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Az intertemporalis befektet6i preferenciak
valtozasainak hatasa az eurdpai tozsdei
vallalatok tokekeresletére*

Schepp Zoltdn — Ulbert Jézsef — Toth-Pajor Akos

A tanulmdnyban az intertempordlis befektetdi preferencidk és a tékekereslet kapcso-
latdt vizsgdljuk az eurdpai tézsdei vadllalatok gyakorlataban. Arra a kérdésre keressiik
a vdlaszt, hogy az intertempordlis befektetdi preferencidk hogyan befolydsoltdk az
eurdpai vdllalatok t6kekeresletét a 2004—2016-ig terjedd id6szakban. A hozamelvd-
rdsok és a vdllalati t6kekereslet kapcsolatdnak vizsgdlata olyan makroszintii sokkok
hatdsaira vildgit rd, mint a recesszié, a kamatkérnyezet vdltozdsa vagy a tékekoc-
kdzati prémium vdltozdsa a tékepiacokon. A kutatdsunk fokuszdba helyezett kérdés
megvdlaszoldsa érdekében megbecsiiltiik a vizsgdlt vdllalatokra jellemzd, implicit
intertempordlis diszkonttobbletet, igy meghatdrozva a befektetdi intertempordlis
preferencidkat leird, tékekéltségen feliili addiciondlis diszkontrdtdt. Ezutdn a ho-
zamelvdrdsok és a tékekereslet kapcsolatdt vizsgdltuk meg regresszios modellek
segitségével. Megdllapitottuk, hogy az eurdpai tézsdei vdllalatok gyakorlatdban
a tékekereslet csGkkenése és az ennek kévetkeztében kialakuld beruhdzdsi restrik-
Ci6 az intertempordlis diszkonttébblet névekedésére vezethetd vissza. Ha ugyanis
a befekteték a tékepiacokon a révid tdvu érdekeiket helyezik el6térbe és a vdlla-
latok igazodnak a befekteték intertempordlis preferencidihoz, akkor az a hosszu
tavu tulajdonosi értékteremtés ellenében hat. Az intertempordlis diszkonttébblet
névekedése a fentieken tul, illetve azokkal ésszefiiggésben a monetdris politikai
lazitdsok hatdsait is késleltetheti.
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Az intertempordlis befektetdi preferencidk vdltozdsainak hatdsa...

1. Bevezetés

A tanulmadny célja az intertempordlis befektetsi preferencidk vallalati t6kekeres-
letre gyakorolt hatasainak vizsgalata az eurdpai t6zsdei vallalatok gyakorlataban.
A tanulmanyban azt vizsgaljuk meg, hogy a kamatkdrnyezetben bekovetkezd valto-
zasok és a t6kepiaci folyamatok hogyan befolyasoltdk a befektet6k intertemporalis
preferencidit, és ezzel milyen véltozdsokat eredményeztek az eurdpai véllalatok
t6kekeresletében a 2004-2016-ig terjeds idGszakban.

A vallalatok t6kekeresletét a vallalatok altal megvaldsitott beruhazasok bekerilési
koltségeinek aggregatumaként értelmezhetjik. A t6kekeresletet igy a vallalatok
beruhdzdsi dontései alakitjak. Az intertemporalis befektetdi preferencidk a téke-
koltség-csatorndn keresztil befolydsoljdk a véllalatok beruhazasi dontéseit, ilyen
maddon kozvetve a véllalatok t6kekeresletére is hatdssal vannak.

A sajatt6ke-koltséget az eszkdzarazas egyensulyi alapmodelljében, a tékepiaci esz-
kodzarazasi modellben a kockdzatmentes hozam, a vallalatok piaci kockdazata, illetve
a t6kekockdazati prémium alakuldsa hatdrozza meg. A sajatt6ke-koltségen keresztil
nyomon kovethetjik a kamatvaltozasok és a t6kepiaci folyamatok hatasait, amelyek
a vallalatok makrokornyezetének valtozasaira reagalnak.

A kutatds soran a Blundell-Wignall — Roulet (2013) altal alkalmazott, a vallalati t6-
kekereslet és a sajatt6ke-koltség kapcsolatat leiré modellkeretet bévitjik ki a Da-
vies et al. (2014) és Miles (1993) munkdja alapjan meghatarozhaté intertemporalis
diszkonttobblettel, ami a t6kepiaci befektetSk implicit intertemporalis preferencidit
irja le. Davies et al. (2014) munkajaval szemben az altalunk hasznalt eszkozara-
zasi modellben a kockazati prémium nem allandd, megengedjik a t6kekockazati
prémium valtozasat. igy esetiinkben az intertemporilis diszkonttdbblet mértékét
a kamatkornyezet valtozasan felil a t6kepiaci folyamatok is befolyasolhatjak.

Kutatdsunk ramutat, hogy az implicit intertempordlis diszkonttébblet névekedése
a véllalati t6kekereslet csokkenését vetiti elére, igy a monetaris politikai lazitasok
t6kekereslet-élénkit6 hatasait is késleltetheti.

A tanulmdnyban elséként a befektetdi intertempordlis preferencidk és a tékeke-
reslet kapcsolatat vizsgalod szakirodalmat tekintjik at, és megfogalmazzuk az ennek
alapjan fontosnak tartott, empirikusan tesztelhetd kutatasi kérdéseinket. Ezutan
leird jelleggel bemutatjuk a vizsgalt vallalati mintat és az ahhoz kapcsolédd leird
statisztikakat. Ezt kovetSen kutatadsi kérdésenként bontva ismertetjik a kutatasi
kérdések megvdlaszoldsa soran alkalmazott mddszereket, és értékeljik a kutata-
si kérdésekhez kapcsolodd eredményeket. Végil az eredmények alapjan levonjuk
a kovetkeztetéseket.
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2. A t6kepiaci befektetdk intertemporalis preferenciai

