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SZLADEK DANIEL

Osztalékfizetés helyett részvény-
visszavasarlas?

A részvény-visszavasarlasok népszertiségének lehetséges okai

A villalati pénziigyek célja a vallalat értékének maximalizalasa, ennek elérése érde-
kében a vallalatok az optimalis beruhazasi, finanszirozasi, valamint osztalékfizetési
politikat keresik. Az elmult évtizedekben ez utobbiban jelentds valtozas figyelhet6
meg, hiszen a klasszikusnak tekintheté osztalékfizetés mellett a vallalatok mind-
inkabb egy masik modon juttatnak pénzt a tulajdonosokhoz: részvényt vasarol-
nak vissza. A részvény-visszavasarlasok soran a vallalat a sajat részvényeit vasarolja
meg, ezaltal a tranzakciéban eladoként részt vevo részvényest — az osztalékfizetés-
hez hasonl6an - a vallalat pénzallomanyabdl fizetik ki. A részvény-visszavasarlasok
elétérbe keriilése friss témat szolgaltat a vallalati pénziigyeket kutatok és pénziigyi
szakemberek szamara, hiszen ezentul nemcsak az a kérdés, hogy mennyit fizessen
a vallalat a részvényeseknek, hanem az is, hogy milyen formaban torténjen a kifize-
tés. Ennek megfelel6en az osztalékfizetési politika helyett érdemes a Kifizetési poli-
tika kifejezéssel illetni a vallalati pénziigyek e kérdéskorét. E tanulmany azt vizsgalja,
hogy a részvény-visszavasarlasok értéke mekkora része a teljes tulajdonosi kifizetések
értékének, hogyan fogadja és értékeli a piac a részvény-visszavasarlasokat, tovabba
feltarja ennek az ujszeri kifizetési médnak az elméleti hatterét.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G35.

Bevezetés

Egy befektet kétféleképpen realizalhat pénziigyi hozamot részvénybefektetésén: arfo-
lyamnyereségre tehet szert, ha magasabb arfolyamon értékesiti részvényét, mint amek-
kora arfolyamon vasarolta, valamint osztalék formajaban részesiilhet a vallalat pénz-
aramlasaibdl. AlapvetGen azoktdl a vallalatoktdl varhatd osztalékfizetés, amelyek nem
rendelkeznek jovedelmez6 beruhazasi javaslatokkal és erés névekedési potenciallal, de
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a gyakorlatban nem feltétleniil csak ezek a szempontok érvényesiilnek az osztalék meg-
hatarozasakor. Raadasul az elmult évtizedekben a részvény-visszavasarlasok (share
repurchase vagy buyback) megjelenésével jelentds atalakulas figyelheté meg a kifizetési
politikaban (payout policy). A vallalatok klasszikusan osztalékot fizettek a részvényese-
iknek, ha pénzt szerettek volna visszajuttatni a tulajdonosokhoz, azonban a részvény-
visszavasarlasok a teljes tulajdonosi kifizetés egyre nagyobb hanyadat alkotjak.

A 20. szazad utolso évtizedeiben az osztalékfizetés ,eltlinében” volt, a pénzvisszajut-
tatas klasszikus formajaval él6 vallalatok szama fokozatosan csokkent. Fama-French
[2001] az amerikai részvénypiacok (New York Stock Exchange, NYSE; American Stock
Exchange, AMEX; Nasdaq Stock Market, NASDAQ) véllalatainak elemzésével tarja fel ezt
a folyamatot. Kutatasuk szerint — amely a szakirodalomban gyakran alkalmazott mod-
szer alapjan nem terjedt ki a kozm- és a pénziigyi vallalatok korére — az osztalékfizetd
vallalatok aranya 1978-ban érte el maximumat. Az 1973-ban megfigyelt 52,8 szazalé-
kos arany 1978-ban 66,5 szazalékra emelkedett, ezutdn azonban folyamatosan csokkent,
1999-ben mar csak a vizsgalt véllalatok 20,8 szazaléka fizetett osztalékot. A szerzéparos
bemutatja azt is, hogy a jelenség nemcsak a t6zsdén Gjonnan megjelend részvénytarsa-
sagok azon tulajdonsagaival magyarazhato, amelyek az osztalékot nem fizetd véllala-
tokra jellemzok (példéul alacsony vagy negativ eredmény, kis méret, magas beruhézasi
kiaddsok), hanem az osztalékfizetési hajlandosag mérséklodése is legalabb ennyire fon-
tos tényezd. Az ezredfordulot kovetden valamelyest emelkedett az osztalékfizetd vallala-
tok aranya az Egyesiilt Allamokban, azonban a részvény-visszavasarlok hanyada minden
évben meghaladta az osztalékfizetékét (Farre-Mensa és szerzdtdrsai [2014]).

Az osztalékot fizeté vagy nem fizet6 vallalatok aranya mellett természetesen az is
fontos informacio, hogy a fizetd vallalatok mekkora 6sszegti kifizetéseket hajtottak
végre. Az Egyesiilt Allamokban az osztalékok atlagos éves novekedési iiteme Grullon—
Michaely [2002] alapjan 1980 és 2000 kozott 6,8 szazalék volt, ezzel szemben a rész-
vény-visszavasarlasokra forditott 6sszeg ugyanezen iddszak alatt évente atlagosan
26,1 szazalékkal novekedett. A vallalatok aggregalt eredményébdl 1980-ban 4,8 szaza-
lékot, mig 2000-ben mar 41,8 szazalékot juttattak vissza a tulajdonosoknak részvény-
visszavasarlasok formajaban. Ezeknek a folyamatoknak a kovetkezménye, hogy
a részvény-visszavasarlasok osztalékokhoz viszonyitott aranya az 1980-ban megfigyelt
13,1 szazalékrol az évszazad végére 113,1 szazalékra nétt, ezaltal a(z amerikai) torténe-
lem soran el6szor tobb pénzt juttattak vissza a tulajdonosokhoz a vallalatok részvény-
visszavasarlas formajaban, mint osztalékként (Grullon-Michaely [2002]). Az osztalék-
tizetések dollarban szamitott értéke — kisebb ugrasoktol eltekintve — nagyjabdl stabilan
novekedett az 1970-es évektdl a 2000-es évek elejéig. Ezzel szemben a részvény-vissza-
vasarlasok ciklikusabbak, kifejezetten szembettind a 2008-as valsag eltti erdteljes fel-
futds, az utana kovetkez6 jelentds zuhands, majd visszapattanas (Farre-Mensa és szer-
z6tdrsai [2014]). A teljes tulajdonosi kifizetés Gsszegét tehat a stabilabb osztalékfizetés
mellett a volatilisebb részvény-visszavasarlasok alakitjak.

A Kkifizetési dontéssel foglalkozd empirikus tanulmanyok tobbsége az amerikai
részvénypiacokat elemzi, ugyanakkor néhany nemzetkozi kutatas azt vizsgalja, hogy
a vilag tobbi részén is ennyire jellemz6-e az elmozdulas a részvény-visszavasarlasok
felé. Fama-French [2001] amerikai eredményeihez hasonlé kovetkeztetéseket von le
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Fatemi-Bildik [2012]; egy 33 orszagot fel6lel6 kutatasban szemlélteti az osztalékfizetok
aranyanak csokkenését: nemzetkozi mintajaban 1985-ben a vallalatok 87 szazaléka
fizetett osztalékot, az osztalékfizet6k ardanya azonban 2006-ig 53 szazalékra mérséklo-
dott. Az eurdpai orszagok kifizetési politikajat Eije-Megginson [2008] vizsgalta, mintdja
az Eurdpai Unid elsé tizenot tagallamdanak tézsdén jegyzett vallalatait tartalmazta. Az
Egyesiilt Allamokhoz hasonléan az eur6pai orszégokban is csokkend tendenciat muta-
tott az osztalékfizetd véllalatok szama, azonban a kétezres évek elején kontinensiinkon
is megfordult a folyamat. Kiemelendd, hogy az osztalékfizetés mélypontjan is a vallala-
tok legalabb 40 szazaléka fizetett osztalékot, és ez az ardny még magasabb értéket is fel-
vett egyes orszagokban/régiokban. Szintén Eije-Megginson [2008] adatai alapjan meg-
allapithatd, hogy Eurdpdaban a részvény-visszavasarlasok értéke nem kozelitette meg
az osztalékfizetések nagysagat a 90-es években és az ezredfordul6 kornyékén. Ez nem
meglepd, hiszen Eurépaban az 1990-es évek végéig sokkal szigortibban szabalyoztak
a részvény-visszavasarlasokat, mint az Egyesiilt Allamokban.

A fenti elemzések jellemzGen a kétezres évek kozepéig vizsgaltak a részvény-vissza-
vasarlasok és osztalékok értékének nagysagat. Az I. dbra a Refinitiv Eikon adatbazis
alapjan 2008-t6l 2019-ig mutatja be a tulajdonosi kifizetések alakulasat.

