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1 Bevezetés

A dolgozat a nyolcvanas évektdl jellemzd véllalatkormanyzasi modellel, azaz a
piacorientalt véallalatkormanyzasi rendszerrel kapcsolatos dilemmakkal foglalkozik. A
véllalatiranyitasi' elmélet eme valtozatanak feltételezése szerint a tulajdonosok és
vallalatvezetdk kozott fesziilo érdekkiilonbséget a részvényesek aktiv szerepvallaldsa, s a
tékepiacok informaciokozvetité funkciéja maradéktalanul megoldja. Alldsspontom szerint,
melyet empirikus vizsgalatokkal részben vagy egészben ald is tdmasztok, ezen elmélet a
tokepiacokon megfigyelheto szisztematikus torzulasok, s a tulajdonosok szakmai, anyagi
és érdekeltségbeli hidnyossagai miatt szamos alkalommal sériil. Eme hipotézis vizsgalata

harom gondolat, ha ugy tetszik al-hipotézis mentén zajlik:

1. Egyrészt a tokepiacok informacidaramlast ellaté funkcidja — a tékeelosztdo mellett —
képes-e minden esetben megsziintetni az informacids aszimmetria problémajat? Azaz
megtorténhet-e az, hogy a részvényarfolyamok permanens torzuldsa miatt a

vallalatvezetés tevékenysége nem itélhetd meg helyesen?

1. Hipotézis: A vallalatvezetd ellenérzésének feltétele a hatékony tékepiac. Ennek
sériilésekor sem a vallalatvezeto teljesitménye sem pedig a vallalat értéke nem itélhetd

meg helyesen, igy az ellendrzés sériil.

2. Masrészt, az elégtelen tulajdonosi szerepvallalast ellenstlyozza-e a megndvekedett
tékepiaci sullyal rendelkezd pénziigyi intézményi befekteték®  tulajdonosi
aktivizmusa? Azaz elvarhato-e eme tokeerds befektetdi csoporttdl az aktiv tulajdonosi

szerep felvallalasa?

2. Hipotézis: Az intézményi befektetdk kiilsé és belsd tényezOk hatdsanal fogva nem
képesek maradéktalanul ellatni az aktiv tulajdonosi szereppel jaro kotelezettségeket,

igy fellépésiik hatékonysaga esetleges.

3. Es végiil azt vizsgalom, hogy az elszemélytelenedett, de likvid tékepiacokon a
jegyzett vallalatok tulajdonosi szerkezetében 1étrejovd esetleges koncentralodas és

koalicié noveli-e a vallalatvezetdi kontrolt, azaz a vallalat teljesitményét?

' A hazai szakirodalomban az angolszasz terminologiaban hasznélatos ,,corporate governance” kifejezést
»vallalatiranyitasként” , ,,vallalatkormanyzasként” szoktak forditani, melyeket a dolgozat soran valtakozva
hasznalok, megegyez0 jelentés feltételezése mellett.

* A dolgozatban eme csoportot roviditve, intézményi befektetéknek nevezem.
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3. Hipotézis: A tulajdonosok altal folytatott ellendrzés hatasfokat a részvényesek

kolesOnhatasa, kiléte csOkkentheti.

A dolgozat elsé részében azzal a kérdéssel foglalkozom, mely a piacok
informaciokozvetitd szerepét allitja a vizsgalat kdzéppontjdba, s felteszem a kérdést, hogy
mit jelent az 4rak, mint informacidhordozok, torzuldsa a vallalatkorményzéas szempontjabol.
Ha ugyanis feltételezziik, hogy a tékepiacon kialakul6 4rak tartalmaznak minden, a vallalatok
fundamentalis értékével kapcsolatos informacidt, akkor a jelenlegi és jovobeli tulajdonosok
képesek pontosan megitélni a vallalat, s ezaltal a vallalatvezetd altal nytjtott teljesitményt. Ha
elfogadjuk eme feltételezést, akkor a tulajdonosoknak — az éves kozgylilésen, éves,
negyedéves jelentés elemzésén kiviil — sikeriilhet az informécios aszimmetridbdl szérmazo
hatranyukat némiképpen csokkenteni. Mas szoval az arakat egy masodpercrél-masodpercre
frissiilo teljesitményt, s értéket tiikrozo ,,barométerként” foghatjuk fel. Ekkor a tulajdonos
nyugodtan hozhat befektetési dontéseket, adhatja-veheti a vallalat részvényét attol fliggden,
hogy elégedett a vallalat teljesitményével, azaz megfelel-e szdmara a véllalat piaci ara, hiszen,
ha a részvény arfolyama csokken, akkor tudhatd, hogy a véllalat teljesitménye vagy jovobeni

kilatasai romlottak vagy éppen forditva.

Ezzel szemben, ha bizonyithato, hogy az alaptétel, azaz a piaci hatékonysag sériil,
akkor az arak alapjan torténd dontéshozatal, vallalatvezetdi teljesitmény vizsgalata nem lehet
hatékony. Tegyiik fel, hogy a vallalat részvényeinek arfolyama emelkedésnek indul, melyet a
piac tulzott optimizmusa taplal, s a vallalatvezetés ezt meglovagolva a trendet erdsitd, a
vallalat jovOje szempontjabol pozitiv, ,,megérzéseit” teszi kozzé. A tulajdonosok — mas
relevans informacié nem lévén — Usznak az arral és élvezik az arfolyam ndvekedés adta
elényoket, azaz az emelkedd hozamot. Ahogy elvalik, s tovabb tavolodik a vallalat piaci
értéke a valdstol, sériil a tulajdonosi érdek, hiszen ekkor a tulajdonosok kitetté valnak egy
esetleges arfolyameséssel szemben, mely a fundamentalis érték ald ,kiildheti”’az arfolyamot.
Ebbdl véleményem szerint az kovetkezik, hogy a tulajdonosnak, legyen az hosszl vagy rovid
tava befektetési horizonttal rendelkezd, az elsddleges érdeke a fundamentalis érték valtozasan
alapuld hozamrealizalds. Ha ugyanis ez nem teljesiil, akkor a befektetonek képesnek kell
lennie arra, hogy megitélje, hogy a félrearazasi ciklus, mely szakaszaban van. Ez ugyanakkor,

ex ante, kozel lehetetlen feladat.
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Elséként bemutatom a hatékony piacok hipotézisének kialakulasat, mely a huszadik
szdzadban minden pénziigyi modell alapjat képezte, s részben képezi ma is. Mivel az elemélet
a dontési racionalitast adottnak tételezi fel, ezért elsdként olyan dontési mechanizmust torzitd
folyamatokat mutatok be, melyeket Kahneman és Tversky (1974) definidlt, s a mainstreem
irodalommal szembenalld magatartasi pénziigy® altal gyakran hasznalt hivatkozasi alap. Ezt
kovetden bemutatom azon empirikus eredményeket, melyek a torz arfolyamokrdl, azok
hatasair6l értekeznek, s lajstromba veszem azokat az elméleti modelleket, melyek eme
gyakorlati példakat szisztematikus kontextusban probaljak magyardzni. Ehhez kapcsoloddan
bemutatom a Budapesti Ertéktdzsde hatékonysagvizsgalatat, valamint eredményeit, melyek
ugyancsak alatdmasztjak az informaci6 arakba torténé azonnali beépiilésének hianyat. Epitve
a magatartisi pénziigy kovetéi altal publikdlt eredményekre, valamint a BET
hatékonysagvizsgalatanak esetében levont konzekvencidkra elemzem a vallalati pénziigyre

gyakorolt hatast, s végil a vallalatkorméanyzas szempontjabol relevans kérdéseket vetek fel.

Fontosnak tartom ugyanakkor leszogezni, hogy nem kivanom megkérddjelezni sem a
piaci hatékonysag sem pedig a torzulds meglétét, mely esetenként jellemzd a két tabor
képviseldire, hanem azt allitom, hogy térben és idében a két allapot egymast felvaltva
jelentkezik, mely a tdékepiacok kontroll szerepének atmeneti hatékonysag vesztését

eredményezi.

A dolgozat masodik része a piacorientdlt vallalatkormanyzasi rendszer masik
alappillérét vizsgélja, azaz az aktiv tulajdonosi szerepvallalast, s annak hatékonysagat. A
folyamatot az intézményi befektet6k altal folytatott tulajdonosi aktivizmus keretében
mutatom be és elemzem, hiszen az elmult évtizedben eme csoport szerepvallalasa alapozta
meg a jelenséget’. Az intézményi befektet6k tulajdonosi aktivitasat befolyasold tényezéket a
kovetkezd csoportositasban targyalom: kiilsé tényezdk: (1) portfolido vallalatok tulajdonosi
szerkezete, (2) intézményi tulajdonosok tokepiaci sulya, s portfoligjukban 1€vé részvények
hanyada, (3) az altaluk megvasarolhat6 tulajdoni hanyad nagysaga, melyet torvényi eldirasok
szabalyoznak. Bels6 tényezdk: (1) ligynok probléma és a befektetési feladatot végzd érdekei,
(2) potyautas probléma és az intézményi tulajdonosok egylittmiikddési hajlanddsaga (3) a

portfolié vallalat és az intézményi befektetd kozotti sszefonodasok.

3 Az angolszész terminoldgidban ez a Behavioral finance-nek felel meg.

* Magyarorszagi viszonylatban intézményi befektet6 altal folytatott tulajdonosi aktivizmus a Mol — OMV f(izi6
(ellenséges felvasarlas) kapcsan érheté nyomon. A Londonban bejegyzett Centaurus Capital Ltd., melynek
jelentds részesedése van a magyar olajvallalatban — nyilt levélben szolitotta fel a Mol vezetését a targyalasok
megkezdésére, s az 6sszeolvadasra valo torekvésre.
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Kiilsé tényezoknek tekintem azon faktorokat, melyek az intézményi tulajdonosok
dontéseitdl fliggetleniil teremtik meg vagy korlatozzék a tulajdonosi aktivizmus lehetdségeit.
Els6ként a tékepiacokon jegyzett vallalatokra jellemzd tulajdonosi szerkezetet vizsgalom, s
megallapitom, hogy a tulajdonosi aktivizmusnak csak a szort tulajdonosi strukturaval
rendelkezd portfolio vallalatok esetében van létjogosultsdga. Meglatdsom szerint a magas

cre

tulajdonosi részesedéssel rendelkez6 intézményi finanszirozok lehetdségei limitaltak.

Elemzem tovabba a tékepiacokon, az elmult évtizedekben, kialakult intézményi
finanszirozok jelenlétét. Ez alapjan kijelenthetnénk, hogy ennek a csoportnak komoly szerepe
lehet a jegyzett vallalatok feliigyeletében, hiszen sulyuk vildgszerte atlépte az Otven
szazalékos kiiszobot. A kérdéses szerepldi csoport portfolio Osszetétele, s a portfolio
vallalatok tulajdonosi szerkezetében betoltott szerepe alapjan azonban megéllapitom, hogy

hianyzik az aktivizmushoz elengedhetetlen, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad.

Végiil pedig az aktivizmust megalapozd, megfeleléen nagy, tulajdoni hanyad hidnyat a
torvényi szabdlyozas altal eldirt korlatokra vezetem vissza. Ezek a korlatok a portfolio
vallalatokban  szerezheté  befolydst, valamint az  intézményi  finanszirozok
részvénybefektetéseit maximaljak. Elismerve a tulzott befolydsszerzésbol addodod esetleges
konfliktusokat, valamit a nem kelld6 mértekii diverzifikacido soran jelentkezd addicionalis
kockazatot, megallapitom, hogy a csoportba tartozd szerepldk térvények adta lehetdségei nem

megfeleldek a tulajdonosi aktivizmus gyakorlasahoz.

A kiils6 tényezok elemzését kovetden olyan belsd viszonyokat targyalok, melyek a
szervezetek felépitésébdl, javadalmazasi rendszerébdl, kultardjabol, s a szervezetek
egymashoz vald viszonydbdl adodoan fejtenek ki hatast. A fejezet kozponti kérdése: mi az
oka annak, hogy az intézményi befektetd a tulajdonaban 1évé rosszul miikodd véallalattal
szoval azt jelenti, hogy miért nem avatkozik be az intézményi befektetd, megfeleléen nagy
tulajdoni hanyadot s ezaltal befolyast feltételezve, a nem megfeleléen miik6dé portfolio
vallalat tevékenységébe ahelyett, hogy inkabb megvalik a részvénypakettdl? Az aktiv

fellépéstdl valod tartozkodasnak véleményem szerint harom belsé oka van.

Elséként az ,,ligynok figyeli az tigynokot” problémat (Black, 1992; Woidtke, 2002)
kell megemliteni. Az intézményi befektetOk szervezeti felépitése, s beszélhetiink akar

nyugdijpénztarrél akar alapkezeldrdl, eldrevetiti a problémat, hiszen a portfolio allokacioért
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felelds személy a vallalatvezetohoz hasonloan, alkalmazottként mas vagyonat, tulajdonat
menedzseli, allokdlja. A tulajdonosétdl vagy éppen pénztartagétol eltérd célfiiggvény, minden
esetben az érdekek konfliktusahoz vezet. Ki kell ugyanakkor hangstlyoznom, hogy a fejezet
soran, amikor érdekkonfliktusrdl beszélek, nem azt akarom sugallni, hogy az tigynék minden
esetben tudatosan megkérositja a toketulajdonost, hanem azt, hogy az iigynok a felsorolt

tényezOk hatasara nem mindig érdekelt a tulajdonos, pénztartag érdekképviseletében.

Az ,igynoki” magatartas, akkor is megjelenik, amikor a portf6li6 menedzser nem
hajland6 felvallalni a fellépés koltségeit, hiszen azok rovidtavon csokkentik a portfolid
hozamat, s ezaltal a menedzser teljesitményhez kotott javadalmazasat. Abban ugyanakkor,
hogy ez a magatartdsforma jelen van, a pénztartagok vagy befektetési jegy tulajdonosok
éppen annyira hibasak, mint a menedzser, hiszen az altaluk kovetett rovid tdva szemlélet

kényszeriti a menedzsereket bele ebbe a szerepkorbe.

A fellépésbdl szarmazod koltségek versenyhatranyt jelentenek az aktiv intézmény
szdmara, hiszen a piacon aktivan kereskedd versenytars a tulajdonosi aktivitas koltségeit nem
viselve, de annak minden gylimélcsét learatva magasabb hozamot produkalhat, s igy
elcsabithatja a magasabb hozamra &hitoz6 befektetési jegy tulajdonosokat és pénztartagokat.

Ezt a problémat a potyautas problémanak nevezziik.

Végil az érdekelt felek kozotti 6sszefonddasok akadalyt képezhetnek a tulajdonosi
aktivitas eldtt. Elképzelhetd, hogy az alapkezeld vallalat egy bank tulajdondban van. Az
apol a bankkal, s ezaltal a bank abban érdekelt, hogy a megszokott iizletmenet, teljesitmény
megmaradjon, annak érdekében, hogy a folyositott hitel torlesztése zavartalan maradjon. Az
alapkezeld ugyanakkor a vallalat mitkodésében felfedez egy hibat, mely kikiiszobolése
atmeneti zavart okozhat, de hosszutdvon emelheti a vallalat értékét. Mig a fellépés, az
alapkezeld szamara értéknovekedéssel, addig a bank hitelének atcsoportositasaval vagy

esetleg annak leirasaval jarhat.

A tulajdonosok érdekérvényesitése, s ellendrzd szerepe ugyanakkor nem korlatozhat6
az intézményi befektetok aktiv tulajdonosi szerepvallalasdnak vizsgalatara, s figyelmet kell
forditani a tulajdonosi szerkezet teljesitménybefolyasolo hatasara is. A tulajdonosi szerkezet
azért fontos, mert mig az intézményi befektetOk tevékenységének vizsgalata soran csak két
szembenalld szerepldre korlatoztuk az elemzést, addig a szerkezet elemzésbe torténd

bevonasaval tobb érdekcsoport interakcidja is vizsgalhatova valik. Azzal, hogy a szereplok
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szama megno az érdekkonfliktus jellege megvaltozik, melyet a tulajdonosi szerkezet, azaz a
tulajdonosok szama, tulajdoni hanyaduk nagysaga, s kiléte determinal. Az érdekkonfliktus
jellegét, s annak vallalatértékre gyakorolt hatasat, két egymastdl teljes mértékben eltérd
kornyezetben vizsgalom, mely eltérés alatt a csoportokba tartozé vallalatok tulajdonosi
szerkezetét értem. Az S&P500 tézsdeindexbe tartozd amerikai €s a kozép- és kelet-europai
tézsdéken jegyzett vallalatokon végzett keresztmetszeti elemzésem célja annak megéllapitasa,
hogy a tulajdonosok szama, a legnagyobb tulajdonos abszolit mérete, s a kisebbségi
tulajdonosok koalicioja gyakorol-e hatast a vallalatvezetés ellenérzésére, s ezaltal a vallalat

teljesitményére.

Az empirikus elemzés ,helyszinei” azért l1ényegesek, mert az érdekkonfliktus, melyet
a piacorientalt vallalatkorméanyzési rendszernek a feltételezés szerint kezelnie kell, jelentdsen
eltér annak fliggvényében, hogy fo6ldrajzilag, mely teriiletet vizsgaljuk. Az angolszész
orszagokban ugyanis a jegyzett vallalatok nagyszdmu, alacsony tulajdoni hanyaddal
rendelkezo részvényesek kezében vannak, s eldjogokat biztositod tulajdoni hanyad (5 szazalék)
csak néhany vallalat esetében figyelheté meg. Ez maés szoval azt jelenti, hogy az
érdekkonfliktus a gyakorlatilag ellendrzést ellatni képtelen kisebbségi befektetok, s a
vallalatot kiilonosebb kontroll nélkiil igazgat6 vallalatvezetok kozott huzddik. Ezzel szemben
Japanban, s a kontinentélis eurdpai vallalatok viszonylatdban a kevesebb, de annal nagyobb
tulajdoni hanyaddal rendelkezd részvényesek a jellemzdéek, mely a hangstlyt athelyezi a
vallalatvezetdk — kisebbségi tulajdonosok szembenallasardl a nagytulajdonosok — kisebbségi

tulajdonosok konfliktusara.

A kornyezet tovabba determinalja a tulajdonosi koalicio hatékonysagat, hiszen egy
szort szerkezetben, ahol megegyezd méretli tulajdonosok taldlhatéoak az egyiittmiikodés
tulajdonos tovabbi részvényesek kozremiikodésére nem tart igényt. A legnagyobb tulajdonos
méretén tul, mely befolydsolja a vezetdi ellendrzést végzd egylittmiikodés hatékonysagat,
magyarazo valtozoként szerepel az elemzésben a tulajdonosok kiléte, azaz kiilonbséget teszek

belso és kiilsd tulajdonosok kozatt.

A dolgozat tehat kritikus szemmel vizsgalja a tékepiacok, s a tulajdonosok ellenérzé
szerepét, melyek a piacorientalt vallalatkorméanyzas definicioja szerint a legmegfelelébb
eszkozei a vallalatokban fennalld érdekkonfliktusok megolddsira. Megéllapitdsom szerint a
tokepiacokon tapasztalhatdo iddéleges arfolyamtorzuldsok tulajdonosi érdeksérelemhez

vezethetnek, mely torzuldsokért a befektetéi dontéshozatal soran felmerild szisztematikus
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hibak tehetok feleldssé. Belso €s kiilsé tényezOkre vezetem vissza az intézményi befektetoket
tulajdonosi aktivizmusukban hatréltaté korlatokat, valamint bemutatom a tulajdonosi

ellendrzést hatraltato, vallalatok tulajdonosi szerkezetére visszavezethetd problémakat.

2 Tokepiac mint a vallalatkormanyzas szintere. Valoban hibatlan

a rendszer?

The investor’s chief problem — and even his worst enemy —
is likely to be himself.

Benjamin Graham

Jelen fejezet a tOkepiac vallalatkormanyzasban betoltott szerepével kapcsolatos
dilemmat vizsgélja, azaz azt, hogy a hatékony ellendrzés feltétele — tékepiaci hatékonysag
— teljesiil-e. Mivel a tokepiaci hatékonysaggal foglalkoz6 nemzetkdzi irodalom meglehetsen
sz¢les a fejezetben kisérletet teszek a hatékonysagot elfogado, s elvetd allaspontok
bemutatdsdra. Empirikus elemzés ald vonom a hazai értéktézsdét, annak igazolasara, hogy a
hatékonysag — konkréten annak félig-erds formaja — egy fejlédé piacon nem minden esetben
teljesiil, mely a vallalatvezetok szdmara lehetdséget biztosit az ugynevezett ,,piacidézités”
eredményes alkalmazasdhoz. Az empirikus elemzést kdvetéen, s arra épitve példakkal
illusztralom a vallalatvezet6éi piacidozités gyakorlatat, melyek fejlett tékepiacokon

bekovetkezett dtmeneti hatékonysagromlaskor mertiltek fel.
2.1 Piaci hatékonysag, hatékony piacok hipotézise

Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy a piacok tokéletesen hatékonyak, azaz minden
informacié — legyen az koztudomasu, sziik korben elérhetd vagy a multban realizalodott
részvényarfolyamokbol kikovetkeztethetd — azonnal jelentkezik az arfolyamokban, akkor nem
létezhet olyan befektetd, aki a piaci ,,normal” hozam feletti ,,extra” hozamot realizal. Mas
szoval egyik befektetd sem ,,verheti meg” a piacot. Abban az esetben, ha valaki magasabb
hozamot képes elérni, az csak azért lehetséges, mert nagyobb kockéazatot vallalt, s ha a

kockazati kiigazitast elvégezziik, akkor a két hozamszint egymassal egyenlo lesz.

Eme gondolatmenet elsdként 1900-ban jelent meg 0sszefiiggd, irott formaban, amikor

Bachelier, (1900) a Sorbonne Egyetemen folytatott doktori tanulményainak keretében
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értekezett az arfolyamok multat és jelent tiikr6zd, egymastdl teljes mértékben fiiggetlen
tulajdonsagarol. Bachelier az arutézsdén figyelte meg az arak alakulasat, s megallapitotta,
hogy azok véletlenszerlien véltoznak, azaz véletlen bolyongést kovetnek. Az arfolyamok
valtozasanak elére nem jelezhetd tulajdonsaga a kilencszazas évek elején nem aratott nagy
sikert, igy Bachelier elmélete egészen a szdzad derekaig a feledésbe meriilt, amikor Paul
Samuelson (1965) alkalmazni kezdte. A részvényarfolyamok iddsorainak archivalasaval egyre
tobb kutatd szamara nyilt lehetdség a piacok hatékonysagvizsgalatara, melyet Cowles (1933)
tobb ezer részvényre elvégzett, s elsOként publikdlt az Econometrica legelsé szamdban.
Cowles dolgozatat tobb tovabbi hasonld elemzés kdvette, melyek elsésorban az arutézsdén
kialakul6é arakat, arfolyamvaltozasokat vették gorcsé ala (Working, 1934, Cowles és Jones,
1937), s megallapitottdk, hogy a piacot nem lehet ,legydzni”, azaz a véletlen bolyongés
teljesiil. Mindamellett, hogy az arfolyamvaltozasok egymastdl vald fiiggetlenségét a
negyvenes évekre megfogalmaztdk, s bizonyos szintli — a szint alatt informacié mindségét,
forrasat értem — informécidk arfolyamba torténd beépiilését definialtak, nem allt 6ssze egy

koherens elmélet, mely a piaci hatékonysagot altaladban definidlta volna.

crer

megalkotott 1j elmélet sziintette meg, mely a témaban megjelent cikkeket ,,0sszeflizve”
kijelentette, hogy a piacokon kialakulé hozamok egymastdl fiiggetlenek, mely viselkedést a
veéletlen bolyongas elméletének keretei kozott lehet csak magyardzni. Fama kijelentésének
elfogadhatosaga nagyban mult azon, hogy addigra mar lehetdség nyilott pénziigyi idésorok
szamitogépen torténd elemzésére (Kendall, 1953). A témdaban érdekelt kutatok eme
felismerést kovetéen azonnal megfogalmaztak a gyakorlatban megszokott eljarasokkal
kapcsolatos aggalyaikat, azaz hogyan képesek a tdkepiaci elemzdk barmely, megbizhato,
elérejelzés elkészitésére, ha a jovoben realizalodod arfolyamvaéltozasok egy ,,részeg ember”
viselkedéséhez hasonlitanak. Voltak, akik mas diszciplinatdl vartak a jelenségre a valaszt
(Osborne, 1959), de a fizikusok az arfolyamvaltozasok mozgasat ,,minddsszesen” a
molekulak viselkedéséhez tudtdk hasonlitani, mely nem oldotta meg az eldrejelezhetetlenség
problémajat. Autdkorrelaciot kizardlag transzformalt arfolyamvaltozds — hozam — adatokon
tudtak kimutatni, mely egy adott idGintervallumon arfolyamvaltozas atlagai kozott fedezett fel

egyiittmozgast (Working, 1960, Alexander, 1961).

A véletlen bolyongds elméletének, valamint a piacon jelenlevd szereplok
viselkedésének, informéciogyljtésének kombinacidjabol sziiletett végiil meg a hatékony

piacok hipotézise, mely a kiillonb6zé mindségli informacid csoportok arfolyamokba torténd
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beépiilését definidlta. Az elméletnek Iényeges kitétele volt tovabba, hogy mar nem csak
altaldban arfolyamvaltozas eldre-jelezhetetlenségérdl beszElt, hanem konkrétan a hozamok
modellezését, véletlenszerli mozgasat allitotta az elmélet kdzéppontjaba (Fama, 1970). Fama
harom hatékonysagi szintet definidlt: (1) a piac akkor nevezhetd gyengén hatékonynak, ha az
arfolyamok minden iddpillanatban tiikrozik a multban kialakult arfolyamvaltozas idésoraibol
kinyerhetd informaciot; (2) a hatékonysag kdzepesen erds formaja akkor teljesiil, amikor az
arfolyamok ugyancsak minden iddpillanatban ,tartalmazzak” a gyenge hatékonysagi
forméban bevezetett informaciot, valamint a piacon fellelhetd dsszes ,,publikus” informaciot,
mely a sajtoorgdnumokban, vallalat altal kiadott kozleményekben, rendszeres és eseti
jelentésekben megjelend hireket jelenti; (3) a hatékonysdg harmadik szintje az erds, mely az
elsé kettd szinten beépiilé informécidcsoporton kiviil az tigynevezett privdat informaciot is
arfolyamokban szereplonek tételez fel. A privat informdci6 alatt Fama a minddssze néhany

szerepld altal birtokolt értesiilést érti.

A hipotézis altal feltételezett mechanizmusnak — amennyiben az teljesiil — implikacioi

a kovetkezok:

1. A részvényarfolyamok azonnal és megfelelo mértékben reagalnak a piacra érkezd

relevans informaciora.

2. Az elvart hozam valtozdsa csak és kizarolag a kockazatmentes kamatlab és a
kockazati prémium valtozasatol fiigg, minden mas tényez0 hatasa eldre nem jelezheto

eltérést okoz.

3. A piacon egy adott iddpillanatban elérhetd informacid senki szamdra sem teszi
lehetdvé az extra hozamot (a piaci atlaghozamot meghalad6 kockazattal kiigazitott

hozam) biztosit6 portfoliddontés meghozatalat, kereskedési stratégia megalkotasat.

4. A befektetok informaltsdga kozotti kiilonbség nem eredményez szisztematikus
teljesitmény  eltérést. Az  egyes szereploi csoportok  kozott meglévo

teljesitménykiilonbség csak €s kizarolag véletlenszeriien johet 1étre.

A részvényarfolyamok azonnali és megfeleld mértékii reakciojat az 1. dbra szemlélteti.
A vizszintes tengelyen a relevans informacié megjelenéséhez képest eltelt idét lathatjuk,
melyen a 0. nap az informacid piacra torténd megérkezését jelenti. Az dbra harom lehetséges
forgatokonyvet mutat be. Az elsé esetében, melyet a folyamatos vonal jelol, a piaci
hatékonysag teljesiil, hiszen a megjelend informacio, mely a vallalat fundamentalis értékét

tekintve 1ényeges, azonnal és megfeleléen elmozditja az arfolyamot. Az azonnali elmozdulés

11
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egyértelmii, mig a megfeleld6 mérték onnan latszik, hogy a 0. napot kdvetden nincsen
korrekcio. A szaggatott vonallal jel6lt arfolyam elmozdulds, mar nem tekinthetd hatékonynak,
hiszen az azonnalisag nem teljesiil. Ekkor a piaci szereplék késve jutnak a relevans
informacidhoz vagy elemzésiik nem eredményez kelld6 mértéki arfolyam emelkedést. A lassu,
folyamatos arfolyam emelkedést az alulértékeltség felismerése okozza, azaz az a tény, hogy a
vallalat piaci értéke a belsd érték alatt van. A harmadik eset a tOlzott optimizmus
kovetkezménye, mely feliilértékelté teszi a vallalati részvényt. A ciklus cslicsan eldszor csak
né¢hany, majd egyre tobb befektetd véli ugy, hogy a részvényarfolyam tilsagosan magas, s
eladasi pozicidkat nyitva leszoritjak azt. A ciklus tetdpontjat kovetd szakaszt korrekcios

szakasznak nevezzik.

1. abra: A piacra érkezo uj informacio altal keltett reakcié hatékony és nem-hatékony

piaci kornyezetben.

Tual-reakcio és korrekcid

2
=

| IE1huz6do reakceio

Részvényarfolyam
>

| |
Hatékony: piacnak megfelel('iI reakcid
|
| |
0 +5
Informacié megjelenéséhez képest eltelt id6 (nap)

v

Forras: Haugen R., A. 2001. Modern Investment Theory, Prentice-Hall, Inc., 5. kiadas, p. 581.

A piaci hatékonysag masodik implikacidja a befektetok altal elvart hozam szintjének
valtozasara vonatkozoan fogalmaz meg szabalyt. Az elvart hozam szintje kétféleképpen
ingadozhat: ciklikusan vagy véletlenszerlien. Ha a piac hatékony, akkor a ciklikus ingadozast
kizarolag az alapkamat és a kockdzati prémium valtozdsa indukalhatja. Az alapkamat
ingadozésa a jovOben felmeriild osztalék jelenérték szamitasat befolyasolja, mig a kockazati
prémium fligg a befektetok kockazati attitiidjétol. Mindkét valtozd — alapkamat és a kockazati

attitild — fligg a gazdasagi novekedés, kornyezet ciklikus valtozasatol. Ez tehat azt jelenti,
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hogy a gazdasagi ciklusok fellelhetéek a vallalati részvényarfolyamok ingadozasaban is.
Minden mas tényezd, legyen az a vallalatok nettdé eredménye, osztalék szintje kizarolag
véletlenszerli valtozast okozhat az arfolyamokban, hiszen ezek mozgasa elére nem lathato, s
mindig az adott iddpillanatban felmeriilé informaci6é fiiggvényében alakul ki a vallalat
teljesitményére vonatkozo6 elvards. Fontos tovabba kihangstlyozni, hogy arfolyamvaltozast
nem az informéciobol szarmaztatott adat abszolut, hanem sokkal inkabb annak relativ szintje
okoz. Ha a piac 2,5% GDP novekedéssel szamol, de hasznalhatndnk vallalati szintii
teljesitménymutatot is, akkor a valtozast nem a 2,5% realizalasa (abszolut mérték) fogja
okozni, hanem az ettdl valo eltérés (relativ szint). Ez esetben, pedig a piaci varakozastol valo
eltérés véletlenszerien meriil fel, mely ismét csak véletlenbolyongast okoz a

részvényarfolyamok tekintetében.

A kereskedési stratégidk eredményességének vizsgalata szamos kérdést vet fel,
melyeket tisztdzni kell ahhoz, hogy meghatarozhassuk hatékonysagukat. Elsoként
definidlnunk kell az extra hozamot, annak szamitasi modjat. Ha azt allitom, hogy a multban
egy bizonyos hirre a piac nem reagalt kelldképpen és a hir megjelenését kovetden
bekovetkezd arfolyam emelkedés extra hozamot eredményezhet, akkor alapvetd kérdés az
ugynevezett banchmark hozam meghatarozasa, azaz mihez mérem a realizalt hozamot, mit
nevezek ,,normdl hozamnak”. Ha ugyanis kivalasztom a CAPM modellt, mint normal
hozamot adé modellt, s ehhez képest magasabb hozamot realizalok, akkor feltehetd a kérdés,
hogy megfeleld mértékii volt-e a kockazati korrekcio, melyet a CAPM modell elvégzett. Ha
ugyanis a korrekcié mértéke kicsi, akkor a magasabb hozamot nem a fel nem ismert folyamat,
hanem a magasabb kockéazatbol adodd kompenzacido okozta. Ez tehat azt jelenti, hogy a
kockazattal kiigazitott hozam megegyezik vagy éppen kisebb a normal piaci hozamnal.
Kérdés, tovabba az is, hogy a kereskedési stratégia nyoman kialakult hozam akkor is
feliillmulja a normal hozamot, ha figyelembe vessziik az aktiv kereskedéssel jaro koltségeket.
Egy passziv portfolio kialakitasakor megvasaroljuk a portfolidelemeket — egyszeri tranzakcios
koltség —, s tartjuk azokat, mig egy aktiv kereskedési stratégia esetén minden egyes tranzakcid
koltséggel jar, mely arfolyamnyereség addval parosul. Jol lathatd, hogy a kérdés Osszetett,

mely a hipotézist ellenzok és tamogatok kdzott meglévo ellentétet nagymértékben taplalta.

A piaci hatékonysag negyedik implikacidja az el6zé esetben targyalthoz hasonlo
kérdést vet fel, azaz megfeleld banchmark hozamot alkalmaztunk-e a befektetési teljesitmény

mérésekor? Mas szoval a hivatdsos portfolio menedzserek valoban képesek a piaci hozamnaél
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magasabb megtériilést szavatold befektetési dontésekre, s ha igen, akkor ezt a teljesitményt

képesek folyamatosan fenntartani vagy az csak véletlenszeriien alakult ki.

Az eléz6ekben felsorolt és bemutatott implikéaciok, azaz a hatékonysag, akkor és csak
akkor teljesiilhet, ha a piaci szereplok viselkedése racionalis. A racionalitas két feltétele (1) a
Bayes szabalynak megfeleléen kialakuld varakozds, s a dontési alternativak
figyelembevételével kialakitott preferencia rendszer, mely megfelel a elvart hasznossag
elméletnek. A kovetkezd részben eme két feltétel bemutatisan tul olyan tényezdkkel,
viselkedési formdkkal foglalkozom, melyek az egyének itéloképességét, s dontéseit a

racionalistol eltéritik.