Blundell-Wignall — Roulet (2013), Campbell et al. (2012) és Simmons-Siier (2016)
megmutatja, hogy a tulajdonosi hozamelvdrasok és a vallalati t6kekereslet kdzott
forditott aranyossag figyelhet6 meg. Ha né a sajatt6ke-koltsége, az a vallalatok
t6kekeresletének csokkenését jelzi elére. Voros (2020) a termelési volumen és
a szervezeti tanulads kapcsolatat vizsgalva amellett érvel, hogy diszkrét esetben
a hozamelvarasok névekedése a nagyobb termelési volumen miatt keletkezett ter-
melési tapasztalat jelenértékét csokkenti, igy magas diszkontrata esetén a véllalatok
kisebb termelési volument, alacsony diszkontrata esetén pedig nagyobb termelési
volument valasztanak. lly médon — a neoklasszikus beruhazaselmélet alapvetésébdl
kiindulva, a termelési volumen és a t6kekereslet kozott pozitiv kapcsolatot feltételez-
ve —magasabb hozamelvarasok esetén a vallalatok t6kekereslete ugyanugy csdkken.

Fazzari és munkatdrsai (1988) kimutatjak, hogy az alacsony osztalékot fizet6 valla-
latok azért forgatjak vissza a profitjukat, mert szamukra a kiilsé forrasok bevondsa
a belsd forrdsok koltségeihez képest relative koltséges. A sajat téke és a kamatozo
kolcsontbéke koltségei kozott megfigyelhetd kiilonbség novekedése a tulajdonosi
kifizetéseknek kedvez. Mankins és szerz6tdrsai (2017) arra mutatnak rd, hogy mig
a 80-as és 90-es években a téke sz(ikos eréforras volt, addig napjainkban a nagy
mennyiség, olcso t6ke keres profitabilis beruhazasi lehetGségeket. A dontéshozdk
altal meghatdrozott kiiszobértékek nem tiikrozik a t6kekoltséget, ami sokszor a be-
ruhazdsok elutasitdsahoz vezet.

Simmons-Siier (2018) szerint a t6zsdei vallalatok esetében megfigyelhetiink olyan
id6szakokat, amelyekben a vallalatok alacsony t6kekereslete sem a kamatkdornyezet-
nek, sem a ndvekedési kilatdsoknak nem tulajdonithaté. Ezekben az id6szakokban
a hozamelvarasok nem tukrozik a t6kekoltséget, ami Miller—Modigliani irrelevancia-
hipotézisét is cafolja. Davies és szerzétdrsai (2014) levezetik, hogy a t6kepiacokon
a rovid tavu befektet6i érdekek a tékekoltség-csatornan keresztiil a beruhdzasok visz-
szaesését eredményezhetik, és beruhazasi restrikciot okozhatnak. A sajatt6ke-kolt-
ség és a beruhdazasok kozott negativ kapcsolat figyelheté meg, igy, ha nének a tulaj-
donosi hozamelvardsok, az a tékedllomany bévilési itemének csokkenésével jar.

Els6ként Miles (1993), majd Davies és tdrsai (2014) taladltak bizonyitékot a rovid
tavu befektet6i érdekek érvényesiilésére a tékepiacokon, és rdmutattak arra, hogy
a rovid tavu befektetSi szemléletmdd hosszabb tavon tulajdonosi értéket rombol.
Amennyiben a t6zsdei véllalatok a rovid tava befektet6i érdekeket szolgaljak ki
a t6kepiacokon, Ugy a negyedéves jelentésekre koncentralnak, és a tulajdonosi kifi-
zetéseket részesitik el6nyben, ezzel ndvelve a befektetésbdl rovid tdvon realizalhatéd
hozamokat. Stein (1989) amellett érvel, hogy a menedzserek olyan beruhazasokat
preferalnak, amelyek rovid tavon novelik az eredményességet. Ezt a piac azonnal
lereagdlja és bedrazza. A rovid tavu befektet8i érdekek els6dlegessége miatt a rovid
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és hosszu tav kozotti mérlegelések egyensulya felborul (Martin 2015, Summers
2017, Favaro 2014, Mauboussin — Rappaport 2016).

Asker és tdrsai (2014) amellett érvelnek, hogy a tézsdei véllalatokkal szemben
sokkal nagyobb mértékben érvényesiilnek a révid tavu befektet6i érdekek, mint
a nem t6zsdei vallalatokkal szemben. Feldman és szerz6tdrsai (2018) arrdl irnak,
hogy a t6kepiacok megkdnnyitik a fedezet nélkili, kutatds-fejlesztésbe irdnyuld be-
ruhazasokat. Hackbarth és szerzétdrsai (2018) szerint, ha a vallalatok kiszolgaljak
a befektet6k révid tavu érdekeit, akkor az koltségesebbé teszi a hosszu tavu értékte-
remtést. A tulajdonosok az egyensulyt keresik a révid tavon realizalhaté pénzaramok
és a hosszu tdvon realizalhaté pénzaramok kozott.

A szakirodalom tehat egyértelmden allast foglal amellett, hogy a déntéshozdk in-
tertemporalis preferencidit sok esetben nem ragadhatjuk meg az exponencialis
diszkontalas szabdlyrendszerének keretei kozott, konstans diszkontratat feltételezve.
Az intertemporalis preferencidk nem stacioner jellege és id6beli inkonzisztencidja
id6ben valtozé diszkontratdk, vagy a hiperbolikus diszkontalds eszkozrendszerének
hasznalataval vehet6k figyelembe (Janssens et al. 2017). Ezért jelen tanulmanyban
a befektet6k intertempordlis preferencidinak vizsgalatara és az intertemporalis don-
tések modellezésére a hiperbolikus diszkontdlds modszerét alkalmazzuk, ami lehe-
t6évé teszi a rovid tdvu gondolkodas hatdsainak vizsgalatainkba torténé bevondsat.