1. dbra
Részvény-visszavasarlasok és osztalékfizetések, 2008-2019 (milliard dollar)
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Megjegyzés: az Eurdpai Uni6 adatsora az Egyesiilt Kiralysag vallalatainak adatait is tartalmazza.
Forrds: sajat szerkesztés a Refinitiv Eikon adatai alapjan.
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Az 1. dbra négy foldrajzi egység - a vilagszint(i adatok mellett az Egyesiilt Allamok,
az Eurdpai Unié és Magyarorszag — tulajdonosi kifizetéseit szemlélteti. A Refinitiv
Eikon a tézsdén jegyzett vallalatok beszamoloban kozolt részvény-visszavasarlasra
és osztalékfizetésre forditott pénzmennyiségét dsszegzi évenként és orszagonként.
Vilagszinten a tulajdonosi kifizetések novekedtek a vizsgalt idészak alatt, azonban
megfigyelhetd a globalis pénziigyi valsdg hatdsa a 2009-es értékeken, kiilondsen
a részvény-visszavasarlasok értéke csokkent erdteljesen, az osztalékfizetések nagysa-
gat kevésbé érintette a valsag (Floyd és szerzétdrsai [2015]). 2008-ban a vilag véllala-
tai koriilbeliil 636 milliard dollart forditottak részvény-visszavasarlasra, ez csokkent
drasztikusan 296 milliard dollarra 2009-ben. Az osztalékfizetések értéke a 2008-as
1086 milliard dollarrdl enyhébb visszaesést mutatott, 2009-ben 947 milliard dollar
osztalékot fizettek a részvénytarsasagok. A valsag utani visszarendezddés is eltéréen
alakult, az osztalékok mar 2011-ben elérték a valsag el6tti szintet, a részvény-vissza-
vasarlasok azonban csak 2014-t6] haladtak meg a 2008-as értéket. Az adatsor végén,
2019-ben a részvény-visszavasarlasok globalisan a teljes tulajdonosi kifizetések kortil-
beliil 32 szdzalékat (koriilbelil 1066 millidard dollar) alkottak.

Az Egyesiilt Allamokban mar a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag eldtti
években is meghaladta a részvényvisszavasarlasok értéke az osztalékfizetésekét
(2008-ban koriilbeliil 363 millidrd dollar és koriilbelil 269 milliard dollar). A val-
sag kovetkeztében az amerikai véllalatok korében is meredeken csokkent a visz-
szavasarlasokra forditott 6sszeg (2009-ben koriilbelil 142 milliard dollar), mig az
osztalékként kifizetett pénzmennyiség ennél enyhébben csokkent (koriilbeliil 241
millidrd dollérra). Az Egyesiilt Allamokban azonban a visszavasarlasok mar 2011-
ben Ujra meghaladtak a valsag el6tti szintet és az osztalékfizetések értékét is. Az
elmult évtized végén, 2019-ben az amerikai részvénytarsasagok a tulajdonosi kifi-
zetések nagyjabol 55 szazalékat (koriilbeltl 854 millidrd dollar) részvény-visszava-
sarlasok utjan teljesitették.

Az Eurédpai Unidban és Magyarorszagon is visszavetette a valsag a részvény-visz-
szavasarlasok értékét, és eltéréen az Egyesiilt Allamoktol, a visszavasarlasok szintje
azota sem érte el a 2008-ban erre a célra elkoltott sszeget. 2019-ben Eurépaban
a tulajdonosi kifizetések 20 szazaléka (125 milliard dollar), Magyarorszagon 5 sza-
zaléka (41 milli6 dollar) tortént részvény-visszavasarlasok formdjaban. A 2010-es
évek adatait osszegezve megallapithat6, hogy egyeldre kizdrolag az Egyesiilt Alla-
mokban haladta meg a részvény-visszavasarlasok értéke az osztalékfizetésre for-
ditott pénzmennyiséget, Eurépaban és Magyarorszagon tovabbra is a klasszikus
tulajdonosi kifizetési mdd az elterjedtebb, azonban nem elhanyagolhat6 a vissza-
vasarlasokra forditott 6sszeg sem.

A vallalatok tobbféle mdédon vasarolhatjak vissza részvényeiket, a legelterjed-
tebb modszerek a nyilt piaci visszavasarlasi program (open market repurchase prog-
ram), a fix aras ajanlat (fixed-price tender offer), a holland aukcids ajanlat (Dutch
auction tender offer) és a zart kor( ajanlat (privately negotiated purchase).' Banyi és

' A nyilt piaci visszavasarlasi program tényleges vételi kotelezettséggel nem jaro, dltalaban hosszabb
tava (akar tébbéves) program, amely sordn a visszavasarolni kivant részvények osszértékét jelentik be
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szerz6tdrsai [2008] szerint 1985 és 2004 kozott az Egyesiilt Allamokban a részvény-
visszavasarlasok 84 szazaléka tortént nyilt piaci visszavasarlasi programok keretében,
valamint a visszavasarlasokra forditott pénzmennyiség 90 szazaléka kothetd ezen
programokhoz. Igy megéllapithato, hogy a véllalatok elsésorban ezt a médszert alkal-
mazzak, amikor részvényeiket vasaroljak vissza. A tovabbiakban ezért a részvény-
visszavasarlasokon a nyilt piaci visszavasarlasi programokat értjiik, amikor nem,
akkor pontosan megnevezziik a visszavasarlasi médszert.

A klasszikus vallalati pénziigyi elmélet alapjan az osztalékpolitika nem hat a val-
lalat értékére tokéletes piaci viszonyok kozott (Miller-Modigliani [1961/1988]),
ezért a tulajdonosi kifizetés 4j fajtdja, a részvény-visszavasarlas is elméletileg irre-
levans ebbdl a szempontbdl. Az empirikus eredmények szerint azonban a vissza-
vasarlasok rovid és hosszu tavon is szignifikans pozitiv hatassal vannak a valla-
latok értékelésére.

Vermaelen [2005] az amerikai részvény-visszavasarlasokat elemz6 kutatasok
eredményeit 6sszegzi, melyek alapjan révid tavon pozitiv abnormalis hozam kap-
csolodik a visszavasarlasok bejelentéséhez: nyilt piaci programok esetében 1,5 és
3,5 szazalék, fix aras ajanlatoknal 6 és 13 szazalék, holland aukcids ajanlatoknal
6,7 és 8,7 szazalék kozotti atlagos abnormalis hozamokat talalnak a tanulmanyok
szerzéi (i. m. 221-222. 0.).

Peyer-Vermaelen [2008] a hosszu tavi abnormalis hozamokat vizsgalja az Egyesiilt
Allamokban részvény-visszavasarlasok bejelentése utan: 12 honap (2,67 szazalék), 24
honap (10,54 szazalék), 36 honap (18,60 szazalék) és 48 honap (24,25 szazalék) utan
is pozitiv atlagos abnormalis hozamot mutatott ki (uo. 1701. o.).

A részvény-visszavasarldsok vallalatértékre gyakorolt hatasanak nemzetkozi ered-
ményeit Manconi és szerzétdrsai [2019] gyujtotte Ossze: rovid tavon egy orszag kivéte-
lével (Hollandia: -0,22 szazalék) mindenhol pozitiv atlagos abnormalis hozam figyel-
het6 meg (0,00 és 6,00 szazalék kozott), valamint hosszu tavon is jellemz8en pozitiv
atlagos abnormalis hozamot mutatnak ki a szerzék (uo. 1903-1904. o.), tovabba 1998
¢és 2010 kozotti adatokon maguk is megvizsgaltak a részvény-visszavasarlasok hatasat.
Eredményeik alapjén révid és hosszu tivon az Egyesiilt Allamokban és az elemzett
masik 31 orszagban is atlagosan pozitiv abnormalis hozam figyelheté meg a vissza-
vasarlasok bejelentése utan.

Mi az oka annak, hogy a részvény-visszavasarlasok egyre nagyobb hanyadat alkot-
jak a tulajdonosi kifizetéseknek? Mivel indokolhato, hogy a visszavasarlasok révid és
hosszu tavon is atlagosan pozitiv hatast fejtenek ki a vallalatok értékére? Az alabbi-
akban azokat a tényezdket és elméleteket mutatjuk be, amelyek ezen jelenségek okait
probaljak megmagyarazni.

a darabszdm helyett. A fix aras és a holland aukcids ajanlat esetében el6re rogzitik a darabszamot, és
révidebb id6tartamot szabnak meg. A fix dras ajanlat sordn a visszavasarlasi arfolyamot is bejelentik,
a holland aukciénal arfolyamsavot hataroznak meg. Zart kort ajanlattal jellemzéen egy nagyobb rész-
vénycsomaggal rendelkezd tulajdonost vagy csoportot keres meg a vallalat. A részvény-visszavasarldsi
modokat részletesen bemutatja Vermaelen [2005].



OSZTALEKFIZETES HELYETT RESZVENY-VISSZAVASARLAS? | 159

A részvény-visszavasarlasokhoz kapcsolddo elméletek

A kifizetési politikaval kapcsolatos elméletek kiindulépontja Miller-Modigliani
[1961/1988] tétele, amely szerint a véllalat értéke fiiggetlen az osztalékfizetés nagy-
sagatol, tehat nem létezik optimalis osztalékpolitika — a vallalat értékét a beruhdzasi
dontések hatarozzak meg. Ez a tétel azonban kizarolag szigoru feltételek mellett érvé-
nyes, ezeket Miller és Modigliani harom kategéridba sorolja.