2.2 Azirracionalis dontéshozatal okai

Ahhoz, hogy a piaci hatékonysagot, kognitiv pszichologia altal feltart megfigyelésekre
alapozva, elvethessiik feltétleniil sziikséges megvizsgalni a dontéshozatal soran felmeriild,
raciondlis viselkedéstdl eltérd, torzulasok szisztematikus voltat. Ez azt jelenti, hogy az
irracionalis viselkedés akkor és csak akkor okozhat egy adott piacon valos értéktdl torténd
eltérést, ha az adott magatartds a piac nagyobbik részére igaz. EllenkezO esetben az
irracionalis magatartast folytaté szereplok nem képesek elmozditani az arfolyamokat azok
valos értékétdl, s a kereskedés soran teljesiil a tétel: a vagyon az egyligyli befektet6tdl a

koriltekintéhdz vandorol.

A hatékonysaggal kapcsolatban folytatott vita soran Fama (1998) f6 érve éppen az
volt, hogy a befektetdi dontéshozatalban feltart torzulasok idioszinkretikusak, azaz
esetlegesek, s, ha a piac egészét tekintjiik, kioltjak egymadst, igy a piac ,atlagosan”
hatékonynak tekinthetd. Ezzel szemben Camerer (1995), DeBondt és Thaler (1995), Rabin
(1998), Shiller (1999) és Hirshleifer (2001) a kognitiv pszichologia altal feltart eredményekre
hivatkozva azt allitjak, hogy a varakozasok kialakitdsdban, valamint a preferencia
megalkotdsaban szamos okndl fogva az egyének olyan egyszeriisitéseket alkalmaznak,
melyek mindennaposak, s minden egyén gondolkodasaban fellelhetéek. Ennél fogva ezek a
megfigyelések, s eredmények olyan folyamatokat definidlnak, melyek szisztematikusak, s

ezaltal képesek piaci torzulast eléidézni.

Az egyén dontéshozatal soran két nagyon fontos ,,eréforras” korlatossagaval kénytelen
szembenézni: az egyik az id0 a madsik a tudds. Annak érdekében, hogy eme korlatozo

tényezok ellenére dontést tudjon hozni, az egyén, az optimalistdl eltéritd, leegyszeriisitési
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eljarasokat, ugynevezett ,hiivelykujj szabalyokat” alkalmaz (Simon, 1956). Ezeket a
szabalyokat tekinthetjiik olyan mentalis modelleknek, algoritmusoknak, melyekhez akkor
nyul az egyén, ha a dontés sordn nagy mennyiségli informaciot, gyorsan kell feldolgozni
annak érdekében, hogy dontési alternativak sziilessenek. Simon ezeket a mentalis modelleket
heurisztikaknak nevezte el. A heurisztikdk haszndlata mindennapos, mely egyes helyzetekben
nem okoz rossz dontést, amikor azonban nem megfeleld kornyezetben alkalmazza ket az

egyén, a végeredmény torzul.

A mainstream pénziigyi irodalom gyakori felvetése, hogy ezek a torzulast okozd
modellek egymastol fiiggetlentil, esetlegesen jelentkeznek, igy nem eredményezhetnek piac
egészét befolyasolo folyamatokat. Kahneman és Tversky (1974) ezzel szemben mindennapos
meglétiiket bizonyitottak, hozzatéve, hogy adott dontési szituacidkban a heurisztikdk valéban
megkonnyithetik a dontést, komplex helyzetekben azonban olyan szempontokat negligalnak,
melyek negativan hatnak az alternativak mindségére. Kahneman ¢és Tversky tovabba
hozzateszik, hogy az ember fejlodése soran kialakuld egyszeriisitd algoritmusok természetes
szelekcid folytan alakultak ki, s a modern vildgban felmeriild dontési helyzetekben — komplex
szamsorok, piaci helyzetek, Internet altal szolgéltatott informaciotomeg, valoszinliség

eloszlasok — nem alkalmazhatéak minden esetben.

Hirshleifer (2001) a leegyszeriisitd heurisztikakon kiviil, melyek a kognitiv korlatok
nyoman alakulnak ki Trivers (1985, 1991) onmegtévesztés-elméletét és az emberi emdciokat
is feleldssé teszi a piaci torzuldsokért. Trivers szerint az emberek talértékelik sajat
képességeiket, — mas emberek megértése, befolydsoldsa — mely tulsdgosan agressziv
kereskedést okoz. Az emberi emociok — diih, boldogsdg — az Onkontroll elvesztéséhez
vezetnek, mely altalanos lehet bizonyos piaci kdrnyezetben, s ezaltal egy adott piacon vagy

piaci szegmensben torzulast okozhatnak.

Ha elfogadjuk azt a tételt, hogy a heurisztikdk, az Oonmegtévesztés és az emberi
emo6cidk torzitjak az arfolyamokat, akkor feltehetd a kérdés: kihasznalhato-e a félrearazas,
azaz arbitrdzs mas raciondlisan gondolkod6 arbitrazsérok altal? Ahhoz, hogy a racionalis
befektetd a félrearazassal szemben kereskedjen, ahhoz eldszor fel kell ismerni, hogy a piacon
éppen torzulas van jelen. Ez a feladat azonban komoly kihivast jelent, igy lehetséges, hogy a

félrearazas, azaz az arbitrazs fennmarad (Ezzel a kérdéssel a kdvetkezo részben foglalkozom).

A leegyszerlsitd heurisztikdk csoportositdsara, s kovetkezményeik Osszesitésére

szamos példa taldlhaté az irodalomban (lasd fenntebb), igy ebben a részben az altalam
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legatlathatobbnak itéltet, Hirshleifer — féle (2001) rendszerezést mutatom be (6sszefoglalasul

1. tablazat).

1. Tablazat: Heurisztikus leegyszeriisitések.

Figyelem, memoria, Keretbefoglalas, Reprezentativness Varakozas

adatfeldolgozas mentalis szamvitel, kialakitasa
referenciahatas

Kiemelkedd és Alapréta

hozzéaférhetdségi — Referencia pont praia Konzervativizmus
. alulértékelése

hatas

One,rzekeles a Preferencia fordulat ,,,Hazatr(’i’J dtekos

elmélet tévedés

Dicsfényhatas Kontextus hatés

»lgazsag illuzioja” és
egyszerliség — hatas

Sorok versenye

Ellendrzés illuzidja

Elrendezés hatas

Lehorgonyzas
csapdija

Megbdanas averzid

Forras: Hirshleifer, D., ,, Investor psychology and asset pricing”, Journal of Finance LVI/4, 2001, p.
1533-1597

2.2.1 Heurisztikus leegyszeriisitések

Az egyének nagymennyiségl adattal vald szembesiilés esetén, annak feldolgozésa
soran, hajlamosak nagyobb jelentdséget tulajdonitani a kiugrd értékeknek. Ezt nevezziik
,kiemelkedd hatasnak™. Ekkor nem veszik figyelembe az egész adathalmazt, hanem csak a
konnyen elemezhetOkre koncentralnak. Hasonlé folyamat jatszodik le akkor is, amikor egyes
adatelemek emlékeztetik az egyént a multban hozott dontéseik soran felhasznalt adatokra
(Kahneman, Tversky, 1973). Az emlékekben konnyebben felidézhetd megfigyelések
hasonloképpen nagyobb sullyal esnek latba a jelenben torténd adatfeldolgozas ¢és
dontéshozatal sordn — hozzaférhetdségi hatds (Kahneman, Tversky, 1973). Az egyének, tehat
tdmaszkodnak a multban hozott dontéseikre, azok végeredményeire, s megprobaljak azokat

felhasznélni a jelenben is, mely nem minden esetben célravezeto.

Az onérzékelés heurisztikat ugyancsak hasonld dontési helyzetekben alkalmazzak az

egyének, bizva sajat, multban el6fordulo, értékelésiikben (Bem, 1972). Hirshleifer ¢s Welch
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(2000) ide sorolja a szokasokat, melyek adott helyzetekben beidegzddott cselekvést

indukalnak.

A ,dicsfényhatas”, a ,kiemelkedd hatdshoz” hasonldéan, az adathalmazbol kitlind
elemekre épit, s azok alapjan altalanosit (Nisbett ¢és Wilson, 1977). Vallalati
részvényértékeléskor, ezen heurisztika miatt, az egyének a kiugréoan magas addzéds utani
eredménykilatasok alapjan hatdrozzdk meg hozamvdérakozasaikat, mely a nodvekedési
részvényeknél tulértékeltséget okoz (Lakonishok, Sleifer és Vishny, 1994).° Azzal, hogy az
egyén a szamara konnyen értelmezhetd adatok alapjan hoz dontést nagyban megkdnnyiti az

adatfeldolgozast valamint az emlékezetében rejlé adat visszakeresést.

A memoriabol torténd adat visszakeresés és feldolgozas leegyszeriisitése a cél akkor
is, amikor egy igaz allitast, mely szdmara kdnnyebben feldolgozhatd, az egyén hajlamosabb
elfogadni szemben a hamissal. Ezt ,,igazsagillizionak” nevezziik (Reger és Schwarz, 1999).
Az egyén a mar ismert jelenségeket, kombinacidkat nagyobb sullyal veszi figyelembe a
dontés soran, s mivel mar ismert szdmara, igy nem itéli azt kockazatosnak (Bornstein és
D’Agustino, 1992). Az ismert dolgok eldnyben részesitése, kockéazatuk alulbecslése a

tékepiacokon a hazai értékpapirok elényben részesitését eredményezi (Huberman, 1999).

Az adatsorok kozotti Osszefliggések megallapitasa, azaz a kauzalis kapcsolat
definialasa az Internet altal szolgaltatott adatbdségbdl addédoan egyre komplexebb feladatta
valt. Megfigyelések azt bizonyitjdk, hogy az ember a sztochasztikus iddsorok kozotti
Osszefliggések, korrelaciok elemzésekor nem képesek a valds egyiittmozgéas megallapitasara,
hanem a sorokat egymastol fliggetleniil kezeli. Ekkor ismét a talzottan kiugré vagy mar ismert
jelenséget tartalmazo adatsorok jelentdséget feliilértékeli, s a jelenség okozdjaként
aposztrofalja (Kruschke ¢és Johansen, 1999). Gyakori tovabba, hogy az értékelés
szempontjabol irrelevans adatsorok jobban megragadjak az egyén figyelmét, s ezek vélt
magyarazoerejénél fogva a dontéshozo elhiteti magaval, hogy konnyedén képes kapcsolatokat

talalni sztochasztikus idésorok kozott — ellendrzés illtzidja (Langer, 1975).

Kahnman ¢és Tversky (1981, 1986) megfigyelték, hogy problémak vizsgdlatakor a
megfigyelt személy ,,sablonokat” alkalmaz, mellyel leegyszeriisiti az adott problémat, s
ezaltal a dontési folyamat felgyorsul. Ezeket a ,,sablonokat” kereteknek nevezték el, s magat a
folyamatot keretbefoglalasnak hivtdk, mely egyszerii szitudciokban meggyorsitja a

folyamatot, azonban komplex helyzetek esetén informéciovesztést okoz (,,szlik” keret). A

> Novekedési részvénynek (growth stock) nevezziik azokat a részvényeket, melyekre igaz, hogy a piaci érték
feliilmulja a kdnyvszerinti értéket. Forditott esetben érték részvenyrdl (value stock) beszéliink.
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keret kialakitasa tovabba nagyban fligg a probléma prezentalasatol, s lehetséges, hogy a
bemutatds sordan az alany irrelevans informacidé talértékelésébdl addddéan rossz
referenciapontot hataroz meg, mely az Osszehasonlitas, Osszefiiggés keresés soran fals
eredményt indukdl. A dontési probléma bemutatdsa, leirdsa okozhat tovabba
preferenciafordulatot, kontextus hatast vagy éppen eléidézheti a lehorgonyzas csapdajat is. A
preferenciafordulat jelenségét Lichtenstein és Slovic (1971) bindris lottd felhasznalasaval
mutattak be, mely szerint az alany preferdlja a magasabb bekovetkezési valosziniiséggel,
alacsony nyereménnyel rendelkezd alternativat, mig az alacsony valdsziniiségli, magas
nyereményl lottbhoz magasabb értéket parosit. A kontextus hatasért a mar fentebb emlitett
irrelevans informaci6 figyelemeltereld tulajdonsaga a felelds. Amennyiben a probléma
prezentalasakor irrelevans szdmadatokat, mint lehetséges kimeneteket emlitiink meg, az alany
valaszat eme adatok koriil fogja meghatarozni anélkiil, hogy megvizsgalna azok helyességét.

fgy tehat ,,lehorgonyoztuk” a lehetségesen adhaté valaszokat (Kahneman és Tversky, 1974).

A dontések nyomdn realizalt nyereség vagy vesztes€g memoridban torténd
elraktdrozdsa egymastol fliggetlen ,,mentdlis szamldkon” torténik (Thaler, 1985), melyek
feliilvizsgalata egymastol fliggetleniil, id6szakosan torténik. Ennek kovetkeztében az egyén
egy Osszefiiggd problémasorozat eredményeképpen felmeriilé kimeneteket nem aggregaltan,
hanem egymastol izolaltan vesz figyelembe. Ennek kovetkeztében megtdrténhet az, hogy mig
a dontéssorozat aggregatuma nyereséges, az utolsd pedig veszteséges, igy az egyén
veszteségként ¢éli meg az egész folyamatot. Az emlékek mentalis szamldkon torténd
»elhelyezése” érvényesiil Shefrin és Statman (1985) féle elrendezés hatds esetén is, mely
soran az egyén nem hajlando feladni veszteséget okozd részvénybefektetését, mig a
nyereségestdl konnyedén megvalik. Ahhoz, hogy az egyén a veszteséges befektetéshez
ragaszkodjon ugynevezett ,,veszteségaverziora” van sziikség, mely abbdl adodik, hogy az

egyének vonakodnak a veszteségrealizalastol.

Annak megallapitasa, hogy ,,X” folyamat mennyiben, azaz milyen valoszinliséggel
okozdja ,,Y” kimenetnek a racionalitas feltételezése szerint a Bayes szabaly alkalmazasa
sziikséges. Kahneman ¢és Tversky (1974) kutatdsai azt bizonyitottdk, hogy az ok-okozat
kozotti valdszinliség becslésekor a Bayes szabalyt az egyének helyteleniil alkalmazzak. Ez azt
jelenti, hogy a valdsziniiséget az alapjan hatarozzdk meg, hogy ,,Y” kimenet fobb
tulajdonsdgai meg vannak-e ,,X” folyamatban. Az ilyen tipusu dontési heurisztikat

representativeness-nek nevezziik. A representativeness heurisztika egyik legjellemzdbb
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formdja az alaprata alulbecslése. Eme torzulast Kahneman és Tversky a kovetkezd példaval

illusztralta:

Linda egy 31 esztendos, egyediildllo, szokimondo, nagyon okos holgy. Filozofiat
tanult az egyetemen. Hallgatoként komoly érdeklodést mutatott olyan kérdések
irant mint a diszkrimindcio, szocialis igazsagossdag, valamint részt vett

antinukledaris demonstraciokon.

A kisérletben résztvevd alanyoktdl megkérdezték, hogy a jellemzés alapjan Lindat egy
,»hétkdznapi banki tigyintézének” (,,A” valasz) vagy egy ,,feminista mozgalomban aktiv banki
tigyintézének” (,,B” valasz) képzelik el. Az alanyok tulnyomo tobbsége a ,,B” valaszt tartotta
helyesnek, hiszen Linda jellemzése egy ,,feminista banki iigyintézohoz” all kozelebb. A
Bayes szabalyt ebben az esetben azért alkalmaztak helyteleniil, mert az alapratat — p(,,B”
valasz) — talsagosan alacsony sullyal vették figyelembe, mig a p(jellemzés| "B valasz) értéket

feliilbecsiilték.

p( jellemzés|" B" vdlasz)p(" B" vdlasz)

p("B"vdlasz| jellemzés) = - ’
p( ]ellemzes)

A keretbefoglalds heurisztika targyalasakor mar lathattuk, hogy komplex problémakat
az egyének egy eldre elhatdrozott modell felhasznalasaval leegyszerlsitenek, s igy teszik
dontésre alkalmassa. A reprezentativitas heurisztika esetében ez a folyamat, akkor jelentkezik,
amikor a dontés tulsagosan alacsony elemszami minta alapjan sziiletik meg. Ezt a mintaméret
figyelmen kiviil hagyéasdnak nevezziik vagy Rabin (2002) megfogalmazasa szerint az
»alacsony szamok torvényének”. Ebben az esetben az egyén a kisszamu mintat, s az abbol
nyerhetd konkluzidt a folyamat egészére altalanos érvénytinek tekinti. Gilovich, Vallone és
Tversky (1985) a tokepiacok esetében azt a leegyszeriisitést az értékpapir elemzdk
teljesitményének megitélése soran figyelte meg. A befekteték a tdkepiaci elemzok
értékelésekor hajlamosak tulbecsiilni azok tudasat, akik egymast kovetd néhany esetben
sikerrel jartak a magas hozamot generdlo részvények kivalasztisaban. Ezt a teljesitményt a
jovOben tovabbra is elvarjak az adott elemzo6tdl, s ezaltal megtorténhet, hogy egy ,,guruként”
aposztrofalt szakértd elOrejelzésével képes piaci szegmenseket egy bizonyos iranyba
elmozditani. Az alacsony szamok torvénye esetén, tehat a kimenetet el6idézé folyamat nem

ismert, s nem megfeleld elemszdmu minta alapjan torténik annak feltardsa, megnevezése.

Ennek a forditottja teljesiil akkor, amikor a folyamatot ismertnek tételezi fel az egyén,

s ennek megfelelden alakitja ki varakozasat a keletkezé kimenetekkel kapcsolatban. Erme
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feldobasakor az egyén tudataban van annak, hogy a fej és az iras eléfordulasi valoszinlisége
Otven-Otven szazalék, tehat a kimenetet eldidézd folyamat ismertnek tételezhetd fel. Ha az
érme elsé hat feldobdsa utdn minden esetben fej az eredmény, akkor az egyén allaspontja
szerint a kovetkezd kimenetnek, az 50-50 szdzalékos megoszlasbol adddoan, irasnak kell
lennie. Ebben az esetben az a tudat, hogy az alany ismeri a kimenetet generald folyamatot,

valamint a kisszamok térvénye az tgynevezett ,hazardjatékos tévedést” eredményezi.

A heurisztikus leegyszeriisités negyedik csoportjdba azon mentalis modellek
tartoznak, melyeket az egyének a varakozéasok kialakitasa, valamint a meglévok 1j informaciod
alapjan torténd |, frissitése”, ujragondolasa soran alkalmaznak. A részvényekkel vald
kereskedés soran vagy akar a mindennapi ¢€letben hozott dontések alkalmaval az egyén arra
torekszik, hogy a dontést megeldzden, az elérhetd informaciok alapjan, kialakitsa varakozésat.
Ahogy azt mar targyaltuk, a varakozasok kialakitasa egy racionalis befektetd esetén a Bayes
szabaly alkalmazasaval torténik, mely ez esetben, Edwards (1968) megallapitidsa szerint a
konzervativizmusnak koszonhetéen nem megfelelden zajlik le. Mig a konzervativizmus
meglétében egyetértés tapasztalhatd, addig az ok tekintetében a vélemények eltérnek. Egyesek
a mar targyalt alaprata alulértékelés jelenségét felhaszndlva azt allitjdk, hogy az uyj
informaciot, mint alapratat, az egyének alulértékelik, igy a mar kialakitott varakozas nem a
megfeleld mértékben valtozik. Egy masik allaspont szerint az 0j informaci6, mint alaprata
alulértékelése akkor teljesiil, amikor annak feldolgozasa ,koltséges” (Koehler, 1996). Ez a
szemlélet arra a mar targyalt megfigyelésre épit miszerint a komplex adatsorokat az egyének
nem képesek megfeleléen értelmezni, valamint az idésorok kozotti kauzalis kapcsolatok
megallapitds is nehézségeket okoz. Ekkor, tehat a nehezen feldolgozhaté informécio
alulértékelté, mig a kiugrd, vélt informacidtartalommal felruhdzott hir feliilértékelté valik.
Koehlerhez hasonldéan Griffin és Tversky (1992) is a komplex verzus kiugré adatok altal
okozott torzulas felhasznaldsaval interpretadltdk a konzervativizmus jelenségét. Az
informaciokat ,,er6” és ,suly” alapjan osztalyoztdk. ,Erd” alatt a hir kiilonlegességét,
kiugrosagat értették, mig a ,,suly” a relevanciat, mindséget jelentette. Igy egy hir, mely
statisztikailag megbizhat6 iddsort tartalmazott ,,nagystly” informaciénak mindsiilt, azonban
»ereje” éppen komplexitasabol, nehezen kezelhet6ségébdl adddoan alacsony volt. Elméletiik
szerint konzervativizmus akkor teljesiil, amikor az egyén nem veszi kell6 mértékben

figyelembe a ,,nagysulyt” informdaciot, azaz a komplex adatsorokat.
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2.2.2  Onmegtévesztés-elmélet

Dontési problémak heurisztikus leegyszeriisitéssel torténd megolddsa nem minden
esetben vezet hibas eredményre, azonban ha a sikeres dontés tilzott 6nbizalmat sziil, akkor a
kovetkezd dontés torzulasa mar valdszint. Trivers (1985, 1991) elmélete a fulzott emberi
onbizalomra épitve azt éllitja, hogy az egyének tudédsukat tulértékelik, valamint a dontéseik
nyoman keletkezd sikertelenséget Onmaguktol fliggetlen okokra vezetik vissza. A
részvénypiacokon tevékenykedd kereskeddk, elemzdk, 4ltalaban a szakértdk, bizonyos
helyzetekben képesek megfontolt dontést hozni, azonban amikor az eldrejelezhetdség
kérdéses, illetve a probléma kétértelmli a tulzott Onbizalom veszélye megnd (Griffin és
Tversky, 1992). Numerikus példakkal végzett kisérletek soran kideriilt, hogy az egyének altal
meghatarozott konfidencia intervallum az esetek dontd tobbségében tulsdgosan sziik (Alpert
¢s Raiffa, 1982), melyet a tilzott dnbizalom nyoman felmeriild ,.zulzott optimizmus” general
(Miller és Ross, 1975). A tulzott optimizmus nem csupan a szakértok és laikusok, hanem a
férfiak és nok viszonylatdban is jelentOs kiilonbséget mutat, mely a feladat milyensége okéan
alakul ki. A férfiak 4ltalaban magabiztosabbak, s ez a magabiztossdg nagyobb
valoszintiséggel csap at tulzott optimizmusba, ha a megoldandé probléma ,férfiasnak”

talaltatik (Deaux és Emswiller, 1974).

A racionalis viselkedés, elméletileg, a dontéshozatalon tul a tanulési folyamatra is
kiterjed, azaz az egyén eredménytelenségét feliilvizsgalva elimindlja azokat a leegyszeriisitd
mechanizmusokat, melyek a rossz dontésért felelések. Ez tehat azt jelentené, hogy az emberek
»Kitanuljak” magukat a hibas dontésekbdl. Ehhez azonban feltétleniil elengedhetetlen a
higgadt, részrehajlas nélkiili itéloképesség, mely Langer €s Roth (1975) megtigyelései szerint
gyakran hianyzik. A vizsgélatok azt mutatjak, hogy a jo dontéseket az emberek sajat tudasuk

eredményeként ¢lik meg, mig a hibas kimenetekért kiils6 tényezoket tesznek feleldssé.

Az dnmegtévesztés elmélet egyik alaptétele szerint az egyének tévedhetetlenségiikrol,
hozzaértésiikrol akarjdk sajat magukat meggydzni, mely az irracionalis Jnigazoldsban
nyilvdnul meg. Ez megfigyelheté a nehezen hozott dontésekhez vald ragaszkodasban,
valamint az alternativak talzott alulértékelésében (cselekvésindukalt viselkedésvaltozas — és
Festinger és Carlsmith, 1959). Ha a befektetett energiat koltségként értelmezziik, akkor a
ragaszkodas problematikdjat elsiillyedt kéltség hataskeént is felfoghatjuk (Arkes és Blumer,
1985).
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Az Onmegtévesztés ¢s Onigazolds egyarant az ombecsiiles meglétébdl, s annak
fenntartasabol eredeztethetd, mely a meghozott dontésekkel kapcsolatban felmeriilé szamos
mas viselkedési format is megmagyarazhat. Ilyen példaul az utdlagos elérelatas (Hawkins és
Hastie, 1990) vagy éppen az ex post racionalizalds, mely a dontés utdlagos racionalis

kontextusban torténd elemzését, s magyarazatat jelenti.
2.2.3 Emberi eméciok

Az emberi érzelem informdciofeldolgozasra, dontéshozatalra gyakorolt hatasat
szamtalan kisérlet bizonyitotta mar, melyek alapjaul az Ellsberg paradoxon (Ellsberg, 1961)
szolgalt. Ellsberg bizonytalan dontési helyzetekben vizsgalta az alanyok viselkedését, s
kimutatta, hogy az objektiv kockazaton tal az egyének szubjektiv bizonytalansagot is
tarsitanak a problémakhoz, mely tarsitds fiigg a kornyezet ,.stabilitdsatol”. A hianyzé
informacié vagy ismeretlen dontési helyzet egyarant ndveli a bizonytalansagot, mely a

kockazati prémium, s ezaltal ez elvart hozam emelkedését okozza.

Altalaban a csalodottsag érzésétél valo szabadulas all a kockéazati, megbanas és
veszteség averzio hatterében, melyet befolydsol az aktudlis hangulatallapot. A pozitiv
hangulatallapot, azaz a j6 hangulat optimizmust sziil, melyet a részvénybefektetésen realizalt
sorozatos pozitiv hozam is eldéidézhet. Ekkor az egyén bizonytalansagérzete csokken, melyet
az esetleges Onmegtévesztés tovabb ndvel, hiszen a portfoliod sorozatos értékemelkedését sajat
tévedhetetlenségével parositja. Az igy kialakuld optimizmus, s magabiztossdg egy adott
tokepiac egészén torténd elterjedése a buborékhatds megjelenését okozhatja, melyet a

szakértk a részvénypiac ,talfitdttségeként” szoktak aposztrofalni.

Befektetési dontések értékelésekor az elhalasztott fogyasztas kompenzalasat, mely az
ellenérzés csokkenésének érzését okozza, a jovoben jelentkezd pénzdram diszkontdlasaval
végezhetjiik el. A diszkontrata megallapitasa elméletileg fiiggetlen a kockazat szempontjabol
irrelevans kornyezeti tényezoktdl, azaz az esetleges veszteséget vagy nyereséget megegyezo
mértékben kellene csokkenteni. Ezzel szemben a nyereség esetén alkalmazott diszkontrata

nagyobb, mint a veszteségnél meghatarozott.®
2.2.4 Preferenciak

A vallalatok piaci értéke, azaz a részvények arazasa szempontjabol kozponti kérdés a

befektetok kockazathoz vald viszonyulasa, valamint a lehetséges dontési alternativak kozotti

% Az idSpreferencia dontésre gyakorolt hatdsat Chapman (1998) részletesen targyalja.
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sorrend felallitdisanak folyamata, azaz a preferenciarendszer kialakitdsa. Szamos
részvényarazasi modell, tobbek kozott a legismertebb a capital asset pricing model (CAPM), a
kockazatkeriild befektetéi attitidot és az elvart hasznossdg elméletének megfeleld
dontéshozatalt tételez fel. Ennek alapjaul a tizennyolcadik szazadban sziiletett megfigyelések
(Bernoulli, 1738), majd a huszadik szdzad derekan elméletté formalizalt modell szolgalt (Von
Neumann és Morgenstern, 1944). Az elvart hasznossdg elmélet megalkotasat kovetden
azonban empirikus kisérletek (Markowitz, 1952, Allais, 1953) olyan emberi dontésekre
deritettek fényt, melyek implikacidi esetenként ellentétesek voltak Von Neumann és

Morgenstern koncepcidjaval’.

Bernoulli (1738) egy érmefeldobason alapul6 jatékon keresztiil kimutatta, hogy, mig a
jaték vart nyereménye a végtelen felé konvergal, addig a kisérletbe bevont egyének részvételi
hajlandosaga véges, mely a jatékban valo részvételkor fizetendd dijjal magyarazhato
(,,Szentpétervar paradoxon”). Eme paradoxon feloldasara Bernoulli a nyeremények
hasznossagéanak, azaz a vagyonnovekedés altal kifejtett elégedettség mértékének valtozasat
hozta fel megoldasként. Mds széval a nyeremény 4ltal létrehozott hasznossag csokkend
mértékben novekszik, azaz csdkkend hatdrhasznossagrol kell beszélni, mely azt jelenti, hogy
a meglévé vagyon mértéke determinalja a nyeremény nyoman generalddott hasznossagot,

megelégedettséget.

Von Neumann és Morgenstern (1944) a csokkend hatdrhasznossag tételét egy altaluk
definidlt axidmarendszerbe foglalva megalkottdk az elvart hasznossag elméletét, mely a
kockazatkeriilo befektetok altal érzékelt hasznossagot a vagyon fiiggvényében egy konkav
gorbével szemléltette (lasd 2. abra 1. panel). Az elvart hasznossag konkav fiiggvénye
kockazatelutasitd befektetdi attitlidot tételez fel, mely azt jelenti, hogy az egyén semmilyen
kortilmények kozott nem fogadja el a fair jatszmat. Az elmélet alapjan kijelenthetd, hogy a
kockazat semleges egyén hasznossagi gorbéje egy 45 fokos egyenes, mig a kockazat keres6é
egy exponencialis konvex fliggvény. Lényeges kitétel, hogy ezek a viselkedési formak
egyénekre vonatkoznak, azaz, ha valaki kockazatkeriild, akkor nincsen kockazat semleges

vagy keres id6szak az életében.

Friedman és Savage (1948) (FS, tovabbiakban) éppen ezt a megallapitast vitattak, s azt

allitottak, hogy az egyének hasznossagi gorbéjében két konkav és egy konvex szakasz 1étezik,

7 A Von Neumann és Morgenstern-féle elvért hasznossag elméletét helyettesitendd szamos alternativa sziiletett:
stlyozott hasznossagelmélet (Chew és MacCrimmon, 1979), belsé elvart hasznossag (Chew, 1989), szomorusag
averzi6 (Gul, 1991), megbanas averzio (Bell, 1982). Jelen esetben ezen elméletek részletes targyalasaval nem
foglalkozom, minddsszesen illusztralni kivantam a kérdés jelent6ségét.
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azaz vannak idészakok, amikor az egyén kockazati attitidje kertilordl atvalt keresore (lasd 2.

abra, 2. panel).

2. abra: Alternativ hasznossag/értékfiiggvények.

1. Elvart hasznossag elmélet 2. Friedman - Savage-féle
A A hasznossagfiiggvény

Hasznossag
Hasznossag

» Vagyon » Vagyon

3. Markowitz érték/hasznossagfiiggvény 4. Kilataselmélet értékfiiggvénye
A A

Hasznossag
Hasznossag

R Vagyon R Vagyon

» »

Forras: Levy, M., Levy, H.: , Prospect theory: Much ado about nothing?”, Management Science 48,
2002, p. 1334-1349.

Megallapitasukat arra alapoztdk, hogy empirikus megfigyelések szerint az egyének
hajlamosak egy idében lottdszelvényt és biztositast is vasarolni, azaz a kockdzat kertilése, s a

kockézatos jatékban vald részvétel egy idoben is bekdvetkezhet.

Markowitz (1952) tobb ponton is vitatta az FS modell helyességét, melyek koziil az
egyik a vagyon abszolut értelemben torténd figyelembevétele. Ahogy az a 2. dbran latszik a
Markowitz-féle hasznossadg gorbe relativ vagyont, azaz nyereséget ¢€s veszteséget abrazol a
a jatékot kovetden, attol fliggden, hogy a kezdeti helyzethez képest pozitiv vagy negativ a
szaldd, jobbra vagy ballra mozdulunk el a koordinatarendszerben. A 3. panelon lathato
hasznossagi gorbe, ugyanakkor nem kiilonbozik az FS gorbétdl, minddsszesen az FS gorbe

elsd inflexids pontja az origéra keriilt. A gorbe jelentése, hogy az egyének veszteség esetén
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kockézat keriilok, mig nyereségnél kockazat keresévé vallnak. Azonban ez csak akkor

teljesiil, ha a jatékban szerepld értékek nem szélséségesek.

Az elvart hasznossag elmélet alternativdjaként taldn a legtobbszoér Kahnemann és
Tversky (1979) kilataselméletét szoktak emliteni, mely Barberis és Thaler (2003) szerint a
legalkalmasabb arra, hogy megmagyardzza azon empirikus megfigyeléseket, melyek
kérdéseket vetnek fel. Barberisék ugy vélik, hogy azzal, hogy a kilataselméletet nem az elvart
hasznossag elméletb6l szarmaztattdk, s nem torekedtek normativitisra valamint
deskriptivitasra, a legalkalmasabb arra, hogy magyardzza az emberi dontéshozatalban

kimutatott sajatossagokat.

A 2. abra 4. paneljan a kilataselmélet S-alaku értékfiiggvénye lathato, mely a nyereség
dimenzidban kockézat keriild, mig a veszteségben kockéazat keresd viselkedést tételez fel. Az
elmélet szerint az egyének az S-alaku értékfliggvényt sulyozzak, mely sulyt az altaluk érzékelt
szubjektiv valdsziniiség figyelembevételével alakitjadk ki. Az egyének a szélsdségesen
alacsony valosziviiség értékeket lehetetlenként ¢lik meg, azaz alacsony sulyt tarsitanak
hozzéjuk, mig a szélséségesen magas valosziniiség értékek esetében tulbecsiilik, tulstlyozzak
azokat. Tulbecslés nem szélsdséges, de alacsony, illetve magas értékeknél figyelhetd még

meg.

A preferenciarendszer kialakitasdnak kérdésével kapcsolatos véleménykiilonbségekbdl
az kovetkezik, hogy az az elmélet, mely hitet tesz egy koncepcid mellett azt szamos kritika

érheti, ahogy ez tortént a hatékony piacok hipotézisével is.