Phelps és Pollak (1968) ezt a modszert a generaciok kozotti intertemporalis dontések
modellezésére alkalmazta el6szor, ahol megmutattdk, hogy a dontéshozék nagyobb
sullyal veszik figyelembe a sajat generacidjuk jolétét, mint a jov6beli generaciok
jélétét. Laibson (1997) amellett érvel, hogy a dontéshozdk sajat jovSbeli lehetGsé-
geiket korlatozzdk, ha nagyobb sullyal veszik figyelembe a révid tavu kimeneteket.
Rasmusen (2008) arrél ir, hogy a hiperbolikus diszkontalas Iényege a relativ idGkeze-
Iés, és levezeti a helyettesités hatdrratajat a kiilonboz6 fliggvényformak eseteiben.
Bdélcskei (2009) is ramutat, hogy az intertemporalis preferencidk sokszor a jelen
felé torzitanak. A dontéshozok a rovid tavu érdekeiket helyezik elétérbe. Neszve-
da — Dezs6 (2012) is amellett érvel, hogy hiperbolikus diszkontalas segitségével az
intertemporalis preferencidk jobban leirhatok. A t6kepiacokon a befektet6k inter-
temporidlis preferencidinak modellezésére Davies és szerz6tdrsai (2014) és Miles
(1993) is hasonlo diszkontfiggvényeket hasznalnak.

A befektet6k intertemporalis preferencidit Davies és szerzétdrsai (2014) munkdjat
kovetve kvazi-hiperbolikus diszkontfliggvényekkel modellezhetjlk. A szerz6ket a hi-
perbolikus diszkontalas alkalmazasara a rovid tavu befektetdi szemlélet bemutatdsa
motivalta. Az intertempordlis preferencidk a diszkontfliggvényben egy intertempora-
lis preferenciakat leird diszkontfaktorként jelennek meg, amit a (1) egyenletben az x
valtozd jeldl. Az intertemporalis diszkonttobbletet egy addicionadlis, intertempordlis
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preferencidkat leird diszkontrataként értelmezhetjik, igy az x intertemporalis pre-
ferencidkat leird diszkontfaktor az intertemporalis diszkonttdbblet fliggvénye.

Ha x < 1, akkor a dontéshozéra rovid tavi szemlélet jellemz8, mivel nagyobb suly-
lyal veszi figyelembe a révid tavon realizdlhaté pénzaramokat, és a t6kekoltségnél
nagyobb hozamelvdrdsokat fogalmaz meg.

Ha x > 1, akkor a dontéshozdra hosszu tavu szemléletmadd jellemz8, mert a hosszu
tdvon realizdlhaté pénzaramokat veszi nagyobb sullyal figyelembe, és a t6kekdlt-
ségnél kisebb hozamelvarasokat fogalmaz meg.

xT

D,(T) = m; (2)
ahol D,(T) a déntéshozo intertemporalis preferencidit leird diszkontfliiggvényt, r
a tékekoltséget, T a lejaratot és x az intertemporalis preferencidkat leird diszkont-
faktort jeldli.

Davies et al. (2014) empirikus vizsgéalatokkal is bizonyitja a rovid tavu érdekek ér-
vényesiilését az intertemporalis t6keallokacios dontések vonatkozasaban. Az 1995-
t61 2004-ig terjedd id&szakban Anglia és az Egyesiilt Allamok t&kepiacait vizsgélva
Davies et al. (2014) szerint az intertemporalis preferencidkat leiré diszkontfaktor
mértéke x = 0,938. Az intertemporalis diszkonttobbletet igy a (2) egyenlet alapjan
hatdrozhatjuk meg.

itp=x"1-1, (2)
ahol itp az intertempordlis preferencidkat leird diszkonttobblet.

A (2) egyenlet alapjan az implicit, intertemporalis diszkonttobblet 1995 és 2004
kozott atlagosan 6,6 szazalék volt. A befektet6k ekkora addiciondlis hozamot vartak
el a vallalatok t6kekoltsége felett.

Davies és munkatdrsai (2014) tovabba levezetik, hogy a befektetdi, rovid tavu szem-
[életmdd a beruhazasok helyett a tulajdonosi kifizetések iranyaba mozditja a vallalati
t6keallokaciot. Ezek a vizsgalatok megmutattak, hogy a tGkepiacokon a déntéshozdk
intertemporalis preferencidi nem stacionariusak, a befektet6k a rovid tavu érdeke-
iket helyezik el6térbe az intertemporalis tékeallokacios dontéseik soran, ami a t6-
kekoltség csatornan keresztil a vallalati beruhdzdsok visszafogasat eredményezi.
Az implicit, intertemporalis preferencidk és a t6kekereslet kapcsolatanak vizsgalata
Uj szempontokra mutat ra a hozamelvarasok és a beruhazasok kapcsolatat elemzé
tanulmanyokban.

A szakirodalom attekintését kdvetGen két, empirikusan tesztelhet6 kutatdsi kér-
dést vizsgdlunk meg. Egyrészt arra keressiik a valaszt, hogy hogyan valtozott az
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intertempordlis diszkonttobblet a 2004—2016 kozotti id6szakban. Masrészt pedig
arra, hogy ez a valtozas milyen hatdssal volt a vallalatok t6kekeresletére, és hogyan
befolyasolta a monetaris politikai intézkedések gazdasagélénkits hatdsat. ElGzetes
varakozasaink alapjan az aldbbi allitasokat fogalmaztuk meg:

1. Az intertempordlis diszkonttdbblet a vizsgalt id6szakban (2004-2016) novekedett.

2. Novekedése a tulajdonosi hosszu tavu értékteremtési torekvéseket a beruhazasi
restrikcién keresztll hattérbe szoritotta, ezzel a monetaris politikai lazitdsok t6-
kekereslet-élénkité hatasait is késleltethette.

3. Minta és leird statisztikak

A kulcsvaltozok kiszamitasahoz sziikséges beszamold adatokat a Refinitiv adatbazi-
sabdl gylijtottik 6ssze a 2004-2017-ig terjedd idGszakra vonatkozdan. Az igy létre-
hozott paneladatbdzis Eurdpaban bejegyzett tézsdei vallalatok mérleg-, eredményki-
mutatds- és cash-flow-kimutatas adatait tartalmazza. A vallalati beszémoldk adatain
felll az adatdllomany piaci informacidkat is tartalmaz. Az adatok az intertemporalis
diszkonttobblet becslését 2004-2016 kozott tették lehet6vé, igy a leird statisztikakat
is erre az id6szakra kozoljik.