- A tokéletes tokepiacok feltétele (perfect capital markets) azt jelenti, hogy egyik
piaci szerepl6 sem tudja befolyasolni a piaci arat, az arfolyamokkal kapcsolatos infor-
macié mindenki szamadra elérhet6 és ingyenes, nincsenek tranzakcios koltségek,
tovabba nincsenek addk, vagy legalabbis nincs kiilonbség a visszaforgatott nyereség,
az osztalék és az arfolyamnyereség adozasa kozott.

— A piaci szerepldk racionalis viselkedése (rational behaviour) alapjan a befekteték
a nagyobb vagyont minden esetben tobbre értékelik, mint a kisebb vagyont, illetve
kozombosek arra vonatkozoan, hogy a vagyonnovekmény pénzeszkozeik vagy érték-
papirjaik értéknovekedésében testesiil-e meg.

— A tokéletes bizonyossag (perfect certainty) azt takarja, hogy a befektet6k ismerik
a vallalatok jovébeli beruhdzasait és nyereségességét.

Természetesen ezek a szigoru feltételek a valodi tékepiacon sériilhetnek, ebben az
esetben a kifizetési politika igenis hathat a véllalat értékére.” Az osztalékpolitikai
elméleteket Fazakas-Kosdrka [2008] tanulmanya tekinti at, a részvény-visszavasar-
lasokhoz kapcsolodé teoriakat a kovetkezd oldalakon foglaljuk dssze.

Szabadlyozdis és adozds

A Miller-Modigliani-féle feltételek koziil a valodi tékepiacokon nyilvanvaléan sériil
az egyik megkotés, ugyanis a vallalatok és a maganszemélyek is adoznak jovedelmiik
utan. Témdank szempontjabol az is fontos, hogy az eltéré jogcimb6l szarmazé jovedel-
meket kiilonb6zé mértékd adokulcsok terhelhetik, példaul ha az osztalékjovedelem
a személyi jovedelemado kulcsa szerint, az arfolyamnyereségbdl szarmazé jovede-
lem pedig tékejovedelemként adézik. Az Egyesiilt Allamokban a 20. szazad masodik
felének nagy részében az altalanos személyi jovedelemadé kulcsa jelentdsen maga-
sabb volt, mint a tékejovedelmeké, ezért az osztalékoknak addhatranya volt a rész-
vény-visszavasarlasokkal szemben (Grullon-Michaely [2002]). Sokaig mégis inkabb
a hagyomanyos kifizetési médot, az osztalékfizetést valasztottak a vallalatok, ennek
oka pedig a szabalyozasi kérdésekben keresendd.

Az 1934-es, a tézsdék miikodésérdl szolo Securities Exchange Act szabalyozta
a részvény-visszavasarlasokat az Egyesiilt Allamokban. A szabdlyozésra azért volt

? Miller-Modigliani [1961/1988] levezeti, hogy tételitk akkor is helytallé, ha nem érvényesiil a toké-
letes bizonyossag feltétele. A tobbi feltétel feloldasdnak kovetkezményeirdl csak érintdlegesen irnak
tanulmanyuk zarégondolatai kézott.
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szlikség, mert az amerikai tézsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission, SEC)
szerette volna megakadalyozni, hogy a vallalatok a visszavasarlasokkal a t6zsdén kiala-
kulé arfolyamokat manipuldljak. A szabalyozas azonban tulsagosan elrettent6 volt,
ezért az adohatrany ellenére a vallalatok osztalékot fizettek a részvény-visszavasarlasok
helyett (Grullon-Michaely [2002]). Az 1980-as évek dereguldcios hullama alatt a SEC
1982-ben elfogadta a Rule 10b-18 szabalymddositast, amely egy tigynevezett ,,bizton-
sagos kikotd” (safe harbor) szabalyozas, azaz nem kotelez6 érvényt, de a visszavasar-
lasokat e szabalyok szerint végz6 vallalatokat nem vadolhatjak meg arfolyam-manipu-
lalassal (Vermaelen [2005]). A szabélyzat korlatozza a visszavasarlas modjat (egy bro-
keren keresztiil lehetséges), az idejét (nem lehet nyit6 tranzakcio, illetve nem torténhet
a kereskedés utolsé félorajaban), az arfolyam nagysagat (nem lehet magasabb az utolso
fiiggetlen ajanlatnal), valamint a kereskedés volumenét (adott napi visszavasarlas nem
haladhatja meg a megel6z6 négy hét atlagos kereskedési forgalmanak 25 szazalékat)
(Vermaelen [2005]). A Rule 10b-18 szabalyozasnak koszonhetéen az amerikai vallala-
tok szamara biztonsagosabba valt sajat részvényeik visszavasarlasa. Grullon-Michaely
[2002] kutatasa igazolja, hogy a szabalymodositas kovetkeztében 1982 utan szignifikan-
san megnott a visszavasarlasi tevékenység a korabbi évekhez viszonyitva.

A vilag tobbi részén jellemzden késdbb engedélyezték vagy konnyitették meg a vissza-
vasarlasokat: az Egyestilt Kiralysagban 1981-ben legalizaltak, Japanban 1994-ig, Német-
orszagban 1998-ig, Hollandiaban 2001-ig tiltott volt a visszavésarlas, Franciaorszagban
1998-ban tortént kedvezd szabalyvaltozas e téren (Kim és szerztdrsai [2004]). Altaldban
tovabbra is szigorubb keretek kozott vasarolhatjak vissza részvényeiket a mas orszagban,
nem az Egyesiilt Allamokban bejegyzett vallalatok. A f6bb kiilénbségek kozé tartozik,
hogy a visszavasarlasi programot a részvényeseknek is jova kell hagyniuk (az Egyesiilt
Allamokban elegendd az igazgatétandcs engedélye), ltaldban korlatozzak a visszavasarol-
hatd részvények mennyiségét (példaul a forgalomban 1évé mennyiség 10 szazalékaban, az
Egyesiilt Allamokban nincs felsé hatar), valamint sok orszagban kizardlag az eredmény-
bél finanszirozhato részvény-visszavasarlas (hasonldan az osztalékfizetéshez, de az egye-
siilt 4llamokbeli vallalatoknal nincs ilyen megkétés) (Vermaelen [2005]).”

Az Eurépai Unidban a jogharmonizacié keretén beliil az Eurdpai Bizottsag
2273/2003/EK rendelete (EB [2003]) szabalyozza a részvény-visszavasarlasokat, és
hasonl6 ,,biztonsagos kikotd” szabalyokat vezetett be Europa-szerte, mint az amerikai
Rule 10b-18 szabalyozas. Siems-De Cesari [2012] idvozolte a jogharmonizaciods torekvé-
seket, ugyanakkor elismerte, hogy a tagallamok tékepiaci fejlettségének fiiggvényében
a helyi gyakorlatok még eltérhetnek egymastdl. Mindazonaltal megfigyelhet6, hogy az
Eurépai Unidban szignifikansan emelkedett a részvény-visszavasarlasok gyakorisaga
a ,,biztonsdgos kikots” szabalyok bevezetése utdn (Siems—De Cesari [2012]). Osszessé-
gében az Egyesiilt Kiralysagon kiviil Eurépaban nagyjabol két évtizeddel késobb fek-
tették le a vallalatok szamara biztonsagos részvényvasarlasi szabalyokat, mint az Egye-
siilt Allamokban, ez is magyarazhatja, hogy kontinensiinkén egyelére még miért nem
ez a fajta kifizetés a dominans, eltéréen az amerikai piactdl (lasd 1. dbra).

® A visszavasarolt részvényeket vagy sajat részvényként tartja a vallalat, vagy csokkenti a sajat tokét.
Magyarorszagon a visszavasarolt sajat részvények értéke maximum a jegyzett toke 10 szazaléka lehet.
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A részvény-visszavasarlasok szabalyozasa kapcsan fontos megemliteni, hogy bizo-
nyos idészakokban korlatozhatjak a vallalatok tulajdonosi kifizetéseinek nagysagat.
[gy tortént a pénziigyi vildgvélsag, valamint a Covid-periddus alatt is: egyes szekto-
roknak megtiltottak a részvény-visszavasarlast és az osztalékfizetést is. Tovabba gaz-
dasagpolitikai vitak soran is id6rdl id6re felmeriil, hogy a tulajdonosi kifizetéseket,
kiilonoson a részvény-visszavasarlasokat korlatozni kellene, vagy akar teljesen be is
tiltani. Két amerikai szenator a New York Timesban kézolt véleménycikkben kriti-
zalta a részvény-visszavasarldsokat: szerintiik a vallalatok beruhazasok, kutatas-fej-
lesztési tevékenység és munkahelyteremtés helyett sajat részvényeik visszavasarlasara
pazaroljak er6forrasaikat, ezért a visszavasarlasok betiltdsat javasoljak (NYT [2019]).
A felvetés mélyebb, tudomanyos vizsgalata érdekes kutatasi irany lehet.

A szabdlyozas az 1980-as évektdl kezdddden tehat megnyitotta a lehetdséget az
amerikai véllalatok szamadra a részvény-visszavasarlasok széles kort alkalmazasara.
Ennek a tulajdonosi kifizetési modnak egyik elénye az osztalékfizetéssel szemben,
hogy eltéré addkulccsal addznak, és altalaban az osztalékbdl szarmazé jévedelem
magasabb kulccsal adézik, mint a tékejovedelem.” A 2. dbra az osztalékbél szarmazo
jovedelem és a t6kejovedelem addkulcsait mutatja be az Egyesiilt Allamokban az
1980-as évek kozepétdl a 2003. évi adéreform hatasaig.