2.3 Arbitrazs limitacioi

A piaci hatékonysdg érvényesiilésének — tehat annak, hogy az éppen aktudlis
arfolyamok megegyezzenek a vallalat fundamentalis értékével — egyik alapfeltétele, hogy az
ugynevezett arbitrazs folyamat hibatlanul mikodjon. Az arbitrdzs folyamat tankonyvi
definicidja szerint ha megegyezd vagy hasonld eszkozok szimultan eladasa és vétele két
kiilonb6z6 piacon, két kiilonbozd arfolyamon kivitelezhetd ugy, hogy ezen tranzakcid zérus
kockazat mellett biztos profitot szavatol, arbitrdzs poziciordl beszéliink (egy ar torvénye -
Bodie, Kane, Marcus 1996). Ez azt jelenti, hogy ha a raciondlis befektetd észleli, hogy egy
adott eszkoz értéke nem egyezik meg két kiilonb6z6 piacon, akkor a dragabbat fedezetlentil
eladva, valamint az olcsobbat megvasarolva biztos profitot realizalhat. Mivel ezt a biztos

hozamot garantald befektetési lehetdséget tobben is felismerik, és kiakndzasara hasonld
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irdnyu poziciokat nyitnak, az arfolyameltérés idovel csokken, majd végiil megsziinik. Ahhoz
tehat, hogy az arfolyam differencia teljesen megsziinjon elegendd arbitrazsérre valamint az
arbitrazspozicio létrehozasdhoz sziikséges feltételekre van sziikség. Ebben a részben
ismertetem azokat az eredményeket, melyek ravilagitanak egyes befektetdéi csoportok
racionalistol eltérd kereskedési szokésaira, igy megkérddjelezik az ,.elegendd arbitrazsér”
tételt, valamint bemutatom azokat a technikai problémakat, melyek akadalyt gordithetnek az

arbitrdzspoziciod kiépitése elé, igy megakadalyozzak az arbitrazs eliminal6dasat.

Els6ként az arbitrazs fennmaradésanak technikai magyardzatat vdzolom. Ahogy azt
mar bemutattam az arbitrdzs zérus kockazat mellett zérus befektetéssel elméletileg
rentabilisan kiaknazhatd. Maradva a feliilarazott részvény fedezetlen eladasa és az alularazott
részvény megvétele melletti példandl, probléma akkor meriil fel, ha a két kiilonb6zd piacon
forgd ugyanazon értékpapir arfolyama kozotti spread nem csokken, hiszen ebben az esetben a
raciondlis befektetd, aki a két arfolyam konvergencidjara szamitott veszteséges pozicidban
marad. Mivel a fedezetlen eladas soran a befektetd részvényt vesz kolcson, amit a kdlcsonbe
adé a pozici6 rentdbilisra forduldsa eldtt visszakérhet, nem feltétleniil beszélhetiink
kockéazatmentességrdl. Fontos észrevenni, hogy a fedezetlen eladdsnak koltség vonzata is van,
mely a kolcsonbevétel dijaként jelentkezik. Mindamellett, hogy a dij mértéke nem tal
jelentds, csokkenti a lehetségesen realizalhaté profit mértékét®. Eldfordul, ugyanakkor az is,
hogy a félrearazott részvény fedezetlen eladasa azért nem lehetséges, mert nem létezik
kolcsonveheto részvény, mely azt eredményezi, hogy az eladasok nyoman lefelé hato eré nem
Jjelentkezik. Félredrazott részvények felderitéséhez, folyamatos elemz6i, kutatéi munkat kell
végezni, melynek koltsége az egyre kifinomultabb technikak eredményeképpen
megemelkedett. A megndvekedett koltséget elsdsorban az intézményi befektetok képesek
felvallalni, azonban esetiikben felmeriilnek olyan jogi korlatok, melyek szamukra nem teszik
lehetdvé a fedezetlen eladést. Ez utdbbi technikai limitacioit, valamint a felmeriild koltségeket

implementdcios koltségnek nevezziik.

Arbitrazsrol beszéliink akkor is, amikor két kiilonb6zd részvény arfolyama divergal
egymastol, melyeket kozeli helyettesitoknek neveziink. Ilyenek lehetnek, egy bizonyos
iparagban érdekelt vallalatok, melyek megegyezé célpiaccal rendelkeznek, igy a jovoben
realizadlt pénzaramuk nagy valdsziniiséggel megegyezik. A kozeli helyettesitokkel,

ugyanakkor az a probléma, hogy nem tokéletesek, hiszen mig az ipardgra haté erdk valdoban

8 D’Avolio (2002) felmérése szerint a rovidre eladas dija 10 és 20 bazispont kozott mozog.
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mindegyikiikre megegyezden hatnak, addig a vallalat specifikus események eltérhetnek
egymastol. Ebbdl adédoan fundamentdlis kockazatrol beszEliink, mely ugyancsak az arbitrazs

fennmaradasat okozza.

A harmadik tényezd, mely a félredrazas megsziinése ellen hat az tigynevezett ,,zajos
kereskedé kockdzat®. A fogalmat De Long, Shleifer, Summers és Waldmann (1990a)’
alkottdk meg, melynek lényege, hogy a piacon léteznek olyan kereskeddk, akik a vallalatok
fundamentélis értékét nem vizsgéljdk, hanem inkébb irrelevans — zajos — informacidra
tamaszkodva kereskednek. Az arbitrazs fennmaraddsa szempontjabol ez azt jelenti, hogy ha
ezek a szereplok nem ismerik fel a félredrazas tényét, és azt felerdsitd pozicidkat nyitnak,
akkor az arbitrazsorok hidba kotnek az arbitrazst kiaknazoé szerzodéseket, a zajos kereskeddk
altal kifejtett erd hatasara az arfolyam konvergencia elmarad. Az arbitrazsér szamara
felmertil6 kérdés ekkor az, hogy vajon ez a ,,zajos kereskeddi” hatds meddig tart, hiszen, ha az
tulnyulik a fedezetlen eladasi pozicid horizontjan, akkor az arbitrazsor az iigyletet kénytelen
veszteséggel zarni. A valds és piaci ar kozotti ollé tovabb nyilhat, ha a zajos kereskeddk
jelenlétét, valamint azok kereskedési stilusat a raciondlis arbitrazsérok felismerik és azzal
megegyezd iranyban kereskednek. Ez érthetd, hiszen ha egy adott idéperidodusban vagy piaci
szegmensben a zajos kereskeddk szama felillmulja a racionalisan viselkeddkét, akkor az
arbitrazs tankonyvi kiaknazasa kivitelezhetetlenné valik. Ekkor, a racionalis szerepld észleli a
félredrazast és ahelyett, hogy a konvergencidra ,,fogadna” olyan poziciét nyit, mely a
divergenciat tovabb erdsiti. A hozamemelkedés a zajos keresked6k szamara noveli a piaci
szegmenst attraktivitasat, igy szamuk nem csokken. Ahogy a piaci arfolyam a
fundamentalistol tavolodik, Ggy a pozicio felértekelddik, s a zajos kereskeddk valamint
tigyleteik szama novekszik. A pozitiv hozam altal indukalt kereskedést pozitiv visszacsatolasu
kereskedési stratégianak (positive feedback trading) (De Long, Shleifer, Summers ¢s
Waldmann, 1990) nevezziik. Az a tény, hogy a racionalis szereplé nem a fundamentalis érték
felé mozditja el az arfolyamot, nem teszi Ot irracionalissd, hiszen ha latva a konvergencia

N o e drr i a ]t e 10
valosziniitlenségét arra ,,fogadna”, akkor valna irracionalissa .

? A jelenséget Shleifer és Vishny (1997) tovabb vizsgalta és olyan modellt alkotottak, melyben az arbitrazs6r
kereskedési stratégiaja eltér De Long és szt. (1990) altal feltételezettdl. Eszerint az arbitrazsér nem rendelkezik
szélesen diverzifikalt portfolidval, hanem inkabb egy bizonyos piaci szegmensre specializalodik. Ezaltal Shleifer
és Vishny kategorizalni tudték a piacokat arbitrazspozicié rentabilitisa szempontjabol. Ugy itélték meg, hogy a
zajos kereskeddi kockazatbdol adodd bizonytalansag a részvénypiacokon a legnagyobb, s ezaltal a racionalis
arbitrazsorok jelenléte eme piaci szegmensben a legkisebb.

1% Soros Gyorgy sajat bevallasa szerint ehhez hasonld befektetési stratégiat folytatott a 60-as, 70-es években
kialakul6 optimista piaci 1égkorben, mikor is a konglomeratumok részvényei nagy népszeriiségnek orvendtek.
Soros hasonld képpen nyilatkozott a 90-es években kialakuld technoldgiai buborékkal kapcsolatban is.
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A zajos kereskeddi jelenlét, valamint a pozitiv visszacsatoldsu kereskedési stratégia
kovetkezménye a horda jellegii viselkedés (herding), mely a piaci buborékokat és az azokat
kovetd 0sszeomlasokat taplaljak. Ha egy raciondlis arbitrazsor észleli a buborék kialakulasat,
akkor azt felerGsitd pozicidkat nyit annak érdekében, hogy a jelenségért felelds zajos
kereskedok szamat a lehetd legnagyobbra novelje. Amikor mar a tulfitottség jeleit érzékeli,
nyomas csokkend arfolyamot, pesszimista hangulatot, s végiil panikot okoz. Az egyre tobb

eladas csak felgyorsitja a folyamatot.

Az arbitrazs fennmaradasanak egy klasszikus példdja a holland Royal Dutch és az
angol Shell Transport vallalatok esete (Rosenthal és Young, 1990, Froot Debora, 1999). A két
vallalat 1907-ben megkotott stratégiai megallapodasa értelmében a tevékenységiikbdl, melyet
ezek utan egyeztettek, szdrmazo pénzaram 60:40 (Royal Dutch: Shell) aranyban megosztasra
keriilt, mely a vallaltok részvényarfolyamaban megegyezéd mértékli paritast kellett volna
eredményezzen. Az igy kialakult helyzet a kozeli helyettesitok tokéletes példaja volt, ezért is
nevezték a két értékpapirt ,.iker-értékpapiroknak”. Az 1980. szeptember €és 1995. szeptember
kozotti idoszakra elvégzett megfigyelés, azonban azt mutatta, hogy a két értékpapir arfolyama
kozott nem alakult ki az elvart paritds, ami az arbitrazs pozicid permanens fennmaradéasarol
tanuskodott. A magatartasi tényezokkel érvelok szerint az igy felmeriilt tobblethozam
semmiképpen sem volt magyarazhatd egy, az egyik értékpapir esetében, megnovekedett
kockazattal, hiszen a fundamentalis értéket meghataroz6 tényezok megegyeztek. A
fundamentalis értéktdl valo eltérés csak 1984-re szlint meg, melyet 35 szdzalékos Royal

Dutch alulértékeltség el6zott meg, majd 10 szézalékos feliilértékeltség kovetett.

A tézsdeindexek felépitése, azaz az indexekben szerepld vallalatok listdja
folyamatosan valtozik. Egy vallalati részvényt két okbol ,,vezethetnek ki” egy indexbdl: (1) a
részvény nem tudja teljesiteni a kereskedésre vonatkozd eldirdsokat (kapitalizacio,
likviditas...stb.) vagy a kibocsatdo vallalat cséd, Osszeolvadas miatt megsziinik. Ekkor a
felszabadul6 helyet egy ujabb, indexen kiviili, részvény vesz at. Lényeges momentum, hogy
az 1j indextag belsd értéke nem valtozik, melyre az indexet jegyzd vallalat (Standard and
Poor’s az S&P500 index esetében) fel is hivia a piaci szereplok figyelmét. Igy tehat a
részvényarfolyam elméletileg valtozatlan marad. Szamos gyakorlati példa az elmélettel
ellentétes folyamatot mutat, ugyanis az S&P500-as indexbe torténd felvétel atlagosan 3,5
szazalékos hozamemelkedést indukal (Harris és Gurel, 1968; Shleifer, 1968; Wurgler,

Zhuravskaya, 2002). A tartos arfolyam felértékelddés az arbitrazs fennmaradasanak ismételt
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példaja, melyet a kozeli helyettesitd részvény felkutatasdnak nehézkessége (fundamentalis
kockazat), valamint a zajos kereskeddhatas okoz. A passziv részvényalapok piaci
stulynovekedése fokozza a hatast, hiszen az indexlista véaltozasa az alap portfolid dsszetételét

automatikusan megvaltoztatja, igy a vételi nyomas fokozodik.

A kovetkezd részben attekintem azokat az eszkozarazasi modelleket, melyekben a
varakozasok helytelen feliilvizsgélata, azaz a kognitiv korlatok, s torzuldsok jatszanak

foszerepet az arbitrazs kialakuldséban.

2.4 Az irracionalis viselkedésre épiilo arazasi modellek

Jelen fejezet 1.2.2. részében targyalt magatartdsi formak eszkozarazasra gyakorolt
hatdsa szdmos modellben megjelent mar. Ezekben a racionalis értékelésbdl szarmaztatott
arfolyam mechanizmusokkal ellentétes empirikus megfigyelésekre kivantak szisztematikus
magyarazatot adni. A kdvetkezOkben azokat a modelleket mutatom be, melyek a varakozasok

nem megfeleld, azaz racionalistol eltérd, kialakitasat hasznaljak fel magyardzatként.

Elsdként egy olyan forgatokonyvvel foglalkozom, melynek elsé szakaszaban az irott
sajtoban (publikus informacid) megjelend hir lassi, nem megfelelé mértéki arfolyamvaltozast
indukal. A masodik periodusban a hirb6l kovetkezd vallalati értéket meghalado
részvényarfolyam képzddik, mely a félrearazds irdnyat tekintve tul-reakciot jelent. Barberis,
Shleifer és Vishny (1998) formalizalt modelljének els6é szakaszban a konzervativizmus, mig a
masodikban a reprezentativitds heurisztika hat. A befekteté az 0j informaciot, pozitiv
eredményt feltételezve, az azt megeldzokhoz képest kisebb stllyal veszi figyelembe, igy az
arfolyam az optimdlishoz képest alacsonyabb ndvekedésen megy keresztiil. A kezdetben
alacsony, majd egyre novekvd arfolyam, ex post hozamemelkedést indukal, melyet
momentumhatdsnak neveziink''. A folyamat masodik szakaszaban a reprezentativitis
heurisztikat alkalmazo befektetok a sorozatos, varakozasokat feliillmulo vallalati eredmények
¢észlelésekor optimistava valnak. Mas szoval az elmult id6szak sorozatos jo eredményeibol
atlagon feliili teljesitményt prognosztizalnak, s ennek megfeleléen a részvény vasarldsdba
kezdenek. A prognoézis kialakitdsa sordn a kis szamok torvénye heurisztikara tamaszkodnak, s

igy talértékelik a kozelmultban sziiletett j6 eredménysorozatot.

'"" A momentumhatast Jegadeesh és Titman (1993) fedezték fel. Megfigyelésiik szerint a maltban j6 eredményt
produkalo vallalatok atlagosan 10 szazalékkal magasabb hozamot realizaltak, a multban rosszul teljesitd
vallalatokhoz képest. Ezt tehat azt jelentette, hogy a befekteték az elmult 6 - 12 honapos iddintervallumban
nyujtott teljesitményt veszik figyelembe, az éppen aktualis eredményekkel szemben.
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Barberis ¢és szerzotarsai modelljiikben kockazat semleges befektet6i attitlidot, valamint
a vallalati eredménysorozat véletlen bolyongasat tételezték fel. A befektetok a vallalati
eredményekre vonatkozd véletlen bolyongas ellenére, varakozasaik kialakitasakor, két
ellentétes mechanizmus koziil valasztanak. Egyrészt az eredmények atlaghoz torténd
visszatérését, masrészt a trend folytatddasat varjak. Amikor tehat konzervativizmusuk
dominél, akkor az eredmények &tlaghoz torténd visszatérését anticipaljak, a kis szdmok

torvényének alkalmazasakor, pedig trendfolytatddasban hisznek.

Barberis €s szerzotarsaihoz hasonléan Hong €s Stein (1999) is a kezdeti alul-, majd az
azt kovetd tal-reakcioban lattdk a momentumhatds okat. Hongék a privat informécio
megjelenését tételeztek fel, melyet a befektetdi populaciod csak egy csoportja érzékel. Ez a
csoport, akiket ,hirfigyeldknek™ neveztek, a Simon-féle korlatozott racionalitdsbol adodoéan
képtelen az arfolyammozgasokbdl kovetkeztetéseket levonni. Erre csak a befektetdi populécid
masik szegmense képes, ,,momentumkereskeddk”, akik, ugyancsak a korlatozott kognitiv
képességekbdl adoddéan mas hirforrassal nem foglalkoznak. A vallalati eredmények
publikalasat megel6zéen a ,hirfigyelok” a megszerzett informacié alapjan vasarlasba
kezdenek, mely az arfolyam lassi emelkedését okozza. A , momentumkereskeddk™ a
hozamndvekedést érzékelve vételi oldalon jelennek meg, s igy kialakul a tal-reakcio. Ez a
magatartds megegyezik De Long ¢€s szerzotarsai (1990) 4altal pozitiv visszacsatolasi
kereskedési stratégidnak. Az eredmény publikalasat kovetden a ,hirfigyelok” altal keltett
arfolyamfelhajto hatas csokken, majd megsziinik, hiszen nem érkezik tovabbi privat
informacio, mely a vételt aldtimasztand. A lanyhuld kereslet a hozamok csokkenésén
keresztiil visszatartja a ,,momentumkereskeddket”, s megkezdddik a hozamok atlaghoz
torténd visszakanyaroddsa, mely iddvel a részvényarfolyam valés értékkel torténd
egyenldségét eredményezi. A kezdeti emelkedést, tulértékelddést, s végiil a visszakanyarodast
momentumciklusnak nevezziik. Azok a ,,momentumkereskeddk”, akik a ciklus emelkedd
szakasza végén kezdenek vasarlasba feltehetdleg veszteséggel zarjak pozicidjukat, hiszen a
hozamcsokkenéskor még mindig annak emelkedésére szamitanak, ahogy azt a kis szamok

torvénye eldrevetiti.

Az elézoekben bemutatott eszkozarazasi modellekkel szemben De Long ¢és
szerzOtarsai (1990), valamint Daniel, Hirshleifer ¢és Subrahmanyam (1998, 2001) a
momentum kialakulasat nem a kezdeti alul-, s az azt koveto tal-reakcioban lattak, hanem a
tul-reakci6 folyamatos jelenlétében. Daniel és szerzdtarsai a Trivers-féle dnmegtévesztés

elméletét felhasznalva olyan modellt alkottak, melyben a befekteté egy privat informacion
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végzett hosszas elemzés kovetden vételi dontést hoz. A dontési folyamatba fektetett energia
miatt az egyén talzottan bizik annak tokéletességében, s igy talértékeli azt, mely az arfolyam
emelkedését eredményezi. Ezt kdvetden a momentumciklus kétféle iranyt vehet. Abban az
esetben, ha a publikalt informacid a privat hirt, s az elemzés konkluziojat alatdmasztja, akkor
az Onbizalom tovabb er6sodik, ezzel még feljebb hajtva az arakat. Ha azonban a sajtoban
megjelend hir ellentétes az egyén eredményeivel, akkor az arfolyam emelkedés lelassul vagy
megtorpan. Lényeges ugyanakkor, hogy a lelassulds vagy megtorpands helyett azért nem
kovetkezik be azonnali arfolyamesés, mert az egyének, az Onmegtévesztés elméletébdl
kovetkezden, a hibat nem sajat képességiik, hanem szerencsétlen kornyezeti hatdsok rovasara
irjak.

Az itt targyalt modellek alapjat képezd empirikus vizsgalatok, melyek egyben
bizonyitékokat szolgaltattak a piaci hatékonysag sériilésére, az eseménytanulmany elemzés
(event study methodology) mddszerét alkalmazzak. Ennek segitségével meg lehet vizsgalni a
hozamok hirmegjelenés koriili viselkedését, s kovetkeztetéseket lehet levonni arra
vonatkozoan, hogy az informacid beépiilése megfelel-e a hatékony piacok hipotézisének. A
kovetkezo részben az eseménytanulmany médszerét, s annak Budapesti Ertéktézsdén torténd

alkalmazast mutatom be.
2.5 Eseménytanulmany elemzés, a BUX kosar vizsgalata'’

Tézsdei arfolyamokat, illetve a bel6liik szamithatdé befektetési hozamokat elemzd
fejezetrészben bemutatom az eseménytanulmény-elemzés modszertanat, valamint annak
gyakorlati alkalmazéasat. Ezen eljards lehetdséget nyujt a kutatdé szdmara, hogy a piaci
hatékonysagot illetéen olyan kdvetkeztetéseket vonjon le, melyeknek igen nagy jelentdsége
van szamviteli, pénziigyi, valamint piacszabalyozasi szempontbol. Az eseménytanulmany-
elemzés modszerével azt vizsgalom, vajon egy adott hir megjelenése milyen valtozast idéz el
a tokepiaci arfolyamokban, illetve attételesen a hozamokban; a valtozas mar a ,,hirre varva”,

vagy csak a hir bejelentését kovetden jelenik-e meg.

Az elemzésben a hir, azaz a vizsgalandé esemény, a Budapesti Ertéktzsde néhany
részvénye vonatkozasaban az egy részvényre juté jovedelem (Earning per Share, EPS)

hivatalos kihirdetése. Azzal, hogy a hivatalosan publikalt hirt vettem alapul, mint

2" A fejezetrész cikk formajaban a Szigma cimii folyodiratban jelent meg: Bedd Zsolt, Rappai Gabor:
»~Eseménytanulmany-elemzés magyar részvény-arfolyamokra. Van-e értéke az arfolyamokat befolyasolo
hireknek?”, Szigma 35, 3-4, 2004, p. 113-127.
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hozambefolyasold tényezodt, egyben a kdzepesen erds piaci hatékonysagi forma vizsgalatat is
elvégezem. E szerint, ugyanis a sajtoban megjelent hirek a megjelenés iddpontjaban azonnal
beépiilnek az arfolyamokba, igy ezt kdvetden ezen hir felhasznalasaval kialakitott kereskedési
stratégidk mar nem alkalmasak extra'> hozam realizalasira. Amennyiben az eseményt
kovetden abnormalis hozam jelentkezik, a piacrél elmondhato, hogy nem képes hatékonyan
beépiteni a megjelent informacidt az értékpapirok arfolyamaba, ez jelentheti a szerepldk
kereskedésében megbuvo tokéletlenséget, vagy a piaci infrastruktura miikodésében jelentkezd

hianyossagokat egyarant.

Az eseménytanulmany elemzés moddszertandnak megalkotdsa ¢és empirikus
alkalmazasa Fama és szerz6tarsai (1969) nevéhez fiizédik. Ok a modszert éppen a hatékony
piacok hipotézisének az igazoldsa kapcsan alkalmaztdk, az elemzési technikat ezt kdvetden a
hipotézist megkérdéjelezok is felhasznaltik vizsgalataikban és bizonyitasaikban'*. A modszer
statisztikai vizsgalatat és tovabbfejlesztését Brown és Warner (1980, 1985), Dyckman,
Philbrick, Stephans és Ricks (1984), valamint Campbell és Wasley (1993) tették meg, de
elsdsorban rovid, napos, eseményablakban megjelend abnormalis hozam setén. Ezzel
szemben Barber ¢s Lyon (1997) hosszu tavl (egytdl 6t év) horizonton vizsgaltdk a modszer

statisztikai szignifikanciajat, melynek eredménye az alkalmazhatdsag elfogadasa volt.

Ebben a részben eldszor roviden attekintem az eseménytanulmany-elemzés
modszertanat, majd a Budapesti Ertéktézsde (BET) néhany jelentdsebb forgalmil részvénye,
illetve ezen részvények kibocsatodira vonatkoz6 adatok alapjan megvizsgalom, hatékonynak
tekintheté-e a BET, illetve alkalmazhatok-e a mas (nagyobb forgalmi, hosszabb multtal

rendelkez0) t6zsdék esetén kidolgozott modszerek hazdnkban is.
2.5.1 Eseménytanulmany elemzés modszere

A részvényhozam befolydsolasa szempontjabol alkalmazott események tipusainak
spektruma igen széles. A hir lehet a gazdasag allapotat leir6 makro-informacié, vagy a vallalat
teljesitményérdl hirt ado periodikus jelentés, vagy éppen egy eldre nem vart esemény
bekovetkezte, mint példaul egy haborus helyzet kialakuldsa (pl. 2002. szeptember 11.). Ball
¢s Brown (1968), Chari, Jegannathan és Ofer (1988), Easton és Zmijewski (1989), Gennotte
¢s Truemann (1996), valamint Kross és Schroeder (1984) a vallalati jovedelmek kihirdetése

kapcsan azt talaltak, hogy a jovedelemnovekedés pozitivan, mig az el6z6 periodushoz képest

YA tovabbiakban az extra hozamot inkabb abnormalis hozamnak nevezem, el kivinom ugyanis keriilni, hogy az
Olvasé csak a pozitiv hozamokra gondoljon, amikor extra hozamot emlitink!
' Lasd DeBondt és Thaler (1985), Lakonishok és szerzo6tarsai (1994).
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bekovetkezd csokkenés negativan hat a részvényarfolyamokra. Ezen vizsgéalatuk az Egyesiilt
Allamok tkepiacait vette figyelemben, de hasonlé eredményre jutott Alford, Jones, Leftwish
¢s Zmijewski (1993), valamint Chan és Seow (1996) is, mas nem USA-beli tOkepiac esetében
is. Az események osztalyozasa, azon feliil, hogy milyen jellegii az esemény, torténhet azon az
alapon is, hogy vajon a hir anticipalhaté vagy nem. Az események egyik tipusa az elére nem
vart esemény, mely a piacot teljes mértékben varatlanul éri. Az ebbe a csoportba tartoz6 hirek
igen hatékonyan felhasznalhatoak a piaci reakcid mérésére, hiszen az eseménnyel
kapcsolatban semmiféle varakozas nincs, éppen annak eldrelathatatlansagabol adéddan. Az
elore anticipalt hirek esetében viszont éppen a piaci varakozas tokéletességét lehet lemérni.
Ha a szereplok, mondjuk az egy részvényre jutd jovedelem (EPS) kovetkezd negyedévre
vonatkoz6 mértékét helyesen itélik meg, akkor a mutatd publikdldsakor nem jelentkezik
abnormalis hozam. Ezzel szemben a helytelen varakozasok rogton nyomon kovethetdek a hir

megjelenésekor megugrd, a referenciahozamtdl eltéré hozam realizaciokon keresztiil.

Az esemény megvalasztasan kiviil lényeges az eseményt megeldz0 és azt kovetd
ugynevezett pre- €s post-ablak kijelolése. Ezeknek az id6 peridodusoknak a jelentdsége az
informacio-szivargas illetve beépiilés gyorsasaganak a meghatdrozasa. Abban az esetben,
ugyanis, ha a nulla idépontot megel6zden (pre-ablak) hozamemelkedés mutathatéd ki, akkor
sejthetd, hogy valamilyen informalis csatorndn megkezdddott az eseménnyel kapcsolatos
informéciok piacon valé megjelenése. A post iddszak esetében, ha a hozamemelkedés tovabb
folytatodik (pozitiv hir esetén) vagy éppen tovabb csdkken (negativ hir esetén), akkor
feltételezhetd, hogy a szereplok nem voltak képesek a hir konzekvenciait pontosan felmérni és

azok hatdsa a késdbbiekben jelenik meg az arfolyamban.

Az elemzd, tehat megvalasztja azt a bizonyos eseményt, melynek hatasat megfigyelni
kivanja az eldre kijelolt vallalati részvények hozamain. Meghatarozza az esemény
megjelenése korili pre- és post-ablakot, valamint a becslési periddus hosszat, melyeket
minden részvényre azonosnak tételez fel. Napi hozamok esetén, a becslési periodus hossza
jellemzéen 100 és 300 kereskedési nap kozotti intervallumot dlel fel, mig havi adatok
esetében ez 24 ¢és 60 adatbol allo periddust jelent. A pre- és post-ablakok mérete napi adatok
esetében 21-t0] 121 kereskedési napig jellemzd, mig havi adatok hasznalatakor ez a kiterjedés

12 és 21 havi adat kozott van'™.

Az aldbbi 4bra — a szakirodalomban alkalmazott tipikus minta-periodusokat

feltételezve — szemlélteti az eseményablak elhelyezkedését:

1 Lasd Su (2003)
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3. abra: Az eseményablak elhelyezkedésének tipikus esete (az esemény idopontja t).

< | | |
“ < v | \ ]
—~ |
becslési periddus pre-ablak post-ablak
t-270 t-20 t

t+20

Noha az el6bbiekben ugy fogalmaztam, hogy az eseményablak elhelyezkedése minden
részvény esetében azonos elven hatdrozodik meg, lényeges kiemelni, hogy az esemény
bekovetkezte — a kihirdetés napjat tekintve — nem feltétleniil egyezik meg minden
értékpapirnal, igy ezen periddusokat ,,egymasra cstusztatva” kell az elemzést lefolytatni. Az
eseményablak-elemzés tehat egy olyan technika, ahol azonos tipusu, de valds idoben maskor
lejatszodo eseményeket egymasra vetitve vizsgalunk, és megprobaljuk azonositani az

események kozos jellemzdit.

A fentebb emlitett referenciahozam, vagy mas néven normal hozam meghatarozasa a
korabbi (becslési) periodusban realizalodott hozamalakulas figyelembevételével torténik. A
becslési periddus adatai alapjan becsiilt vart hozamok generalasara az irodalomban hirom
modellt taldlhatunk: vizsgélhatjuk a piac-kiigazitott modellt, az atlag-kiigazitott modellt,

valamint a piaci modellt.

A piac-kiigazitott modell esetében a normalis (vart) hozam megfelel a vizsgalt

tokepiac piaci indexébdl szamitott piaci atlaghozammal, azaz
)=y =1 (1)

ahol az i-edik részvény hozamat a t periddusban 7,

it

a piaci atlaghozamot az

ugyanebben a periddusban 7, jeloli.

Az atlag-kiigazitott modellel kapott vart hozam a t = 1, 2, ..., T id6periddusra

szamitott atlag hozamnak felel meg:
E(r,)=F, =1, =(T)Xr, 2)

Az eseménytanulmany-modszertananak megsziiletésekor Fama, Fisher, Jensen, ¢és Roll

(1969) az un. piaci modellt alkalmazta. Ennek lényege, hogy egy konkrét befektetés
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(részvény) hozamat a piaci atlagos hozamot, mint magyarazé valtozot tartalmazo, kétvaltozos
linedris regresszio-fliggvénnyel becsiili. A paraméterbecslést a legkisebb négyzetek

modszerével (OLS) végezték; az alkalmazott regresszidfiiggvény:
E(rit)=7;[t =a,+pr,, +¢&, (3)

ahol ¢, a szokasos tulajdonsagokkal (fehér zaj) rendelkezd véletlen valtozo. A piaci

modell alapgondolatdinak megtartisa mellett szamos tovabbfejlesztési valtozat latott

napvilagot. A kritikdk zome a becslési mddszer, illetve a specifikacid valtoztatasat javasolta.

Az egyes tOkepiacokon jelenlevo kereskedési sajatossagok, vagy az értékpapirok
forgalmanak eltéré nagysaga torzitast okozhat a becslés soran, melyet ki kell igazitani. A
tovabbiakban két ilyen lehetséges kiigazitd eljarast mutatok be, melyek az alacsony forgalmu

részvények vizsgalata soran jelentkezd torzitisokat hivatottak megsziintetni'.

A Scholes és Williams (1977) éaltal ajanlott eljards soran harom OLS becslést

végeznek el a becslési periodusban:

A A ~ 4a

rit :ail +ﬂi1rmz t=1,2,...,T ( )
By =0+ Bl t=12,.,T-1 (4b)
iﬂ:t = diS +ﬂi3rmt—1 t= 2735'-'5T (4C)

A kapott regresszios egylitthatok és tengelymetszetek felhasznéalasaval szamoljuk ki a

B koefficienst és a tengelymetszetet, és ezek alkotjak a normalhozamot generalé modell

paramétereit. A Scholes-Williams béta:

ﬁiSW = w (5)
1+2p,,

ahol p,, az r,, azaz a piaci hozam idésoran szdmitott autokorrelaciot jelenti, melyet
at=2,3,...,T-1 id6szaki értékek alapjan szamitunk.

A Scholes-Williams tengelymetszet becslése az alabbi modon torténik:
1 -1 Tl
&iSW =4 Zrlt _IBiSWZrmt (6)
T- 2 t=2 t=2

(5) és (6) felhasznalasaval meghatarozhato a vart hozamok Scholes-Williams becslése:

' Léteznek olyan technikak is, melyek a nem szinkronizalt kereskedésti részvények esetében hasznalatosak, lisd pl.
Kalman, Hawanini, Maier, Schwartz, Whitcomb (1983) a torzitas kikiiszobolése, de ezekkel tanulmanyunkban nem

foglalkozunk.
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Egy masik megoldds a torzitds kikiiszobdlésére a Dimson (1979) altal javasolt
kiigazitas, amely egy tobbvaltozos regresszids becsléssel torténik. A regresszidban a piaci
hozam el6zd, jelen, illetve kovetkezd napi értéke szerepel magyarazd valtozoként, igy

mindegyikhez tartozik parcialis regresszids egyiitthato:
Fo =G+ PRy + BaR + BaRr 1=23,.,T-1 (7)
A becsiilt irdnytangensek 0sszege alkotja a Dimson bétat, vagyis
B =Byt o+ b ®

A Dimson 4ltal javasolt tengelymetszet becslés:

b 1 [1=2 .=
a; :m[zr}t_ﬂi zrmt:| (9)

A torzitds kikiiszobolésének masik modjat javasolja Varga és Rappai (2002).
Tanulményukban a hozamok modellezése sordn a véletlen valtozéra vonatkozéan GARCH-
specifikaciot javasolnak'’, megallapitjak, hogy az igy felirt modellek hatékonyabb béta-
becslést tesznek lehetévé. A GARCH-specifikacid lényege, hogy a (3) modell rezidualis
valtozdjara vonatkozéan nem a fehér zaj specifikaciot tételezziik fel, hanem annak
varianciagjat — a pénzligyi idOsorokban gyakran kimutathaté autokorrelalt volatilitas

kikiiszobolése végett — multbeli innovacidk osztott késleltetésii modelljeként vizsgaljuk (ahol

P (L) és Q(L ) a szokasos késleltetési polinomok):
Var(z,|e.1,2. 0007 =0+ p(L) 07, +0(1) &, (10)

Empirikusan igazolhatd, hogy altaldban elégséges a GARCH(1,1) specifikacio
hasznalata, vagyis a modelliink a kovetkezd alaktra redukalodik:

rl'l =a+ﬂrmt +gl‘

(11)

2 2 2
o, =w+po, , +0¢&

"7 Lasd pl. Engle (1982).
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Elemzésemben a paraméterbecslés soran a (11)-ben bemutatott specifikaciot

alkalmaztuk.
2.5.2 Abnormalis hozam, illetve kumulalt abnormalis hozam

Valamennyi eddig targyalt becslési eljaras végterméke a vart hozam (7,), illetve az
egyes peridodusokban realizalt tényleges hozam (r,) kiilonbségeként eldallithatd abnormalis

hozam, amelynek kalkuldldsa a pre-ablak elsd periddusatdl a post-ablak utolsé periddusaig

torténik. Az abnormalis hozam szamszerusitése:

ARit =r -7 (12)

it

Annak érdekében, hogy az egyes részvényekre hatd izolalt hireket semlegesitsiik, a
vizsgalatot egyszerre tObb részvényen szokds elvégezni, igy az Osszes részvény esetében az
egyetlen kozos hatds az EPS hir megjelenése lesz. Az atlagos abnormalis hozam az

eseményablakon beliil egy napra:
1 &
AR =3 AR, (13)
NS

ahol N azon részvényeknek a szama, melyekre az adott napon AR kalkulalhato.