A minta tisztitasa:
e kizdrdasra keriltek a negativ sajat t6kével rendelkezd, és
e 3 zérus arbevétellel rendelkezé vallalatok,

e kdvetelmény volt tovabba, hogy csak a vizsgalat teljes id6szakdban t6zsdén jegy-
zett vallalatok maradjanak a mintaban,

e a 27 orszagbeli véllalati beszamoldk adatait és piaci informacidit a Refinitiv altal
szamitott EUR értéken szerepeltetjik.

* a pénzlgyi szektort, a kdzszolgdltatdkat, valamint az ingatlanszektort a global
industry standards (GICS) besorolas alapjan kizartuk a mintabdél a szdmviteli sza-
balyozasok kiilonboz6sége miatt, igy 55 kiilonbdzs iparag vallalatai szerepelnek
a mintaban.

Atlagosan 30 éve t6zsdén jegyzett vallalatok alkotjdk az empirikus kutatds alapjaul
szolgalé adatallomanyt, igy a minta érett tézsdei vallalatok vizsgalatat teszi lehet6vé.
A Refinitiv adatbazisdban 2 984 Eurdpdban bejegyzett t6zsdei vallalat szerepelt,
amelyek esetében a kulcsvaltozok kiszamitasahoz sziikséges adatok rendelkezésre
alltak. A szelekcids kritériumok szerinti sz(irést kovetéen a kutatds soran 6sszesen 14
Uzleti évet vizsgaltunk és 527 t6zsdei vallalat maradt a mintdban. Ez a rendelkezésre
allé véllalatok 17,66 szazalékat jelenti.
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A kulcsvaltozdk tekintetében az extrém értékeket az interkvartilis tadvolsdg modsze-
rével szlirtlik ki. Amennyiben a mutatdszam adott értéke az interkvartilis tdvolsag
3-szorosanal nagyobb tavolsagra helyezkedett el a 25. és a 75. percentilishez viszo-
nyitva, ugy az értékeket az 5. és 95. percentilishez tartozod értékekkel helyettesitettiik
(Hastings et al. 1947, Dixon 1960, Tukey 1977). A minta megfelelGen reprezentalja
Eurdpa t6kepiacait, igy alkalmas a tékekereslet és az intertemporalis preferencidk
kapcsolatanak vizsgalatara.

Az 1. tdbldzatban a véllalati tGkekereslet és a sajattéke-koltség kozotti kapcesolatot
vizsgdld modellekben és az implicit, intertemporalis diszkonttébblet becslésénél
haszndlt valtozdk szamitasi médjat mutatjuk be. A tékekereslet (/) mértékét a bruttd
t6kekiadasok (CAPEX) definialja, amely a targyieszkoz-beszerzések és az immateridlis
javakba torténd beruhdazasok 6sszegeként keriil meghatarozasra a t6zsdei vallala-
tok cash-flow-kimutatasaban. A tGkereslet igy a targyieszkdz-beruhazasok és az
immateridlis javakba torténd beruhazasok bekerilési koltségeként értelmezhetd.

Hasonldan Blundell-Wignall — Roulet (2013) munkajahoz a t6kekeresletet az arbe-
vétel (S) aranyaban vizsgaljuk, igy 6sszehasonlithatdva vallnak a kiillonb6z6 méret
vallalatok.

1. tablazat
A kulcsvaltozok definicioi
Valtozé Jeldlés Szamitasi méd
T6kekereslet az drbevétel aranyaban lit/Sit Bruttd tékekiadasok (CAPEX);;
/

Az értékesités netto arbevétele;

Tékeintenzitas Kit/Sit (Immaterialis javak;  + Targyi eszkézok;,)

Az értékesités netto arbevétele;

Sajattéke-koltség COE;; ree + BERP;,
Iet 10 éves EKB zéré kupon hozam
B CAPM Béta (Refinitiv dltal becsult)
ERP; T6kekockazati prémium
Egy részvényre jutd osztalék (EUR) DPS; Fizetett osztalék;, / Részvények szama;,
Egy részvényre juté addzott eredmény (EUR) EPS;; Adézott eredmény;, / Részvények szdma;,

A hosszu tdvon megcélzott mikodéshez sziikséges tékedllomanyt a vallalatok ki-
bocsatdsa hatdrozza meg. Hosszu tavon a vallalat kibocsatasa és t6keallomdanya
aranyos egymassal. Ezt az ardnyt nevezziik t6keintenzitdsnak. A t6keintenzitas azt
méri, hogy egységnyi arbevétel (S) megtermeléséhez a vallalatnak mennyi t6kére
van sziiksége. A t6keintenzitas meghatdrozza a hosszu tavon megcélzott mikodés-
hez sziikséges t6kedllomanyt. A t6kedllomanyt (K) az immaterialis javak és a targyi
eszkozok dsszegeként hatarozzuk meg. A sajatt6ke-koltségét (COE) a 10 éves EKB

Tanulmdnyok



Az intertempordlis befektetdi preferencidk vdltozdsainak hatdsa...

zér6 kupon hozam (ry) és a vallalatokra jellemz6 kockazati prémium Gsszegeként
definiadljuk. Azért valasztottuk a 10 éves EKB zérdé kupon hozamot, mert a minta-
ban szerepld orszagok kozott legnagyobb aranyban az eurozéna orszagok vannak
jelen. igy az EKB zéré kupon hozam j6l reprezentalja a mintaban szerepl8 orszagok
kockdzatmentes hozamat.

