértelmtien kimutatta, hogy az
osztalékfizetési ratdk és az osztalékhozamok jobban szérédnak az agazatok kozott, mint
azokon beliil. Ez azt jelenti, hogy jobban hasonlitanak az egy szektorhoz tartoz¢é vallala-
tok, mint a kiilonboz6 ipardgban 1évk. A feltételezés a korabbi idészakokra is teljestilt,
nemcsak 2007-t6l 2014-ig.

A kiilonbségek inkabb az agazatonkénti elemzésben figyelhetéek meg. Az oszta-
lékfizetési rata tekintetében Nagy [2007] szerint csak a pénziigyi szolgaltatasoknal érvé-
nyesiilt az osztalékpolitika homogenitasa 2003 és 2006 kozott. Karacs [2008] vizsgalata
alapjan, amely a 2000 és 2006 kozotti idészakot olelte fel, a bankszektorban, a gépgyar-
tasban, az informatikdban, a kereskedelemben, a portfolidkezelésben, a textiliparban,
a vagyonkezelésben és a vegyiparban is elvethetd volt a csoporton beliili heterogenitas.
Dolog-Fazakas—Karacs [2009] éltal készitett, 1996-t6l 2006-ig zajlé kutatds eredménye
pedig azt mutatta, hogy csak a vegyiparba tartozé vallalatok osztalékfizetési ratai ha-
sonldak. Az altalunk végzett varianciaanalizisek szerint az egyéb ipari szolgaltatasok,
az egyéb pénziigyi szolgaltatasok, a gépipar, az ingatlan, a szoftver és IT szolgaltatasok,
a vegyipar és a villamosenergia-szolgaltatas szektorokban elfogadhat6 a nullhipotézis
95%-o0s szignifikanciaszinten. Az atlathatosag érdekében az 5. tdblazatban mind a négy
kutatds iparagait felsoroltuk, sotétsziirkével jeloltitk a homogén ipardgakat, vildgoskék-
kel a heterogéneket, és vilagossziirkével az egyéb kategdriaba tartozokat.



TANULMANYOK

5. tablazat: Homogén és heterogén osztalékfizetési rataval rendelkezé vallalatok
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Nagy Karacs Dolo;g(;f:::kas— Sajat kutatas
2003-2006 2000-2006 1996-2006 2007-2014
Banki Banki Banki Banki
szolgaltatdsok szolgaltatdsok szolgaltatasok szolgaltatdasok
Elelmiszeripar Csomaglolo,anyag- Elelmiszeripar Biztosités
gyartas
, . Egyéb ipari ) . Csomagol6éanyag-
Gydgyszeripar termekek Gydgyszeripar i
Tempipa Egyéb pénziigyi Szoft\’/er é IT Egy'?b ipari
szolgaltatdsok szolgaltatasok szolgaltatdsok
Villamosenergia- < . . . Egyéb ipari
szolgaltatas Flelmiszeripar Vegyipar termékek
L Villamosenergia- | Egyéb pénziigyi
SRl szolgaltatds szolgaltatdasok
Gyogyszeripar Elelmiszeripar
Ingatlan EpitSipar
Kiskereskedelem Gépipar
Telekommunikacio Gyogyszeripar
Szoftver és IT Ineatlan
szolgaltatdsok &
Textilipar Kiskereskedelem
Utazas, turizmus S s 1T
’ szolgaltatdsok
Vegyipar Telekommunikacid
V111amo§enefg1a— Utazas, turizmus
szolgaltatas
Vegyipar
Villamosenergia-
szolgaltatds

Forras: sajat szerkesztés Nagy [2007], Karacs [2008], Dolog-Fazakas—Karacs [2009] alapjan.

Ha mélyebben megyvizsgéljuk a kutatdsunkban a szektorokon beliil hasonlé moédon tel-
jesitd vallalatokat, akkor ez a homogenitds mar megkérddjelezhetd.