Az abnormalis hozamok vizsgalata mellett, kiemelt jelentésége van annak is, vajon
milyen mértékben tériti el a hir a hozamokat dsszességében a vart hozamoktdl, illetve milyen
gyorsan zajlik le a ,,visszarendezddés”. Ennek érdekében az egyes részvényekre kumulalt
abnormalis hozamot (CAR) is szamolunk, ennek meghatarozasa a K naptdl az L napig az

alabbi formaban irhat6 fel:

L
CARF* =) AR, (14)

t=K

Az egyedi részvényekre kalkulalt CAR az esemény ablakon beliili atlagolasaval az

atlagos (piaci) CAR-t kapjuk meg, vagyis

N
CAR®* = %ZCARZ.K’L (15)

i=1

A kumulalt abnormalis hozamok abrajat vizsgalva lathat6, hogy milyen mértékii volt a
maximalis eltérés, valamint milyen id6tdvon zajlott le a hir okozta hozam-valtozés

»lecsengése”. A vizsgalat soran tesztelni fogom, hogy vajon szignifikansan eltérnek-e a CAR
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értékek a 0-t0l, azaz okoz-e a hir valdban extra nyereséget, illetve veszteséget azok szamara,

akik erre szamitva kereskednek.

A vilag kiilonb6zdé tOkepiacaira jellemzd eltérd siirliségli, illetve tartalma
informacioszolgaltatds ugyancsak problémat jelenthet a vizsgalatok megbizhatosagat illetden.
Vannak olyan esetek, amikor a kérdéses esemény, sajtoban, hirként vald6 megjelenése nem a
kereskedés idején, hanem attol eltéré idOpontban lat napvildgot. Ez az apr6 részlet jelentdsen
befolyasolhatja a kovetkezd kereskedési napon bekdvetkezd hatast, mellyel, ha nem
szamolunk, akkor a kdvetkeztetések helytelenek lehetnek. Lehetséges, ugyanakkor, hogy a hir
tobb kereskedési napon keresztiil szivarog be a piacra formalis csatornakon keresztiil. Ez
akkor lehetséges, ha mondjuk a negyedéves jelentések adatai nem szervezetten jelennek meg
¢s a hivatalos szaklap egy nappal a megjelenést kdvetden publikdlja azokat. Ezen a problémak
kikiiszobolése érdekében a két napos eseményablak kiterjesztést kell hasznalni. Ennek

értelmében

CARi,—l,O = ARi,t—l + ARi,t (16)

vagyis az 1 részvény hirmegjelenést megel6z0 napon realizalt abnormalis hozamat hozzaadjuk
a hirmegjelenés napjan bekovetkez6 abnormdlis hozamhoz, ezzel egy kiterjesztett
eseményablakot hozunk létre. A Budapesti Ertéktézsde esetén ez a probléma nem all fenn,

hiszen a borzén egy szinkronizalt Internet alapt haldzat biztositja az egyidejii megjelenést.

A varakozasok, valamint a hir altal generalt reakcidé pontosabb Osszevetése érdekében
csoportositani kell a részvényeket a piaci varakozdsok alapjan. A pozitiv illetve negativ
csoportba vald sorolds a hirmegjelenés el6tti  piaci  konszenzus, varakozasok
figyelembevételével torténik. A piaci varakozast tobb féle képpen is lehet mérni, ugyanis
alkalmazhat6 az elemzOk varakozasabol szédmolt piaci konszenzus vagy az el6zo
idéperiddusban realizadlodott mutato is. Ha ugyanis az eldz6 periddus a jelenbeli realizdciohoz
képest magasabb, akkor a részvény a negativ portfolioba keriil és annak a csoportnak a
kumulalt abnormalis hozamédhoz jarul hozzad. Ha a jelenben megjelent hir az el6z6
perioduséhoz képest ndvekedést mutat, akkor viszont a részvény a pozitiv csoportba keriil
besorolasra. Ez a szétvalasztas azt garantalja, hogy a pozitiv illetve a negativ hirek altal keltett
abnormalis hozamok nem oltjdk ki egymast, valamint kovetkeztetéseket vonhatunk le a
befektetok viselkedésére vonatkozoan is. Nem biztos, ugyanis, hogy a pozitiv hir ugyanazt a
hatast valtja ki, mint a negativ hir. Ezt a feltételezést a kdvetkezd részben empirikusan is

megvizsgalom.
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2.5.3 Adatok és empirikus vizsgalat

Az elemzés a Budapesti Ertéktdzsdén forgd részvények kozill az ,,A” kategéris
részvények egy csoportjat vette figyelembe. Ennek oka egyrészt ezen részvények forgalmanak
megfelelden nagy mértéke, masrészt az adathozzaférés. A vizsgalt részvények: Antenna

Hungéria, BorsodChem, Démaész, Egis, Matav, MOL, NABI, OTP, Pannonplast, Richter.

Az esemény, ahogy azt mar tobbszor is emlitettem az egy részvényre jutd jovedelem
(EPS) kihirdetése. Ezt a mutatét negyedévente a gyorsjelentésekben jelentetik meg a
vallalatok. Jelen esetben, ismét csak adathozzaférési okok miatt 6t ilyen negyedéves jelentési
periddust vontam vizsgalat ala. A periodusok 2002. 1. negyedévétol 2003. III. negyedévéig
tartanak (1Q02, 2Q02, 3Q02, 2Q03, 3Q03).

A részvények arfolyamadatait, illetve a gyorsjelentések pontos megjelenésének
idépontjat a Budapesti Ertéktézsde kozponti adatbazisabol nyertem. A részvényt kibocsatd
vallalatok negyedéves jelentéseit a www.portfolio.hu internetes ujsadg adatbazisabol toltdttem

le.

Az eseményablak kialakitasa soran a pre-ablak és a post-ablak is egyarant 21 napos
kiterjedésti lett, mig a pre-ablakot megel6z6 becslési periddus hosszat 250 kereskedési napban
hataroztam meg. A becslést egyarant elvégeztem hagyomanyos, illetve GARCH
specifikaciokkal is. A becsiilt paraméterek nem mutatattak nagy eltérést, ebbol kdvetkezden a
GARCH-specifikacid alapjan becsiilt paraméter-értékekkel dolgoztam az abnormalis
hozamok ¢és kumuldlt abnormaélis hozamok meghatarozdsa soran. Abban az esetben, ha
valamelyik értékpapirra nem volt kereskedés, akkor az el6zénapi zardarfolyamot feltételeztem

¢s igy arra a kereskedési napra a hozam nulldval lett egyenld.

A részvények csoportositasat, pozitiv illetve negativ vdrakozasok szerint az el6zd
negyedévi EPS mutaté alapjan végeztem el. Ha az el6z6 EPS mutat6 a jelenleginél nagyobb
volt, tehat csokkenés kovetkezett be, akkor a részvény a negativ csoportba keriilt. Ezzel
szemben, ha a novekedést tapasztaltam, az el6zd jelentéshez képest, akkor a részvény a
pozitiv csoportba keriilt besorolasra. Ez természetesen azt jelentette, hogy minden

portfolidalkotés soran, tehat minden negyedévben, a csoportok tagjai masok voltak.

Elsoként tekintsiik a vizsgéalatba vont egyik legstabilabb forgalma részvény, a
MATAV egyedi adatait! Az 6t eltérd id6pont koré rendezett -21 — 21 eseményablakok napi

abnormalis hozamait a (12) formula felhasznalasaval kaptam.
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4. abra: A MATAYV részvény arfolyamabél képzett abnormalis hozamok.

Matav AR
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Az abnormalis hozamok — valamennyi negyedéves jelentés koré szerkesztett esemény-
ablakban — a -4% ¢és +4% intervallumban szoérddnak, az &bra alapjan trendet nem

tartalmaznak.

A 4. abran szemléltetett 6t megfigyelésre a kalkulalt abnormalis hozamokat a (14)
formula felhaszndlasaval szamitom, ahol a K a -21. nap az L, pedig a -20. naptol a 21. napig

tartd 1d6intervallumot oleli fel.

5. abra: Kumulalt abnormalis hozamok a MATAY részvényre.

Matav CAR
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A MATAV részvények arfolyamai alapjan képzett kumulalt abnormalis hozamok az
eltérdé iddszakokban szinte teljesen eltérden viselkedtek; tulajdonképpen alig lehet kozos
vonast taldlni az iddsorok kozott. Talan az egyetlen altaldnosan megfogalmazhato
megallapitds, miszerint a kumulalt hozamok az esemény idépontjaban gyakorlatilag a 0 kortil
szorddnak, valamint Ggy tlinik — az 6t eseménybdl legalabb hdromszor — a 21 napos post-

ablak nem elégséges a hir teljes hatasanak ,,lecsengetéséhez”.

Vizsgaljuk meg, mennyiben moddosulnak az eléz6 megallapitasaink, ha a piac
egészét'®, és valamennyi ,,ablakot” aggregaltan kezeljiik! Az eredményt a (13) formula
felhasznalasaval kaptjuk. Fontos megjegyezni, hogy a 6. dbran a t = 0 nap (az EPS
kihirdetetésének napja) egy megfigyelésen (negyedéven) beliill nem feltétleniil jelenti
ugyanazt a naptari napot minden részvény esetében. Mas széval a t = 0 nap egy olyan
,»virtualis” idépont, mely az eseményt tekintve minden részvénynél megegyezik, de naptari
nap szempontjabdl eltér. Tovabba a részvények kozotti keresztmetszeti aggregalason tal az 6t
megfigyelés (negyedév) Osszevonasa is megtortént, melynek eredménye a 6. adbran lathato

grafikon.

6. abra: A piac egészére vonatkozé abnormalis hozamok.

Piac egészének AR értékei
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Az abrara tekintve tendencidt, illetve a pre-ablak és a post-ablak kozotti jelentds

eltérést nem fedezhetiink fel. Az idOsor egészére elvégeztem a kiterjesztett Dickey-Fuller

18 Piac egésze alatt természetesen csak a vizsgalatba vont részvényeket tekintjilk, am az elemzésbe vont 10 részvény a
t6zsdei kapitalizacié kézel 60 Y%-at, a napi atlagos forgalom tobb mint kétharmadat teszi ki!
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tesztet (trend és tengelymetszet nélkiil), a stacionaritas tesztelése érdekében, melynek értéke'”
-5,058; vagyis minden ésszeri szignifikancia szinten allithatjuk, hogy az empirikus iddsor 0

varhato értéki, stacioner folyamatbdl szarmazik.

Azzal, tehat, hogy az eseményablak t = 0 idépontjaba a gyorsjelentésekben publikalt
EPS hireket helyeztem, azt vizsgalom, hogy vajon a tékepiac megfelel-e a hatékony piacok
hipotézis félig erds forméjanak. A fentiek szerint, mivel senki nem képes 0-t6l szignifikansan
kiilonb6z6 extra hozam realizalasara, a hir felhasznalasaval épitett kereskedési stratégiakon
keresztiil, az arfolyamnak tokéletesen kell tartalmaznia az eseménnyel kapcsolatos

informéaciokat. Ebben az esetben ennek a feltevésnek kétféle implikacioja van.

(1) A tokepiaci szereplok tokéletesen képesek megbecsiilni a részvényeket
kibocsato vallalatok kovetkezd negyedéves EPS mutatojat. Ezért azon részvények esetében,
melyek csalodast okoznak (negativ csoport) a szerepldk eladdsi nyomdsa az esemény
bekovetkezte elott (pre-ablak) az arfolyamot lefelé mozditja, ezzel a kumulalt abnormalis
hozamokat a negativ térbe szoritja le. Ezzel szemben a jol teljesitd részvények (pozitiv
csoport) arfolyamanak emelkedése ennek a csoportnak az abnormalis hozamait a pozitiv

térben tartja mar a hirmegjelenést megeldzden is.

(2) Az ezt kovetd napok, tehat a hir megjelenése €s a post-ablak napjainak,
kumulalt abnormalis hozamai véletlenszeri mozgast kellene, hogy kovessenek, mely
biztositand annak a feltételét, hogy hatékony kereskedési stratégia nem alkalmazhato a hir

ismételt felhasznalasaval.

Lathatjuk, hogy a piac egészére és valamennyi eseményablakra aggregilva az
abnormalis hozamok stacioner folyamatbdl szarmaznak, vagyis ugy tlinik, mintha a hir
bejelentése nem lenne 1ényeges eltéritd hatassal a tékepiaci eseményekre. Ez, tehat azt jelenti,
hogy az abnormalis hozamok alakulasanak figyelembevételével nem épithetd fel hatékony

befektetési stratégia.

A kovetkezOkben az abnormalis hozamok kumulalasaval azt vizsgalom, hogy ez a
stacioner tulajdonsag fenn marad-e. Ha igen, akkor az informaci6 beépiilése hatékonyan megy

végbe, ha viszont nem, akkor kereskedési stratégia alakithato ki, mely nyereséggel kecsegtet.

Az 7. dbran bemutatott eredmény a (15) formula felhasznalasaval sziiletett, ahol a K és

L értékek a MATAV részvény vizsgalatakor hasznalt értékekkel megegyeznek. A piac

19 A prébafiiggvény empirikus értékének megitélésekor ne feledkezziink meg arrdl a tényrdl, hogy minddssze 43
adatbdl all a vizsgalt id6sor!
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egészére szamolt abnormalis hozamhoz hasonléan a t = 0 egy ,,virtualis” nap, mely az
esemény szempontjabol minden részvényre, valamint minden megfigyelésre (negyedévre)
megegyezik, de naptari nap tekintetében eltér. Mdas szoval az eredmény a kumulalt abnormalis
hozamok, részvények, valamint megfigyelések kozotti keresztmetszeti aggregalasabol

szarmazik.

7. abra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a piac egészére és valamennyi ablakra

vonatkozoan.
Piac egészének CAR értékei
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A kumuldlt abnormalis hozamok dabrajat vizsgalva megallapithatjuk, hogy a piac
egészén, az EPS bejelentésére varva optimalis hangulat uralkodik. A pre-ablak abnormalis
hozam értékeinek kumulalasaval mindvégig 0-t meghalado (helyenként 1 %-ot is meghalado)
Osszhozamot latunk, vagyis a piaci modell altal becsiilt hozamnal magasabbak a tényleges
hozamok (az arfolyamok a becsiiltnél gyorsabban nének). Lathatjuk, hogy az abnormalis
hozamok kumulalt értéke nagysagrendileg az esemény bekdvetkeztekor, majd a CAR érték —
tendencidjat tekintve — negativ. A 7. abra alapjan Ugy tlinhet, hogy a piac, a hir napvilagra

keriilését kvetden — korrigalja a korabbi optimista allaspontjat.

Felmeriilhet annak a lehetdsége, hogy a fenti - korrekciot feltételezd — kép azért
alakul, mert a hirek altalaban ,,rosszak”, vagyis az EPS érték a vartnal alacsonyabb lesz.
Ennek ellendrzése érdekében megvizsgaltam, csoportokba rendezve, az elemzésbe vont
részvényeket, ahol a csoportképzd ismérv a hir tartalma volt. Az 8. abran elkiilonithetjiik a

pozitiv hir, illetve negativ hirt esetén kumulalt abnormalis hozamokat:

43



Bed6 Zsolt Ph.D. értekezés

8. abra: Kumulalt abnormalis hozamok kiilonb6z6 csoportokban.

Csoportok CAR
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Lathatjuk, hogy a negativ csoport esetében a pre-ablak kezdetén a szereplok optimista
varakozasai az arfolyamokat még magasan tartjak egészen a 16. napig, amikor is egy hirtelen
esés kovetkezik be. A jo eredményben vald bizakodasuk a 14. napon tér vissza és egészen a 7.
napig tart, melyet egy ,,racionalis” periodus kovet. Két nappal az eredmény publikalasa eldtt a
szereplOk bizalma elszall és az arfolyamok esésnek indulnak. Ez a tendencia nem all meg a
nulla idépontban sem, ami azt jelenti, hogy a szereplok varakozasaiktol joval elmaradd
eredménnyel szembesiilnek. A részvény arfolyama a post iddszak masodik napjan
stabilizalédik és azt kovetden véletlen mozgast kdvet a negativ térben. Ez a kumulalt
abnormalis hozam lefutas, hatékonysag szempontjabol nem tul kecsegtetd, hiszen az
elérelatas és az azonnali reakcid nem teljesiil. Ugyanakkor nem tekinthetiink el annak
megallapitasatol sem, hogy ugy tlinik, a 21 napos post-ablak nem elégségesen hosszl ahhoz,

hogy az abnormalis hozamok kumulaldsaval keletkezd extra hozam eltiinjon!

A pozitiv csoport esetében a helyes anticipacié a (-21) — (-7) intervallumban jol
lathaté, melyet a (-7) — (-3) idOszegmensben egy bizalomcsokkenés kovet. Ezen
bizonytalankodas utdn, azonban a piaci optimizmus visszatér, melyet a pozitiv EPS eredmény
tovabb erdsit. A hozamok emelkedése, és ezaltal a kumulalt abnormalis hozamok névekedése,
egészen a post-ablak 12. napjdig eltart, mely idOpontot kovetden mozgisa ismételten
véletlenszertivé valik. Ez az eredmény, ugyancsak a félig erds hatékonysag elvetését

eredményezi, hiszen, ha egy szerepld a hirmegjelenést kdvetd napon vasarol részvényt, mely a
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pozitiv csoportba tartozik, akkor egészen a 12. napig addiciondlis hozamemelkedéssel

szamolhat

Belathato, tehat, hogy a széles korben alkalmazott, eseménytanulmany-elemzés
modszere a Budapesti Ertéktézsde viszonylatiban is alkalmazhaté. Eredményeim, még ha
nem is fedik le a borzén forgo részvények mindegyikét, azt mondhatom, hogy altalanositasra
adnak lehetéséget. gy, tehat azt lehet mondani, hogy a borze forgalmanak nagyobb részét
kitevd vallalati részvények esetében, az egy részvényre jutd jovedelem kihirdetése arfolyam
befolyasold tényezdként foghatod fel. Mas szoval kereskedési stratégia épités szempontjabol

relevans hirnek szamit.

Az eredmény, ugyanakkor az éltalam hasznalt eseményablak, €és elsdsorban a post-
ablak, hosszanak a rovidségérdl tantskodik. Az abban fedezhetd fel, hogy a zérus CAR-hez
vald visszatérés nem kovetkezik be a (-21) napon belill, igy ennek a post periodusnak a

kiterjesztése sziikséges a tovabbiakban.

Eredményeim, tovabba arrél taniskodnak, hogy a BET esetében a hatékony
piacok hipotézisének félig erdos formaja sériil, mely nem biztos, hogy korrigalodna
tovabbi részvények bevonasaval, hiszen azok kereskedési intenzitasa joval elmarad az

elemzés ala vontakétol.

2.6 Piaci torzulas, tulajdonosi érdekek sériilése, vallalatvezetoi piacidozités

A magatartasi pénziigy legfobb vivmanya, tehat annak az alatamasztdsa, hogy a
befektetdi érzelmek, valamint tokéletlen értékelési mechanizmusok eredményeképpen az
eszkozarfolyamok eltérhetnek fundamentélis értékiiktdl, tovabbd, hogy ezen félrearazds a
racionalis befektetdk reakcioibol adoddéan fenn is maradhat. Annak ellenére, hogy akadémiai
korok ezen alternativ hipotéziseket vitatjak, felmérésekbdl kideriil, hogy a vallalatvezet6i
réteg dontéshozatala soran figyelembe veszi a félrearazas tényét. Ez mas szoval azt jelenti,
hogy a véllalati pénziigyek teriiletén megszokott optimalizald6 modellek kiegésziilnek a piaci

félredrazast okozo tényezdkkel.

Modigliani ¢és Miller (1958) szerint a vallalatok osztalékpolitikaja, hatékony
tokepiacot feltételezve, irrelevans a vallalat részvényarfolyamanak valtozasa szempontjabol.
De vajon mi torténik akkor, ha a hatékony tdkepiacra vonatkozo feltevést fellazitva
megengedjlik az arfolyamok fundamentélistol valo eltérését, tehat a nem tokéletes arazasi

mechanizmusokat. Tovabba tételezziik fel, hogy a vallalatvezetd tisztdban van a befektetok

45



Bed6 Zsolt Ph.D. értekezés

arazas soran alkalmazott nem tokéletesen raciondlis dontési folyamataival és a vallalati
pénziigyekkel kapcsolatos dontését az éppen aktualis befektetdi hangulathoz igazitja. A
vallalatok osztalékpolitikajat a szakirodalom széles korben targyalta mar™, Baker és Wurgler
(2004) azonban a piaci hatékonysagra vonatkozé kikotés elimindldsan keresztiil eldszor
bizonyitotta a befektetdi irracionalitas vallalatok osztalékpolitik4jara gyakorolt hatasat. Baker
¢s Wurgler elmélete szerint a vallalatvezetok az éves osztalék mértékét tudatosan az éppen
aktudlis befektetdi igényekhez igazitjak, a maximalis részvényarfolyam elérése érdekében. A
szerzOk szerint a befektetdi informalatlansagbol adédoan 1étezik egy idében valtozé kereslet a
magas osztalékot fizetd részvények irant. Mivel a nem teljesen racionalis befektetdi
gondolkodas fennmarad, igy az arbitrazs folyamat nem képes megsziintetni a félrearazast. A
raciondlis vallalatvezetdk észlelve ezen folyamatot a piaci optimizmushoz igazitjak osztalék-
kifizetési dontéseiket. A szerzék modelljiikkben az arfolyamba beépitenek egy iddben valtozo
osztalékprémiumot, melynek mértéke determinalja az elvart osztalékszintet. A prémium
mértéke fiiggvénye a befektetdi hangulatnak, melyet a vezetd képes €szlelni. Ha az osztalék
prémium mértéke magas, akkor a befekteté a nagyobb biztonsdgot, tehat az alacsonyabb
kockazatot, jelentd részvényeket részesiti elonybe, melyhez a magas osztalék is hozzajarul.
Alacsony prémium esetén a piac a magasabb arfolyamnyereséget biztosité részvényeket
részesiti eldnyben, még az esetleges osztalék kifizetés hianydban is. Baker ¢s Wurgler
elmélete az ugynevezett vdllalatvezetoi piaciddzités (managerial market timing) koncepcion

alapul.

A vallalati osztalékpolitikdhoz részben kapcsolodik a vallalatok részveny
visszavasarlasi dontése. Részvény visszavasarlasi akciot elsésorban olyan vallalatok
folytatnak, melyek részvényarfolyama alulértékeltnek itélt a vallalatvezetdk altal és a tobblet
kereslet eredményeképpen arfolyam emelkedést kivannak elérni. Ezen tevékenységet nevezik
arfolyam karbantartasnak. Az arfolyam karbantartas hatékony piacot feltételezve nem lehet
megfeleld eszkéze az arfolyam pozitiv irdnyba torténd elmozditasanak, hiszen egy ilyen
esetben a tobblet kereslet, valos értékvaltozas nélkiil nem gyakorolhat hatdst az arfolyamra.
Ha, tehat mégis a visszavasarlas hatasara valtozik az arfolyam, valds vallalati értékemelkedés
nélkiil, akkor elmondhatd, hogy a piac nem volt raciondlis a vallalat fundamentalis értékének
megitélése tekintetében. A részvény visszavasarlas, rogzitett osztalékpolitika mellett, a
részvényeseknek juttatandd felhalmozddott készpénz eszkéze is lehet. Kérdésként

felmeriilhet, hogy a vallalat miért nem osztalék formajaban juttatja el részvényeseinek a

% vallalatok osztalék kifizetési politikajaval foglalkozé irodalom bemutatasat Allen és Michaely (2002) tették
meg.
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felhalmozodott pénzeszkozt? Dittmar (2000) szerint a valasz a részvényesek vallalati
osztalékpolitikaval kapcsolatos érzékenységében rejlik. A részvényesek, ugyanis hevesen
reagéalnak az osztalék csokkentésére, igy a felhalmozddott készpénzt egy olyan csatornan kell
kiaramoltatni, mely nem regularis, hanem ad hoc jellegli. Ennél fogva, ha a kovetkezd
periodusban a vallalat nem képes addicionélis pénzkidramoltatasra, akkor nem az osztalék
szintjét kell csokkenteni, hanem a visszavasarlast elhagyni. Ezaltal a vallalat megitélése nem
szenved csorbat. Bagwell (1991) tovabba azt taldlta, hogy a 80-as években a részvény

visszavasarlas az igen aktiv vallalati kontroll piaci®' visszafogasat szolgalta.

Ez megint csak azt erdsiti, hogy a vallalatvezetés képes megakadalyozni egy olyan
eseményt mely a vallalat belsd értéke szempontjabol relevans, nem utolsésorban a sajat
egzisztencialis biztonsdga érdekében. Fontos észrevenni, hogy a vezetdk fentebb emlitett
akcioinak eredményességéhez sziikség van a piacon olyan szereplokre, akik a fundamentalis

értéket figyelmen kiviil hagyva, csak és kizarolag irrelevans hirekre reagalnak.

Viéllalatfinanszirozasi dontések soran ismét csak nagyon Iényeges tényezd a
tokepiacok relativ optimizmusa, alul- vagy feliilértékeltsége. Miller és Modigliani szerint ez
természetesen olyan kérdés, mely elméletiik alapfeltevéseibdl adédoan irrelevans, hiszen 6k
tokéletes piacot feltételeztek. Ezzel szemben, tobbek kozott Teoh, Welch, Wong (1998)
bizonyitottdk, hogy a vallalati részvénykibocsatas és a piaci hangulat k6zott pozitiv relaciod
1étezik. Ez, tehat azt jelenti, hogy a vallalat akkor hajt végre addicionalis részvénykibocsatast,
mas szoval pénzeszkdzt von be a tovabbi expanzid finanszirozisara, amikor a
részvényarfolyam a lehetd legmagasabban all. A feliil-reakciot bizonyitandd a szerzok
kimutattdk, hogy a kibocsatast kovetden a realizalt hozam jelentésen csokken, tehat az
ujonnan megjelend részvény értéke nem emelkedik a kezdeti iitemben. Hosszabb tavon
hozam visszafordulast (return reversal) mutattak ki, mely a részvénybe fektetett bizalom

folyamatos csokkenését jelentette.

A hazai véllalati kornyezetben is fellelhetok olyan vallalatvezetdi nyilatkozatok,
melyek egyértelmiien a piaci irracionalitasra alapoznak. A Magyar Olaj és Gazipari NyRt.
esetében, példaul a vallalatvezetd a cég részvényeinek Varsoi Ertéktézsdén torténd bevezetése

kapcsan gy nyilatkozott, hogy biznak a részvényarfolyam emelkedésében a varsoi piac

* A vallalati kontrol piac (market for corporate control) a vallalatkormanyzas egyik lehetséges mechanizmusa,
amikor is a rosszul teljesito vallalatot egyik eredményesebb versenytarsa felvasarolja, tovabba a rossz eredményt
produkalo vallalatvezetést elbocsatja. Ez, tehat a vezetoket vallalati érték maximalizalasara — részvényesi érték
maximalizalasara — sarkalta.
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magasabb likviditasabol adodoan™. Ez a remény hatékony piacot feltételezve azért hit, mert
ilyen esetben az arfolyam emelkedést csak és kizardlag a vallalat fundamentalis értékében
bekovetkezett valtozas indukalhatja. Természetesen lehetséges, hogy a nagyobb likvidités
tokéletesebb informacidaramlast idéz eld, 1évén a varsédi tézsdén a nyugdijalapok jelenléte
nagyobb, mint a budapestin, de az International Federation of Stock Exchanges adatai szerint

a budapesti piac likviditasa feliilmulja a varsoiét™.

A vallalatvezet6i piaciddzités egyik legeklatdnsabb péld4ja a vallalat nevének egy
adott piaci kornyezetben torténd célzott megvaltoztatisa, a vallalat tevékenységének
megvaltoztatasa nélkiil. Cooper és szerzotarsai (2001) a technologiai buborék idején azt
vizsgaltak, hogy miként befolyasolja azon vallalatok részvényarfolyamat a névvaltoztatas,
mely sordn a cég név a ,,dotcom” kiegészitéssel boviil. Azt talaltdk, hogy a hirmegjelenést
kovetd 10 nap alatt a részvényarfolyam 74% felértékelédésen ment keresztiil, mely jelenséget
,dotcom” hatasnak neveztek el. Ez a hatds nem csak a felszall6 agon levd piac esetében
figyelhetd meg, hanem a buborék kipukkanasat kovetd leszalloban is. Cooper és szerzdtarsai
(2005) azokat a vallalatokat vizsgaltdk, melyek elhagytdk neviikbdl a ,,dotcom” kiegészitést,
tehat ,szakitottak” a drdmai zuhanast elszenvedd technoldgiai piaccal. A szakitas
természetesen csak latszolagos volt, hiszen a vallalat tevékenységében ismét csak nem allt be
valtozas. A névvaltoztatast kovetden a részvényarfolyam a kovetkezd 60 napos periddusban

64%-ot emelkedett.

A piacon jelenlevd befektetd elsddleges érdeke a sajat tulajdonosi jogainak védelme,
tehat az, hogy a birtokaban levo részvényekkel a lehetdség szerint a legmagasabb arfolyamon
kereskedjenek. Kérdés az, hogy a legmagasabb arfolyam elérése valds teljesitmény
hianyéaban, pusztan vallalatvezetdi piaciddzitésen keresztiil érdeke-e a tulajdonosnak. Rovid
tavi befektetok, akik az irraciondlis hatdsok elmuldsa eldtt eladjak részvényeiket, tehat
profitalnak a torzitasbol, biztosan azt mondanak, hogy igen. Azonban figyelembe kell venni
azon befektetdi réteget, mely hossza tavu tulajdonlésra rendezkedett be, és az esetlegesen
menedzseri 1d6zités nyoman kialakuld feliilarazottsagot kovetd korrekcid csokkenti

tulajdonanak értékét.

> Amikor ezek a dontések megsziilettek (varsoi értéktézsdére torténd bevezetés — BZs.), akkor alapvetden a
magasabb részvényarfolyam iranti vagy dominalt.” (VG, 2004. december 30., p. 11.)

» Részvények forgasi sebessége 2000-2004-es idbintervallumban: BSE (85%, 49,3%, 70,5%, 58,3%, 62,6%);
WSE (66%, 38,5%, 28,7%, 29,3%, 34,1%). www.fibv.com
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A vallalatvezetdk azon képessége, hogy altaluk elképzelt irdnyba manipulaljdk az
arfolyamszintet szoros Osszefliggésben van az darfolyamszinthez kotott javadalmazasi
rendszerrel, mely ezen vezetdk egzisztencidlis biztonsagat szavatolja. Vallalatvezetdi opcids
programok a legjobb példai ennek az Osszefliggésnek, mely sordn a véllalatvezetd a cég
jovébeni teljesitményével kapcsolatos varakozdsokat manipulalja, mely az arfolyam
emelkedését eredményezi. Természetesen léteznek olyan konyvelési technikdk, melyek a
jovObeni jovedelem szintjét valds teljesitményndvekedés nélkiil emelik, ugyanakkor térvényi
szabalyozast még nem sértenek, de a mai szohaszndlattal élve ezen ,kreativ konyvelési
technikdk” konnyen eredményezhetnek olyan problémakat, melyek az Enron {igyh6z hasonlo

botranyokkal végzddnek.

A vallalatkorményzéas lényege az aszimmetrikus informaciobol adodo hatranyok
lekiizdése lenne, mig a vezetdi piaciddzités ezt a problémat nem hogy orvosolja, hanem
sokkal inkdbb meglovagolja. Az atmeneti értékndvekedés, azonban nem jelentheti a dilemma
feloldasat, hiszen az értékndvekedés nyoman kialakuld piaci kitettség a tulajdonosok hosszu

tavl sebezhetdségét jelenti.

[114zi6 lenne azt képzelni, hogy egy egyszeri tiltassal, tehat torvényi szabalyozassal
megakadalyozhatd a vezetdi piaciddzités, hiszen hol lehet meghtizni a hatart, melyik dontés
mindsiil piacidozitési dontésnek és melyik nem? Ugyanakkor torvényi tiltds nem sziintetné
meg a piacokon iddlegesen megjelend irraciondlis viselkedést sem. Egy lehetséges megoldas,
mely inkdbb csak egy a megoldas felé tett Iépésnek nevezhetd, a transzparencia ndvelése, az

informacidszolgaltatas tokéletesitése, valamint az informacidaramlas eldsegitése lenne.