A kockazati prémiumot a vallalat székhelye szerinti orszag t6kepiacan megfigyel-
het8, Damodaran (2019) munkaja alapjan becsiilt, implicit t6kekockazati prémium
(ERP) és a vdllalatra jellemzd piaci kockazat (B;) szorzataként hataroztuk meg. A pi-
aci kockdzat mérészamaként a Refinitiv altal becsilt vallalatokra jellemz6 bétdkat
hasznaltuk. A definicié szerint a sajatt6ke-koltség valtozasat a kamatkornyezet és
a t6kepiaci kockdzati prémium valtozasa eredményezi. A vallalatok részvényhozamai
és a piaci hozam kozotti egylittmozgas intenzitdsat a vizsgalt id6szakban allandénak
feltételezziik. igy a sajat t6ke koltségének valtozasan keresztiil a makroszintli sokkok
hatdsait kovethetjik nyomon.

A részvényarat (P), az egy részvényre jutd addzott eredményt (EPS) és az egy rész-
vényre jutd osztalékot (DPS) eurdban szerepeltetjiik. Az Uzleti éveket t-vel, a valla-
latokat i-vel indexaljuk.

2. tablazat
A kulcsvaltozok leird statisztikdi a teljes minta alapjan
Valtozé Atlag Széras Minimum Median Maximum | Megfigyelések

Szama
lie/Six 0,058 0,052 0 0,041 0,224 6 851
Kit/Si 0,353 0,316 0,005 0,247 1,317 6 851
COE;, 0,077 0,024 0,004 0,076 0,184 6 851
it 0,032 0,012 0,009 0,037 0,044 6 851
B; 0,81 0,392 -0,082 0,809 2,312 6 851
ERP;, 0,056 0,011 0,045 0,05 0,2 6 851
DPS;; 0,578 0,809 0 0,263 4,077 6 851
EPS,, 1,221 1,9 -4,97 0,569 9,699 6 851
Pit 22,451 30,288 0,01 10,54 170,309 6 851

A 2. tdbldzat a kulcsvaltozok leird statisztikdit szemlélteti a teljes minta alapjan.
A vallalatokrél elmondhaté, hogy a 2004-2016 kozotti idészakban évente atlagosan
5,8 szazalékkal bévitették a t6kedllomanyukat, az arbevétel aranyaban. A tékeinten-
zitast tekintve egységnyi arbevétel megtermeléséhez atlagosan 0,353 egység t6kére
volt szlikséglik. A piaci kockdzatot méré béta értéke atlagosan 0,81. A sajattéke-kolt-

ség 7,7 szazalék korul mozog, mig a t6kekockazati prémium atlagosan 5,6 szazalék.
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Az egy részvényre jutd addzott eredmény atlaga 1,22 EUR. Az egy részvényre jutd
osztalék atlagos értéke 0,578 EUR. A 10 éves EKB zér6 kupon hozam atlagosan 3,2
szazalék volt a vizsgalt lzleti években.

1. abra
A t6kekereslet alakulasa a 2004-2016 kozotti id6szakban, az arbevétel aranyaban
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Az 1. dbrdn a t6kekereslet lizleti évek szerinti dtlaganak alakuldsa lathaté a vizsgalt
id6szakban, az arbevétel aranyaban. Mig 2007-ben a vallalatok atlagosan a téke-
allomanyukat 6,3 szazalékkal bévitették, addig a valsagévek folyaman a t6keakku-
mulacids rata 5 szadzalék ald esett vissza, majd az alacsony kamatkornyezetben 5,8
szazalékra kapaszkodott vissza 2016-ra. Duchin et al. (2010) érvel amellett, hogy
a beruhazasok visszaesését a valsag miatt megfigyelhetd kilsé forraskinalati sokk
eredményezte. A 2009-2010-es beruhdzasi sokk nagy visszaesést eredményezett
a tékedllomany bévitésének Gtemében.

Az intertemporalis preferenciak vizsgalatahoz a kockdzatmentes hozamok trendje,
a tékekockazati prémium trendje, valamint a sajat téke koltségének valtozdsa hordoz
fontos informacidkat. A 2. dbrdn jol lathatd, hogy a 10 éves EKB zérd kupon ho-
zam mintaatlaga egészen 2011-ig 3—4,5 szazalék kozott ingadozott. A 2011-es lizleti
évet kdvetben az eurozdona addssagvalsaganak lecsengésével parhuzamosan a 10
éves EKB zérd kupon hozam csékkenését figyelhetjilk meg. A vallalatok székhelyei
szerinti t6kepiacokon megfigyelhet6 Damodaran (2019) munkaja alapjan becsiilt,
implicit t6kekockazati prémiumot vizsgalva lathatd, hogy a vélsagot kdvetben a t6-
kekockazati prémium mintaatlaga 5-rél 7 szazalékra novekedett. A kockdzatmentes

Tanulmdnyok



Az intertempordlis befektetdi preferencidk vdltozdsainak hatdsa...

hozam és a t6kekockazati prémium ereddjeként a sajattéke-koltség mintaatlaga csak
2014-re csokkent le. A 2. dbra j6l 6sszefoglalja, hogy a kamatkdrnyezet valtozésa és
a t6kepiacon megfigyelhetd folyamatok milyen hatdssal voltak az eurdpai tézsdei
vallalatok sajattéke-koltségére.

2. dbra
A sajattéke-koltség valtozasa
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—o— Sajatt6ke-koltség
10 éves EKB zéré kupon hozam
T6kekockazati prémium

4. Az intertemporalis diszkonttobblet valtozasa a 2004-2016 kozotti
idészakban

Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet becslését Davies et al. (2014) munkajara
alapozzuk. A szerz6k egy eszkdzarazasi modellben alkalmaznak kvazi-hiperbolikus
diszkontfiiggvényeket annak érdekében, hogy megbecsiiljék az intertemporalis
diszkonttobblet mértékét. A becslések soran alkalmazott eszkdzarazasi modellt egy
intertemporalis preferencidkat leird diszkonttényezével egészitik ki.