Az egyéb ipari szolgaltatdsok, egyéb pénziigyi szolgaltatasok és a gépipar szektorba
tartozé vallalatok homogenitasa abbol fakad, hogy koziilikk egyik sem fizet osztalékot,
igy osztalékfizetési ratajuk nulla. Az ingatlanpiac vegyes eredménye a torzit6 hatas ki-
szlirésében rejlik, hiszen mig Karacs [2008] benne hagyta a mintdban a Graphisoft Park
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SE Ingatlanfejleszté Eurépai Részvénytarsasagot, mi kivettiik kiugrd értékei miatt. Igy
jutottunk arra a kovetkeztetésre, hogy az osztalékfizetési ratak homogének a véllalatok
kozott. Viszont az el6z6 harom iparaghoz hasonldan a hasonldsag itt is abbol fakad,
hogy a Budapesti Ingatlan Nyrt. csak 2007-ben, a PANNON-VALTO Nyrt. pedig egyik
évben sem fizetett osztalékot. A szoftver és IT szolgéltatasok szektorral kapcsolatban
csak Dolog-Fazakas—Karacs [2009] jutott mas eredményre, amelynek oka az informati-
ka és tavkozlés egyiittes vizsgalata, hiszen 6k a Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt-t is be-
levették az 4gazatba. A homogenitast ebben az esetben szintén azért nem tudtuk elvetni,
mert a 2013-as 4iG Nyrt. osztalékfizetésén kiviil minden évben nullédk a véllalatok osz-
talékfizetési ratdi. A vegyiparba tartozé vallalatok osztalékfizetési ratdjanak hasonldsaga
véleményiink szerint a vizsgalt tdrsasagok kapcsolatanak szorossagabol adédik. A MOL
Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. mar 1999-ben 20%-os részesedést vasarolt a Tiszai Vegyi
Kombinat Nyrt-bol [Bloomberg, 2015], majd 2000-ben a BorsodChem Részvénytarsa-
sagtol valo részvénycsomag-vasarlassal kozel 30%-ra novelte azt [MOL Kozlemények,
2000]. Mdra mar a MOL Nyrt. a TVK Nyrt. 100%-os tulajdonosava valt [MOL Group,
2015]. A villamosenergia-szolgaltatasban tevékenykedd vallalatok osztalékfizetési ratai
csak jelen elemzésiinkben mutatkoztak homogénnek, a korabbi kutatdsokban nem. Ez
nem meglepd, hiszen 2007 6ta a Budapesti Elektronikus Mivek Nyrt. és az Eszak-ma-
gyarorszagi Aramszolgaltaté Nyrt. ELMU-EMASZ Térsasigcsoportként mitkddnek
[ELMU, 2007].

A banki szolgaltatasokkal kapcsolatban két kutatas arra jutott, hogy az azonos oszta-
lékhanyadok nullhipotézisét nem lehet elvetni. A harmadik, vagyis Dolog-Fazakas-Ka-
racs [2009] tanulmdnya kiilonb6zdségének oka a minta eltérése. Az OTP Bank Nyrt-n
és az FHB Jelzalogbank Nyrt-n kiviil az Inter-Eurépa Bank Rt-t is vizsgaltak. Az utobbi
osztalékfizetési ratdjanak magas szintjét valoszintleg az akkori olasz tulajdonos magya-
razza. A tobbi elemzés adatbazisaba nem keriilt bele az Inter-Eur6pa Bank Rt., koztiik a
miénkbe sem, hiszen 2007-ben egyesiilt a CIB Bankkal [CIB, 2007]. Annak oka pedig,
hogy a mi vizsgalatunkban is heterogenitdst mutat, az az OTP Bank Nyrt. megvalto-
zott osztalékfizetési stratégiaja. Mig 2010 el6tt az FHB Nyrt-hez hasonldan nulla volt
az osztalékkifizetési rataja, 2010-tSl nullatol eltérd, folyamatos novekedés jellemzi. Az
egyéb ipari termékek csoport heterogenitasa abbdl fakad, hogy az ANY Nyrt. osztalék-
kifizetési ratdja egyaltalan nem mondhatd stabilnak, mig a PANNON-FLAX Nyrt. osz-
talékfizetése nulla szinten stagnal. Az élelmiszeriparba és a gyogyszeriparba tartozo val-
lalatok kiilonboz6sége abbol ered, hogy 6k nem versenytarsaik megfigyelésére, a tobbi
cég osztalékpolitikdjanak tanulmanyozasara fektetik a hangsulyt, hanem sajat kit(izott
osztaléknagysaguk kifizetésére, az id6beli stabilitasra. Az élelmiszeripar esetében a he-
terogenitashoz hozzajarul még az is, hogy a Székesfehérvari Httdipari Nyrt. egyaltalan
nem fizetett osztalékot az évek soran.