2. dbra
Az osztalékbdl szarmazé jovedelem és a tékejévedelem addkulcsa az Egyesiilt Allamokban,
1986-2004
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Megjegyzés: az abran a legmagasabb hataradokulcsok szerepelnek, azaz a legmagasabb jove-
delmi kategoridba tartoz6 adézokra vonatkozoé kulcsok.
Forrds: sajat szerkesztés Moser [2007] 995. o. alapjan.

* A pro rata tipusu részvény-visszavasarlds esetén a befektetd ugyantgy adézik, mint ha osztalékot
kapna - hiszen ekkor minden tulajdonostdl a tulajdoni hanyaduk aranydban véasarol vissza részvénye-
ket a vallalat.
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Az1980-as évek kozepén szamottevéen magasabb volt az osztalék adokulcsa, mint
a tékejovedelemé, azonban az évtized végén harom évig megegyezett a kétfajta jove-
delem addkulcsa (2. dbra). Ezt kovetéen azonban ismét adohatrany sujtotta az oszta-
1ékbdl szarmazo jovedelmet, a kiillonbség a 2003-as adéreform kovetkeztében sztint
meg, amikor az osztalékok addkulcsa drasztikus csokkentés utan a tékejovedelem
szintén, de sokkal enyhébben csokkend mértékéhez simult. A 2. dbrdn alegmagasabb
hataradokulcsok szerepelnek, Poterba [2004] viszont a befektetSk sulyozott atlagos
adokulcsai alapjan allapitotta meg, hogy 1929 és 2003 kozott minden évben adé-
hatranya volt az osztalékoknak a t6kejovedelemmel szemben, bar a részvény-vissza-
vasarlasok miatt relevans periddusban, az 1980-as évektdl kezd6dben fokozatosan
csokkent a kiilonbség. Kiemelendd tovabba, hogy a megegyez6 adokulcsok nem sziin-
tetik meg teljesen az osztalékok adohatranyat, mivel a tékejovedelem realizaldsa id6-
zithetd, elhalaszthato. A befektetd donti el, mikor értékesiti nyereséggel a részvényeit,
realizal jovedelmet, és keletkezik adokotelezettsége, szemben az osztalékkal, amelyet
folyamatosan megkap. Magyarorszagon az adékulcsok szempontjabdl kozombos,
hogy milyen mdédon torténik a tulajdonosi kifizetés: mind az arfolyamnyereség, mind
az osztalékbol szdrmazé jovedelem 15 szazalékos kulccsal adézik.”

Az osztalékbol szarmazo, illetve a tékejovedelem eltérd adokulcsai, valamint ezek-
nek a valtozasa valoban befolyasolja a véllalatok kifizetési politikajat? Moser [2007]
az Egyesiilt Allamok vallalatainak részvény-visszavasarldsait és osztalékfizetéseit
elemezte 1986-t6l 2004-ig, eredményei alapjan az adokulcsok eltérése befolyasolja
avallalatok kifizetési politikajat: amikor az osztalékok adohatranya emelkedik, a val-
lalatok szivesebben vasaroljak vissza részvényeiket osztalékfizetés helyett. Hasonld
kovetkeztetésre jut Korkeamaki és szerzotdarsai [2010], amely a 2004-es finn adéreform
kifizetési politikdra gyakorolt hatdsat elemezte. A reform az osztalékbol szarmazo
jovedelem adévonzatat novelte jelentésen, aminek kovetkeztében a részvény-vissza-
vasarlasok értékében szignifikans emelkedés volt tapasztalhato. A fentiektdl eltérd
eredményre jutott Geiler-Renneboog [2015]: az Egyesiilt Kiralysag adopolitikai val-
tozasait tekintette at 1997-t61 2007-ig, és a vallalatok tulajdonosi kifizetéseit elemezve
megallapitotta, hogy a nyereség visszaforgatasa, az osztalékfizetés vagy a részvény-
visszavasarlas kozotti dontés nem az alapjan torténik, hogy az adoéfizetési szempont-
bol kedvez6-e a befekteték szamara.

Ezt tdmasztja ala Brav és szerzdtdrsai [2005] rendhagyd kutatasa is, amelyben a val-
lalatok pénziigyi-szamviteli adatainak elemzése helyett pénziigyi igazgatok vélemé-
nyét dsszegzi. Osszesen 384 amerikai véllalat pénziigyi vezet6je valaszolt a kérdé-
ivre, valamint tovabbi 23 dontéshozdval készitett mélyinterjut a kifizetési politikat
alakito tényezokrol. A pénziigyi vezetSk valaszai alapjan a befektetdk jovedelmének
addzasa masodlagos szempont a kifizetési dontés meghozatalakor. A 2003-as ame-
rikai addreform utan a szerzék megismételték a kutatast, és bar valoban emelkedett
valamelyest az osztalékfizeték szama és az osztalékok nagysaga, a pénziigyi vezetok
tovabbra is a kevésbé fontos tényez6k kozott tartottak szamon a befekteték adokul-
csait (Brav és szerzbtdrsai [2008]).

® Lasd 1995. évi CXVIL térvény a személyi jovedelemadorol.
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Az addzas az egyik tényezd, amely nem a Miller-Modigliani-féle feltételrendszer
szerint miikodik, ezért elméletileg a kifizetési politikat és igy a részvény-visszavasar-
lasok volumenét befolyasolhatja a kiilonb6z6 jogcimen realizalt jovedelmek eltérd
addkulcsa. Az empiria azonban eltéré képet mutat: a vallalatok pénziigyi adatai
alapjan végzett kutatasok sem erdsitik meg egyontetiien, hogy a befekteték addkul-
csait figyelembe véve hatdrozzak meg a véllalatok a kifizetési politikajukat, tovabba
a tulajdonosi kifizetésekért feleld pénziigyi vezetok szamara sem elsédleges szempont
a befektet6k addzasa.

Jelzés- és alulértékeltségi elmélet

A Miller-Modigliani-féle feltételrendszer egyik eleme a tokéletes tékepiacok
(perfect capital markets) feltétele, amely magaban foglalja az informaci6 hozzaftér-
hetdségét és ingyenességét. A valodi tékepiacokon azonban altalaban informaciés
aszimmetria figyelhet6 meg: egy vallalat menedzsmentje tobb informacidval ren-
delkezik a vallalat mikodésérdl, jovobeli lehetdségeirdl, mint a vallalat finanszi-
rozoi, tehat a tulajdonosok és a hitelez6k. Az informacios aszimmetria kovetkez-
tében a menedzserek a kifizetési dontésekkel jelezhetik a piacnak pozitiv varako-
zasaikat a vallalat teljesitményével kapcsolatban. A jelzéselmélethez kapcsolodik
az alulértékeltségi elmélet: a vallalat szamara akkor kiilonosen érdemes visszava-
sarolni sajat részvényeit, amikor a menedzsment értékitélete szerint a piac alulér-
tékeli a vallalat részvényeit, vagyis alacsonyabb arfolyamon kereskednek a részvé-
nyekkel, mint amennyit a vezetés szerint érnek. A részvény-visszavasarlas segit-
ségével a vallalat vezetése jelezheti a piacnak, hogy alulértékeltnek tartja a vallalat
részvényeit (Ofer-Thakor [1987]).

A jelzéselmélettel foglalkozé elméleti tanulmanyok eredetileg az osztalékok infor-
maciokozvetitd szerepével foglalkoztak. Bhattacharya [1979] és John-Williams [1985]
modelljeiben az osztalékokbdl szarmazé jovedelem magasabb addkulccsal adézik,
mint a tékejovedelem. Az adohatrany ellenére torténd osztalékfizetés maga a jelzés
a piac szamara, hogy a tobbletinformaciéval rendelkezé vallalatvezetés szerint a val-
lalat a jovében jol fog teljesiteni. Bhattacharya [1979] modelljében a jelzés koltségét az
osztalékfizetés miatti 4j forras kibocsatasanak koltsége is noveli. Miller-Rock [1985]
modelljének kiindulépontja az, hogy a vallalatok akar a beruhdzasok megvalositasa
helyett is fizetnek osztalékot, igy a jelzés abban all, hogy a tokéletes informaltsag mel-
letti optimumhoz képest alacsonyabb lesz a beruhdzasok szintje. Ez a modell nem
szamol az adokkal, igy tulajdonképpen barmelyik tulajdonosi kifizetési modra, tehat
a részvény-visszavasarlasokra is érvényes a levezetés.