Az altalunk hasznalt eszkdzdrazasi modell annyiban kilonbozik Davies et al. (2014)
modelljétdl, hogy a sajattSke-koltségét tekintve a véllalatokra jellemz6 kockazati
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prémiumot az implicit t6kekockazati prémiumok és a véllalatra jellemzé béta szorza-
taként hataroztuk meg. A sajatt6ke-koltség ilyen mddon torténd definidlasa a tékepi-
aci eszkozarazasi modellre (CAPM) éplil. A piaci portfélié és a vallalati részvények
egylittmozgasat a vizsgalt id6szakban allanddnak tekintettiik. igy, ellentétben Davies
et al. (2014) munkajaval, esetlinkben a sajattéke-koltséget nem csak a kamatvalto-
zas, de a kockazati prémium id6beli valtozdsa eredményezi, mig a véllalatok kozotti
heterogenitast csak a piaci kockazat befolydsolja. Davies et al. (2014) munkajaval
szemben az altalunk alkalmazott eszkdzarazasi modellben a kockdzati prémium
valtozhat a vizsgalt id6szakban, igy az intertemporalis diszkonttébblet mértékét
a kamatkornyezet valtozdsan tul a t6kepiaci folyamatok is befolyasolhatjak. Az in-
tertemporalis preferenciak becsléséhez alkalmazhato eszkézarazdsi modellt Davies
et al. (2014) munkaja alapjan a (3) egyenlet segitségével hatarozhatjuk meg:

P, = iEt(DPSi,Hj)xt}: " Et(Pi,t+N)xtN , (3)
= O COEi,t+j)J (1+ COEi,t+N)N

ahol i-vel a véllalatokat, j-vel a tartdsi periddus éveit, t-vel az lizleti éveket indexal-
juk, valamint P;, a részvényadrat, N a tartasi periddust, DPS;, az egy részvényre juto
osztalékot, COE;, = ry, + B,ERP; a sajat t6ke koltségét és x, az adott évre vonatkozo
implicit, intertemporalis diszkonttényez6t jeloli.

A (3) egyenletben szerepl6 varhato értékeket tekintve Wickens (1982) amellett ér-
vel, hogy a varhaté értékek megegyeznek a realizalt érték és az el6rejelzési hiba
kilénbségével. Ebben az esetben az N periddussal késébbi részvényar t idépontbeli
varhato értékét a (4) egyenlet segitségével hatarozhatjuk meg.

Et(Pi,t+N) = Piren = Uitan, (4)
ahol U; .y az elrejelzési hibat jeldli.

Ebben az esetben az x paraméter becslése olyan instrumentalis mddszerekkel tor-
ténhet, ahol az instrumentumok korreldlnak a P;;,y részvényarral, de az el6rejel-
zési hibaval nem. A (3) egyenletben az x paraméter becslése igy nem linearis, két
[épcss legkisebb négyzetek mddszerével lehetséges. Instrumentumokként az egy
részvényre jutd addzott eredmény, az egy részvényre jutd osztalék késleltetett érté-
kei alkalmazhatdk a jov6beli egy részvényre jutd osztalék és a jovGbeli részvényarak
esetében. Az x intertempordlis preferencidkat leird diszkontfaktor, igy minden Gz-
leti évre megbecsiilhetd, és ezzel nyomon kovethet6 a befektetSk intertemporalis
preferencidinak valtozasa a t6kepiacokon. Neszveda — Dezsé (2012) amellett érvel,
hogy a kvazi hiperbolikus diszkontfliggvények hosszu tdvon nagysagrendekkel el-
térnek az altalanositott hiperbolikus diszkontdlds eredményeit6l. Ennek okdn az
altalunk felépitett modellben az N tartasi periddusnak 5 évet hataroztunk meg,
kivéve azokban az években, amikor mar nem volt elég megfigyelés az 5 éves tartasi
periddushoz. Ennek megfeleléen 2012 utan, minden évben eggyel rovidilt a tartasi
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periddus. igy modelliink egy kdzéptavu befektetési idShorizontot vizsgal. A 2017-
es Uzleti évre a rendelkezésre allé adatok alapjan mar nem lehet megbecsiilni az
intertemporalis diszkonttobbletet.

A 3. dbra az implicit intertempordlis diszkonttdbblet alakuldsat koveti nyomon
a 2004-2016-os iddszakban. A (3) egyenlet alapjan ismertetett eszkdzarazasi mo-
dell segitségével el6szor az x intertemporalis preferencidkat leiré diszkontfaktort
becsiltik meg, majd ebbdl fejeztik ki az implicit intertempordlis diszkonttobble-
tet a (2) egyenletben ismertetett képlet alapjan. Az x paramétert az elGrejelzési
hibdk miatt nemlinearis, kétlépcs6s legkisebb négyzetek mddszerével becsiltik
meg minden Uzleti évre.

A keretmetszeti regresszidos modellek esetében az R? 72 és 95 szazalék kozott in-
gadozik. A megbecsilt intertempordlis diszkontfaktor minden évben 1 szdzalékos
szinten szignifikdns. A paraméterbecslést kovetéen Wald-préba segitségével meg-
vizsgdltuk, hogy az intertempordlis diszkontfaktor szignifikdnsan kilonboézik-e 1-t6l,
hiszen ha x = 1, akkor az implicit intertempordlis diszkonttobblet 0. A Wald-prébdk
eredményei minden évben szignifikans eltéréseket mutattak. A Hansen-J-statisztikak
alapjan egyik esetben sem vetettiik el a null-hipotézist, miszerint az alkalmazott
instrumentum-halmaz megfelel6. A 3. dbrdn a pontbecslések mellett a White (1980)
munkdjan alapuld, heteroszkedaszticitast is szdmitasba vevd standard hibak alapjan
szamolt 95 szdzalékos konfidencia-intervallumot jelenitjik meg.