3 Az intézményi tulajdonosok szerepvallalasat befolyasolo

tényezok

Az elmult évszazadban a vallalatok nodvekedésével, s Kkiils6 finanszirozas
megjelenésével a tulajdon és a vallalat irdnyitdsa szétvalt. A tulajdonos a vallalat értékének
minél magasabb szintjében, mig a vallalatvezetd a tulajdonosok érdekeinek kielégitésében,
mely nem feltétlentil jelenti a vallalati érték maximalasat, s személyes jolétében érdekelt. A
tulajdon ¢és iranyitds szétvalasa, az érdekkiilonbség kialakulasan kiviil, a vallalattal
kapcsolatos informacidhoz vald hozzaférésben is egyenldtlenséget eredményezett. E

problémakat az érdekek konfliktusanak, s informacios aszimmetrianak nevezzikk. Ahogy azt
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mar Berle és Means 1932-ben elOrevetitette a kialakult helyzet csak ugy oldhato fel, ha
mindkét fél érdekei érvényesiilnek, melyrdl egy folyamatosan miikodd rendszer gondosodik.
Ezt a rendszert vallalatirdnyitdsnak nevezziik, mely Shleifer és Vishny (1997) definicidja
szerint biztositja a téketulajdonosokat afeldl, hogy befektetésiik elvart hozama realizalodjék, s
a tobbletinformacioval rendelkez6 vallalatvezetok ne €ljenek vissza helyzeti elonyiikkel.

A rendszert, mely a vallalatvezetoket visszatartja helyzeti eldnyiikkel vald
visszaéléstol, azaz a tulajdonosok kihasznéalasatol két részre bonthatjuk. Belsé mechanizmus
alatt azokat a kontroll folyamatokat értjiik, melyeket a vallalat belsé szerkezete, valamint a
vallalatok mitkodésére, felépitésére vonatkozo torvényi szabalyozasok definialnak (hazankban
ezt a feladatot a gazdasagi tarsasagokrdl szolo 2006. évi IV. torvény latja el). E belso
tényezok kozé az igazgatdtanacsot (mely az Egyesiilt Allamokban a tulajdonosok
érdekvédelmét latja el), a feliigyeldbizottsagot (a kontinentalis Europaban székeld vallalatok
szervezeti felépitésében taldlhatdo meg, funkcidja megegyezik az Egyesiilt Allamokban
mikodé igazgatotanacséval), finanszirozasi megallapodasokat, valamint barmely olyan
szerz6dést soroljuk, mely a vallalat, s annak érdekeltjeivel jogviszonyt létesit. A rendszer
kiilsé pillérét olyan piaci folyamatok alkotjak, melyek a vallalatvezet6ket minél magasabb
teljesitményre sarkalljak, azaz a vallalat értékének maximalasara kényszeritik. Ezek kozé a
termékpiacot, vallalatvezetdi kontrollpiacot, s nem utolsdé sorban az aktiv tulajdonosokat
soroljuk. Kénnyen belathatd, hogy az elsd két tényezd szorosan Osszefiigg. Abban az esetben
ugyanis, ha a vallalatvezetd helyzeti elényével visszaélve, a vallalat altal eldallitott
termék/szolgaltatas mindsége, piaci megfelelése helyett sajat érdekeit érvényesiti, akkor a
termek/szolgaltatas irant csokken a kereslet, mely a vallalat pénziigyi teljesitményét rontja. A
romlo teljesitmény iddvel a vezetd alldséba kertil, hiszen a tulajdonosok az éves tulajdonosi
kozgyiilésen donthetnek a menedzsment levaltasar6l. Ha a vezetés levaltasa elmarad, s a
romlo teljesitmény tovabb csokkenti a vallalat piaci értékét, akkor a vallalat kdnnyen
felvasarlasi célponttd valhat, mely ismét a vezetok pozicidjanak megingasat eredményezi. A

vallalatfelvasarlast’® nevezziik a vdllalatvezet$i kontrollpiacnak. A kiils6 tényezék koziil

** Magyarorszagon a kozellatas biztonsaga szempontjabol kiemelkedé jelentéségii vallalakozasokat érintd egyes
torvények modositasardl szolo 2007. évi CXVI. Torvény (kozismertebb nevén Lex Mol) a vallalatiranyitas eme
piaci mechanizmusat erésen korlatozta. A Lex Mol a 2007. januar 1-én hatalyban 1év6, az allam tulajdonaban
1év6 vallalakozdi vagyon értékesitésérdl szolo 1995. évi XXXIX. Torvény mellékletében szerepld vallalatokra,
felvasarlas esetén a kovetkezd szabalyokat irja elé: (1) Az ajanlattevé cég (tovabbiakban: vevd) az ijjonnan
1étrejové véllalatra vonatkozo miikodési és iizleti tervet koteles késziteni, melyet a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletéhez torténd benyujtas elott a vevd igazgatdsaganak jova kell hagynia. (2) Az ujonnan 1étrejott cégek
kotelesek az igazgatosag és felligyeld bizottsag napirendi pontjait, s az iilésre vonatkoz6 meghivot a Magyar
Energia Hivatal (MEH) szamara megkiildeni. A MEH a bizottsagokba kdteles tanacskozasi joggal szakembert
delegalni, aki az iiléseken sziiletett dontésekrél a MEH-et tajékoztatja. (3) Az felvasarolando (cél) vallalat
alapszabalyabol torolheti azon passzusokat, melyek az igazgatdsagnak, igazgatd tandcsnak és feliigyeld
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tulajdonosi aktivizmusnak a kilencvenes években feler6s6dd leginkabb pénziigyi intézményi
befektetok® altal folytatott tevékenységet nevezziik, melynek két formaja 1étezik: kozvetlen
¢és kozvetett. Kozvetett aktivizmus alatt azt értjiikk, amikor az intézményi befektetd aktiv
kereskedésével jelentds arfolyammozgast idéz eld, melynek eldfeltétele a megfeleléen nagy
tulajdoni hanyad. Ekkor az elégedetlen tulajdonos elad4sai nyoman a részvényarfolyamra
lefelé hatdé nyomas alakul ki, mely a vallalatot ismételten felvasarlasi célponttd teszi.
Kozvetlen aktivizmusrol akkor beszéliink, amikor az intézményi befektetd kozvetleniil
beavatkozik a vallalat miikddésébe, mely torténhet a vezetdk elmozditasan keresztiil. Ebben a
részben ezzel a jelenséggel foglalkozom.

Az intézményi befektetok szerepvallalasanak novekedése, mely a tdkepiacok
jelentdségének, sulyanak felértékelddésével parhuzamosan ment végbe, a vallalatkormanyzas
piaci modelljének dominanciajat eredményezte. Ahogy a tdkepiacok értékeld,
informaciokozvetité funkciojat, egészen pontosan annak bizonyos koriilmények kozott
jelentkezd hianyat az els6 részben elemeztem, ebben a fejezetben az intézményi befektetok
egyre dominansabb szerepvallalasaval kapcsolatos problémakra hivom fel a figyelmet.
Vitathatatlan tény, hogy a kérdéses csoport tokepiaci jelenléte szignifikinsan nétt az
elmilt évtizedekben, ugyanakkor allaispontom szerint léteznek olyan kiilsé és belso
tényezok, melyek eme csoport vallalatkormanyzasban betoltott szerepét, lehetéségeit
limitaljak. Az intézményi befektetok tulajdonosi aktivitasat befolydsold tényezdk a
kovetkezok: kiilsé tényezok: (1) portfolio vallalatok tulajdonosi szerkezete, (2) intézményi
tulajdonosok tékepiaci sulya, s portfoliojukban 1évé részvények hanyada, (3) az altaluk
megvasarolhato tulajdoni hanyad nagysaga, melyet torvényi eléirdsok szabalyoznak. Belsé
tényezok: (1) iigyndk probléma és a befektetési feladatot végzd érdekei, (2) potyautas
probléma és az intézményi tulajdonosok egyiittmitkddési hajlanddsaga (3) a portfolié vallalat
¢s az intézményi befektetd kozotti 6sszefonddasok.

A fejezet elso részében a fentebb felsorolt tényezdket targyalom, ezt kovetden pedig a

tulajdonosi aktivizmus vallalati teljesitményre gyakorolt hatdsidt empirikusan vizsgalom a

bizottsagnak megtiltja a felvasarlasi szandék kihirdetését kovetden a vallalat alaptokéjének felemelését, valamint
sajat részvény megszerzését. (4) Az ajanlattételt kovetden 6 honapig jabb ajanlat nem tehetd. (5) A sajat
részvény megszerzésére vonatkozoan az alapszabalybdl eltérolhetd a 10 szazalékos korlat. (5) Az alapszabaly
eldirhatja az igazgatdsagi tagok visszahivasahoz sziikséges szavazati aranyt.

% Pénziigyi intézményi befektetok alatt a tékepiacrol szol6 2001. évi CXX. Torvény alapjan a hitelintézeteket, a
befektetési vallalkozasokat, a befektetési alapokat, a befektetési alapkezeldket, a kockazati tOketarsasagokat,
kockazati tékealapokat, a biztositointézeteket, az Onkéntes koOlcsonds Dbiztositd pénztarakat, a
magannyugdijpénztarakat, az Orszagos Egészségbiztositdsi Pénztarat, és az Orszagos Nyugdijbiztositasi
Foigazgatosagot értjiik. A dolgozatban ezt a szerepldi csoportot roviden csak intézményi befektetoknek
nevezem.
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Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijrendszerének (CalPERS) szavazat visszatartisi

kampanyan keresztiil.

3.1 Kiilso tényezok

Ebben a részben azokat a faktorokat targyalom, melyek az intézményi tulajdonosok
sajat dontésiiktdl fliggetleniil teremtik meg vagy korldtozzak a tulajdonosi aktivizmus
lehetdségeit. ElsOként a tékepiacokon jegyzett vallalatokra jellemzd tulajdonosi szerkezetet
vizsgadlom, s megallapitom, hogy a tulajdonosi aktivizmusnak csak a szort tulajdonosi
struktaraval rendelkez6 portfolié vallalatok esetében adodik tér az aktiv tulajdonosi szerep
szabalyozasbol kifolydlag, alacsony tulajdonosi részesedéssel rendelkezd intézményi
finanszirozok lehetdségei limitaltak.

Elemzem tovabba a tdkepiacokon, az elmult évtizedekben, kialakult intézményi
finanszirozok jelenlétét. Ez alapjan kijelenthetnénk, hogy ennek a csoportnak komoly szerepe
lehet a jegyzett vallalatok feliigyeletében, hiszen sulyuk vildgszerte atlépte az Otven
szazalékos kiiszobot. A kérdéses szerepldi csoport portfolio Osszetétele, s a portfolio
vallalatok tulajdonosi szerkezetében betdltott szerepe alapjan azonban megallapitom, hogy
hianyzik az aktivizmushoz elengedhetetlen, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad.

A harmadik részben az aktivizmust megalapoz6 megfeleléen nagy tulajdoni hanyad
hianyat a torvényi szabalyozés altal eldirt korlatokra vezetem vissza. Ezek a korlatok a
portfolié  vallalatokban szerezhetd befolyast, valamint az intézményi finanszirozok
részvénybefektetéseit maximaljadk. Elismerve a talzott befolydsszerzésbdl adodd esetleges
konfliktusokat, valamit a kell6 mértékli diverzifikacié soran jelentkezd addicionalis
kockazatot, megallapitom, hogy a csoportba tartozo szerepldk torvények adta lehetdségei nem

megfeleldek a tulajdonosi aktivizmus gyakorlasahoz.
3.1.1 Tulajdonosi szerkezet, koncentracio

Az intézményi befektetk tulajdonosi aktivizmusanak hatékonysaga fiigg a portfolid
vallalat tulajdonosi szerkezetétdl. A tulajdonosi szerkezet alatt a tulajdonosok szamat, s
tulajdoni hanyaduk nagysagat értjiikk. Ez alapjan a szerkezet két sz¢€lsdség kozott mozoghat.
Szétszort tulajdonosi szerkezetrdl, mely az angolszasz orszagok vallalataira jellemzd, akkor
beszEliink, ha nagyszdmu, alacsony tulajdoni hdnyaddal rendelkezd tulajdonos birtokolja a

vallalatot. Az alacsony tulajdoni hanyad alatt azt az értéket értjiik, mely a tulajdonos szamara
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nem teszi lehetdvé az éves kozgylilésen torténd javaslattételt. A térvény ezt a szintet 5
szdzalékban hatdrozta meg, mely esetén a tulajdonost blokktulajdonosnak nevezziik.
Alacsony, azaz szétszOrt tulajdonosi szerkezet esetén az egyes tulajdonosoknak
érdekérvényesitd képessége alacsony, hiszen ahhoz, hogy javaslataik napirendre keriiljenek
mas tulajdonosokkal torténd O0sszefogasra van szilikség. Az Gsszefogds, azaz kooperdcio egy
likvid, nagy kapitalizacioji tézsdén koltséges €s idoigényes tevékenység.

helyet, mely elsdsorban a kontinentalis eurdpai véllalatokra jellemzd. Ezen véllalatok esetén
nem csak a blokktulajdonos megléte, de a domindns tulajdonod jelenléte is megfigyelhetd,
mely 10 szazaléknal magasabb tulajdoni hanyadra értendd. Ebben a helyzetben a domindns
tulajdonos érdekérvényesitd képessége ,hatartalan”, mely a tulajdonosok kozotti kooperaciot
ismételten kizarja. A nagyon magas koncentracid ugyanakkor felveti a domindns tulajdonos
altal torténd, kisebbségi tulajdonosokkal szembeni, visszaélés lehetdségét.

Vilagviszonylatban elvégzett, tulajdonosi szerkezetre vonatkozd, kutatds egészen a
huszadik szdzad végéig nem létezet, melyet La Porta és szerzdtarsai (1999) potoltak. La Porta
¢s szerzotarsai 27 fejlett gazdasagi kornyezetben tevékenykedd vallalatot vizsgaltak, s arra
keresték a valaszt, hogy helytallé e Bearle és Means (1932) tétele, mely szerint a fejlett
vallalatoknal a tulajdonosi szerkezet szétaprozottsdga hatartalan lehetOséget biztosit a
vallalatvezetOk szdmara. Mindenegyes orszag esetében a 20 legnagyobb tdzsdén jegyzett
vallalatot vették figyelembe, hiszen ezeknél a legvaldsziniibb az alacsony tulajdonosi
koncentraci6. Eredményeik teljes mértékben megdontotték Bearle és Means hipotézisét,
hiszen a szétaprézott tulajdonosi szerkezet kizardlag az Egyesiilt Kirdlysagban jegyzett 20
legnagyobb vallalatra volt jellemzd (lasd 2. tablazat). A mintat véallalat mérete és a tulajdonosi
koncentréci6 szerint vizsgélva kideriilt, hogy a két paraméter forditott ardnyban 4ll egymassal,

mely tulajdonsag megegyezik a kontinentalis eurépai megfigyelésekkel (Karsai, 2001)
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2. Tablazat: A vilag leggazdagabb orszaginak t6ézsdéin jegyzett nyilvanos vallalatok
tulajdonosi végso (kozvetlen és kozvetett) szerkezete (maximum 20%-os tulajdoni
hanyad eloszlasa).

Tulajdonos kiléte

) Szort Szort
Orszag Szért Csalad Allam intézményi . Egyéb
p vallalat
befekteto
Argentina 0,00 0,65 0,15 0,05 0,15 0,00
Ausztralia 0,65 0,05 0,05 0,00 0,25 0,00
Ausztria 0,05 0,15 0,70 0,00 0,00 0,10
Belgium 0,05 0,50 0,05 0,30 0,00 0,10
Dania 0,40 0,35 0,15 0,00 0,00 0.10
Dél-Korea 0,55 0,20 0,15 0,00 0,05 0,05
Egyesilt 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kiralysag
Bgyesillt 0,80 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Allamok
Finnorszag 0,35 0,10 0,35 0,05 0,05 0,10
Franciaorszag 0,60 0,20 0,15 0,05 0,00 0,00
Gorodgorszag 0,10 0,50 0,30 0,10 0,00 0,00
Hollandia 0,30 0,20 0,05 0,00 0,10 0,35
Hong Kong 0,10 0,70 0,05 0,05 0,00 0,10
Izrael 0,05 0,50 0,40 0,00 0,05 0,00
frorszag 0,65 0,10 0,00 0,00 0,10 0,15
Japan 0,90 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Kanada 0,60 0,25 0,00 0,00 0,15 0,00
Mexik6 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Németorszag 0,50 0,10 0,25 0,15 0,00 0,00
Norvégia 0,25 0,25 0,35 0,05 0,00 0,10
Olaszorszag 0,20 0,15 0,40 0,05 0,10 0,10
Portugalia 0,10 0,45 0,25 0,15 0,00 0,05
Spanyolorszag 0,35 0,15 0,30 0,10 0,10 0,00
Svéjc 0,60 0,30 0,00 0,05 0,00 0,05
Svédorszag 0,25 0,45 0,10 0,15 0,00 0,05
Szingapur 0,15 0,30 0,45 0,05 0,05 0,00
Uj-Zéland 0,30 0,25 0,25 0,00 0,20 0,00
Atlag 0,3648 0,3000 0,1833 0,0500 0,0500 0,0519

Forras: La Porta és szerzétarsai 1999: ,, Ownership structure around the world”, Journal of Finance,
p. 492.

Megjegyzés: a tablazat a legfeljebb 20 szazalékos tulajdoni hanyaddal rendelkezé blokktulajdonosok,
orszagok és tulajdonosok kiléte szerinti megoszlasat mutatja 1995 utolso negyedévében.

Az 2. tablazat szerint a sorban els6 Argentina esetében teljes mértékben szétszort
tulajdonosi szerkezettel rendelkezd vallalat nem 1étezett, a vallalatok 65 szazalékara a csaladi
blokktulajdon, 15 szazalékéara az allami blokktulajdon, 5 sz4zalékéra a pénziigyi intézményi,
mig 15 szazalékanal egy madsik vallalat altal birtokolt blokktulajdon volt a jellemzé. A
spektrum masik végén az Egyesiilt Kiralysag t6zsdéjén jegyzett vallalatok taldlhatoak, hiszen

ott nem létezik olyan véllalat, mely esetében jelen lenne 5 szdzalék tulajdoni hanyadot elérd
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tulajdonos. A 27 orszag atlagat vizsgalva valoban kijelenthetd, hogy a teljes mértékben szort
tulajdonosi szerkezet mindamellett, hogy dominans — 36,5 szdzalé¢k — nem kizardlagos, s nem
sokkal nagyobb hanyadot képvisel, mint a csaladi kategoria — 30 szézalék. Az intézményi
befektetok lehetdségeit tovabb csokkenti az alacsony blokktulajdonosi jelenlét, mely a 27
orszag atlagaban minddsszesen 5 szazalékot mutat. Eme alacsony szint kovetkezhet a
portfolié kialakitdsdra vonatkozo torvényi eldirdsokbdl (a kérdéssel ebben a fejezetben
részletesebben is foglalkozom), az intézmények diverzifikacidra vald torekvésébdl vagy aktiv

Dolgozatom szempontjabol La Porta és szerzotarsai altal végzett kutatas
eredménye azt jelenti, hogy az intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusanak
eredményessége korlatos, hiszen eme tevékenység elsésorban szort tulajdonosi szerkezet
esetén érheti el hatékonysiaginak maximumat. Ekkor ugyanis nem létezik olyan
blokktulajdonos, aki konfliktusba keriilhet a kérdéses csoporttal. A 2. tablazatot szemlélve
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az intézményi befektetok szamara a legnagyobb tér az
angolszasz orszagokban és Japanban adddik, hiszen ezekben az orszdgokban a legjellemzdbb
a szort tulajdonu vallalat.

La Porta és szerzétarsai (1998) megallapitasa szerint, melyet aztin az 1999-es
kutatasukkal verifikaltak, a tulajdonosi szerkezet koncentracidja szoros Osszefiiggésben van
az orszagra jellemzd jogrendszer mindségével, valamint a jogérvényesitéssel. Azokban az
orszagokban, ahol a kisebbségi tulajdonosok védelme megfeleld, s érdekérvényesitd
képességiik hatékony, a szort tulajdonosi szerkezet kialakuldsa jellemzdébb, szemben a gyenge
kisebbségi tulajdonosi védelemmel rendelkezé allamokra. Ahol nem megfeleld a jogszabalyi
védelem ¢€s a jogok érvényesitése nehézkes ott a tulajdonosok érdekeik érvényesitése céljabol
megfelelden nagy tulajdoni hanyad akkumuldldsat célozzdk meg. La Porta és szt. (1998)
tételét elfogadva azt mondhatjuk, hogy azon orszagok esetén, ahol a nem intézményi
tulajdonosok dominancidja a jellemz6 az intézményi befektetdk, tulajdonosi aktivizmus
keretében torténd, érdekérvényesitési lehetdsége tovabb korlatozodik. Az intézményi
befektetdk altal torténd domindns tulajdoni hanyad megszerzésének ugyanakkor jogi korlatai
vannak, melyeket ebben a fejezetben részletesebben is targyalok.

Kontinentalis eurdpai viszonylatban Iényeges specifikum tovabba a csaladi
dominancia is, mely konnyen kiolvashato a 2. tdblazatbol. Faccio és Lang (2001) 5232 darab
nyilvanos europai vallalaton végzett felmérésébdl kideriil, hogy a mintdban szerepld
vallalatok 44,29 szazaléka csaladi tulajdonban van. Ezen vallalatok kétharmadanal a vallalat

iranyitasa kozvetleniil a dominans csalad kezében van, hiszen a vallalat vezetését a csalad
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egyik tagja végzi. Egy ilyen helyzetben egy kiils6 tulajdonos véllalatiranyitasba torténd
beleszolasanak lehetdségei fokozottan limitaltak. Az érdekviszonyok megértése a
kontinentalis eurdpai vallalatoknal azért is nehézkes mert a tulajdonlds sok esetben piramis

szerkezeten, holding strukturaban vagy kereszttulajdonlason keresztiil torténik.

3. Tablazat: A legnagyobb végsé (kozvetlen és kozvetett) tulajdoni hanyad medianja

kilenc fejlett piacgazdasaggal rendelkezo orszag nyilvanos (nem pénziigyi) vallalatainal

(szazalék).

Orszag Vizsgalt vallalatok szama Median
Ausztria 50 52,0
Belgium 121 50,6
-BEL 20 20 45,1
Németorszag 374 52,1
-DAX 30 30 11,0
Spanyolorszag 193 34,2
Franciaorszag — CAC 40 40 20,0
Olaszorszag 216 54,5
Hollandia 137 43,5
Egyesiilt Kiralysag* 250 9,9
USA - NYSE 1309 0**
- NASDAQ 2831 0**
- S&P500° 500 9,69
Ko6z¢ép- és Kelet-Europa' 169 29,46%**
Magyarorszag — BET? 168 42,2

Forras: Becht, Roell, [1999], 1050. o..

! Earle, Kucsera, Te elegdy, [2005], 257. o.

? Bedd, Acs,[2007], 6.0.

Megjegyzes: * 250 vallalatbol allo reprezentativ minta; **blokktulajdonos hianya, azaz a tulajdoni
hanyad az 5 szazalékos bejelentési kotelezettséget nem éri el;, *** a mintaban a kovetkezo
tozsdeindexek nyilvanos vallalatai szerepelnek: BUX (Magyarorszag), WIG (Lengyelorszag), PX
(Csehorszag), SBI (Szlovénia).

A blokktulajdonosok jelenlétén és kilétén tal fontos kérdés a legnagyobb tulajdonosok
birtokaban 1évd tulajdoni hanyad nagysdga is, ugyanis minél magasabb a legnagyobb
blokktulajdonos tulajdoni héanyada, anndl kisebb annak valdszinlisége, hogy mas
blokktulajdonosokkal egyiittmiikodve hatast kivan gyakorolni a vallalatvezetésre. Ez egyben a
tulajdonosi aktivizmus hatékonysaganak sériilését jelenti. A 3. tdblazatbol ismét az olvashatd

ki, hogy a legnagyobb tulajdoni hdnyad a kontinentalis eurdpai véllalatokra a jellemzd. Ez,
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tehat tovabb erdsiti a mar eldzéekben targyalt problémat miszerint az intézményi befektetok
szdmara a kontinentalis eurdpai kérnyezet nem idedlis tulajdonosi aktivizmus folytatdsara,
hiszen a tulzott tulajdonosi koncentrécio ,,kiszorité” hatasa érvényesiilhet.

A tulajdonosi szerkezet szempontjabol a fejlett és fejlodd allamok tézsdéin jegyzett
nyilvanos vallalatokat 6sszehasonlitva arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a koncentracio
nem tér el szignifikansan. Igaz ugyanakkor az, hogy a Budapesti Ertéktdzsdén forgd cégek
tulajdonosi koncentraltsaga a kontinentalis europai modellhez all kozelebb — 42,2 szizalék —
melyet Earle és szerzétarsai (2005) paneladatokon mértek, s Voszka (2000) eredményéhez —
50,9 szazalék — kozel allnak. A kozép- és kelet-eurdpai régio viszonylatdban érdekes, hogy az
atlagos koncentracio (29,46 szazalék — Bedd, Acs, 2007) alacsonyabb mint hazankban, melyet
a varsoi tézsdén jelenlévd nagy szdmu intézményi befektetdk, valamint a t6zsdén keresztiili
privatizacid okozhat. Hazankra ugyanis a kilencvenes években alkalmazott privatizacios
eljaras a kiilfoldi szakmai befektetok térnyeréséhez, s ezen csoport kozel kizarolagos tulajdon
szerzéséthez vezetett (Voszka, 1997). Hazankban a tézsdén kiviili cégeknél a koncentracio
joval meghaladja a jegyzett vallalatoknal megfigyelt szintet, hiszen a 100 legnagyobb hazai
vallalat esetében a minta felénél egyetlen tulajdonos megléte volt a jellemzo.

Az a tény, hogy az angolszédsz orszagokban miikddd vallalatok tulajdonosi szerkezete
kiilonbozik kontinentalis eurdpai tarsaiktdol azt indukalja, hogy a vallalatkorményzas
rendszere altal megoldand6 probléma is modosul. A szétszort vagy ahhoz nagyon kozeli
struktira esetén a konfliktus forrdsa a tulajdonosok alacsony érdekérvényesitd képessége,
mely a vallalatvezetdkkel szemben jelentkezik. Ezzel szemben az eurdpai magas koncentracio
a konfliktus sulypontjat athelyezi a legnagyobb tulajdonosok és kisebbségi tulajdonosok
viszonylatdba, hiszen ekkor a véllalatvezetés elsdsorban a legnagyobb blokktulajdonos
iranyitasa alatt 4ll. A legnagyobb tulajdonos vallalatvezetés feletti befolydsa kizarélagos
elonyoket (private benefit of control) (Jensen, Ruback, 1983) biztosithat szamara, mely

egyben a kisebbségi tulajdonosok érdeksérelméhez vezethet.

3.1.2 Intézményi tulajdonosok tékepiaci sulya, s portfolioikban 1évo részvények

hanyada

Az a megallapités, melyet a portfolio vallalatok tulajdonosi szerkezete alapjan tettiink,
- vagyis hogy az angolszasz orszagokban a szort, mig a kontinentalis eurdpai régioban pedig a
koncentralt tulajdonosi szerkezet, s leginkdbb csalddok és mds vallalatok dominancidja a

jellemzd — kiegészitésre szorul atekintetben, hogy a vizsgalt tdkepiacokon melyik befektetdi
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csoport jelenléte a legnagyobb. Ennek vizsgalata azért 1ényeges, mert ha 1étezik olyan kor,
mely tokepiaci sulya szignifikans, akkor eme szereplok befektetési stratégidjuk
megvaltoztatasaval konnyen dominans tulajdonosokka vélhatnak. Esetiinkben ez azt jelenti,
hogy ha az intézményi befektetok csokkentik portfolidjuk diverzifikaltsagi fokat, akkor
befolyéasold szerepet tolthetnének be egyes vallalatok mikodésében, melyhez az angolszasz
orszagokban alacsonyabb tulajdoni hanyad sziikségeltetne a kontinentdlis eurdpai
vallalatokkal szemben.

Az intézményi befektetdk tékepiaci jelenlétérdl altalanossdgban elmondhato, hogy az
elmult 50 évben stlyuk szignifikanssa valt. Az Egyesiilt Allamokban a huszonegyedik szazad
elejére a tézsdén jegyzett vallalatok részvényeinek tobb mint Stven szdzalékat birtokoltak
(lasd 3. tablazatot), mig stlyuk a huszadik szazad derekan a tiz szdzalékot sem érte el (Board
of Gorvernors of the Federal Reserve System, 2003). A 4. tablazat hatodik oszlopédban lathato,
hogy az intézményi befekteték tulajdoni hanyada 2003-ra az Egyesiilt Allamokban kibocsatott
nyilvanos vallalati részvények esetén megkozelitette az Otven szazalékot, mely szintet a
kovetkezd évben atlépte, s ez év elsd felére tal is haladta. Fontos kihangstlyozni, hogy ez az
érték az Osszes nyilvanos vallalatra értendd, s nem implikal befolyasszerzést, s ezéltal
tulajdonosi aktivizmusra lehetdséget ado tulajdoni hanyadot. Az 6tven szazalékos érték, s az a
tény, hogy az intézményi finanszirozok tulajdonosi dominanciaja csekély azt a megfigyelést

Ha a kontinentalis eurdpai viszonyokat vizsgaljuk, akkor ennek az ellenkezdét
figyelhetjik meg. A 2. tablazat alapjan megallapithatjuk, hogy az intézményi befektetok
portfolié véllalatok tulajdonosi strukturajaban betoltott szerepe Franciaorszag, Németorszag
és Olaszorszag viszonylatdban nagyobb volt mint az Egyesiilt Allamokban, ugyanakkor
tékepiaci sulyuk elmaradt a tengerentulitol. Beglof (1997) felmérése szerint eme héarom
orszagban a kilencvenes évek derekara az intézményi finanszirozok tOkepiaci sulya 20
szazalék koriil mozgott. Ez tehat azt jelenti, hogy az eurdpai intézményi befektetok
befolyasszerzésre torekednek, mely esetenként portfolidjuk diverzifikaltsdganak alacsony

szintjét jelentheti.
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4. Tablazat: Az Egyesiilt Allamokban miik6dé intézményi befekteték nyilvanos

vallalatok részvényeiben elfoglalt pozicidja.

Bi 0 Magannyugdij- Allami Befektetési Osszes
iztositok P o . .
pénztarak nyugdijpénztarak alapok részesedés
2000 6,16% 11,18% 7,37% 18,51% 43,22%
2001 6,43% 12,47% 8,23% 18,71% 45,85%
2002 7,24% 13,35% 8,88% 18,66% 48,13%
2003 7,06% 13,42% 9,10% 19,88% 49,46%
2004 7,22% 13,42% 9,24% 21,71% 51,60%
2005 7,48% 13,22% 9,46% 23,42% 53,59%
2006 7,90% 12,79% 9,44% 24.,82% 54,96%
*2007 8,02% 12,78% 9,40% 25,47% 55,67%

Forras: Flow of Funds, FED 2007 alapjan sajat szamitas

Megjegyzeés: *-gal jelolt adat a targy év elso negyedéves adata.

Az intézményi befektetok csoportjan beliil az Egyesiilt Allamok viszonylataban
érdemes Osszevetni a 4-es €s 6-0s szamu tablazatok adatait, hiszen abbdl kideriil, hogy mig a
befektetési alapok sulya a legnagyobb (2007 elsé negyedévére 25 szazalékot meghalado),
addig tulajdonosi befolydsuk elmarad mas intézményi finanszirozokétol (az 6. tablazat A
paneljén az 500-as mintdban egyszer sem szerepelnek mint legnagyobb blokktulajdonosok,
mig az ,,intézményi befektetdk”, mely a nyugdijpénztarakat jelenti 85,23 szdzalékban a
legnagyobb blokktulajdonosi szerepet jatsszak). Ez egyébként nem meglepd, hiszen kutatasok
alatamasztottak, hogy a vizsgalt csoportban az allami nyugdijpénztarak a legaktivabbak (Del
Guercio, Hawkins, 1999). Nemzetkozi viszonylatban ez az intézményi finanszirozok aktiv
tulajdonosi szemléletének pozitiv irdnyban torténd megvaltozasat is jelentheti, hiszen a
Conference Board 2005-6s felmérése szerint a 25 legnagyobb USA-beli allami nyugdijalap
Ertéktézsdén jegyzett vallalatok részvényeinek tulajdonosi megoszlasat figyelve a nemzetkozi
befolyas egyértelmii, melyet a 9. dbra mutat be. Az elmult tiz év tavlataban a kiilfoldi
tulajdonosok sulya a 70-80 szazalékos sadvban mozgott, mely jelentésnek mondhato, s felveti
a nemzetkozi tendencidkkal szembeni hazai kitettség problematikajat. Mivel 2005 elsd
negyedévéra allnak rendelkezésre megfeleldé mindségli adatok erre az iddszakra pontosan
meghatdrozhat6 a kiilfoldi intézményi befektetdk sulya. Ekkor tehat a kiilfoldi tulajdonosok
részaranya 78,3 szazalék volt, mely érték 86,2 szazaléka a kiilfoldi pénziigyi vallalkozasok
tulajdoni részaranyat reprezentalta. Ez tehat azt jelenti, hogy 2005 elsd negyedévében a
kiilfoldi pénziigyi véllalkozasok a Budapesti Ertéktdzsdén forgd részvények 67,5 szazalékat
birtokoltak.
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9. abra: A Budapesti Ertéktozsdén jegyzett részvények osszesitett hazai és Kiilfoldi

tulajdonosok szerinti megoszlasa (szazalék).
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Forras: MNB alapjan sajat szamitds

A BET-en a hazai pénziigyi vallalkozasok szerepe az elmult évtizedben nem valtozott
jelentésen (lasd 9. abra), hiszen sulyuk 4 szazalék kortili értékrdl 2006 masodik negyedévében
7,4 szazalékig emelkedett, majd 5 szazalékos szintre siillyedt. A lakossag
Osszevetve ellentétes tendenciat figyelhetiink meg, azaz ahogy a lakossagi részvénytulajdon
csokkent, ugy novekedett az intézményi tulajdonosok részesedése. Ennek f6 oka a befektetési
jegyek népszeriségének ndvekedése, mely a lakossag tekintetében novekvd kozvetett
tulajdonviszonyt jelent. A kiilfoldi, s hazai intézményi tulajdonosok 2005 elsé negyedévében
Osszesen a bevezetett részvények 73,8 szdzalékat birtokoltak.