A fenti modellektdl eltéréen Ofer-Thakor [1987] modellje explicit modon azt vizs-
galja, hogy van-e kiilonbség az osztalékfizetés és a részvény-visszavasarlas kozott az
informaciokozvetités szempontjabol. A tulajdonosi kifizetések bejelentésének hatdsa-
val kapcsolatban a kovetkez6 stilizalt tényeket magyardzzak meg a modellel: I. mind
az osztalékok, mind a részvény-visszavasarlasok bejelentése szignifikdns pozitiv hatas-
sal van a részvényarfolyamra, 2. a részvény-visszavasarlasok bejelentése atlagosan
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szignifikansan nagyobb részvényarfolyam-valtozast eredményez, mint az osztalék-
tizetések bejelentése, 3. a visszavasarlas prémiummal torténik, azaz a visszavasarlasi
arfolyam magasabb, mint a korabbi piaci arfolyam, 4. sok esetben a visszavasarlas utan
esik a részvényarfolyam, 5. az esés ellenére a visszavasarlas utani arfolyam magasabb,
mint a visszavasarlas el6tti (1. m. 365-366. 0.). A modell alapjan mind az osztalékfi-
zetésre, mind a részvény-visszavasarlasra érvényes a jelzéselmélet, de a visszavasar-
las koltségesebb jel, ezért ezt jelentds alulértékeltség esetén alkalmazzdk a vallalatok.
A szerzéparos megjegyezte tovabba, hogy a visszavasarlasi modok koziil a nyilt piaci
visszavasarlasnak alacsonyabb az informaciétartalma, mint a fix aras ajanlatnak - ezt
a visszavasarlasokat kovetd piaci reakciok adatai alapjan az empiria is alatamasztja
(Ofer-Thakor [1987], Vermaelen [2005] 221-222. 0.]).

Az elméleti modellek mellett szamos empirikus kutatas is vizsgalta a részvény-vissza-
vasarldsokhoz kapcsolddoan a jelzés- és alulértékeltségi elméleteket. Howe és szerzitdrsai
[1992] fix dras visszavasarlasok és rendkiviili osztalékok bejelentéseit elemezte egy 1979
és 1989 kozotti mintan. Mindkét kifizetési mod esetében szignifikans pozitiv atlagos
abnormalis hozamot talalt a bejelentést kovetden, mely magasabb a fix aras visszavasar-
lasok utan (7,47 szazalék), mint a rendkiviili osztalékok kovetkeztében (3,44 szazalék).
A tanulmany szerz6i a jelzéselmélettel magyaraztak az eredményeket.

Dittmar [2000] kutatésa tobb szempontbol is rendhagyd: 1. a ténylegesen megtortént
és nem a bejelentéskor megcélzott részvény-visszavasarlasok értékével szamolt, 2. nem
egy elméletet tesztelt, hanem tobb hipotézist vizsgalt egyszerre, 3. minden évre kiilon
tobit regressziot futtatott a visszavasarlasok értékére 1977 és 1996 kozott, igy megti-
gyelhetd a visszavasarlasok mogotti motivacio idébeli valtozasa is. Az alulértékeltséget
egy olyan valtozdval mérte, amely a sajat téke és az addssag piaci értékét viszonyitja
az eszkozok konyv szerinti értékéhez (MKBK, market-to-book): ennek alacsony szintje
mutathatja az alulértékeltséget. Mivel a visszavasarlo vallalatok szinte minden évben
szignifikansan alacsonyabb MKBK mutatéval rendelkeznek, mint a visszavasarlast nem
végz6 vallalatok, tovabba a tobit regressziok alapjan minden évben szignifikans nega-
tiv kapcsolat van a részvény-visszavasarlasok értéke és az MKBK mutato kozott, ezért
Dittmar [2000] eredményei tamogatjak az alulértékeltségi elméletet.

Jagannathan és szerzétdrsai [2000] a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfi-
zetések kozotti kiilonbségeket elemezte— azaz hogy mas tipusu vallalatok mas piaci
kortilmények mellett alkalmazzak ezeket. Az alulértékeltségi elmélet szempontjabol
is kiilonbozének talalta a kétfajta kifizetési mddot: a részvény-visszavasarlast beje-
lentd, de osztalékot nem emel6 vallalatok részvényeinek hozama atlagosan negativ
a bejelentés el6tti évben, mig az osztalékot emeld, de visszavasarlast nem kezdemé-
nyezd vallalatoknal pozitiv volt a hozam. Vagyis a vallalatok gyenge részvénypi-
aci teljesitmény utan novelik a visszavasarlasokat, mig osztalékot korabbi jo évek
utdn emelnek. A tanulmany eredménye a részvény-visszavasarlasokra vonatkozoan
tamogatja az alulértékeltségi elméletet.

Grullon-Michaely [2004] a visszavasarlas bejelentése utani vallalati teljesitményt
tekintette at, olyan mutatdszamok véltozasat elemezte, mint példaul az eszkézaranyos
jovedelmez8ség (return on assets, ROA) vagy a bevételaranyos jovedelmezdség (return
on sales, ROS). Mintajat 1980 és 1997 kozotti bejelentések alkottak, eredményei
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alapjan a részvény-visszavasarlasok bejelentése utan romlik a vallalatok jovedelme-
z8sége, tehat a visszavasarlasok nem a jovébeli teljesitmény pozitiv valtozasat jelzik
elére. A tanulmdny a visszavasarlasok pozitiv piaci fogadtatasat azzal magyarazta,
hogy a visszavasarlast bejelentd vallalatok piaci kockazata csokken, ennek kdvetkez-
tében az alacsonyabb tékekoltség noveli az értékeltséget.

Chan és szerzdtdrsai [2004] a részvény-visszavasarlasok bejelentése utani révid és
hosszt tavi hozamokat is elemezte egy 1980 és 1996 kozotti amerikai mintan. Az alul-
értékeltséget a sajat téke konyv szerinti és piaci értékének hanyadosaval (B/M) ragadta
meg, ebben a relacidban minél magasabb a hanyados értéke, annal inkabb alulértékelt-
nek tekinthetd egy részvény. Rovid tavon (a bejelentést kovet6 napokat figyelembe véve)
vegyes eredmények sziilettek, a hosszu tavu (bejelentést kovetd négy év) adatok vizsga-
lata azonban egyértelmtien alatimasztja az alulértékeltségi elméletet.

Babenko és szerzétdrsai [2012] a részvény-visszavasarlasi program bejelentése el6tti
bennfentes kereskedelem mértékét elemezte 1993 és 2008 kozott. Mivel egy nyilt piaci
visszavasarldsi program bejelentése nem jar tényleges vételi kotelezettséggel a vallalat
szamadra, ezért onmagaban a bejelentés még nem tekintheto erds jelzésnek, azonban
ha a vallalat bennfentesei a bejelentés el6tt vasaroltak a vallalat részvényeibdl, az egy
erds jelzés a piac szamara arra vonatkozoan, hogy alulértékeltnek tekintik a véllala-
tot. A tanulmany szerint magasabb bennfentes kereskedés a bejelentés el6tt maga-
sabb pozitiv piaci reakciét von maga utan, vagyis a bennfentes kereskedés noveli az
alulértékeltségre vonatkozo jelzés hitelességét.

A fenti részvény-visszavasarlassal kapcsolatos empirikus kutatasok az Egyesiilt
Allamok véllalatait elemzik, Andriosopoulos-Hoque [2013] azonban hdrom eurépai
orszag, az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag és Németorszag vallalatainak részvény-
visszavasarlasi bejelentéseit vizsgalta 1997-t61 2006-ig. A jelzés- és alulértékeltségi
elméletet a bejelentést megel6z6 év kumulalt napi részvényhozamaival és a piaci és
konyv szerinti érték hanyadosaval (MKBK) tesztelte. A tanulmany szerint a sziget-
orszagi véallalatokra nem, a francia és német vallalatokra viszont jellemzd, hogy az
alulértékeltség miatt jelentik be részvényeik visszavasarlasat.

A pénziigyi vezetSk Brav és szerzotdrsai [2005] kutatasdban elismerték, hogy a kifi-
zetési politikai dontések informaciot kozvetitenek a befekteték szamara, azonban
ezek inkabb csak kiegészitik az informaciéaramlas f6 csatornait (példaul negyedéves
jelentések, kozvetlen kommunikacié elemzdkkel és befektetokkel). A részvény-visz-
szavasarlasokra kiterjeszthetd jelzéselméleti modelleket a menedzserek valaszai nem
tamasztjak ala: a Bhattacharya [1979] modelljében szerepld Gj kiils6 forras koltsége
sem, illetve a Miller-Rock [1985] modell alapjat add, az optimumtdl eltéritett beruha-
zasi politika mint koltséges jelzés sem a mozgatérugoja a részvény-visszavasarlasok
bejelentésének. Ugyanakkor a részvényarfolyamnak kitiintetett szerepe van a visz-
szavasarlasok tekintetében: a valaszadok dont6 hanyada (86,4 szazalék) jelezte, hogy
akkor novelik vagy kezdik meg a részvény-visszavasarlasokat, amikor a részvény arfo-
lyamat alacsonynak itélik, vagyis az alulértékeltségi elméletet alatamasztja a pénziigyi
vezetOk magatartasa (Brav és szerzétdrsai [2005]).

Az informacids aszimmetria miatt sériil a Miller-Modigliani-féle feltételrendszer,
ezérta kifizetési politika hatassal lehet a véllalat értékére. Az empirikus tanulmanyok
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és a pénziigyi igazgatok valaszai alapjan azonban a jelzéselmélet kevésbé megerdsi-
tett, viszont az alulértékeltségi elmélet az egyik f6 magyarazata lehet a részvény-visz-
szavasarlasok fokoz6dd népszertiségének.