3. abra
Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet valtozasa a 2004-2016 kozotti

iddszakban
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A 3. dbra alapjan lathatd, hogy 2008 el6tt az implicit, intertemporalis diszkont-
tobblet értéke negativ volt. igy ebben az id§szakban a befektet6k hozamelvarasai
a tékepiacon atlagosan a sajattGke-koltség alatt voltak. Ez arra utal, hogy a befek-
tetSket 2008 el6tt hosszu tava szemléletmadd jellemezte, kdnnyebben cserélték el
a jelenbeli jovedelmiiket egy jovébeli hozamigéretre. A legnagyobb negativ inter-
temporalis diszkonttébblet 2006-ban figyelheté meg, amikor a befekteték atlagosan
8,4 szazalékkal alacsonyabb hozamelvarasokat tamasztottak a sajattGke-koltséghez
képest. 2008-tdl az intertemporalis diszkonttobblet értéke pozitiv, ami arra utal,
hogy a befektet6k hozamelvarasai atlagosan a sajattGke-koltség folé keriltek. Ebben
az esetben a befektet6k a rovid tavu érdekeiket helyezik el6térbe a tékepiacokon,
ezért nehezebben cserélik el a jelenbeli jévedelmiiket egy jov8beli hozamigéretre.
2008-ban az intertemporalis diszkonttdbblet 10,1 szazalék volt. Atlagosan ennyivel
magasabb hozamelvarast fogalmaztak meg a befektet6k a tékepiacokon a téke-
koltség felett.

5. Az intertemporalis diszkonttébblet névekedésének hatdsa az
europai tozsdei vallalatok tékekeresletére

A befektet6i hozamelvarasok a tékekoltség-csatornan keresztil a vallalatok t6keke-
resletére is hatnak, mivel a hozamelvarasok a vallalatok szemszogébdl vizsgalddva
t6kekoltségként értelmezheték. Az implicit, intertemporalis diszkonttébblet nove-
kedése a beruhazdsi dontések sordn alkalmazott diszkontrata névelésén keresztil
csokkentheti a véllalatok t6kekeresletét.

Az intertemporalis diszkonttobblet becslését kovetéen megvizsgdltuk az intertem-
poralis preferencidak t6kekeresletre gyakorolt hatdsait. Blundell-Wignall — Roulet
(2013) amellett érvelnek, hogy a hozamelvérasok és a vallalatok tékekereslete kozott
forditott ardnyossag figyelhet6 meg. Megmutatjak tovabba, hogy a sajat t6ke kolt-
sége és a tGkekereslet kozott negativ kapcsolat van. A sajattGke-koltség jo viszonyi-
tasi pont a hozamelvarasok tekintetében, de a dontéshozdk altalaban ettél eltéré
kiiszobértékeket alkalmaznak a beruhdazasi dontések sordn, amit a sajattGke-koltség
alkalmazasa kevésbé jol ragad meg. Ezért tartjuk fontosnak az implicit, intertem-
pordlis diszkonttobblet vizsgdlatat, amely a kiiszobértékek és a sajattéke-koltség
kozotti kilonbségeket ragadja meg.

Az intertemporalis diszkonttobblet-novekedés hatdsainak vizsgalata soran Blun-
dell-Wignall — Roulet (2013) modelljéhez hasonlé modellt alkalmazunk, amelyet
az implicit intertemporalis diszkonttobblet és az intertemporalis preferencidkat leird
diszkontfaktor hatasait figyelembe véve bévitiink ki. Modelllink segitségével jobban
megragadhatjuk a befektet6k hozamelvarasait.
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Az alapmodellt az (5) egyenlet szemlélteti.

[.

S_t_ﬁ1C0Elt 1+ﬁ2 +Hz+€1t; (5)
L,

ahol /;,/S; az egységnyi drbevételre juté tékekeresletet, COE;,_; a sajat t6ke koltsé-

gét, K; /S, a tékeintenzitast, y; az egyedhatasokat, €;, a hibatagot és B a regressziés

modell paramétereit jeldli.

Az alapmodellbe tovabbi magyarazévaltozdkként az intertemporalis preferenciakat
leird diszkontfaktor (x) és az intertemporalis diszkonttdbblet (itp) trendjét vonjuk
be. A két kilonb6z6 trendvaltozé hasznalatdval lehetdségilink nyilik megmutat-
ni, hogy biztosan az intertemporalis preferencidak hatasait ragadjuk meg, és nem
csak az id6é muldsa jelenik meg a trendvaltozdkban. El6zetesen arra szamitunk,
hogy a t6kekereslet és a diszkontfaktor trendje kozott pozitiv kapcsolatot, mig az
intertemporalis diszkonttobblet esetében negativ kapcsolatot figyelhetlink meg.
A modellekbe a trendvaltozdk késleltetett értékeit vonjuk be, mert a trendvaltozék
prediktiv tulajdonsagait szeretnénk vizsgalni.

A (6) egyenletben a modellt az intertemporalis preferenciakat leiré diszkontfaktor
trendjével egészitettiik ki.

I
t—ﬁlxt 1+ B2CO0E; 1+ﬁ3 +HL+£Lt; (6)
i,
ahol x;_; az intertemporalis preferencidkat leird diszkontfaktor késleltetett trendjét
jeloli.

A (7) egyenletben az alapmodellbe az implicit intertemporalis preferencidkat leiré
diszkonttébblet trendjét vonjuk be magyarazé valtozdként.

—ﬁlltPt 1+ B2COE; 1+ﬁ3 +ﬂ1+gzt, (7)
it

ahol itp,_; az intertempordlis preferencidkat leiré diszkonttobblet trendjét jeldli.

A modellek segitségével szeretnénk megmutatni, hogy az intertempordlis diszkont-
tobblet ndvekedése a vallalatok t6kekeresletét csdkkenti, ami arra utal, hogy a be-
fektetSk rovid tavu érdekeinek elGtérbe helyezése a t6kekoltség csatornan keresztiil
beruhazasok elutasitasahoz vagy elhalasztasahoz vezet, és ezzel értéket rombol
a vallalatok szamara. A befektetdi rovid tavu érdekek kiszolgaldsa a hosszu tavu
tulajdonosi értékteremtés ellenében hat.