Az osztalékhozamokkal kapcsolatban nem all rendelkezésiinkre ennyi kutatas 6ssze-
hasonlitasi alapként. Egyediil Dolog-Fazakas-Karacs [2009] foglalkozott ezzel, akiknek
vizsgalata szerint csak a vegyiparban jelenik meg az osztalékhozamok azonossaga, el-
lentétben a mi elemzésiinkkel, ahol hét iparagban is teljesiil. Erdekesnek tartjuk meg-
emliteni, hogy a 2. és 4. hipotézisvizsgalat eredményei ugyanazok Dolog-Fazakas-Ka-
racs [2009] és a mi kutatasunkban is. Ennek oka véleményiink szerint nem az osztalék-
kifizetési rata és az osztalékhozam esetében vizsgalt agazati hatas eredménye, hanem a
vallalatok nullas osztalékkifizetése.
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OsSZEGZES

Elemzésiink eredményei nyoman beigazolddni latszik Michel [1979] kutatasa: az elvég-
zett varianciaanalizisek alapjan az agazati besorolas hatdssal volt a tézsdén jegyzett val-
lalatokra 2007 és 2014 kozott Magyarorszagon. A teljes mintat egyben kezeld tesztek
egyértelmtien bizonyitottak feltevésiinket, de az iparagakat kiilon vizsgalva taldlkoztunk
kivételes esetekkel. Ezeknek magyardzataira, kialakuldsuk lehetséges okaira kitértiink
mind az osztalékfizetési rataval, mind az osztalékhozammal kapcsolatban. Korabbi ku-
tatasok tapasztalataira timaszkodva megfigyeltiik az az6ta végbement valtozasokat, 6sz-
szehasonlitottuk a kapott eredményeket és kovetkeztetéseket vontunk le.

Kutatasunk f6 kovetkeztetése mégis az, hogy ezek az eredmények nem azért alakul-
tak ki, mert az egyes ipardgak szerepl6i ténylegesen figyelnek egymasra. Magyarorsza-
gon a tézsdén jegyzett vallalatokat nehéz vizsgalni, hiszen egy iparagba kevés cég be-
sorolasara van lehetéség. Ha ugy tiinik is, hogy t6bb szereplé tartozik egy kategoriaba,
sok esetben teljesen kiilonbozdek és dsszehasonlithatatlanok, vagy valdjaban a két cég
egy vallalatcsoport tagja. Ezenfeliil minden dgazatban csak egy-egy nagyobb cég talal-
hato, akik nem a veliik egy csoportba tartozé kisebb vallalatokat figyelik, hanem a régids
versenytarsakat. A kis cégek altalaban nem fizetnek osztalékot, azok a vallalatok pedig,
amelyeknek szazalékosan alig van a t6zsdén részvényiik, nem figyelnek versenytarsa-
ikra. Nem azt allitjuk, hogy az dgazati hatas nem érvényesiil Magyarorszagon, hanem
véleményiink szerint a kutatas régios szintt kibévitésére van sziikség.
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MELLEKLETEK
1. melléklet: Az elemzett 33 magyarorszagi vallalat osztalékfizetési rataja
2007 és 2014 kozott a torzitott adatok kisziirése utan.
; Evek
Agazat Vallalat neve
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Banki szol- FHB Nyrt. 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
géltatdsok | OTP Bank Nyrt. | 0,00 | 0,0 | 0,00 | 16,52 | 32,60 | 26,63 | 61,09 =
CIG Pannoénia
Biztositas Eletbiztosité = 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00
Nyrt.
Csomagold- | 1\ pTONPACK
anyaggyar- N 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
tas yre.
L ENEFI Ener-
Egyébipari | gishatekonysagi | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 000
szolgaltata- N
yrt.
sok
PannErgy Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
ANY Niyrt. 51,48 | 59,21 | 0,00 |60,21 | 103,41 | 115,79 | 114,00 | 106,55
Egyeb ipari PANNON-FLAX
termékek i 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 -
Nyrt.
Appeninn Nyrt. - - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Csepel Holding | 00 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Nyrt.
Egyéb EHEP Nyrt. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
pénziigyi -
szolgdltata- | FORRASNyrt. | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000
sok OPIMUS
GROUP Nyt 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
PLOTINUS
HOLDING Nyrt. - - - 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
) Székesfehervdri | o 00100 | 000 | 000 | - ; ; ;
Elelmiszer- | Hut6ipari Nyrt.
ipar 7
- Zwaci;ﬁ“wm 80,59 | 163,29 | 66,23 | 74,69 | 11576 | 91,39 | - | 160,75
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3 Evek
Agazat Vallalat neve
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Epftfipar | MIASTERPLAST | - 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000
Nyrt.
Linamar Hunga- | 0| 000 | 0,00 | 0,00 - - - -
Gépipar ry Nyrt.
RABA Nyrt. 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000
EGIS Gyogyszer- | 1526 | 776 | 679 | 557 | 688 | 1008 | - ;
Gyogyszer- gyar Nyrt.
ipar 7
2 R“htgyiedeon 2512 | 26,49 | 28,10 | 24,83 | 24,92 | 24,83 | 24,79 | 24,63
BudapestiIngat- | o ., |00 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000
lan Nyrt.
Ingatlan PANNON-VAL
e = 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 000 | 0,00
TO Nyrt.
Kiskereske-
KONZUM Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00
delem
Utazds, | Danubius Hotels |\ 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000
turizmus Nyrt.
Szoftver és 4iG Nyrt. 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 3855 | 0,00
IT szolgalta-
thsck Synergon Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
Telekom- | Magyar Telekom | |0\ | 03 65 | 9928 | 80,87 | - | 14140 0,00 | 000
munikacié Nyrt.
MOL Nyrt. 28,89 | 0,00 | 000 | 0,00 | 2662 | 27,17 | 23832 | -
Vegyipar
TVK Nyrt. 38,71 - 0,00 | - 0,00 | 0,00 | 10944 | -
Villamos- ELMU Nyrt. | 47,31 | 49,77 | 67,94 | 48,29 | 56,17 | 19,96 | - 80,00
energia- .
srolgiltatss | EMASZNyrt. | 72,61 | 55,88 | 4822 | 2893 | 49,84 | 27557 | - 67,87