Ugyndkkoltségek és a szabad pénzdramldsok elmélete

A nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok vezetdi a legtobb esetben nem ugyanazok
a személyek, mint a tulajdonosok, ezaltal el6fordulhat, hogy érdekeik nem egyeznek.
Az igynokkoltségek abbdl fakadnak, hogy a vezetdség nem a vallalati pénziigyek f6
céljat, a vallalat értékének maximalizalasat szolgalja, hanem a sajat céljaik (befolyds,
maganvagyon novelése stb.) elérésére torekednek, amivel csokkenthetik a tulajdono-
sok vagyonat (Damodaran [2014]).°

Az tigynokkoltségek (agency costs) és a tulajdonosi kifizetés kozotti kapcsolatot
Easterbrook [1984] és Jensen [1986] tarta fel. Mivel ebben az idészakban még a rész-
vény-visszavasarlasok kevésbé voltak jellemzok, mindkét szerz6 az osztalékfizetést
tekintette a pénzvisszajuttatas {6 modjanak. A véllalati szabad pénzaramlas (Free
Cash Flow to Firm, FCFF) a mlikodési és a befektetési cash flow-k 6sszege, tehat az
adozas utani mikodési eredmény korrigalva az értékcsokkenéssel, majd levonva
beldle a nettd forgdtéke novekményét és a beruhdzasokra forditott pénzosszeget. Ha
a vallalat osztalékként kifizeti a tulajdonosoknak a szabad pénzaramlas egy részét,
akkor a menedzsment szamara kevesebb er6forras all rendelkezésre, csokkentve ezal-
tal a vezet8ség hatalmat, erejét.

Hogyan tudnak a tulajdonosoknak nem visszajuttatott pénzeszkozokkel kart okozni
avallalatvezetGk a részvényeseknek? A rendelkezésre allé pénzeszkozokbdl 1. novelhe-
tik javadalmazdsukat, 2. olyan negativ netto jelenértékli beruhazasokat valosithatnak
meg, amelyeket sajat igényeikhez igazitanak, példaul maganrepiil6 vasarlasa a valla-
lat szamdra, 3. felel6tlen koltekezésbe kezdhetnek, példaul vallalatfelvasarlasokkal,
amelyekkel kiegyensulyozottabba tehetik az iranyitasuk alatt 1év6 portféliot, valamint
novelhetik hatalmukat (Farre-Mensa és szerzdtdrsai [2014]). A tulajdonosi kifizetés
novelésével azonban kisebb mozgastere marad a menedzsmentnek, hiszen megfon-
toltabb beruhazasi politikat kell folytatnia a vallalatnak.

Az iigynokkoltségek és szabad pénzaramlasok elmélete tobb szempontbdl is eltér
a Miller-Modigliani-féle feltételrendszertdl. Egyrészt nem tekinti adottnak a beru-
hazasi politikat, mivel a kifizetési dontések befolydsolhatjak, hogy mekkora mértéku
beruhdzasokat valosithat meg a tovabbiakban a vallalat, masrészt a vallalati eredmény
elosztdsa sem feltétleniil aranyos a részvényesi tulajdonhanyaddal, ha a menedzsment
a sajat céljait priorizalja (La Porta és szerzdtdrsai [2000]). A vallalat vezet6i és a tulaj-
donosok nem ugyanazok a személyek, eltéré poziciokkal rendelkeznek, emiatt az arel-
fogadas mértéke is kiilonbozik — a menedzsment kozvetlenebb hatast tud gyakorolni

¢ Erdekkonfliktus, ezaltal tigynokkoltségek a tulajdonosok és véllalatvezetés kapcsolatin kiviil
a tobbségi és kisebbségi tulajdonosok, a részvényesek és a hitelez6k, valamint a részvényesek és a mun-
kavallalok kozott is felmeriilhetnek. Jelen tanulmanyban a tulajdonosok és a véllalatvezetés kozotti
kapcsolatot vizsgaljuk.
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az arfolyamra. Tovabba a tokéletes piac hidnya is befolyasolhatja a kifizetési politikat:
Hoberg és szerzdtdrsai [2014] amerikai vallalatok beszamoldinak szoveges tartalom-
elemzésével tarta fel, hogy erésebb versenyhelyzetben kevésbé jellemz6, hogy a val-
lalatok osztalékot fizetnek vagy részvényeket vasarolnak vissza.

Az igynokkoltségek és a kifizetési politika kapcsolatara a vallalatkorméanyzasi
(corporate governance) gyakorlat is hatassal lehet. La Porta és szerzétdrsai [2000] fel-
vetette a kérdést, hogy az osztalékok helyettesit6i vagy inkabb kiegészitdi a vallalat-
kormanyzasi eszkozoknek. Nemzetkozi mintajaban 33 orszag vallalatainak kilencve-
nes évek kozepérol szarmazé adatait elemezte, és megallapitotta, hogy a tulajdonosi
kifizetések kiegészit6i a vallalatkormanyzasi eszkozoknek - bar a részvény-vissza-
vasarlasokat nem vizsgalta kiilon, hiszen a tanulmany sziiletésekor még nem voltak
elterjedtek a visszavésarlasok, kivaltképp az Egyesiilt Allamokon kiviil.

A villalatkormdnyzas kiils6 forrasaként fontos szerepet jatszanak az intézményi
befektetdk, akik Crane és szerzdtdrsai [2016] szerint szakmai tudasuk és kapcsolataik
révén kifejezetten jol tudjak ellenérizni a menedzsment mitikodését. A szerz6k az intéz-
ményi befektetdk tulajdoni hanyadaban tapasztalhaté torést vizsgaltak, amely abbol
fakad, hogy a Russell 1000 és a Russell 2000 részvényindexek’ komponenseit évente
feliilvizsgaljak. A tanulmany 1991 és 2006 kozotti mintajaban a magasabb intézményi
tulajdoni hanyad magasabb tulajdonosi kifizetést mutatott, nemcsak az osztalékfizeté-
sek, hanem a részvény-visszavasarlasok esetében is. Emellett a szerz6k azt is megvizsgal-
tak, hogy ez a magasabb tulajdonosi kifizetés Osszefiigg-e vagy sem olyan jellemzdkkel,
amelyek az tigynokkoltségek nagysagara utalnak, mint példaul az alacsony jovedelme-
z0ség, a magas vallalati szabad pénzaramlas, a vezérigazgato és az igazgatdtanacs elndke
ugyanaz a személy, illetve az igazgatdtanacs mérete. A tanulmany eredményei szerint
még erdsebb a pozitiv kapcsolat az intézményi befektetk tulajdoni hanyada és a tulaj-
donosi kifizetések nagysaga kozott, ha a fenti jellemzok egy vallalat esetében magas
tigynokkoltségekre utalnak, vagyis a kifizetési politika kiegésziti a vallalatkormanyzasi
eszkozoket, a kutatas eredményei megerdsitették az tigynokkoltségek elméletét. Ennél
arnyaltabb képet mutat Grinstein-Michaely [2005]: az intézményi befektet6k valéban
elényben részesitik az osztalékot fizetd vallalatokat, azonban ezek koziil inkabb a kisebb
osztalékot fizetdket kedvelik. A részvény-visszavasarlasok tekintetében viszont a maga-
sabb értéki és gyakoribb visszavasarlast végrehajté vallalatoknal figyelheté meg maga-
sabb intézményi tulajdoni hanyad, azonban nem tigy ttinik, hogy az intézmények kény-
szeritik ki a magasabb tulajdonosi kifizetést. A cikk szerz6i tehat amellett érvelnek, hogy
a kifizetési politika nem kiegészitGje a vallalatkormanyzasi eszkozoknek.

Az igynokkoltségek és szabad pénzaramlasok elméletével foglalkozo tovabbi kutata-
sok is markans kiilonbséget azonositanak a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfi-
zetések kozott. Jagannathan és szerzétdrsai [2000] és Guay-Harford [2000] is azt tapasz-
talta, hogy osztalékfizetéssel a pénzaramlasok tartos novekedésekor élnek a vallalatok,
mig a részvény-visszavasarlasokat az atmeneti pénztobblet kifizetésére alkalmazzak.

7 A Russell 1000 részvényindex az ezer legnagyobb piaci kapitalizaciju amerikai vallalat piaci
érték alapjan stlyozott indexe. A Russell 2000 részvényindex a kovetkez6 kétezer legnagyobb piaci
kapitalizacioju amerikai vallalat piaci érték alapjan sulyozott indexe.
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Howe és szerzdtdrsai [1992] a szabad pénzaramlasok elméletét is tesztelte kuta-
tasa soran, amelyben fix aras részvény-visszavasarlasok és specialis osztalékok beje-
lentésének hatdsat vizsgalta. Csoportokba sorolta a vallalatokat a Tobin-féle g-érték
- a vallalat eszkozei piaci értékének és ezek becsiilt potlasi koltségének a hanyadosa
(Brealey—Myers [2011]) — szerint (az alacsony mutatoju vallalatok a tulzott beruhazasi
tevékenységet folytatok, ezeknél nagyok az igynokkoltségek, mig a magas mutatojuak
az értékmaximalizalok). Eredményei szerint mindkét csoport vallalatainak részvény-
arfolyamai nagyjabol ugyanugy reagalnak a részvény-visszavasarlasi vagy a specialis
osztalékfizetési bejelentésre, ezért az tigynokkoltségek nem szamitanak ebb6l a szem-
pontbol, ezekre a kifizetési modokra elvethetd a szabad pénzaramldsok elmélete
(Howe és szerzbtdrsai [1992]). Perfect és szerzbtdrsai [1995] megkérddjelezte ezt az ered-
ményt, szerinte a szabad pénzaramlasok elméletének elfogaddsa vagy elvetése erésen
tiigg a Tobin-féle g kiszamitasanak modszerétdl. Ugyanis Howe és szerzétdrsai [1992]
tobb hasonld kutatastdl eltéréen nemcsak a legfrissebb lezarult évet vette figyelembe
a mutato kalkuldlasakor, hanem az utolsé harom év adatait hasznalta fel. Ezzel szem-
ben Perfect és szerzétdrsai [1995] az aktualis Tobin-féle q alapjan torténd csoportosi-
tassal azt talalta, hogy szignifikans kiilonbség van a tilzott beruhazasi tevékenységet
folytato és az értékmaximalizalo vallalatok csoportja kozott a részvény-visszavasarlas
bejelentésére adott reakcioban. Az tigynokkoltségek ezek szerint igenis hatassal van-
nak a kifizetési politikdra, ezért Perfect és szerzétdrsai [1995] amellett érvelt, hogy
a szabad pénzaramlasok hipotézisét nem lehet elvetni.