A 3. tdbldzatban a hozamelvarasok és a t6kekereslet kapcsolatat vizsgaljuk meg.
A becsléshez sziikséges adatok a vizsgdlt minta tekintetében 527 vallalatra voltak el-
érhetbek és 12 (izleti évet tudtunk megvizsgalni a késleltetések miatt. A modelleket
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L,Within” transzformdcidval becsiltik meg. A tdblazatban a Newey-West standard
hibdkat kozoljik. A C1 modellt a (5) egyenlet alapjan, a C2 modellt a (6) egyenlet
alapjan, mig a C3 modellt a (7) egyenlet alapjan becsiltiik meg.

A C1 modellben lathatd, hogy a sajatt6ke-koltségének 1 szdzalékos novekedése
a véllalatok tSkekeresletét 0,1 szdzalékkal csokkenti. igy megfigyelhetd a forditott
aranyossag a t6kekereslet és a sajattGke-koltsége kozott. Nem meglepd eredmény
tovabba, hogy a t6keintenzitas ndvekedése a tékekeresletet noveli. A C2 modellben
X;_; valtozd az intertemporalis preferenciakat leiré diszkontfaktor trendjét jeldli.
Mig 2009 el6tt x;_; értéke 1 felett van, addig 2009-tél az érték 1 ald kerdl, ami
a befektetGi rovid tavu érdekek el6térbe keriilését jelzi. Az intertemporalis prefe-
rencidkat leiré diszkontfaktor trendjéhez tartozd pozitiv paraméter arra utal, hogy
a befektet6k rovid tavu érdekeinek el6térbe keriilése a véllalatok t6kekeresletének
csOkkenését vetiti elGre.

A C3 modellben ugyanerre a kdvetkeztetésre juthatunk, ha az intertemporilis
diszkonttobblet trendjének késleltetett értékével egészitjik ki a modellt. Az itp;_;
valtozo negativ paramétere arra utal, hogy az intertemporalis diszkonttbblet néve-
kedése a t6kekoltség csatornan keresztil csokkentette a vallalatok t6kekeresletét.
Az intertempordlis diszkonttbblet 1 szazalékos névekedése a t6kekeresletet 0,048
szazalékkal csdkkenti.

3. tablazat
A hozamelvarasok és a tékekereslet kapcsolata

lit /Sit C1 c2 c3
Xe1 0,049
(0,006)
itp,_y -0,048""
(0,005)
COE;, 4 -0,100"" -0,187""" -0,186™"
(0,038) (0,038) (0,038)
Kit/Sit 0,092 0,092 0,092
(0,006) (0,006) (0,006)
R? 0,118 0,131 0,131
Korrigalt R? 0,037 0,052 0,052
Wooldridge préba: p-érték 0,000 0,000 0,000
Megfigyelések szama 6324 6324 6324
Vallalatok szama 527 527 527
Uzleti évek szdma 12 12 12

Megjegyzés: Zardjelben a standard hibdk. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1
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Az intertempordlis preferencidk és a t6kekereslet kapcsolatat vizsgalva jol 1athato,
hogy az implicit intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a t6kekoltség csatornan
keresztil a t6kekereslet csokkenését eredményezi. A révid tavu befektetGi érdekek
kiszolgalasa pozitiv nettd jelenértékl beruhazasok elutasitasahoz vagy elhalaszta-
sahoz vezet, ezért tulajdonosi értéket rombol.

A modellek alapjan ezen felll azt is lathatjuk, hogy a sajatt6ke-koltség csokkenése
a t6kekereslet novekedését jelzi elGre. Ahogy azt a 2. dbrdn megmutattuk 2009-
es beruhazasi sokkot kdvet6en a vizsgalt mintdban a monetaris politikai lazitasok
hatdsa csak 2014-re csokkentette érdemben a sajattéke-koltségét, annak ellenére,
hogy a kamatok csokkentése mar az eurozéna addssagvalsaganak lecsengésével
parhuzamosan 2011-ben elkezd6dott. Ez arra utal, hogy a valsagot kdvet6 tékepiaci
folyamatok késleltethették a monetaris politika valsagkezeld intézkedéseinek be-
ruhazasélénkitd hatdsat. Ezen fellil az intertempordlis diszkonttobblet novekedése
is @ monetaris lazitdsok ellenében hatott.

6. Kovetkeztetések

A kutatas soran megmutattuk, hogy az implicit, intertempordlis diszkonttobblet
a 2004-2016-ig terjedd id6szakban névekedett. 2008 el6tt az intertemporalis pre-
ferencidkat leird diszkontfaktor értéke 1 felett volt, ezt kovet6en 1 ald kerilt. Mig
2008 el6tt a befektetGket hosszu tavu szemléletmaod jellemezte, addig a valsdgot
kovetSen a befektetbk a rovid tavu érdekeit helyezik el6térbe. A befektetéi ho-
zamelvarasok és a t6kekoltség kozotti kiilonbség megnovekedett. A valsagot ko-
vetSen a befektet6k nehezebben cserélik el a jelenbeli jovedelmiket egy jovébeli
hozamigéretre. Ha az implicit, intertemporalis diszkonttobblet beépiil a vallalatok
t6kekoltségébe, akkor az a t6kekeresletet csokkenti és pozitiv nettd jelenértéki
beruhdzdsok elutasitdsahoz vagy elhalasztdsahoz vezet. Ezzel a tulajdonosi hosszu
tavu értékteremtési torekvéseket a beruhdzasi restrikcion keresztiil hattérbe szoritja.
A sajatt6ke-koltség és a t6kekereslet kapcsolatanak vizsgalata olyan makroszint(
sokkok hatasaira is ravilagit, mint a recesszié, a kamatkornyezet valtozasa, vagy
a t6kekockazati prémium valtozdsa a t6kepiacokon. A vizsgalt mintaban 2014-ben
[athatd egy jelentds csokkenés a sajattéke-koltségében, amely a kamatok csékke-
nésének és a tékekockazati prémium valtozasanak kdszénhetd. Ez arra utal, hogy
sajatt6ke-koltség valtozasait és az intertemporalis diszkonttébblet ndvekedését te-
kintve a vélsagot kdvets t6kepiaci folyamatok késleltethették a monetaris politikai
lazitasok t6kekereslet élénkité hatdsat.
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