Forras: sajat szdmitds a BET [2015], a Bloomberg [2015] és az E-beszdmol6 [2015] alapjan.
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2. melléklet: Az elemzett 33 magyarorszagi vallalat osztalékhozama
2007 és 2014 kozott a torzitott adatok kisziirése utan.

’ Evek
Agazat Vallalat neve
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Banki szolgdlta- FHB Nyrt. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
tasok OTP Bank Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,94 | 1,81 | 2,52 | 3,90 | 3,24
. s CIG Panndnia
Biztosit4s Eletbiztosito Nyrt, | - | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00
Comsrgdls- KARTONPACK 1 06 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
anyag-gyartas Nyrt.
o ENEFI Energiaha-
Egyéb ipari tékonysigi Nyrt. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
szolgaltatdsok
PannErgy Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00
ANY Niyrt. 6,62 | 4,66 | 0,00 | 475 | 564 | 6,12 | 11,88 | -
Egyéb ipari PANNON-FLAX
termékek i 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -
Nyrt.
Appeninn Nyrt. - - - 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Csepel Holding | 10 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Nyrt.
EHEP Nyrt. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Egyéb pénziigyi -
el FORRAS Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
OPIMUS GROUP | 05 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Nyrt.
PLOTINUS HOL-
DING Nyrt, - - - - | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Saekesfehérvari | 01060 | 0,00 | 0,00 | - - ] )
. Hiitoipari Nyrt.
Elelmiszeripar SR
wackUnicum | g o | 741 | 616 | 527 | 583 | - | 953
Nyrt.
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; Evek
Agazat Vallalat neve
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Epitipar WIRSINEIRLAL = = - | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Nyrt.
Linamar Hungary 0.00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 ) ) _ _
Gépipar Nyrt.
RABA Nyrt. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
EGIS Gy6gyszer- | 45 | 0,54 | 0,80 | 075 | 0,59 | 1,29 | - ;
gyar Nyrt.
Gyogyszeripar o G
ichter Gedeon | 5 | 156 | 2,36 | 2,55 | 1,50 | 1,80 | 1,51 | 0,88
Nyrt.
Budapijty‘rlt“gaﬂan 1,42 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Ingatlan PA ' AL
LINONRZAE - 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
TO Nyrt.
Kiskereskedelem | KONZUM Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Utazés, turizmus Danu{g‘yl:tHOtels 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Szoftver és IT 4G Nyrt. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 3,60 | 0,00
szolgdltatdsok | Synergon Nyrt. | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Telekommuni- | Magyar Telekom | o | 20 | 70 | 765 | 747 | 928 | 0,00 | 0,00
kacié Nyrt.
MOL Nyrt. 4,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 2,31 | 229 | 335 | 2,98
Vegyipar
TVK Nyrt. 6,98 | 1,09 | 0,00 | 326 | 0,00 | 0,00 | 12,70 | -
Villamosenergia- | ELMU Nyrt. 579 | 6,55 | 837 | 650 | 6,04 | 7,05 | - | 9,59
szolgéltatds EMASZ Nyrt. | 11,50 | 7,64 | 7,52 | 6,35 | 6,41 | 7,70 | - | 8,44

Forrés: sajat szdmitds a BET [2015], a Bloomberg [2015] és az E-beszémol6 [2015] alapjan.