Vafeas—Joy [1995] nyilt piaci részvény-visszavasarlasi programok bejelentéseit ele-
mezte az 1985 és 1991 kozotti idészakban. Szintén a Tobin-féle g alapjan rendezte
csoportba a vallalatokat, ahogy az el6bbi tanulmanyok is. Kutatdsa eredménye ala-
tamasztja Jensen [1986] szabad pénzaramlasok elméletét, és elutasitja Howe és szer-
z6tdrsai [1992] kovetkeztetéseit. Hasonld adatok (nyilt piaci részvény-visszavasarlasi
programok bejelentése, Tobin-féle g), de hosszabb id6szakot felolelé minta (1980-
1997) alapjan Grullon-Michaely [2004] is elfogadta az iigynokkoltségek és szabad
pénzaramlasok elméletét a részvény-visszavasarlasokra vonatkozoan.

A pénziigyi vezetdk egyaltalan nem gondoljak azt, hogy a tulajdonosi kifizeté-
sek a fegyelmezés eszkozei: a vdlaszadok 80 szazaléka a részvény-visszavasarlasok,
87 szazalékuk az osztalékfizetés esetében elutasitja, hogy ezek fegyelmezési hatasa
befolyasolna a kifizetési politikat (Brav és szerzétdrsai [2005]). Ezek az eredmények
abbdl a szempontbol nem meglepdk, hogy sajat véleményiik alapjan a vezeték mindig
a tulajdonosok érdekeit képviselik, emiatt szerintitk nem helytall6 az iigynokelmélet
- az ligynokoktdl azonban nem is szamithatnank mas allaspontra.

Helyettesitési hipotézis

A Miller-Modigliani-féle feltételrendszerben rogzitett beruhazasi politika mel-
lett a kifizetési dontések nem hatnak a vallalat értékére - nemcsak a tulajdo-
nosi kifizetés mennyisége, hanem a formaja is irrelevans, tehat tulajdonképpen
a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfizetések egymas tokéletes helyettesit6i.
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A részvény-visszavasarlasokhoz kapcsoloddan a helyettesitési hipotézis azt fogalmazza
meg, hogy a vallalatok az osztalékfizetések helyett a tulajdonosi kifizetés ezen forma-
jat valasztjak. Kérdés azonban, hogy akkor is tekinthet6-e egymas (tokéletes) helyet-
tesit6jének a kétfajta kifizetési mod, hogyha nem teljesiilnek a Miller-Modigliani-féle
feltételek. Példaul a tranzakcids koltségek miatt a vallalat szamara eltéré koltségvon-
zata lehet a részvény-visszavasarlasnak és az osztalékfizetésnek, valamint a befektetok
is kiilonbo6z6 tranzakcids dijakkal szembesiilhetnek.

Ahogy mar volt rola sz6, Fama-French [2001] a 20. szazad végén eltiné oszta-
lékokat elemezte, és kitért arra a kérdésre, hogy a részvény-visszavasarlasokkal
helyettesitik-e 6ket a vallalatok. Eredményei alapjan nem ez tortént: a visszavasarla-
sok novekedése az osztalékot is fizetd vallalatoknal volt jellemzd, és ezzel nem magya-
razhatd az osztalékot nem fizetd véllalatok aranyanak emelkedése. A szerzéparos
kimutatta, hogy a visszavasarlasok az egyébként is magas kifizetési hanyaddal rendel-
kezd osztalékfizetd vallalatok kifizetéseit novelték meg, ezeknél a vallalatoknal kiegé-
szitette egymast a tulajdonosi kifizetés két formaja. Grullon-Michaely [2002] is a szd-
zadvégi kifizetési dontéseket vizsgalta: Lintner [1956] osztalék-el6rejelz6 modelljét
alkalmazta, hogy tesztelje a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfizetések kozotti
kapcsolatot. A modell alapjan kalkulalt varhato osztalék és a ténylegesen kifizetett
osztalék kozotti kiilonbség novekszik, hogyha a visszavasarlasra forditott pénzosszeg
emelkedik. Tovabba az osztalék csokkentésének bejelentésére a piaci reakcid eltért
a visszavasarlo (nullatol szignifikdnsan nem eltéré reakcid) és a nem visszavasarld
(szignifikans negativ reakcio) vallalatok esetében, tehat Grullon-Michaely [2002]
eredményei megerdsitik a helyettesitési hipotézist.

Andres és szerzdtarsai [2015] a német véllalatok kifizetési politikajat elemzi, szintén
a Lintner [1956]-féle osztalék-elérejelz6 modell segitségével. Németorszagban 1998-t6l
engedélyezett a részvény-visszavasarlas, amely rovid id6n beliil népszertilett a vallala-
tok korében, ez Andres és szerzdtdrsai [2015] szerint annak jele, hogy a visszavasarlasok
és az osztalékfizetések nem tokéletes helyettesitdi egymasnak. Ugyancsak erre utal az
a kovetkeztetése, hogy az osztalékokat a tartds jovedelem, a részvény-visszavasarlaso-
kat és a specialis osztalékokat az atmeneti jovedelem kifizetésére alkalmazzak a német
vallalatok, ami megegyezik Jagannathan és szerzétdarsai [2000] és Guay-Harford [2000]
eredményeivel. A harom eurdpai orszagot vizsgal6 tanulmanyaban Andriosopoulos-
Hogque [2013] is azt talalta, hogy Németorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban inkabb
kiegészitik egymast a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfizetések, ugyanakkor
a francia vallalatokra érvényes a helyettesitési hipotézis.

Jiang és szerzétdrsai [2013] kutatasdban Baker-Wurgler [2004] osztalékpolitikai
elméletét, a kiszolgalasi (catering) elméletet terjeszti ki a részvény-visszavasarlasokra
vonatkozoéan a helyettesitési hipotézis tesztelésére. A kiszolgalasi elmélet szerint
a vallalatok osztalékfizetési dontéseit a befekteték osztalék irdnti kereslete befolyd-
solja. A menedzserek kielégitik ezt a keresletet, amikor a piacon az osztalékot fizeté
részvények prémiummal forognak. Jiang és szerzétdrsai [2013] eredményei alapjan
a részvény-visszavasarlasokhoz kapcsolddd prémium negativan hat az osztalékfize-
tési hajlandosagra, valamint forditva is ugyanez a hatas figyelheté meg, ezaltal iga-
zoljak a helyettesitési hipotézist.
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A pénziigyi vezeték valaszai alapjan nem tekinthetdk a részvény-visszavasarlasok
és az osztalékfizetések egymas tokéletes helyettesitdinek (Brav és szerzétdrsai [2005]).
A vélaszok mogott a visszavasarlasok rugalmassaga rejtézik: az osztalékok ragaddsak,
azaz a pénziigyi dontéshozok vonakodnak csokkenteni a negativ piaci reakcié miatt,
mig a visszavasarlasok szabadabb kezet adnak a vezetéségnek a tulajdonosi kifize-
tés mértékének meghatarozasakor. A kiilonbséget hangstlyozza az is, hogy a jelen-
leg semmilyen formaban sem kifizet6 vallalatok vezetéinek kétharmada valasztana
kizarolag a részvény-visszavasarlast, és csak 22 szazaléka kezdene osztalékfizetésbe.
A pozitiv tulajdonosi kifizetéssel rendelkezd vallalatok esetében még érdekesebb vala-
szok sziilettek: ha jrakezdhetnék a kifizetési politikajuk meghatarozasat, az oszta-
lékokat minimalis szinten tartandk, és a részvény-visszavasarlasokat alkalmaznak
els@sorban (Brav és szerzdtdrsai [2005]).

A fentiekben mar sz6 volt arrol, hogy hogyan sériilhetnek a Miller-Modigliani-féle
feltételek — a részvény-visszavasarlasok milyen piaci koriilmények kozott nem tokéletes
helyettesit6i az osztalékfizetéseknek. A véllalatok pénziigyi adatainak vizsgalata azt
sugallja, hogy az osztalékfizetés helyett a részvényeiket vasaroljak vissza a vallalatok,
azonban az okok mélyebb szintii elemzése és a pénziigyi igazgatok valaszai alapjan ez
nem kizarolag azért torténik, mert az egyik kifizetési modot helyettesitik a masikkal.
Ugy tlinik, hogy funkcidikat tekintve is alapvetd eltérések vannak a kifizetési médok
kozott, és ezektdl fiiggetlentl is ,,szabadulnanak” az osztalékfizetés béklydjatol a val-
lalatok, ezért is fordulnak a rugalmasabb részvény-visszavasarlasok felé.