A hazai pénziigyi vallalkozasok csoportjat felbontva azt figyelhetjiik meg (lasd 10.
abra) hogy a vizsgalt iddszakban a biztositok és pénztarak sulya novekedett a legjobban,
melyet a befektetési alapok allomanya kovetett. A pénztarak kategoria egy szazalékrol
indulva (1997) 2003-ban elérte maximumat (3,95 %), majd 2007 elsd negyedévére 3,2
szazalékra csokkent. A mdasodik helyen a befektetési alapok &llomanya lathatd, mely
ugyancsak 1 szazalékrdl indult, 2006 harmadik negyedévére 2,15 szazalékos szintet ért el, s

mara 1,72 szazalékos szinten all.
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10. abra: A Budapesti Ertéktozsdén jegyzett részvények hazai tulajdonosi szektorok

szerinti megoszlasa (szazalék).
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11. abra: Tozsdén jegyzett részvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa

(kizarolag hazai pénziigyi vallalatok) szazalékos értékben.
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Forras: MNB alapjan sajat szamitds

A BET-en megfigyelheté szignifikans kiilfoldi intézményi befektetdi jelenlét a nem
nyilvanos, azaz t6zsdén nem jegyzett vallalatoknal mar nem jellemzd, melyet Vedres (2000)
1998-as adatai az 500 legnagyobb magyarorszagi vallalat viszonylataban ald is tdmasztanak.
A mintaban szerepld vallalatok részvényeinek minddsszesen 5 szazalékat birtokoltak kiilfoldi
pénziigyi vallalakozasok, s a hazai intézmények részesedése sem haladta meg a 2 szazalékot.
Ezen vallalatokra leginkabb a kiilfoldi vallalatok tulajdonszerzése volt a jellemzd, mely

leginkabb a stratégiai szakmai befektetok szerepvallalasaban nyilvanult meg.
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5. Tablazat: A Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett részvények kiilfoldi (nem rezidensek)

kategorian beliili tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa (szazalék) 2005. 1.

negyedévében.

Tulajdonos tipusa Részarany
Nem pénziigyi vallalatok 12,9%
Hitelintézetek 57,5%
Befektetési Alapok 24,9%
Egyéb pénziigyi vallalatok 3,8%
Biztositok, nyugdijpénztarak 0,0%
Pénziigyi vallalatok 6sszesen 86,2%
Kb6zponti kormanyzat 0,0%
Helyi 6nkormanyzatok 0,0%
Tarsadalombiztositasi alapok 0,0%
Haztartasok 0,9%
Haztartasokat segité nonprofit

intézmények 0,0%
Osszesen 100,0%

Forras: MNB (2005/1) alapjan sajat szamitas

A mar targyalt tulajdonosi szerkezet, illetve annak koncentracidja, valamint az
intézményi tulajdonosok tékepiaci jelenlétén tul a befolyassal rendelkezd tulajdonosok kiléte
is kardinalis kérdés a vallalatiranyitas elemzése szempontjabol. Eme vizsgélati aspektus
jelentdsége konnyen belathatd, hiszen a kiilonbozd tipusu tulajdonosi csoportokhoz tatozéd
blokktulajdonosok befektetési horizontja, szakmai tudésa, belsd szervezeti felépitése —
érdekrendszerek, kultira — eltérd, s ezaltal a portfolio vallalat miikodésébe torténd beleszolas,
azaz a tulajdonosi fellépés sem egyezik meg. Egy adott tulajdonosi csoport befolyésa, s annak
mértéke is eltérd hatdst gyakorolhat a vallalat teljesitményére. Morck €s szerzotarsai (1988)
kimutattdk, hogy belsé tulajdonos — ez esetben vallalatvezetéi tulajdonlast jelent —
vallalatteljesitményre gyakorolt hatdsa nem monoton: alacsony koncentraciénal pozitiv,
magasnal negativ, mig a maximum koncentracional ismét pozitiv értékbefolydsold hatés
érvényesiil. Vizsgalatuk, igy egy N-alaku fiiggvényt eredményezett. Ezzel szemben, s Morck
¢és szerzOtarsai eredményét kiegészitve Cui és Mak (2002) vallalatvezetdi blokktulajdonlas
esetén a koncentracio és teljesitmény viszonylatdban W-alaku fiiggvényre jutottak. A W-alaka
figgvény ugyanakkor a K+F intenziv ipardgakban miikodé vallalatokra volt jellemzd, mely
azt implikalja, hogy a blokktulajdonos kiléte és a vallalat tevékenysége, azaz az iparag kozott
szoros kapcsolat 1étezik. Del Guercio és Hawkins (1999) a nyugdijpénztarak korében végzett
vizsgalata sordn arra az eredményre jutottak, hogy az Egyesiilt Allamokban miikdé allami-
nyugdijpénztarak vezetdi, politikai ambicioikbol addddan, tdbbnyire a nyilvanos fellépést

valasztjak, mely hatasa esetenként kontraproduktiv. Mivel a magan-nyugdijpénztarak vezetoi
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megmaradnak a maganszektorban, igy szamukra az informalis, ,kulisszdk mdgotti” alku
sokkal inkabb elfogadhatdé eszkdze a tulajdonosi aktivizmusnak. Bhagat és szerzOtarsai
(2004) az 1983-1995 iddéperidduson végzett elemzése az intézményi tulajdonosok
szerepndvekedését mutatta ki, azonban megitélésiik szerint ezt a csoportot nem tekinthetjiik
»aktivistanak”, mert tulajdonosi részesedésiiket tal gyorsan likvidaljdk, igy nem 4all

rendelkezésiikre elegendd 1d6 a fellépés kivitelezésére.

6. Tablazat: Az Egyesiilt Allamokban és Kozép- és Kelet-Europaban jegyzett tézsdei

vallalatok blokktulajdonosi megoszlasa 2005 harmadik negyedévében.

Panel A: S&P500-as vallalatok (N = 500)

Type B, B, B Osszesen
Intézményi Vallalatok szama 381 259 151 791
Sulyuk 85,23% 83,01% 82,97% 84,06%
Bels6 Vallalatok szama 66 30 9 105
Sulyuk 14,77% 9,62% 4,95% 11,16%
Bef. Alap Vallalatok szama 0 23 22 45
Sulyuk 0,00% 7,37%  12,09% 4,78%
Osszesen 447 312 182 941

Panel B: K6zép- és Kelet-Eurépa (N = 169)

Type B, B, B, Osszesen
Intézményi Vallalatok szama 9 37 32 78
Sulyuk 5,3% 21,9% 18,9% 20,8%
Belsé Vallalatok szama 156 84 53 293
Sulyuk 92,3% 49,7% 31,4% 78,1%
Bef. Alap Vallalatok szama 0 3 1 4
Sulyuk 0% 1,8% 0,6% 1,06%
Osszesen 165 124 86 375

Forras: Reuters és Business and Company Resource Center alapjan sajat szamitds
Megjegyzes: a B, B, Bj;, kategoridk az elsé harom legnagyobb blokktulajdonost reprezentaljak. A
minta (N) 500 Egyesiilt dallamokban és (N) 169 Kozép- és Kelet-Europaban jegyzett vallalatot

tartalmaz.

Elfogadva az egyes tulajdonosi csoportok eltérd érdekeltségét, motivacidjat az 5.
szamu tablazat alapjan konnyen belathatd, hogy a vallalatiranyitas problematikaja jelentosen
kiilonbozik az Egyesiilt Allamok és Kozép- és Kelet-Europa (KKE) viszonylataban.
Mindhérom tulajdonosi szint tekintetében forditott a helyzet, azaz, mig az USA-ban az
intézményi befektetok (befektetési bankok, nyugdijpénztarak) korébol keriilnek ki a
legnagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezé részvényesek, addig a KKE régioban a belsd
részvényesek domindlnak. Mindkét régioban a befektetési alapok alacsony blokktulajdonosi

jelenléte a portfolid diverzifikdlo befektetési stratégiardl tantiskodik, mig a nyugdijpénztarak
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szamtalanszor dokumentalt aktiv fellépését az USA esetében a nyolcvan szazalék koriil

szorodo értékek aldtdmasztjak.

7. Tablazat: Részvények aranya az intézményi befektetok vagyonaban 2007 masodik

negyedévében.
Panel A: Hazai
Részvények
aranya az
Intézményi Részvényvagyon Osszes osszes
befektetd értéke (millio vagyon értéke  vagyonbol
tipusa HUF) (millié HUF) (%)
Befektetési
lapok 139 271,3 2463 913,2 5,65%
Pénztarak 152 649,3 1616 630,2 9,44%
Biztositok,
Unite linked
termékek 56 311,7 196 620,4 28,64%
Biztositok,
egyéb vagyon 6 785,5 579 467,6 1,17%
Egyéb 2 893,6 270 324,2 1,07%
Osszesen 357 911,5 5126 955,6 6,98%
Panel B: Kiilfoldi
Részvények
aranya az
Intézményi Részvényvagyon Osszes Osszes
befekteto értéke (millié vagyon értéke  vagyonbdl
tipusa HUF) (millié HUF) (%)
Befektetési
alapok 248 4117 353 652,0 70,24%
Pénztarak 261 658,9 287 927,5 90,88%
Biztositok,
Unite linked
termékek 158 157,7 205 789,2 76,85%
Biztositok,
egyéb vagyon 7 186,6 40 454,9 17,76%
Egyeb 2 507,7 17 080,4 14,68%
Osszesen 677 922,6 904 9041 74,92%

Forras: BAMOSZ alapjan sajat szamitas

Osszességében a magyarorszagi intézményi befekteték alacsony tulajdonosi
részesedése nem meglepd, hiszen portfolidjuk mindosszesen 6,98 szazalékat fektetik tézsdei
részvényekbe (lasd 7. tdblazat). Eme csoporton beliil, részvénybefektetéseik alapjan a
biztositoktol és nyugdijpénztaraktol varhato el leginkabb az aktiv tulajdonosi szerepvallalas,
azonban tudvalevd, hogy a pénztarak vagyonkezelését a tobbnyire passziv alapkezelok
végzik. A Magyarorszagon bejegyzett, de kiilfoldi részvénybefektetéssel €16 intézményi
befektetok tekintetében (lasd 7. tdbla, Panel B) a kép mar sokkal biztatobb lenne (74,92

szazalék), ha ennek az értéknek tulnyomo része nem mas alapok befektetési jegyeiben lenne
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allokalva. A ,képszeresen kozvetett” tulajdonlas teljes mértékben kizarja az aktiv tulajdonosi
fellépést.

Osszefoglalasul, tehat elmondhatd, hogy az intézményi befektetdk tdkepiaci stlya az
elmult évtizedekben szignifikanssa valt, azonban a portf6lio diverzifikdlas kockéazatcsokkentd
hatdsaval élve nem jellemzod a portfolid vallalatokban képz6dd koncentralt tulajdoni hanyad.
Az Egyesiilt Allamokban miikodé intézményi finanszirozok részvénybefektetései nagyobb
aranyban eredményeznek blokktulajdonosi szerepet mint a kontinentalis eurdpaiaké, valamint
az eurdpai portfolio vallalatokra a belsé blokktulajdonos befolyasa a jellemzd, mely tovabb
sziikiti az intézményi finanszirozok mozgasterét. igy kijelenthetd, hogy a vizsgalt csoport
tulajdonosi befolyasa, mely a blokktulajdonlasbol adédik nem elégséges az aktiv tulajdonosi

szerepvallalashoz.
3.1.3 Portfolio kialakitasara, s befolyasszerzésre vonatkozé szabalyok

Az elmult masfél évtizedben az intézményi befektetok részvénybefektetésének, s az
altaluk kezelt vagyon értékének megnovekedése a portfolio kialakitasara vonatkozo szabalyok
folyamatos valtozdsat hozta. A vonatkozo torvények két szempontot vesznek figyelembe: az
egyik a befektetok védelme, a masik a portfolio vallalatok fliggetlenségének megdrzése. A
szabalyozé biztositani akarja a diverzifikacio megfeleld fokat annak érdekében, hogy a
portfolidk kitettsége csokkenjen, s ezaltal az intézményekbe befektetok kockazata elfogadhatéd
legyen. A torvényhozo tovabba el akarja keriilni az intézményi befektetok, portfolio
vallalatokban torténd, talsdgosan magas tulajdonszerzését. A befolyasszerzés fokanak
alacsony szinten torténd tartasaval feltehetéen a vallalatok iizletmenetébe torténd beleszolast
kivant korlatozni a térvényhozo6. Mivel a részvénybefektetés nemzetkdzi €és hazai szinten is
meg, igy a kovetkezékben ezen csoportokra vonatkozé szabalyozast tekintem at.

Mielott a szerepldi csoportokra vonatkozd limiteket, s azok implikécioit targyalnam
ismertetem a 2003 nyardn ¢életbelépett ) szabdlyozas nyoman kialakult, befektetési alapokra
vonatkozo, csoportositast. Kiilonbséget kell tenni befektetési alapok kozott aszerint, hogy
szervezetiik, s befektetési tevékenységiik megfelel-e az Eurdpai Parlament és Tandcs
2005/1/EK iranyelvének, mely az 1985. december 20-ai 85/611 EGK iranyelvet modositotta.
Azokat a befektetési alapokat, melyek megfelelnek a 85/611 EGK iranyelvnek atruhazhato
értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalakozasoknak (AEKBYV, undertakings

for collective investment in transferable securities — UCITS) nevezziik, melyek a 2001. évi
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CXX. Tokepiacrdl szolo torvényben eurdpai befektetési alap néven szerepelnek. Ezzel
szemben azok az alapok, melyek nem felelnek meg a mar emlitett iranyelvnek a NON-UCITS
kategériaba keriiltek, mely a torvényben , befektetési alapnak” felel meg™.

Hazankban a torvényi valtozds szamos, az aktiv tulajdonosi szerepvallalas
szempontjabol pozitiv fejleményt hozott. Mig a befektetési alapoknal 2001-ben még a 5:10-es
szabaly miikodott (Karsai, 2001), addig napjainkban, a honi szabalyozas, s az Unid
iranyelveinek megfeleléen az intézmények mozgastere jelentdsen megndvekedett. Az
ugynevezett 5:10-es szabdly szerint a befektetési alapok tokéjiik legfeljebb 5 szazalékat
helyezhetik el egy adott kibocsatd azonos fajtaju értékpapirjaba, mely esetiinkben vallalati
részvényt jelent. Ha az alap egy adott kibocsatotdl eltérd fajtaja értékpapirt vasarolt, akkor a
hatarérték 10 szézalékra modosult. Az 5:10-es szabalybol a 10 azt jelenti, hogy az alap nem
szerezhet 10 szazalékot meghaladd befolyast egy adott kibocsatoban, azaz Osszesitett
(kozvetlen és kozvetett) tulajdoni hanyada nem haladhatja meg a vallalat 6ssztokéjének 10
szazalékat. A 2003-as jogszabaly modositaskor a befolyasszerzésre vonatkozd 10 szazalékos
korlat nem valtozott, ellenben az befektetési alap portfolid sszetételére vonatkozo eldirasok
jelentdsen modosultak, melyet a 8. tablazat foglal Ossze. Eszerint nyilvanos nyilt végi
befektetési alap megfelelden likvid tézsdei értékpapir esetén (a torvény nem tesz kiillonbséget
A ¢és B kategorias részvény kozott), amennyiben a részvények egy azon kibocsatotol
szarmaznak, az alap Osszvagyonanak 15 szdzalékat teheti ki. Ez tehat azt jelenti, hogy a
jogszabalyvaltozas 5-r6l 15 szédzalékra novelte ezt a korlatot, mely zart végli alapoknal
tovabbi 6t, azaz 20 szazalékot jelent. A befektetés kockazatanak novekedésével természetesen
a portfolio elem megengedett hanyada is csokken, hiszen a kérdéses hanyad t6zsdei bevezetés
elott allo vallalatoknal 10 — 10 szézalék, mig t6zsdén nem jegyzetteknél pedig 2 — 10 szazalék
(nyilvanos nyilt és zart végli befektetési alapok). Ha a befektetési alap portfolidjaban tobb
olyan kibocsato részvénye is megtalalhato, melyek aranya 10 és 15 szazalék kozé esik, akkor
ezen kibocsatok értékpapirjanak 6sszértéke nem haladhatja meg az alap 0sszvagyonanak 40
szazalékat. Mig a 40 szazalék a nyilt végli alapokra vonatkozik, addig a zart véglieknél a
megengedett érték az alap dsszvagyonanak 60 szdzaléka. Az Osszesitett limit a kockézatosabb
befektetések felé haladva természetesen csokken, megteremtve ezzel a biztonsdgosabb
befektetés, azaz a diverzifikacio lehetdségét. A tablazat f) sordban az alapokba befektetd
alapok kategoriat talalhatjuk, mely ugyancsak kozvetett tulajdonosi befolyast tesz lehetdveé a

befektetési alap szamara. Ez esetben azonban a alapba befekteté alap Osszvagyondnak

% A tovabbiakban a UCITS-okat eurdpai befektetési alapoknak, s a NON-UCITS-okat befektetési alapoknak
fogom nevezni.
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valamint a portfolioban szerepld alapban meglévé részvényhanyadnak megfeleléen magasnak
kell lennie ahhoz, hogy az alapba befektetd alap beleszolhasson a portfolio vallalatok

dontéshozatalaba.

8. Tablazat: Befektetési alapok és eurdpai befektetési alapok portfolio oOsszetételére

vonatkozo korlatok szazalékban.

Alap tipusa
nyilvanos, nyilvanos, | Indexkdvetd Eurdpai
nyilt végl zart végl europai befektetési
értékpapir értékpapir befektetési alap
alap

Sajat tokére vetitett, egy kibocsatora

vonatkozd limit

a) megfeleléen likvid tézsdei értékpapirok 15% 20% 20%* 10%

b) egyéb tozsdei értékpapirok, a 275. § b) 10% 10%

pontja szerinti értékpapirok, nyilvanos nyilt

végll kollektiv befektetési értékpapirok

¢) tézsdén nem jegyzett érté¢kpapirok 2% 10%

Sajat tokére vetitett, 6sszesitett limit

d) ,b” sor szerinti limitet meghalado, 40% 60% 40%

megfelelden likvid t6zsdei értékpapirok

e) tozsdén nem jegyzett értékpapirok 10% 30%

) kollektiv befektetési értékpapirok, kivéve a 5% 20% 20%

nyilvanos nyilt végli kollektiv befektetési

értékpapirokat

Sajat t6kére vetitett, egyéb limit

g) azonos sorozatba tartoz6 allampapirok 35% 35%

Forras: 2001. évi CXX. Tékepiacrol szolo torvény 20. szamu melléklete
*35%-ra emelheté a korlat amennyiben az alap olyan index leképezésére jott létre, amelyben egy

kibocsato altal kibocsatott részvény sulya meghaladja a husz szdazalékot

Az UCITS-okra, azaz eurdpai befektetési alapokra vonatkozo szabélyozas kisé eltér a
hazai alapokra vonatkozotol, hiszen az egy kibocsato altal kibocsatott értékpapir aranya nem
¢érheti el az alap 0sszvagyondnak 5 szazalékat. Az iranyelv lehetdséget biztosit a tagallamok
szémara az 5 szazalékos szint maximum 10 szazalékra torténd emelésére, melyet hazank ki is
hasznalt. A 40 szazalék mint az alap sajat t6kéjére vetitett Osszesitet limit akkor 1ép életbe, ha
szazalékos korlatot. Ekkor ezen elemek 0sszértékének sulya nem lehet tobb az alap
Osszvagyonanak 40 szazalékanal. A 85/611 EGK iranyelv nem csupan a befektetési alapokra,
de az alapkezel6kre vonatkozoan is eldir limiteket. Eszerint az eurdpai befektetési alapot

crer

egy kibocsatd szavazati jogot biztositd részvényeinek olyan héanyadat, amely jelentOs
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befolyést biztositana az alapkezeld szamara. A befektetési alapokra vonatkozoan az irdnyelv
egy kibocsatoban szerezhetd befolyast 10 szazalékban maximalta, mig kollektiv befektetési
forma kollektiv befektetési értékpapirjainal legfeljebb 20 szazalékot engedélyezett.

Passziv  befektetési stratégiat kovetd eurdpai befektetési alapokndl, azaz
indexalapoknal a sajat tokére vetitett, egy kibocsatora vonatkozo limit legfeljebb 20 szazalék,
mely akkor léphetd tal, 35 szazalékig, ha az indexben szerepld kibocsatd sulya nem teszi
lehetévé a 20 szdzalékos szint betartdsat. Az Eurdpai Parlament és Tanécs altal kiadott
iranyelv 20 szazalékos korlat erejéig engedélyezi a halmozott befektetést ugyanazon
vallalatcsoport értékpapirjai esetén.

Miel6tt az eurdpai és magyarorszagi szabalyozéassal kapcsolatban konzekvenciakat
vonnank le, fontos megemliteni, hogy az EU szintli (85/611 EGK) és nemzeti szintli
szabalyozas mas tagallamoknal is szétvalik kivéve a befektetési alapok eurdpai centrumaként
szamon tartott frorszagot, Luxemburgot és Hollandiat.

Ha a magyarorszagi befektetési alapok aktiv tulajdonosi szerepvallalasanak
lehetdségét vizsgaljuk azt mondhatjuk, hogy helyzetiikk az elmult 6t évben egyrészt javult,
hiszen Osszvagyonuk akar 20 szazalékat is befektethetik egy kibocsatod értékpapirjaba,
ugyanakkor nem valtozott, mert egy kibocsatoban szerezhetd befolyas nem haladhatja meg a
kibocsatd OssztOkéjének 10 szdzalékat. A 10 szdzalékos limit nem is lenne alacsony, ha a
tézsdei vallalatok tulajdonosi szerkezete szoOrt lenne, hiszen akkor az alap egyediili
blokktulajdonosként jelentds befolyast gyakorolhatna a vallalat miikddésére. Ezzel szemben,
ahogy azt mar ebben a fejezetben bemutattam a hazai nyilvanos vallalatok tulajdonosi
struktardja a kontinentdlis eurdpai vallalatokéhoz hasonldéan koncentralt, mely azt
eredményezi, hogy a 10 szdzalékos tulajdoni hdnyad minddsszesen kisebbségi tulajdonosi
statusz megszerzésére elegendd.

A portfolié véllalatban szerezheté tiz szazalékos érdekeltség az Egyesiilt Allamok
viszonylatdban mar mdas konzekvenciakat enged levonni, hiszen az USA piacaira jellemzo
alacsony tulajdonosi koncentracional az emlitett limit mar komoly befolyast tesz lehetové.
Mindazonaltal, hogy a tiz szdzalékos tulajdoni hanyad megszerzése lehetséges a befektetési
alap sajat tokéjének csak 5 szazalékat fektetheti egy adott kibocsatd altal kibocsatott
értékpapirba. Ez tehat ezt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamokban szintén az 5:10-es szabély
miukodik. Az 5 szazalékos kiiszobbel mint diverzifikaciot, azaz befektetdi védelmet biztositd
szaballyal kapcsolatban el kell mondani, hogy hatékonysagat tekintve nem tokéletes, hiszen
nem ir eld dgazatok kozotti limiteket, s igy az dgazati kockézatokkal szembeni kitettséget nem

eliminalja (Karsai, 2001).
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Karsai (2001) megallapitasa, mely szerint a hazai magannyugdijpénztarak altal
birtokolhat6 egy adott vallalattol szdrmazd részvények aranya felillmulja a befektetési
alapokra vonatkoz6 limitet mara mar megfordult, hiszen a magannyugdijpénztarak esetében a
10:10-es szabaly nem valtozott, mig a befektetési alapoknal a portfolid képzésre vonatkozo
limitek jelentOsen atalakultak. A magénnyugdijpénztarakndl nincs lehetdség olyan vallalati
részvény vasarldsira, mely elismert értékpapirpiacon nem jegyzett, kivéve, ha a vallalatot
1dokozben kivezették a tdzsdérdl. Ilyen esetben a pénztdr nem koteles eladni a teljes
részvénypakettet, de annak dsszvagyonaban betoltott hanyadat 5 szazalékra kell mérsékelnie.
Valtoztak tovabba a kiilfoldi kibocsatasu értékpapirokra vonatkozd szabalyok is. A torvény
nem a kibocsatas helyét veszi figyelembe, hanem azt, hogy milyen devizdban denomialt az az
instrumentum. Ezt devizamegfeleltetési szabalynak nevezziik és a pénztar 0sszvagyonanak
legfeljebb 30 szazalékat érheti el. Az eurdpai befektetési alapok megjelenésével ugyanakkor e
szabaly oka fogyotta valt, hiszen ezeknek az alapoknak az értéke forintban denomialt, de a
mogdttes instrumentum kiilfoldi. Igy a pénztir egy eurdpai részvényalapba torténd
befektetésen keresztiil konnyedén atlépheti a 30 szézalékos limitet (Elsdsorban ezért folyik a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeleténél eme rész megsziintetésére vonatkozo
torvénymodositod javaslat). A befektetési alapok jegyeinek vasarlasara vonatkozd szabalyok
ugyancsak valtoztak, s feltehetSen az alapok specializdlodasa miatt kissé finomodtak. igy a
pénztar Osszvagyonanak legfeljebb 50 szdzalékat tarthatja befektetési jegyekben, mely egy
kibocsatd esetén maximum 10, mig egy alapkezeldnél 30 szazalékra modosul.

Az itt targyalt harom intézményi befektetdi csoport koziil az iizleti biztositok
lehetOségei a legszélesebbek az aktiv tulajdonosi szerepvallalas tekintetében. Esetlikben egy
adott vallalatban szerzett tulajdoni hanyad elérheti a vallalat jegyzett tokéjének 25 szazalékat,
melyet a biztositd a biztonsagtechnikai tartalék terhére vasarolhat meg. Ez a tulajdonrész
hazai viszonylatban is szamottevd lehet, s megteremtheti a vallalat mikddésébe torténd
részvétel lehetdségét. Ahhoz ugyanakkor, hogy egy biztositd ezt a befolyast megszerezze
vagy alacsonyabb jegyzett t6kéjii vallalatot kell kiszemelnie vagy pedig megfelelden
szignifikans biztositastechnikai tartalékkal kell rendelkeznie, hiszen annak csak 10 szézalékat
fektetheti egy adott kibocsato értékpapirjaba. A 10 szazalékos korlat csak akkor megengedett,
ha azon instrumentumok 0Osszstlya, melyeknél megvalosult a 10 szazalékot elérd befektetés,
nem haladja meg a biztonsagtechnikai tartalék 40 szazalékat. A befolydsszerzés azért is valt
konnyebbé eme csoport szamara, mert lehetdségiik van elismert értékpapirpiacon nem
jegyzett vallalatok részvényeinek megvasarlasara ugyancsak a biztonsagtechnikai tartalék

legfeljebb 10 szazalékaig.
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Osszefoglalasul elmondhatd, hogy az intézményi befekteték aktiv tulajdonosi
szerepvallalasa a jogszabalyok valtozasaval kivitelezhetdbbé valt, &m még mindig komoly
korlatoz6 tényezdt jelent. Ahhoz, hogy az intézményi szerepld meg tudja valdsitani
elképzeléseit megfeleléen nagy tokével kell rendelkeznie vagy megfeleléen kisméreti
vallalatot kell kiszemelnie. Fontos kiemelni azt is, hogy a szabalyozasnak a transzparencia
szempontjabol nyomon kell kdvetnie a limitek valtozasat, mely csokkentheti a portfolio
diverzifikdladsdnak csokkenésébdl szarmazd nagyobb kockézatot, valamint preventalja a
vallalatokban szerzett befolyassal valo visszaélést. A limitek ndvelésébdl adod, tulajdonosi
aktivizmus hatékonysaganak emelkedése nyoman keletkezd érték fligg tovabba a portfolio

menedzserek motivaltsagan, 6sztonzési rendszerén.

3.2 Belso tényezok

Az eloz6 fejezethez képest, mely olyan tényezoket vett lajstromba, melyek kiviilrdl az
intézményi Dbefektet6tdl fliggetleniil gyakorolnak hatast az intézmény tulajdonosi
szerepvallalasara, e fejezetben olyan belsd viszonyokat targyalok, melyek a szervezetek
felépitésébol, javadalmazasi rendszerébdl, kultarajabol, s a szervezetek egymdashoz vald
viszonyabol adoddan fejtenek ki hatast. A fejezet kozponti kérdése: mi az oka annak, hogy
az intézményi befekteté a tulajdonaban 1évé rosszul miikodo vallalattal kapcsolatban a
jelenti, hogy miért nem avatkozik be az intézményi befektetd, megfeleléen nagy tulajdoni
hanyadot s ezaltal befolyast feltételezve, a nem megfelelden mikoddé portfolid vallalat
tevékenységébe ahelyett, hogy inkabb megvalik a részvénypakettdl? Az aktiv fellépéstdl vald
tartdzkodasnak véleményem szerint négy belsé oka van. Elséként az ,,igyndk figyeli az
ligynokot” problémat (Black, 1992; Woidtke, 2002) kell megemliteni. Az intézményi
befektetok szervezeti felépitése, s beszélhetiink akéar nyugdijpénztarrol akar alapkezeldrdl,
eldrevetiti a problémat, hiszen a portfolid allokacioért feleldés személy a vallalatvezetohoz
hasonloan, alkalmazottként més vagyonat, tulajdonat menedzseli, allokalja. A tulajdonosétol
vagy éppen pénztartagétol eltérd célfiiggvény, minden esetben az érdekek konfliktusdhoz
vezet. Ki kell ugyanakkor hangstlyoznom, hogy a fejezet soran, amikor érdekkonfliktusrol
beszélek, nem azt akarom sugallni, hogy az ligynok minden esetben tudatosan megkarositja a
toketulajdonost, hanem azt, hogy az ligyndk a felsorolt tényezOk hatdsira nem mindig

érdekelt a tulajdonos, pénztartag érdekképviseletében.
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Az ,igyn0ki” magatartas, akkor is megjelenik, amikor a portf6li6 menedzser nem
hajland6 felvallalni a fellépés koltségeit, hiszen azok rovidtdvon csdkkentik a portfolid
hozamat, s ezaltal a menedzser teljesitményhez kotott javadalmazasat. Abban ugyanakkor,
hogy ez a magatartasforma jelentkezik a pénztartagok vagy befektetési jegy tulajdonosok
éppen annyira hibasak, mint a menedzser, hiszen az altaluk kovetett rovid tava szemlélet
kényszeriti a menedzsereket bele ebbe a szerepkorbe.

A fellépésbdl szarmazd koltségek versenyhatranyt jelentenek az aktiv intézmény
szamara, hiszen a piacon aktivan kereskedd versenytars a tulajdonosi aktivitas koltségeit nem
viselve, de annak minden gylimolcsét learatva magasabb hozamot produkélhat, s igy
elcsabithatja a magasabb hozamra ahitoz6 befektetési jegytulajdonosokat €s pénztartagokat.
Ezt a problémat a potyautas problémanak nevezziik.

Végiil az érdekelt felek kozotti dsszefonddasok akadalyt képezhetnek a tulajdonosi
aktivitas elott. Elképzelhetd, hogy az alapkezeld vallalat egy bank tulajdondban van. Az
apol a bankkal, s ezaltal a bank abban érdekelt, hogy a megszokott iizletmenet, teljesitmény
megmaradjon, annak érdekében, hogy a folydsitott hitel torlesztése zavartalan maradjon. Az
alapkezeld ugyanakkor a vallalat miikodésében felfedez egy hibat, mely kikiiszobolése
atmeneti zavart okozhat, de hosszatavon emelheti a vallalat értékét. Mig a fellépés, az
alapkezeld szamara értéknovekedéssel, addig a bank hitelének atcsoportositdsdval vagy

esetleg annak leirasaval jarhat.
3.2.1 Ugynék probléma

Az ,igynok figyeli az ligynokot” probléma pontos megértéséhez meg kell ismerni az
intézményi befektetdk, ezen beliil az alapkezeldk és nyugdijpénztarak, szervezeti felépitését,
mely magyarazatul szolgélhat a tulajdonosi passzivitasra. Elséként a vilagban legaktivabbnak
itélt intézményi befektetdi csoportra jellemzo szervezeti felépitést veszem gorcséd ala, mely
csoport a nyugdijpénztarakat tartalmazza. Ez a szervezeti forma, a gazdasagi tarsasagokéhoz
hasonloan szdmos érdekelt felet integral, akiknek k6zos érdekeiken feliil sajatjaik is vannak.
Az eltérd érdekeket felerdsitve a tokeallokaciot végzd szakemberek teljesitményének mérése
és megitélése elsOsorban rovid tavon torténik, mely szemlélet ellentétes a tulajdonosi
aktivizmus ,,megtériilési horizontjaval”.

Az 1. dbran lathato szervezeti diagramm a nyugdijpénztar belso és kiilsé érdekeltjeit és

azok viszonyrendszerét szemlélteti. A belso érdekeltek koz¢ a pénztéarat 1étrehozé alapito(k), a
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pénztarat tokével ellatd tag(ok), a legfobb szervet, azaz a kozgylilést, a szervezet iranyitasat
ellato igazgatdtanacsot, valamint a tagok érdekeit képviseld €és az igazgatdtanacs mitkddését
feligyeld ellendrzd bizottsagot értjiilk. Abban az esetben, ha a pénztir a befektetési
tevékenységet nem kivanja szervezeten beliil megvalositani, szakmai és technikai feltételek
hidnyaban, donthet ugy, hogy ezt a feladatot kiszervezi egy kiilsé szakértOhoz,
vagyonkezelohoz. A kiilso érdekeltek kozé tartozik még az adminisztrativ feladatokat ellatod
ugynevezett szolgaltatd és a letétkezelést végzd bank, melynek fiiggetlennek kell lennie a
vagyonkezelést végzd szervezettdl. Jelen téma tekintetében a szolgaltatast és letétkezelést

végzo kiilso érintettek nem 1ényegesek, igy azok szerepétdl, érdekeik taglalasatol eltekintek.

12. abra: A nyugdijpénztar belsé és kiils6 érdekeltjei kozotti viszony.

Pénztartag
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— v —
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Az ellentmondds a tulajdonosi és befektetdi szerep kozott fesziil, azaz ezek
értelmezésében. A nyugdijpénztarak elsOdleges feladata a rajuk bizott vagyon értékének

maximaldsa (Drucker, 1976). Ha a nyugdijpénztar azzal, hogy aktivan kereskedik megfelel
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ennek az elvarasnak, akkor hogyan varhato el téle, hogy olyan tevékenységet folytasson —
aktiv tulajdonosi szerepvallalds — mely kimenetele kérdéses, s addicionalis koltséget jelent az
pénztar, s ezéltal a pénztartag szamara. Az pénztar, ugyanakkor a részvény megvasarlasakor
tulajdonossa valik, mely egy kolcsonods viszonyt feltételez, ami nem csak a vallalatvezetéssel,
hanem a tulajdonossal szemben is kotelezettségeket fogalmaz meg. Az pénztarak |, kiilsé
szemlél¢” magatartdsa a tulajdonosi szerep torzulasat okozza, mely a tulajdonosi feleldsség
megsziinését eredményezi. Az érdekek konfliktusa tovabb erdsodik, ha a pénztar a portfolio
menedzseri feladatot kiszervezi, hiszen a megbizott menedzser teljesitményét az altala kezelt
vagyon gyarapoddsan, azaz a hozamon keresztiil mérik le. Mivel az aktiv tulajdonosi szerep
koltséges €és eredményességét tekintve bizonytalan tevékenység az a portfolié menedzser, aki
felvallalja az aktiv szerepet piacon val6 megmaraddsat kockaztatja.

A magannyugdijrol és magannyugdijpénztarrdl szolo 1997. évi LXXXII. Torvény a
munkaltatoknak (vallalatok), szakmai kamaraknak, szakmai egyesiileteknek, munkavallaloi
érdekképviseleteknek egylitt és kiilon-kiilon biztosit lehetdséget pénztaralapitashoz. Az 1.
abran alapitoként a vallalat szerepel, mely munkavallaloi szamara létrehoz egy
magannyugdijpénztarat, igy a pénztartagok alatt a wvallalat dolgozoéit értem. Az
igazgatotanacsot, mely a pénztar mukodtetéséért felel az alapitok és kisebb részben a
pénztartagok reprezentansai alkotjak. A pénztar legfobb szerve a kozgytilés, melyet legalabb
évente kettdszor Ossze kell hivni, s a pénztar gazdalkodéasaval kapcsolatban tdjékoztatni kell.
A kozgylilés hivatott donteni az igazgatdtandcs €s az ellendrzd bizottsag tagjainak és
elndkének kinevezésérdl, visszahivasardl és dijazasardl. Az ellendrzé bizottsag, mely
ellendrzi a pénztdr gazdalkodasat, szamvitelét, tligyvitelét a pénztartagok vagy azok
reprezentansai alkotjak. Feltételezve, hogy a pénztidr nem végez vagyonkezelési feladatokat a
belsd érintettek vizsgalata a fent emlitett négy csoportra, érdekeltre korlatozodik.

Erdekkonfliktus az alapitok, valamint az alapitok alkotta igazgatotanacs illetve a
tényleges kedvezményezettek, azaz a pénztartagok kozott fesziilhet. Az igazgatotanacs végzi
a gazdalkodassal kapcsolatos dontéshozatalt, melyrél a tagok optimalis esetben évente
kett6szor értesiilnek. A tagok abban érdekeltek, hogy az egyéni szamldjukon felhalmozodott
vagyon hozama maximalis legyen, mely akkor a legvaldszinlibb, ha az ezért felelds
dontéshozo megfeleld szakmai hattérrel rendelkezik. Myners (2001) altal készitett beszamolo
szerint az Egyesiilt Kiradlysdgban ez a feltétel nem minden esetben adott, mely a gyakorlatban
is alatdmasztja az Uligynokprobléma kialakulasanak lehetdségét. A felmérés szerint a
nyugdijpénztari igazgatdtandcsi tagok 62 szazalékanak semmilyen pénziigy vagy befektetés

szakmai képzettsége, s ezaltal ismerete nem volt; 77 szdzalékban az igazgatosagi tagok
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tanacsadoi kozott nem szerepeltek pénziigyi ismeretekkel rendelkezd szakemberek’’; az
igazgatotandcsi tagok kevesebb mint 50 szdzaléka részesiilt legfeljebb harom éves szakmai
képzésben. Myners felmérés tovabba kihangsulyozza, hogy az érdekkonfliktus még
szignifikansabb, ha az igazgatotanacsi tagok az alapitd vallalat vezetését ellatd személyek.
Ekkor ugyanis a két szervezet gazdalkodasanak esetenkénti 0sszeolvasztasan keresztiil nem
csak a pénztartagok, de a tulajdonosok érdeke is sériilhet. A jelentésben bemutatott példa a
pénztari vagyon vallalati profitta torténd konvertalasat emliti meg.

Az érdekkonfliktus kovetkezd szintje a pénztar és a vagyonkezelést végzd szervezet
kozott johet 1étre, mely kihat a pénztartagokra. Abbol a ténybdl kiindulva, hogy a
pénztartagok vagyonuk értékének rovid tava maximaldsaban érdekeltek a pénztar vezetésére,
s az altaluk kivélasztott vagyonkezelére jelentds nyomast fejt ki. A vagyonkezelok
viszonylatdban ez a nyomas egy relativ szemléletet képez, mely az egyes vagyonkezeldk piaci
allokalast végz0 szervezet nem érheti el tevékenységébdl szarmazo teljesitményének
maximumat, hiszen teljesitményét nem sajat, hanem versenytarsaihoz képest itéli meg
(Plender, 2003). Plender a révid tava szemléletért a negyedévenkénti beszamolokészités
gyakorlatat teszi feleléssé, melyet a Myners beszamold mar azt megel6zden empirikus
felméréssel alatdmasztott. Eszerint a rovid tava szemlélet még akkor is ha nem jellemzo
minden esetben vitathatatlanul jelen van, hiszen: (1) a pénztarak jelentds része ugy érzékelte,
hogy tagjaik nagy része az éven belilli eredmények alapjan itéli meg a vagyonkezeld
teljesitményét; (2) azon pénztarak, melyek nem érzékelték a rovid tdva nyomast tovabbra is
fenntartottdk a negyedéves beszamolokészités gyakorlatat.

A rovid tavu teljesitménynodvelésre vald torekvés, valamint a tulajdonosi fellépéskor
jelentkezd koltségek eldrevetitik a tulajdonosi aktivizmus hidnyat. A vagyonkezeld ugyanis
nem érdekelt a magasabb koltség felvallalasaban, hiszen igy a tevékenységéért felszamolt
dijat sajat nyeresége rovasara csokkenti, mely megmutatkozik a portfoli6 menedzserek
javadalmazasaban is. Ezzel az érdekkonfliktus harmadik egyben utolsé dimenzidjat is
feltartuk, mely a vagyonkezel0 szervezet s annak munkavallaloja a portf6lié menedzser kozott
van.

A magyarorszagi alapkezelok stratégiai dontéshozdi korében elvégzett mélyinterjuk az

alapkezeldk, portfoli6 menedzserek érdektelenségét tdmasztotta ald, mely a felmérésben

*7 Ez hazankban azért nem lehetséges, mert a torvény eldirja egy befektetésért felelés vezetd alkalmazasat, még
akkor is ha a pénztar a vagyonkezeldi tevékenységet kiszervezi.
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résztvevO egyik magas beosztasu szakember szerint azért jellemz0, ,,mert [az alapkezeldk]
nem a sajat pénziiket kezelik™.

Az ,igynok figyeli az ligynokot” probléma tehat arra a tényre vezethetd vissza, hogy a
tokeallokacid nem a téketulajdonos altal torténik, mely kiegésziilve egy minden szerepld altal
kovetett rovid tava szemlélettel az intézményi befektetd altal megvalositott tulajdonosi
aktivizmus valosziniitlenségét eredményezi. Charkham (1990) szerint a probléma gyokere,
hogy az intézményi befektetok tobbsége a vallalati részvényeket tézsdei ,.termékeknek”
tekinti, melyekkel konnyedén lehet kereskedni egy likvid piacon, s figyelmen kiviil hagyjak

azok belso értéket, mely a kibocsato vallalat tevékenységébdl adodik.
3.2.2 Potyautas probléma és az intézményi tulajdonosok egyiittmiikodési hajlandosaga

Az eldz6 részekben targyalt tényezok — folyamatos megfigyelés, fellépés koltsége, a
koltségek hozamcsokkentd tulajdonsdga, mely az intézmény szdmara versenyhatranyt
eredményezhet, kompetencia hidnya — az intézményi befekteték passzivitdsat okozhatjak, s
feleldssé tehetdek az ugynevezett kollektiveselekvési probléemaért (Baysinger és Butler, 1984).
A kollektivcselekvés probléma, mely tehat a csoport tagjainak Osszehangolt
egylittmiikddésének hianyat jelenti, felelds az tigynevezett potyautas probléma kialakuldsaért,
mely az esetlegesen aktiv intézményi befektetoket, a koltségek €és versenyhatrany veszélye
mellett, visszatartja az aktiv tulajdonosi szerepvallalastol. Ahhoz, hogy az aktiv intézmény fel
tudja vallalni ezen akadalyokbol szarmazé esetleges hatranyokat t6keerdsnek, €s ha lehetséges
piacvezetonek kell lennie, hiszen tevékenységével azt is eléri, hogy versenytarsai, a
részvényarfolyam emelkedésébdl adodéan jobb helyzetbe keriilnek. Az Egyesiilt Allamokban
a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijpénztara (CalPERS), mely a piacon az &t
legnagyobb allami nyugdijpénztirak egyike, a potyautas problémat felvallalva, tulajdonosi
beadvanyokon és proxy csatdkon keresztlil probal meg részt venni a portfolido vallalatok
dontéshozatalaban. Richard Koppers a CalPERS egykori igazgatoja allaspontja szerint az
aktivizmus megfeleld eszkoz arra, hogy ,,megemeljék az ocedn vizszintjét, s ezaltal sajat
hajojukat” (Stanford Egyetem, 1996. marcius 21.). Ez a magatartas alatdmasztja Stiglitz
rendelkezo tulajdonostol, legyen az intézményi vagy barmely mas csoporthoz tartozo, varhatd
el. Stiglitz ugyanakkor hangsulyozza, hogy a megfeleléen nagy intézmények fellépésekor
érdekkonfliktus alakulhat ki, hiszen ahhoz, hogy a fellépés megvaldsulhasson szdmottevd

szavazati hanyaddal kell rendelkezni, mely gyengiti a portfolié diverzifikaltsaganak fokat. A
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diverzifikacio nem megfelelo foka konfliktust sziilhet a pénztar tulajdonosai — pénztartagok —
és a pénztarmenedzsment kozott, hiszen megné a tagok altal felvallalt kockazat mértéke. Igy
tehat az aktivizmussal szemben felmertil egy ijabb érv, ez pedig a portfolié kockazat, mely az
alacsonyabb diverzifikaci6 eredménye.

A kollektiveselekvés, s ezzel kapcsolatban a potyautas problémat legrészletesebben
targyalo értekezésben (Black és Coffee, 1994) a szerz6k a Fogoly dilemmahoz (Prisoners’
Dilemma) hasonlitottdk a kérdést, s arra a megéllapitdsra jutottak, hogy a résztvevok
egylittmiikddése, annak hatékonysaga az egylittmiikodok szdmaval van Osszefiiggésben.
Black és Coffee a szereplok szaman tul egy, a laikusok szaméara lathatatlan tényezot is
felfedeztek, mely a koncentralt pénziigyi centrumokon beliil meglévé informalis csatornékat,
kommunikéciot, kooperaciot jelentette. Megfigyelésiik szerint az dsszehangolt fellépés olyan
vallalatoknal miikodik, melyek tulajdonosai kozott kisszamu, am annal nagyobb vagyonnal
rendelkez6 intézményi befektetd talalhatok, igy tehat a tulajdonosi érték és a csoport mérete
kozott forditott kapcsolat all fenn. Mindamellett, hogy a Prisoners’ Dilemmat alkalmaztak,
mint kiindulasi pontot belattdk, hogy ez a ,,jaték” attol kissé eltér, hiszen ebben az esetben a
felek kozott folyamatos kommunikécio zajlik, s mivel a ,,jaték” tobbszor is megismételhetd a
felek egy tanulési folyamat eredményeképpen valtoztathatnak stratégidjukon. A szerzok végiil
feltartak egy ismételten nehezen modellezhetd, az LSE (City) jellemz6 sajatossagot, mely a
kollektivcselekvés problémdjaval ellentétesen hat, tehat az egyiittmiikodést erdsiti. A City-
ben, mely egy négyzetmérfoldre korlatozodik a reputacionak szignifikans szerepe van abban,
hogy valaki részesiil-e az informalis kapcsolatokbdl s csatornakon draml6 informaciokbol. Ha
egy intézmény nem vesz részt egy koordinalt fellépésben, de annak gyiimolcsét egyértelmiien
¢lvezi, akkor megtorténhet, hogy a k6zosség megvonja téle az informalis egyiittmiikodést. Ez
az informalis eré a kozjoszag — vallalatkormanyzas — kapcsan jellemzd tavolmarado
magatartassal szemben hatd kooperativ fellépést erdsiti.

Ha a pénztar vagy az altala megbizott vagyonkezeld passziv befektetési stratégiat
kovet, akkor a hozamnovelés az aktiv tulajdonosi szerepvallalason keresztiil is elérhetd lenne.
Az intervencio koltsége és a potyautas probléma azonban a hozamndvelési céllal szemben hat,
mivel az alapot kezeld portfolid6 menedzser teljesitményét az indexet kovetd alap hozama
alapjan itélik meg, a menedzsernek nem lehet célja olyan tevékenység folytatasa, mely noveli
az alap koltségeit, hiszen azt az alap tulajdonosaira athdritva csokken az alap hozama, s
ezaltal elszakad a referencia indext6l. Tovabba, az aktivitdst vallalé alapkezeld, a

hozamcsokkenésen kiviil, versenyeldnybe hozhatja vetélytarsait, hiszen azok teljesitményét
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nem csokkenti az aktivitas nyoman keletkez0 koltség, s ezaltal a referencia index hozamat
elérve ki tudjak elégiteni a befektetdk elvarasait.

A magyarorszagi vagyonkezelok korében 2006-ban végzett felmérés (kérdoiv lasd a
fiiggelékben F1. abra), melyet az intézményeknél stratégiai dontéshozatalban résztvevo
vezérigazgatokkal és befektetési igazgatokkal készitettem, azt mutatta, hogy egy intézmény
kivételével (a mintaban a piacon jelenlevd 15 alapkezel6bdl 12 szerepelt) mindegyiknél a
kiilfoldi intézményi tulajdonos hatirozta meg az alapkezeld tulajdonosi aktivizmusaval
kapcsolatos magatartasat. Mivel a kiilfoldi tulajdonos a magyarorszagi tokepiac méreténél
fogva nem volt érdekelt a magas koltséggel jard aktivizmusban, ezért a hazai alapkezeldok
passziv stratégiat folytattak. Tulajdonosi fellépést kizarolag az egyetlen fiiggetlennek szamitd
befektetési részvénytarsasdgndl lehetett megtaldlni, ahol a vagyonkezelésért felelds
vezérigazgatd az aktivizmust idé- és pénzigényes tevékenységnek mindsitette. Arra a
kérdésre, hogy mennyire tartja versenytarsait egylittmiikddésre hajlandonak a vezérigazgatd
valaszaban a kooperacio teljes hidnyat hangstlyozta

Egy kis kapitalizacioja piac esetén, amilyen a hazai is, tehat elmondhato, hogy az
alapkezeldk tulajdonosi szerkezete, mely esetiinkben kiilfoldiek altal dominalt, alapvetden
meghatdrozza az alapkezelOk tulajdonosi szemléletét.

Az intézményi befektetOk tovabbi kettdé okbdl tartozkodnak a portfolidjukba tartozo
vallalatok problémdinak nyilvanossdgra hozatalatol. Egyrészt a probléma nyilvadnossag eldtt
torténd megvitatasa ,,rossz hirként” terjed el a piacon, mely a vallalat piaci értékét csokkenti, s
ezaltal leértékeli az intervenialo alap portfolié értékét is. A piaci szereplok a hirt nem mint
megoldandd, s a jovoben megoldodd problémat értékelik ezért a vallalat részvényeitdl
szabadulni probalnak. Madésodszor a piac egésze szamdra lathatatlan gondok belsd
informacionak mindsiilhetnek (bennfentes kereskedés problémaja), mely — torvényi
szabalyozasbol adoddan — meghiusithatja az intézményi befektetd szamara az eladast.

A kollektiveselekvési problémaval attételesen foglalkozo tanulmanyaban Bedd és Acs
(2007) megallapitottak, hogy amennyiben a blokktulajdonosok kozdtt a legnagyobb az
intézményi befektetdk csoportjabol keriil ki, akkor a véllalat teljesitménye csokken, s a
kovetkezd blokktulajdonos altal kifejtett hatds negativ, azaz nem jon létre koalicié a
blokktulajdonosok kozott (a cikk eredményeivel a tulajdonosi koncentrakcid és a portfolid
vallalatok teljesitménye kozotti Gsszefliggést vizsgdlo fejezetben részletesen is foglalkozom).
Az eredmény a kozép és kelet-europai értéktézsdéken és az S&P 500 indexben szerepld

vallalatoknal megegyezd volt.
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3.2.3 Portfolio vallalat és az intézményi befekteto kozotti osszefonodasok

Az el6zd két részben, amikor az aktiv tulajdonosi fellépést akadalyozé tényezdkrol
beszEltiink egyrészt az intézményi finanszirozok belsd érdekrendszerébdl indultunk ki az
ligynokprobléma taglalasakor, masrészt portfolid vallalatok tulajdonosi szerkezete, s a
tokepiaci szereplok mérete alapjan elemeztiik a potyautas problémat. Az érdekek
konfliktusdnak utols6 forrasat feltarando ebben a fejezetrészben a szervezetek — ezalatt a
portfolié vallalatot, a portfolio kezelést végzd szervezetet, valamint annak tulajdonosat értjiik
— szintjén, s kozott kialakuld Osszefonddasokat tekintjiik at. A megvizsgdlandd kérdés a
kovetkezo: kialakulhat-e olyan Osszefonodas az intézményi finanszirozo, s annak portfolio
vallalata kozétt, mely visszatartia az intézményi tulajdonost az aktiv tulajdonosi
szerepvallaldstol?

Miel6tt a kérdésre egyértelmili igent vagy nemet mondanank, s mellettiik érvelni
kezdenénk meg kell vizsgalni a kérdés helyességét. Megitélésem szerint nem az 6sszefonddas
megléte, hanem az abbdl szarmazo haszon az, ami korlatot képezhet a kérdéses tevékenység
folytatasakor. Tobbszor hangsulyoztuk, hogy az intézményi finansziroz6 szamdara az aktiv
tulajdonosi szerepvallalas akkor és csak akkor fogadhatd el, ha annak haszna feliilmulja a
tevékenységgel jard koltségeket. Az 6sszefonddas viszonylatdban nem egyértelmil koltségrol,
hanem sokkal inkdbb alternativ haszonrol kell beszélni. Ekkor ugyanis a tulajdonosi
aktivizmusbol adodé nyereséggel szemben az 6sszefonodasbol szarmazo jovedelem all. fgy a
szervezetek szintjen az érdekkonfliktus teljes hianyarol csak akkor beszélhetiink, ha az
intezmeényi befekteto és a portfolio vallalat kézott nem létezik olyan kapcsolat mely, az aktiv
tulajdonosi szerepvdllalasbol adodo eredményen kiviil, eldnyt biztosithat az intézményi
tulajdonos szamara (Coffee, 1991).

A szervezetek kozott létrejové  kapcsolatok nyomén keletkezd tulajdonosi
passzivizmust Pound (1988) az érdekkonfliktus hipotézisének nevezte el. Pound két masik
alternativ hipotézist is felallitott: (1) A hatékony ellendrzés hipotézise akkor teljesiil, ha az
intézményi tulajdonos tobbletinformacidhoz jutvan, a tdkepiac tobbi szerepldjéhez képest
alacsonyabb koltségen képes az aktiv szerepvallalasra; (2) A stratégia o6sszehangolas
hipoteézise esetén a két szervezet kdlesonds elonydk megszerzése érdekében mikodik egyiitt.

A Pound — féle érdekkonfliktus hipotézisnek szdmos gyakorlati igazolasat fel lehetne
sorolni, ez esetben azonban csak kettd altalanos példdnak szamitod forgatokonyvet szeretnek

bemutatni.
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1. ElsOként az anyavallalat — alapkezelé6 — portfolio vallalat harmas érdekrendszerét
vizsgalom. Az anyavallalat, mely lehet egy befektetési bank, tulajdonosként befolydst
gyakorolhat az alapkezeldre, mely esetlegesen aktiv tulajdonosként felléphetne a portfolio
vallalattal szemben. Abban az esetben, ha az anyavallalat és a portfolié cég kdzott nem
létezik iizleti kapcsolat, akkor az érdekkonfliktus hipotézis oka fogyotta valik. Uzleti
kapcsolatot feltételezve, mely adodhat egy beruhdzasi projekt hitelbdl torténd
finanszirozasabol, az anyavallalat érdekei megvaltoznak, s konnyen belathato, hogy a
vallalattal kapcsolatos negativ hir nem segiti a projekt sikeres kivitelezését. Ha a vallalat
megitélése, mely az alapkezeld altal folytatott erdteljes kampany eredménye, romlik,
akkor a vallalat tékepiaci értéke csokkenhet, mely megitélését tovabb ronthatja. Ennek
nyoman a vallalat partneri kapcsolatrendszere sériilhet, mely kihathat a beruhédzésra is és a
hitel atiitemezését vagy leirasat okozhatja.

2. Az el6z6 esetet alapul véve tételezziik fel, hogy az anyavallalat felsé vezetésében vannak
olyan személyek, akik mas vallalatok igazgatosagaban szerepet vallalnak, mint fliggetlen
tagok. Az anyavallalat tulajdondban 1év6 alapkezeld, mint aktiv tulajdonos abban érdekelt,
hogy az igazgatotanacs hatékonyan ¢és a tulajdonosok érdekeit figyelembe véve végezze
munk3ajat, s lehetéleg mandatuma ne legyen tulsagosan hossziu. A mandatum hossza az
esetlegesen, feladatat rosszul ellatd tagok elmozditasa szempontjabol 1ényeges. Igy tehat
komoly érdekosszeiitkdzés alakul ki az anyavallalat vezetdje és az alapkezeld kozott,
hiszen az alapkezeld tulajdonosként nem érdekelt a tagok mandatuméanak
meghosszabitasaban, szemben a fétulajdonos vezetdjével.

3. A potencialis iizleti viszony a meglévéovel megegyezd korlatozo tényezdként hathat.
Ekkor az alapkezeldé egy olyan vaéllalatban szerez érdekeltséget, mely nyugdijpénztéri
szolgaltatast nyljt dolgozdinak. Mivel a vdllalat tulajdondban 1évé nyugdijpénztar
képes megoldani, igy kiils6 alapkezelét von be. Ezen a piacon az alapkezelok kozott
intenziv verseny folyik, igy a fellépésbdl szdrmazd esetleges rossz viszony ronthatja az
alapkezeld iizleti esélyeit.

4. Végill vegylik ,,A” és ,P” wvallalat jovoben kialakuld iizleti viszonyat, mint az
érdekkonfliktus forrésat. ,,A” vallalat nyugdijpénztari szolgaltatdst nytjt munkavallaloi
szdmara (az, hogy a portfoli6 menedzsment feladatot kiszervezi egy kiilsd
vagyonkezeldhoz vagy szervezeten beliil oldja meg a konfliktushelyzet szempontjabol
irrelevans). A nyugdijpénztar ,,P” vallalatban a tulajdonosi aktivizmus folytatdsdhoz

elegendd befolyast szerezvén nyilvanossagra kivanja hozni a véllalaton beliil meglévo
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Osszeférhetetlenségeket, melyek a tulajdonosok érdekeit sértik. Ennek a ,,P” vallalat piaci
megitélésére varhatoan negativ hatasa lesz, mely ugyanakkor ,,A” vallalatnak nem érdeke,
hiszen csokkenti egyiittmiikodésiik értékét. Az aktiv fellépés varhatoé hatasa, igy ,,A”
vallalat vezetését arra sarkalja, hogy a nyugdijpénztar igazgatotanacsat ,,visszafogott”
magatartasra utasitsa.

A példak alapjan egyértelmli, hogy a vallalatok korében oly sokat targyalt
vallalatiranyitdsi probléméak a tulajdonosoknal is megtalalhatoak, hiszen az intézményi
befektetoknél ugyancsak az irdnyitds és a tulajdonlas szétvalasarol beszélhetiink. E
megfigyelést alapul véve jelentette ki Jenkinson és Mayer (1992), hogy az intézményi
befektetoktdl nem varhato el a tulajdonosi érdekek hatékonyabb érvényesitése, hiszen mi
biztositja azt, hogy a vallalat vezetésénél jobb dontést hoznak, valamint sajat szervezetiikon

beliil kialakul6 érdekkonfliktus dontéseiket nem torzitja-e el.

3.3 CalPERS esettanulmz’my28

Minthogy az intézményi tulajdonosok altal folytatott aktivizmus szempontjabdl a
legidealisabb régi6 az angolszasz orszagok, ezen beliil is az Egyesiilt Allamok, ezért ebben a
részben képet adok a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijpénztardnak (California
Public Employees’ Retirement System - CalPERS) tulajdonosi aktivizmusa altal kivaltott
részvényesi érték valtozasarol. Az Egyesiilt Allamok, mint vizsgalati terep, mellett szol a
tézsdéken jegyzett vallalatok szort tulajdonosi szerkezete, az intézményi befektetok, azon
belill is az 4llami nyugdijpénztarak szignifikdns befektetdi jelenléte, valamint ezen csoport, az
elmult hisz év soran mutatott aktiv tulajdonosi szerepvallaldsa. A nyugdijpénztarak, s
legfoképpen az allami és regiondlis tulajdonban 1évok, kimagaslo szerepvallaldsa nem csupan
belsd szervezeti kultirajukbdl, hanem térvényi szabalyozédsbol, eldirasbol is fakad. A
Munkaiigyi Minisztérium (Department of Labor) altal 1974-ben alkotott a kdztudatban csak
ERISA (Employee Retirement Income Security Act) néven ismerté valt térvény a
pénztaraknak kotelezden eldirja a tulajdonosi érdekek képviseletét. Az empirikus elemzést
azért a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijpénztarara terjesztettem ki, mert a CalPERS
szerepvallalasa, a versenytdrsakhoz képest kimagasld, s ezen szervezet akcidi,
megnyilvanuldsai rendszerint jelentds publicitdst kapnak az orszdgos, s esetenként a

nemzetkdzi sajtoban. A fentebb vazolt érvekre tamaszkodva, tehat kijelenthetem, hogy

* A fejezet Bedd Zsolt, 2005.: “Tulajdonosi aktivizmus és a vallalat értéke: A CalPERS szavazat visszatartasi
kampéanyénak esete”, Hitelintézeti Szemle IV/3, p. 15-30. cikke alapjan késziilt.
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hipotézisem vizsgalatahoz: az intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusanak pozitiv
hatiasa megfeleléen idealis laboratériumi kornyezetet valasztottam. gy amennyiben a
hipotézisem elvetésre keriil, kijelenthetem, hogy mas, kevésbé optimdlis kdrnyezetben az
intézményi tulajdonosok aktiv fellépése nyoman nem varhat6 jelentds értékképzodés.

Az empirikus probak kimutattdk, hogy a CalPERS ,,no vote” kampanyanak hatésa,
portfoligjdban szerepld vallalati részvények esetében, kumulalt abnormalis hozamok
képzddését eredményezi. A hipotézis vizsgalat, azonban nem tdmasztja ald az abnormalis
hozamok nullatol vald eltérését, mas szoval az eredmények statisztikailag nem szignifikansak.
Az eredmény azért meglepd, mert a sikeres ,,no vote” kampany a CalPERS szamara lehetévé
tenné az igazgatOosag tagjainak megvalasztasakor sajat jelolt allitasat, mely csokkentené a
tulajdonosok ¢és a vallalatvezetok kozott fesziild informacids aszimmetriat. A tulajdonos
képviseletében megjelend igazgatosagi tag javitja a vallalat vallalatiranyitasi rendszerének
megitélését, melynek hosszl tdvon pozitiv piaci hatdsa lehet.

A statisztikai szignifikancia hianya alapjan tehat kijelenthetem, hogy a kérdéses
tevékenységtdl mas, kevésbe idedlis kornyezetben, nem vérhato el az értékteremtés.

A kovetkezé részekben vazolom az Egyesiilt Allamokban miik6dé nyugdijpénztarak
tulajdonosi aktivizmusdnak torténetét, részletesen kifejtem az ,,optimalis kornyezettel”
kapcsolatban tett megallapitasomat, kiilon foglalkozom a CalPERS tulajdonosi
aktivizmusaval, azzal kapcsolatos kutatasi eredményekkel, valamint bemutatom empirikus

eredményeimet.
3.3.1 A CalPERS ,hatas”

Az Egyesiilt Allamokban a tékepiacok feliigyeletét ellatdo SEC (Security and Exchange
Commission) mar 1934-ben észlelte a tulajdonosi érdekek kozvetlen megvitatasanak hianyat,
melynek nyoméan megalkotta a részvényesi javaslatokrdl szolo 14a-8 rendeletét, mely a
részvényesek szamara megteremtette az éves kozgytilésen hangjuk hallatdsanak lehetoségét.
A hatosag ebben a rendeletben lehetdséget biztosit a részvényesek szamara, hogy javaslataikat
beadvany formajaban belefoglaljdk az ugynevezett proxy anyagba, mely tartalmazza
mindazon kérdéseket, felvetéseket, amelyek a kozgytilés sordn megvitatasra keriilnek, s
szavazasra bocsattatnak. A proxy anyagot a kozgytilés elott, a bekiildott kérdések, javaslatok
alapjan allitjak ossze, s kiildik ki a részvényeseknek, akik az anyag attanulmanyozasa utan
alakitjak ki szavazatukat. A proxy anyagban szerepelnie kell a javaslattevd szavazdssal

kapcsolatos ajanlasanak, valamint a menedzsment, kérdéssel kapcsolatos allaspontjanak ¢s
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szavazatanak. A rendelet érdekérvényesités szempontjabol ugyanakkor nem tokéletes, hiszen
a proxy anyag alapjan torténd szavazds eredménye a menedzsmentre nézve nem kotelezd
érvényli. Ez akkor sem valtozik, ha a szavazasra jogosultak tobbsége helyezkedik szembe a
menedzsmenttel. A menedzsment leszavazasa azonban az 1980-as évekig nem is volt
jellemzd, hiszen, akkor az intézményi tulajdonosok helyett maganyos egyének probaltak
javaslataikkal megvaltoztatni a vallalat miikodését, megsziintetni az sszeférhetetlenségek. A
nyolcvanas éveket megel6zd iddszakban a beadvanyok szignifikdns tobbsége nem szerzett
tulajdonosi tobbségi tdmogatast, s6t jellemzéen a menedzsmenttel szembehelyezkedd
tulajdonosok aranya nem haladta meg a részvényesek 10 szazalékat (Gordon, Pound, 1993).

A nyolcvanas ¢évekbe, azonban az intézményi, s legféképpen az allami
nyugdijpénztiraknak kdszonhetden a részvényesi beadvanyok, mint az elképzelés szerint a
vallalatiranyitds mechanizmusanak egyike eleme, a menedzsmentre nyomast gyakorolt,
hiszen a javaslatok egyre nagyobb hanyada kapott tobbségi tulajdonosi szavazatot. A szavazas
kimenetele, ugyanakkor még mindig nem volt kotelezd érvényli a menedzsmentre nézve,
azonban ekkorra a javaslattevok, azaz az intézményi befektetdk, olyan piaci sulyt képviseltek,
melynek segitségével mas csatorndkon kommunikdlni tudtdk a menedzsment
egylttmitkodésének hidnyat. A proxy anyagokon szerepld javaslatok -elfogadasanak
valoszinliségét, s a vallalatvezetés ezt kdvetd dontését a tulajdonosok szempontjabol pozitiv
iranyba befolyasolta a SEC 1992-ben meghozott, a proxy beadvanyokra vonatkozo,
szabalyozds modositdsa. A mddositds, mely éppen a nyugdijpénztarak intenziv lobbi
tevékenységének volt az eredménye, megteremtette a részvényesek kozotti kommunikacio, s a
kiilvilag felé torténd informaciokozlés lehetéségét. fgy a részvényesek kozott, a proxy anyag
kozgytilésen torténd megvitatasa eldtt, parbeszéd alakulhatott ki, mely részletesebb, s a
részvényesek szempontjabol megfelelobb javaslatokhoz vezetett. A parbeszéd lehetdsége
csOkkentette a tulajdonosok koltségeit, mely az adatgyiijtés, informéacio feldolgozas, s javaslat
megfogalmazasa soran jelentkezett, valamint a konszenzusos javaslatok magasabb szavazati
aranyhoz vezetettek (Hoke-Witherspoon, 1993).

A tulajdonosok érdekérvényesitése szempontjabol jelentds eldrelépést jelentett az
intézményi befektetok megjelenése, hiszen az altaluk kifejtett nyomas eredményezte a proxy
anyag részvényesek szamara torténd hatékony haszndlatanak lehetdségét, valamint a ,,privat
egyeztetések” megjelenését. A privat egyeztetés jellemzOen az aktivizmusardl elhiresiilt
tulajdonos ¢€s a vallalatvezetés kozott jon 1étre, mely megeldzi az éves kozgytilésre beadandd
részvényesi javaslatok hivatalos megjelenését. Ekkor, esetiinkben, a pénztir és a

vallalatvezetés kozott, telefonbeszélgetések, maganlevelek formajaban diskurzus alakul ki a
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pénztar szerint problémas kérdéssel kapcsolatban. A kilencvenes évek kozepére a részvényesi
rdhatds ezen formdja elegendd volt a vallalat mitkédésével kapcsolatban észlelt problémak
orvosldsara, s csak az esetek kis részében kertiilt sor a részvényesi elégedetlenség hivatalos
kommunikalasara, azaz a proxy beadvanyon valo szerepeltetésre. Ezzel kapcsolatban Kurt
Schacht a SWIB (State of Wisconsin Investment Board - SWIB, mely a Wisconsini
Nyugdijrendszer vagyonat kezeli) vezetdje ugy vélekedett, hogy a javaslatok proxy
beadvanyon keresztiil torténd megvitatasa a részvényesi véleménynyilvanitis ,,legutolséd
eszkoze”.