A részvény-visszavasdrldsok egyéb motivdcioi

Az el6z6kben azokat a részvény-visszavasarlasokhoz kapcsolddo elméleteket mutattuk
be, amelyek a Miller-Modigliani-féle feltételek megsértésébdl eredeztetheték. Vannak
azonban egyéb szempontok is, amelyek részvény-visszavasarlasra 6sztonozhetik a vallalat
vezetését. Az alabbiakban az egy részvényre jutd eredmény higulasanak megakadalyoza-
sat és az ellenséges felvasarlas megel6zését mutatjuk be roviden ezek koziil.

Ha egy vallalat Gj részvényeket bocsat ki, akkor ennek kévetkeztében az emelkedd
részvénydarabszam - ceteris paribus — csokkenti az egy részvényre juté eredményt
(earnings per share, EPS), ez a folyamat az EPS higulasa (dilution). Manapsag sok
vallalatvezet6 teljesitményértékelésének része az EPS, ezéltal érdekeltek abban, hogy
részvény-visszavasarlassal csokkentsék a forgalomban 1év6 részvények szamat, meg-
akadalyozva ezzel az EPS higuldsat. Young-Yang [2011] az Egyesiilt Kiralysagban,
Cheng és szerzbtdrsai [2015] az Egyesiilt Allamokban taldlt erés pozitiv kapcsolatot
a vallalatok részvény-visszavasarlasi tevékenysége és a menedzserek EPS-hez kotott
javadalmazasa kozott. A vallalatok részvényopciokkal is javadalmazhatjak mun-
kavallaloikat. Ha az alkalmazottak lehivjak ezeket az opciokat, akkor a vallalatnak
vagy U4j részvényeket kell kibocsatani — ezzel higitva az EPS-t —, vagy visszavasarolt
sajat részvényekkel kell teljesiteni az opcio lehivasabdl fakadd kotelezettségét. Kahle
[2002], valamint Cuny és szerzétdrsai [2009] eredményei alapjan is a vezetdi és egyéb
alkalmazotti részvényopciok lehivasa miatti EPS-higulast igyekeznek ellensulyozni
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avallalatok a részvény-visszavasarlasokkal. Bens és szerzétdrsai [2003], illetve Hribar
és szerzOtdrsai [2006] a visszavasarlasok és az egy részvényre jutdé eredmény mene-
dzselésének viszonyat elemzi: mindkét tanulmany arra jut, hogy a visszavasarlasok
segitségével probaljak a menedzserek elérni az elemzok altal elvart EPS-szintet vagy
EPS-novekedést. A Brav és szerzdtdrsai [2005] altal feldolgozott kérddivek és inter-
juk is azt sugalljak, hogy az EPS higuldasanak megakadalyozasa valoban az egyik leg-
fontosabb motivald tényez6, ami miatt a menedzserek elészeretettel kezdeményez-
nek részvény-visszavasarlasi programokat — hiszen a visszavasarlassal csokkenthetd
a forgalomban 1év6 részvények darabszama, osztalékfizetéssel nem.

A részvény-visszavasarlasok tobb csatornan keresztiil is segithetnek megakada-
lyozni egy ellenséges felvasarlast. Egyrészt a visszavasarlas bejelentése az empirikus
vizsgalatok alapjan altalaban noveli a részvényarfolyamot, ezéltal a felvasarlonak
magasabb 6sszeget kell kindlnia a részvényekért. Masrészt azok a tulajdonosok érté-
kesitik a visszavasarlds soran a részvényeiket, akiknek a rezervacios ara alacsonyabb,
emiatt a tulajdonosi kérben a magasabb rezervacids arral rendelkezé részvénye-
sek maradnak, akik ezutan csak még magasabb aron lennének hajlandok megvalni
részvényeiktodl, csokkentve ezaltal egy potencialis ellenséges felvasarlas sikerességét
(Bagwell [1991]). Az ellenséges felvasarlassal megcélzott vallalatok defenziv kifizetési
politikdjat vizsgalta Denis [1990], eredményei alapjan a részvény-visszavasarlasok
és a specidlis osztalékok hatasos ellenszerek a felvasarlasokkal szemben, mivel sok
vallalat el tudta keriilni segitségiikkel az akviziciot. Billett-Xue [2007] a felvasarlas
valoszintiségét modellezte, és azt tapasztalta, hogy ennek magas értéke noveli a val-
lalatok részvény-visszavasarlasi tevékenységét, megerdsitve a felvasarlasok megaka-
déalyozasa érdekében végrehajtott visszavasarlasok hipotézisét. Az empirikus kuta-
tasok eredményeitdl eltéréen Brav és szerzdtdrsai [2005] valaszadoi nem tekintik
fontos szempontnak az ellenséges felvasarlasok megel6zését a részvény-visszavasar-
lasok szintjének meghatdrozasakor — mivel azonban a menedzserek nem szivesen
ismernék el, hogy felvasarlasi célpontta valhat az altaluk vezetett véllalat, ezért ezek
a valaszok nem tekinthetdk teljesen torzitatlannak.

Kovetkeztetések

A Kifizetési politika meghatarozasa az egyik f6 dontési teriilet a vallalati pénziigyek-
ben. A mdd, ahogy a vallalatok visszajuttatjak a pénzt a tulajdonosoknak, jelentds val-
tozason ment keresztiil az utobbi évtizedekben. Az évezred vége felé az osztalékfizetés
mellett elétérbe keriilt a részvény-visszavasarlas lehet6sége is. Az Egyesiilt Allamok
adatai egyértelmtien azt mutatjak, hogy a vildg legfejlettebb tékepiacan a részvény-
visszavasarldsok mar nagyobb szerepet toltenek be a vallalatok kifizetési politikaja-
ban, mint az osztalékfizetés. Ilyen mértéki fordulat egyelére még nem tapasztalhato
a vilag mas részein, azonban a részvény-visszavasarlasok megjelenése és aranyanak
novekedése mindenhol tetten érhetd. A kiillonb6z6 részvény-visszavasarlasi modok
koziil a nyilt piaci visszavasarlasi program tekinthet6 — mind darabszam, mind ssz-
érték tekintetében — a legelterjedtebbnek amerikai adatok alapjan.
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A részvény-visszavasarlasok novekvo jelentdsége megteremtette a kifizetési politika
valtozasat magyarazé elméletek iranti igényt is. Tobb elmélet a Miller—-Modigliani-féle
feltételek feloldasabol fakad. Addzasi szempontbol elnydsebb lehet a befekteték sza-
mara a részvény-visszavasarlds utjan torténd tulajdonosi kifizetés, amennyiben az arfo-
lyamnyereség kisebb adokulccsal addzik, mint az osztalékbdl szarmazo jovedelem. Ha
a menedzsment tgy itéli meg, hogy a véllalat részvényei alulértékeltek, akkor célszerti
visszavasarolni a vallalat sajat részvényeit, jelezve ezzel a piacnak a félrearazast. A rész-
vény-visszavasarlasokkal csokkenthetd a véllalati szabad pénzaram, ezaltal szikithetd
a vezet6k mozgastere, és mérsékelhet az tigynokkoltségek nagysaga. A rugalmassaguk
miatt az osztalékfizetést részvény-visszavasarlasokkal helyettesithetik a vallalatok. Ezen
elméletek mellett mas motivacidi is lehetnek a részvény-visszavasarlasoknak, példaul az
egy részvényre jutd eredmény higulasanak megakadalyozasa és az ellenséges felvasarlas
megeldzése. A pénziigyi vezetok szabadulnanak az osztalékfizetés ,,terhétél”, és a rugal-
masabb részvény-visszavasarlasokkal alakitanak a kifizetési politikat.

Osszességében a fenti elméleteket tesztelé empirikus tanulményok és a pénz-
tigyi vezetok megkérdezésének eredményei sokszor egymasnak ellentmondé kovet-
keztetésekhez vezetnek, vagyis nem létezik egy egyeduralkodd elmélet a részvény-
visszavasarlasok kapcsan. Tovabbi kutatasokra van sziikség, hogy jobban megértsiik
a részvény-visszavasarlasok motivacioit, és csokkentsiik az ellentmondésokat. Az
eddigi kutatédsok nagyrészt az Egyesiilt Allamok és mas fejlett piacok véllalataira kon-
centraltak, azonban a kevésbé fejlett piacokon is érdemes lehet hasonlo6 elemzéseket
elvégezni. A klasszikus vallalatértékelési elmélet és gyakorlat az osztalékbol szarmazd
tulajdonosi pénzaramokra koncentral, azonban a részvény-visszavasarlasok novekvo
jelent6sége a modellek Gjragondolasat eredményezheti. Végiil pedig nem feledkezhe-
tiink meg a politikai-tarsadalmi nyomasrol, amely a részvény-visszavasarlasok szaba-
lyozasanak szigoritasat, esetleges korlatozasat valthatja ki. Mélyrehat6 tudomanyos
elemzésekre van sziikség, hogy a részvény-visszavasarlasok potencialis negativ real-
gazdasagi hatdsait igazoljuk vagy cafoljuk, miel6tt a szabalyozas korlatozna a valla-
latok mozgasterét a kifizetési politikajuk meghatarozasaban.
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