A javaslatok tekintetében az allami nyugdijpénztarak a szavazassal, szavazatokkal
kapcsolatos kérdésekben voltak a legaktivabbak, mig a vezetéi javadalmazids az egyéni
javaslatokban fordult eld a leggyakrabban. A véllalatvezetdi kontroll piac, azaz az ellenséges
felvasarlasok gyakorisaganak csokkenése a felvasarlasokat megakadalyoz6 dontésekkel
kapcsolatos beadvanyok szamanak fokozatos csokkenését hozta az Egyesiilt Allamokban,
ahogy az Del Guercio ¢és Hawkins (1999) felmérésébdl is kittinik. Del Guercio és Hawkins az
1987 ¢és 1993 kozotti idészakban sziiletett beadvanyokat vizsgalta, s csoportositottdk a
beadvanyt készitd nyugdijpénztar kiléte, s a beadvany témaja alapjan. A vizsgalt idészakban
az ot legnagyobb allami nyugdijpénztar® Osszesen 226 javaslatot nyujtott be, melyek a
javaslat témajat tekintve leggyakrabban: (1) szavazassal kapcsolatos — titkos szavazas; egy
részvény, egy szavazat ardny; hidnyzo tulajdonosok szavazatainak ,,igen” szavazatként vald
elszdmolasanak opponalasa; (2) ellenséges felvasarlast akadalyozé dontésekkel kapcsolatban:
,méregpirula” eltorlése; ,,Greenmail”’-lel szemben; aranyejtéernyével szemben; (3)
igazgatotanaccsal kapcsolatban: fiiggetlen tagok tobbsége; javadalmazasi bizottsagok
Osszetétele, fliggetlenek dominancidja; az elndki és az igazgatdi poszt szétvalasztasa;
fliggetlen vezérigazgatot jelolo bizottsag felallitasa.

A kilencvenes évek kozepétdl a privat egyeztetés és a hivatalos proxy anyagon
keresztiil torténd javaslattétel koz¢ beé¢kelddott a CalPERS altal kezdeményezett, s azdta is
folytatott ugynevezett ,megcélzas”. A részvényesi érdeksériilés kommunikalasanak eme
formdja a privat egyeztetéseket, illetve azok eredménytelenségét kdvetden jelentkezik, melyet
a CalPERS évente egy alkalommal egy lista formdjaban publikal. A listdra a nem megfeleld

éves teljesitmény, s a szervezeten belill meglévd Osszeférhetetlenségek alapjan lehet

¥ CalPERS - California Public Employees’ Retirement System; SWIB — State of Wisconsin Investment Board;
TIAA-CREF — Teachers Insurance and Annuity Association; CALSTRS - California State Teachers’
Retirement System; NYC — New York City Employees’ Retirement System.
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felkeriilni. Az empirikus elemzésben eme lista szavazat visszatartasra vonatkozd részében
talalhato vallalatokkal foglalkozom, s vizsgalom a piac reakciojat.

A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy a CalPERS nyugdijpénztar esetében az aktiv
tulajdonosi szerepvallaldsra mind a motivacié mind pedig a belsé kapacitas rendelkezésre all,
igy az ligynokproblémabol adodo korlatozd tényezok minimalisak. Ezt alatamasztandd a
nyugdijpénztar a portfolio kezelést tobbnyire szervezeten beliil oldja meg, s a kiszervezett
vagyonkezelés esetében is igényt tart a tulajdonosi jogok gyakorlasara®. A CalPERS
kapcsolatban méreténél s piaci megitélésénél’' fogva okkal lehet szamitani az altala tett
intézkedések nyoman a vallalati értékben torténd valtozasra, azaz az értékteremtésre. Ahogy
azt mar a fejezetben targyaltam az Egyesiilt Allamok t6zsdéin jegyzett vallalatok tulajdonosi
szerkezetére a szortsag a jellemzd, mely lehetdséget biztosit a relativ nagy tulajdoni blokkal
rendelkez6 tulajdonosoknak, hogy hangjukat hallassdk. A kontinentalis Europaban bejegyzett
nyilvdnos részvénytarsasagok ezzel szemben magas tulajdonosi koncentraltsaggal
rendelkeznek, mely a tobbségi tulajdonos altal gyakorolt kontroll és befolyds okan nem enged
teret mas tulajdonosi javaslattételnek.

A jogszabélyi elirasok tekintetében is kijelenthetd, hogy az Allamok teret ad az
intézményi befektetok szdmara tulajdonosi hangjuk hallatidsara, hiszen az 5:10-es szabaly
valamint a portf6lié vallalatok alacsony tulajdonosi koncentraltsaga, s a jelentds vagyon meg
teremti a lehetdségét annak, hogy a kérdéses intézmény az irdnyitashoz elegendd szavazati
hanyadot szerezzen. Az éves tulajdonosi kdzgytilésre vonatkozo szabalyozasok, ezen beliil a
proxy anyagba befoglalhatdé javaslatokkal kapcsolatos passzusok megteremtették a
tulajdonosok kozotti parbeszéd lehetdségét, mely eldrelépés az intézményi tulajdonosok
egylittmiikdési lehetdsége terén. Azzal, hogy az egyiittmiikodés jogszabdlyi kerete
rendelkezésre all a potyautas problémabdl szarmazéd visszatartd erd csokkent. A probléma
teljes megsziinésérdl ugyanakkor nem beszélhetiink, hiszen a sok ezer kisrészvényes tovabbra
1s €lvezi az aktivistak altal képzett értéket, mig annak koltségviselésébdl kimarad. Az ERISA
tovabba szavatolja a pénztartagokat afeldl, hogy a bels6 motivacio hijan 1évo

nyugdijpénztarak képviselik tulajdonosi érdekeiket.

30 Az allami nyugdijalapok a szavazast biztosité jogok 98,9 szazalékat, mig mas intézményi befektetok csak a
66,4 szazalékat tartjak meg sajat kézben.

' A CalPERS vagyona 2007 masodik negyedévében 246,7 milliard dollar volt, melynek 66 szazalékat
részvénybe fektette. Del Guercio és Hawkins (1999) 1984-1992 idészakra vonatkozd kimutatasa szerint az
aktivista nyugdijpénztarak atlagos tulajdoni hanyada 2,5 szazalék volt, szemben a passziv versenytarsakéval,
mely 0,3 szazalék koriil mozgott (Wahal, 1996). Az allami nyugdijpénztarak altal kezelt vagyon 1990-t61 2004-
ig 820,4 milliard dollarrél 2072,4 milliardra novekedett. Az allomany ndvekedésével a vallalati részvények
portfoliosulya is emelkedett 36%-161 58%-ra (US Federal Reserve, Flow of Fund Report).
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A piac részletes szabalyozasa, a SEC folyamatos feliigyelete, valamint az aktiv allami
nyugdijpénztirak kozismertsége elejét veszi a pénztarak és a portfolio vallalatok kozott
1étrejovo 0sszefonodasoknak, melyek csokkenthetnék az aktivizmusra valo hajlamot.

Annak ellenére, hogy az altalam vazolt ,laboratériumi kérnyezet” vilagviszonylatban
idedlisnak tiinik a CalPERS szdmadra aktiv tulajdonosi szerep vallalasara, az intézménnyel
kapcsolatban sziiletett empirikus kutatdsok megosztottak a hatékonysag tekintetében. A
tevékenység hatasvizsgalatanak elvégzése soran az a tény sem hozott elérelépést, hogy a
CalPERS legféképpen indexkovetd befektetési stratégiat folytat, igy a portfoligjaban szerepld
vallalati részvényeken realizdlt hozamot elsdsorban a részvényt kibocsatdo vallalat
teljesitményének, illetve fundamentalis értékének ndvelésével érheti el. (Carleton, Nelson,
Weisbach 1998).

Egyes kutatok a proxy kampanyok eredményeképpen bekovetkezd teljesitmény
novekedésérol, valamint a vallalatirdnyitdsi rendszerben jelentkezd probléma megsziinésérdl
értekeznek. Nesbitt (1994) a CalPERS altal megcélzott vallalatok esetében 40%-ot meghalado
5 éves abnormalis hozamot mutatott ki, mely az aktivitds hatékonysagat erdsiti meg. Smith
(1996) ugyancsak hosszl tdva abnormalis hozamok mérésével vizsgalta a kampanyok hatéasat,
ami 3 éves intervallumon 11%-ot jelentett (statisztikai szignifikancia vizsgalat nem tortént).
Smith, ugyanakkor elvetette azon hipotézist, mely szerint a kampany kihirdetésekor
abnormalis hozam képzddik, més szoval a befektetdk nem varjdk a kampany hatdséara
bekovetkezo vallalati érték novekedést. Smith elvetd eredményét Wahal (1996) azzal cafolta,
hogy a hirmegjelenés koriil 1%-os abnormalis hozamot mutatott ki. Del Guercio és Hawkins
(1999), egyetértve Smith-nek a hirmegjelenés koriilli abnormdlis hozamképzddéssel
kapcsolatos allaspontjaval, tigy vélte, hogy a CalPERS az egyetlen nyugdijalap, mely képes
minimalis hatast gyakorolni a részvényarfolyamokra. Del Guercio és Hawkins, Smith-hez
hasonldan 3 éves abnormalis hozamot mutatott ki a megcélzott vallalatok esetében. Karpoff
(1998), valamint English és szerzdtarsai (2004) az irodalmat részletesen megvizsgalva arra a
megallapitdsra jutott, hogy az eltérd eredményeket a mddszertani inkonzisztencia, tovabba az
eltéré események kijelolése okozza. Az eredmények eltéréséért felelds problémak athidalasa
utan a szerzOk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kampanyoknak hirmegjelenés koriili

hatasuk van, ellenben hosszu tavi abnormalis hozamndvekedést nem okoznak.

3.3.2 Proxy és nem-proxy beadvanyok

A proxy javaslat beterjesztésének négy szakasza van (Wahal 1996). Az els6

szakaszban a javaslatkészito kivalasztja a ,,megcélzand6” vallalatot, mely szelekciot belso
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elemz6 munka elézi meg. Minek soran a részvényes a portfolidjaban 1évo vallalatokat tizleti
teljesitményiik, fejlédési potencidljuk ¢és lehetdségeik szerint rendszerezi, és kivalasztja
azokat, amelyek teljesitménye elmarad a varttol. Nyugdijalapok gyakran kiilsé tanidcsadot
vesznek igénybe e munka soran. A javaslatkészitének lényeges figyelembe vennie a
megcélzott vallalat tulajdonosi szerkezetét, mivel mérlegelnie kell azon részvényesek aranyat,
akik feltételezhetden a javaslata mogé dallnak. Ezen megfontolasbol jellemzé a
nyugdijalapokra, hogy olyan vallalatokat céloznak meg, melyek tulajdonosai kozott van
masik nyugdijalap is, mely a multban tobbnyire a vezetés ellen szavazott. A
részvénytulajdonost nem csupan a vallalat elégtelen teljesitménye sarkallhatja javaslat
készitésére, hanem a vallalatiranyitas rendszerében fellelhetd problémak fennmaradasa is. Igy
johet létre olyan, amelyben egyazon vallalat végzi a kérdéses cég konyveinek auditalasat,
illetve tlizleti tevékenységével kapcsolatos tanacsadasat.

A masodik fazisban a részvényes — jelen esetben a nyugdijalap — kapcsolatba 1ép a
kiszemelt vallalattal, és tdjékoztatja a vallalattal kapcsolatban felmeriilé problémakrél, melyet
dialdgus keretében probal megvitatni. Az esetek nagy tobbségében a részvényes javaslatdnak
tartalmat sajtoorganumokon keresztiil ismerteti a kozvéleménnyel, melyet ujabb targyalasok
kovetnek. Egyes részvényesi csoportok nem hozzak nyilvanossagra szdndékukat, hiszen azt
erdszakos akcionak tekintik, mely meghiusithatja a targyalasok lefolytatasat.

A folyamat harmadik fazisdban a javaslattevo felvetését a soron kovetkezd kozgyiilés
proxy anyagaba belefoglaljak, melyrél a kozgyiilés szavaz. Ez a 1épés, természetesen
elkeriilhetd, ha a harmadik fazist megel6ézoen a két fél kozott megallapodas sziiletik. Ha a
megallapodas a beadvany benyujtasat kovetden jon létre, akkor a javaslattevd beadvanyat
visszavonhatja.

Az utols6 fazisban a beadvany elvetése vagy elfogadésa torténik meg. Ha azonban a
kozgylilés tobbsége egyetért a felvetéssel és megszavazza azt, a vallalatvezetésnek nem
kotelezd a beadvanybol adodo lépéseket megtennie, mas szdval negligalhatja azt. Annak
ellenére, hogy a javaslat figyelmen kiviil hagyasanak, a vezetésre nézve, nincsen semmilyen
jogi kovetkezménye, a vallalatiranyitds rendszerének megitélését mindazonaltal ronthatja,
mely a részvényarfolyam esését eredményezheti. Gordon és Pound (1993) felmérése szerint a
vezetOk gyakran negligaljak az elfogadott javaslatokat.

A nem-proxy javaslat folyamatat, annak informalis jellegébdl adodéan nem lehet
szakaszokra bontani. A részvényesi aktivitds eme formdja a két fél kozotti dialogust jelenti,
mely soran a részvényes tajékoztatja a vallalatvezetést elégedetlenségének okardl, valamint

javaslatot tesz a probléma megoldasara. Miutdn a részvényesi aktivitds ezen formaja teljes
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mértékben informalis, a vezetés donthet Ggy, hogy a részvényesi felvetést figyelmen kiviil

hagyja, de adaptalhatja is azt.
3.3.3 Szavazat visszatartasa

A ,,no vote” kampanyt, 10 évvel ezel6tt, el6szor Joseph Grundfest javasolta, aki akkor
be. A részvényesi szavazatok visszatartdsanak elsGsorban a vallalat vezetésének, valamint
igazgatosag tagjainak a megvalasztasakor van jelentdsége. Ekkor ugyanis a bizalmat vesztett
részvényes elégedetlenségét ezen az uton tudja ugy kifejezni, hogy a soron kovetkezd
valasztason sajat képvisel6jét elindithatja. Ha a kampanyt kezdeményezo részvényes képes a
kibocsatott, szavazatra jogositd, részvények tulajdonosainak 35%-at véleményérdl
meggydzni, akkor egy ugynevezett ,.kivaltdo esemény” (triggering event) jon létre, mely kiilsé
személyek és szervezetek altal delegalt képviselok megszavazasat teszi lehet6vé™. A szabaly
ugyanakkor kimondja, hogy a részvényesek delegaltjainak szdma nem haladhatja meg az
igazgatésagban helyet foglalok szamanak az egyharmadat. Mindamellett, hogy a
részvényesek igy reprezentacidhoz juthatnak a menedzsmenti talstly megmarad, mely
nehezitheti a részvényesi akarat felszinre keriilését. A részvényesek szamara ugyanakkor az
informacios aszimmetria csokkentése, jelentds érdekképviseleti eldrelépést jelent. 2004.
marcius 3-an a Walt Disney vallalat igazgatésagi elnokét megvalaszté tulajdonosi
kozgytilésén a CalPERS szavazatuk visszatartasara szolitotta fel a tobbi tulajdonost. A
CalPERS éllaspontja szerint az elnok, aki a véllalat vezérigazgatdi posztjat is betdltotte, nem
tett meg mindent a konyvvizsgalatot és tandcsadast végzd ugyanazon vallalat helyzetébdl
adodo 0Osszeférhetetlenség megsziintetéséért. A kampany eredményeképpen a jelenlevd
tulajdonosok a szavazatok 43%-at visszatartottak, mely joval feliilmulta a vart 20 %-os szintet
(Institutional Investor Advocate 2004, pp 1.). Azzal, hogy az igazgatdsag elndkére leadhato
szavazatok tobb mint 20%-4t visszatartottdk, a tulajdonosok a soron kovetkezd igazgatdsag
elnokét megvalasztdo kozgytilésen sajat jeloltet allithatnak, mely megvalasztds esetén a
CalPERS-nek lehetdséget biztosit a vallalat stratégiai, valamint operativ ligyeibe torténd

mélyebb belelatasra és kontrolra.

32 Ezen szabalyt Bruce Atwater 1991. oktober 17-én javasolta a Szenatus Bankiigyekkel foglalkozo
albizottsaganak (SEC Staff Report 2003.).
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3.3.4 Adatok és modszertan

A vizsgalati mintaba olyan vallalatok tartoznak, melyek 2004-ben a CalPERS szavazat
visszatartasi (,,no vote”) kampanyanak célpontjava valtak. Ezen véllalatoknal a kampanyt
kivaltd ok az azonos cég altal végzett konyvvizsgaloi és tandcsadoi tevékenység volt. A
szavazat visszatartds idObeli megoszlasa, az egyes idOpontokban a megcélzott vallalatok
szdma, valamint a hir megjelenésének helye a kovetkezdk szerint alakult: 2004. dprilis 15-én
10 vallalat, Reuters News; aprilis 16-an 5 vallalat, Reuters News; aprilis 23-4n 12 vallalat,
Reuters News; aprilis 26-an 6 vallalat, Los Angeles Times; aprilis 27-én 23 vallalat Reuters
News. Az egyes idépontokban megcélzott vallalatok neve és a hirmegjelenés idOpontja a
Fiiggelek 1. tadblazatiban talalhat6. A hireket, valamint az arfolyamadatokat a Reuters
adatbazisbol toltottem le.

A szavazat visszatartdsi kampany részvényarfolyamra, mas széval a részvényesi értékre
gyakorolt hatasat az eseménytanulmany modszerének felhasznalasaval vizsgalom.

A mintdban szereplé 56 vallalat mindegyike az S&P 500 index része volt, igy eme
index szerepel a vart hozam becslésekor alkalmazott lineéaris regresszios egyenlet piaci
hozama helyén.

A vizsgalati ablak -60. napt6l a +120. napig terjed, melyben a hir a 0. napon jelenik
meg. A becslési periddus a -60. napot megelézd 250 napos iddintervallum, igy a becslési
ablak a -310. napon kezdddik és a -59. napig tart.

Mivel a mintdban szerepld vallalatok egyike sem tett kdzz¢é az elemzés eredményét
befolyasold, mas hirt, igy mintabol kizaras nem tortént. Mind az 56 vallalat esetében
rendelkezésre allt a napi hozamadat a -5 - +5 periddusban, igy a vizsgalt vallalatok szama

nem csokkent.
3.3.5 Eredmények

A CalPERS 2004-ben folytatott ,,no vote” kampanyanak, részvényarfolyamokra
gyakorolt hatdsat az 13. dbra mutatja, melyen a teljes vallalati mintara szamitott kumulalt
abnormalis hozamok alakulasa lathato

Jol megfigyelhetd az eseményt megel6z6 iddszakban a kumulalt abnormalis hozamok
képzddése, mely a hirmegjelenés idopontjaban tovabb emelkedik és a 108. napra éri el
csucspontjat. Az abnormalis hozam a -59. napon a negativ tartomanyban van, mely azt
jelenti, hogy a modell altal extrapolalt hozam magasabb, mint a valdsagban realizalt, tehat a

befektetdi érdeklddés lanyhasagardl vagy éppen csalddottsagrol beszélhetiink. Természetesen
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a csalodottsag oka a jovoben elérheté hozam alacsony szintjének az eldrejelzése, mely
adodhat az elégtelen vallalati teljesitménybdl, de okozhatja a vallalatiranyitasban
tapasztalhatd hianyossag, mely megnovelheti a befektetés kockdzatat. A feltételezhetd
elégedetlenséget pozitiv hangulat valtja fel a (-38) — (-20) periddusban, amikor a kumulalt
abnormalis hozamok a pozitiv tartomanyban vannak ¢és minddssze az elhanyagolhato -0,035
szdzalékos szintre siillyednek le a -20. napon. A nulladik napon, tehat a kampany
kihirdetésének napjan, a kumulalt abnormalis hozam 1,5 sz4zalék, mely a 108. napra egészen
3,6 szazalékig erdsodik. Ezt kdvetden az abnormalis hozamok csokkenése kezdddik meg,

mely a 120. napon 2%-os szintet jelent.

13. abra: Teljes mintin szamitott kumulalt abnormalis hozam (CAR) a szavazat

visszatartas hirének publikalasa koriil.
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A grafikont vizsgalva, tehat egyértelmuien kijelenthetd, hogy a befektetok pozitivan értékelték
a CalPERS ,;no vote” kampanyat, igy a nyugdijalap portfolio értéke a varakozasokon feliili
emelkedést produkalt, mely a részvényesi érték névekedését implikalja.

Az eredmények statisztikai erejének meghatarozasdra a hipotézisvizsgalatban
alkalmazott T-statisztikat hasznalom®. A vizsgaland6 hipotézis szerint az eseményablak

egyes periddusaiban az abnormalis hozamok nullaval egyenldk, tovabba az alternativ

33 Eseménytanulmany modszertan hipotézisvizsgalatat Ball és Brown (1985) alkotta meg. Jelen esetben a T-érték
szamitasat Cooper, Dimitrov, Rau (2001) altal hasznalt egyszerisitett képlettel végzem el.

T = i ARt/V O-Ifoldout x M
t=I

ahol t =1 és t = k az eseményablak vizsgalati periodusainak a kezdetét és végét jelentik, M a vizsgalati
periddusban szerepld elemek szamaval egyenld, valamint Gioldom a holdout periddus napi abnormalis

hozamainak varianciaja.
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hipotézis az eseményablak vizsgalati periddusaiban az abnormalis hozamok nullatol vald
eltérését tételezi fel. A hipotézis vizsgalat eredményeirdl a 9. tablazat szamol be. A tiblazat
elsd sordban a vizsgélati periddusokra szamolt abnormalis hozamok Osszege lathatd, mely
értékek alatt a hozzajuk tartozo T értékek, valamint p-értékek vannak. Jelen elemzésnél 5%-o0s
statisztikai szignifikancia szintet veszek figyelembe. Az eredmények azt mutatjak, hogy egyik
vizsgalati periodusban sem utasithato el a null hipotézis, mivel a vizsgadlati periodusokra
szamolt abnormalis hozamok nem térnek el nullatol. A hipotézis vizsgalat eredménye akkor
sem valtozik, ha a holdout periddus elhelyezkedését megvaltoztatom (-310-t6l a -61. nap). A
masodik hipotézisvizsgalatkor a holdout periddust azért helyezem el az eseményablakon
kiviilre, mert igy biztositom az esemény hatasa aldli mentességet. Ez, ugyanakkor nem
valtoztat a hipotézis vizsgalat eredményén és ebben az esetben sem vethetd el az abnormalis
hozamok nullatol valo eltérése. Ez az eredmény a CalPERS kampanyanak
részvényarfolyamokra gyakorolt hatasa szempontjabol azt jelenti, hogy a befektetok nem
szamolnak a vadllalat értékének névekedésével, mely a vdllalatiranyitasi probléemdk
eliminalodasabol adodna.

Az eredmény, a relevans irodalmat figyelembe véve, érdekes, mivel a szerzok
tobbségében a nyugdijalapok proxy javaslatai altal kivaltott arfolyamhatasokat vizsgaltak, ¢s
tobbnyire a hirmegjelenés koriili pozitiv reakciordl szamoltak be. Ahogy azt mar az
elézbéekben is emlitettem, a proxy javaslatok csak kis része valosul meg. Mindamellett, hogy a
szavazat visszatartdsa nem teszi lehetévé a problémak azonnali orvoslasat, mégis lehetdséget
biztosit a kampany szervezdjének arra, hogy a soron kovetkezd igazgatésag tagjait
megvalasztd kozgytilésen sajat jeloltet allitson. Ez, tehat azt jelenti, hogy ha iddvel is, de a
tulajdonosnak érdekérvényesitésre nyilik lehetdsége. Feltéve, hogy a kampany szervezdje
képes sajat jeloltjét az igazgatdosagba bejuttatni, olyan pozicioba keriil, melyben a vallalat
tevékenységével kapcsolatos informacidhoz vald hozzajutds, valamint a dontéshozatalba
torténd beleszolds lehetdoveé valik. Ezzel szemben proxy javaslat elfogadasa, még ha a
menedzsment végre is hajtja azt, nem szavatolja az informécids aszimmetria permanens
megsziinését. A statisztikailag nem szignifikans eredményt okozhatja a SEC rendelkezésének
kozelmultban torténd megjelenése, mely hasonlé esetek jovében lefolytatott vizsgalatat teszi

sziikségesse.
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9. Tablazat: Teljes mintan, a piaci modell felhasznalasaval kalkulalt abnormalis hozamok 6sszege, valamint a periodusokhoz tartozo
hipotézis vizsgalatok.
A tablazatban az eseményablak nyolc vizsgalati peridduséban kalkulalt napi abnormalis hozamok Osszege lathat6. Az abnormalis hozamot a
ténylegesen realizalt hozam és a piaci modell altal generalt hozam kiilonbségeként kapjuk. A piaci modellben a piaci hozam az S&P 500 index
napi hozamainak felel meg. A tablazat elsd sordban az egyes eseményablak vizsgalati periddusokra szamitott napi abnormalis hozamok 0sszege
lathatd. A mésodik sorban a periddusokhoz tartozd T értékek figyelhetok meg. A harmadik sorban a T-statisztikahoz tartoz6 p-értékek lathatoak,
melyek 5 szdzalékos statisztikai szignifikancia esetén vastag betlivel jelennének meg. Az A és a B panel T értékeinek a kalkulalasakor eltérd

holdout periodust vettem figyelembe. A holdout peridodusok elhelyezkedése a panelek fejlécén lathato.

Esemény periédus
1 2 3 4 5 6 7 8
-34-t6l -2-ig  -15-t6l -2-ig  0-t6l 1-ig -2-t6l +2-ig  +2-t6l +15-ig  +1-t6] +30-ig  +1-t6l +60-ig  +1-t6l +120-ig
Panel A: holdout peridédus -60-t6l -35. napig tart

Z AR 0,57% 0,64% 0,15% 0,31% 0,33% 0,58% 0,58% 0,49%

T érték 0,512 0,888 0,531 0,708 0,458 0,544 0,383 0,232

P érték 0,612 0,391 0,689 0,518 0,654 0,591 0,703 0,817
Panel B: holdout periédus -310-t6l -61. napig tart

T érték 0,546 0,947 0,567 0,756 0,489 0,580 0,409 0,247

P érték 0,589 0,361 0,672 0,492 0,633 0,566 0,684 0,805
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Osszegzésiil, tehat elmondhatd, hogy az itt elvégzett empirikus vizsgélat eredménye az
intézményi befektetdk csoportjaba tartozoé allami nyugdijalapok részvényesi aktivitdsanak
részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsat kérddjelezi meg. Eme megallapitast a CalPERS
allami nyugdijalap igazgatosdganak elnokét megvalasztdo kozgytilésen leadott szavazatok
visszatartdsara felszolito kampanyanak vizsgalati eredménye tamasztja ald. Annak ellenére,
hogy a kampany kihirdetése koriil kumuldlt abnormalis hozam képzddik, az eseményablak
vizsgalati periddusaiban végzett szignifikancia vizsgalatok az abnormalis hozamok nullatol
vald eltérését nem erdsitették meg. Ez tehat azt jelenti, hogy a hir megjelenése nem
készteti a befektetoket a részvényarfolyamok felértékelésére, melynek oka a jovoben
realizalt magasabb pénziaram megnovekedett jelenértéke lenne. Ez mas szoval azt
jelenti, hogy a részvényesek nincsenek meggyozodve afelol, hogy az aktiv intézményi
finanszirozo fellépése nyoman a javulé vallalatiranyitasi rendszer értéknovekedést
indukal. Eme empirikus eredmények, valamint a fejezetben targyalt kiilsé €s belsd korlatozo
tényezOk alapjan kijelentem, hogy a piacorientélt vallalatkormanyzasi rendszer, tulajdonosi
aktivizmusra épiild pillére, nem képes egymaga megoldani a tulajdonlas és a dontéshozatal

szétvalasabol adodo problémakat.

4 A tulajdonosi szerkezet, az ellendrzés és a vallalati teljesitmény

kapcsolata.

A piacorientalt  vallalatkormanyzas  rendszerével  kapcsolatos  problémak
felsorolasdban, s vizsgalatdban eljutottunk a vallalat tulajdonosi szerkezete, s annak
teljesitménye kozott hizodd oOsszefiiggések elemzéséhez. Mint ahogy az mar ismert, a
piacorientalt vallalatkormanyzasi rendszer feltételezése szerint a vallalatvezetés ellendrzését
tékepiaci mechanizmusok, valamint a tulajdonosok szerepvallalasa latja el. Eme feltételezés
cafolataként egyrészt a tOkepiaci mechanizmusok &atmeneti elégtelenségét, masrészt az
intézményi befektetdk tulajdonosi aktivizmusanak nem megfelelé hatékonysagat hoztam fel, s
elemeztem. Mivel a vallalatok tulajdonosai, s a vallalatvezetés kapcsolatanak elemzése
nem korlatozhato egyetlen tulajdonosi csoportra, ezért ebben a fejezetben megvizsgalom
a tulajdonosok kozott kialakulé interakcio, s az ennek nyoman megjelend ellendrzés

viszonyat, amelynek hatékonysagat a vallalat teljesitményén mérem le.
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A tulajdonléds és az iranyitds szétvalasa az elméletben €és a gyakorlatban egyarant
érdekkonfliktushoz, valamint informécids aszimmetridhoz vezet (Berle és Means, 1932), mely
megteremti a tulajdonosi érdeksérelem lehetdségét. Ahhoz, hogy a tulajdonos ez ellen
felléphessen, s eme tevékenysége hatékony legyen, megfeleléen nagy tulajdoni hanyaddal
kell, hogy rendelkezzen. Elméletileg a tulajdoni hanyad és az ellenérzés hatékonysaga kozott
pozitiv kapcsolat all fenn, azaz minél nagyobb a tulajdonos altal birtokolt részvény pakett,
anndl jobb az érdekérvényesitd képessége. Mara azonban bebizonyosodott, hogy ez a linearis
kapcsolat nem minden esetben helytallo, hiszen a fétulajdonos kiléte mint fliggetlen valtozo
megvaltoztatja az oksagi kapcsolat menetét. A fétulajdonos kilétét mint exogén valtozot
figyelembe vevld értekezések a kiilonb6zd befektetdi csoportok motivaciojaval, befektetési
birtokdban 1évé pakett nagysdginak fliggvényében vizsgaltdk a kérdéses Osszefiiggést,
valamint, alacsony szamban, de sziilettek olyan kutatasok, melyek a tulajdonosok
egyiittmiikodését fliggetlen valtozoként kezelték.

A tulajdonosi koncentracid és a vallalati teljesitmény kozott fennalld pozitiv linedris
kapcsolatot elsdként Morck ¢és szerzétarsai (1988) a vdllalatvezetéi  tulajdon
figyelembevételével cafoltdk meg. Eredményeik szerint alacsony koncentracional a
hozamszint ndvekszik, kozepes koncentraciondl csokken, mig magas esetén ismételten értéket
novel®. Ez tehat egy U-alakii fiiggvényt jelent. Eme fiiggvény kozépsé szakaszan
tapasztalhatd negativ kapcsolat Berle és Means (1932), s Jensen — Meckling (1976)
elméletével teljes mértékben szemben 4all, hiszen szerintik az érdekkonfliktus
(igynokprobléma) akkor sziintethetd meg a leghatékonyabban, ha a vallalatvezetoket minél
nagyobb mértékben bevonjuk a tulajdonosok koérébe. A Berle és Means, valamint Jensen és
Meckling altal hangstlyozott linearis kapcsolatot Fama és Jensen (1983), valamint Stulz
(1988) azzal egészitették ki, hogy az Osszefiiggés csak akkor érvényesiil, ha a vallalatvezetés
nem ¢l vissza erdfolényével, azaz nem sérti a kisebbségi tulajdonosok érdekeit, s nem
akadalyozza a vallalatot ellendrzé piac miikodését. Mint ahogy az mar ismert a vallalatot
ellenérz6 piac (market for corporate control) a nyolcvanas évekig jellemzd ellenséges
felvasarlasokat jelenti, mely a vallalatvezetoket értékmaximald teljesitményre sarkallja. A
vallalatvezetd akkor gordit akadalyokat a vallalatot ellendrzé piac hatékony muikodése elé, ha
a felvasarlas koltségét megnoveli, s ezéltal a felvasarld vallalatot eltantoritja eredeti

szandékatol. Az érték és a vezetdi tulajdoni hanyad kozott huzodod viszony vizsgalatat tovabb

3* Az U-alaku fiiggvényhez hasonlo osszefiiggést taldlt McConnell és Servaes (1990), Mudambi és Nicosia
(1998), valamint Short és Keasey (1997) is.
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arnyaltak, amikor iparagi szegmentaciot alkalmaztak. Cui és Mark (2002) olyan vallalatokat
elemeztek, melyeknél intenziv kutatas — fejlesztés folyt, s azt talaltak, hogy az Osszefliggés
W-alaku fiiggvényt indukal. Ezzel részben alatdmasztottdk Demsetz (1983) allaspontjat, mely
szerint a tulajdonosi szerkezet és teljesitmény kapcsolata fiigg a vdllalat tipusatol,
tevékenyseégétol, szervezeti felépitésétol. Kovetkezésképpen egy adott tulajdonosi szerkezet,
koncentrécio optimalis lehet egy adott vallalat tipusnal, mig egy masiknal értékrombol6 hatast
fejthet ki.

A témaban megjelent kutatdsok egy masik csoportja a vezetdi tulajdont, s annak
kétiranyu is lehet. Eszerint a j6 gazdasagi teljesitmény okozhatja a névekvo vezetdi tulajdoni
hanyadot — a vezetd részesiilni kivan a jo teljesitménybdl —, s a novekvd tulajdoni hanyad
megteremtheti a javulo teljesitményt (Demsetz és Villalong, 2001).

Végiil pedig léteznek olyan kutatdsi eredmények, melyek teljes mértékben elvetik a
vezetetdi tulajdon koncentralddas, s a teljesitmény kozotti kapcsolat meglétét (Holderness,
2003) vagy szemmel nem lathatd, adatokkal nem reprezentdlhato, tényezdkre vezetik vissza
az esetleges egyiittmozgast (Himmelberg és szerzétarsai, 1999)*.

Nem csupan a vallalatvezetok tulajdonosi szerepe és a vallalat értéke vagy
teljesitménye kozotti kapcsolat keriilt a vizsgalatok kdzéppontjdba, hanem kiilsé finanszirozok
befolyasszerzése, s a teljesitmény interakcidja is képezte mar elemzések targyat. De ahogy a
vezetdk esetében sem, a kiilsé finanszirozokkal kapcsolatos kutatasokndl sincsen konszenzus
a tekintetben, hogy létezik-e oksagi kapcsolat vagy sem. Shleifer és Vishny (1986) a kiilsd
tulajdonosok szerepét abban latjak, hogy jelenlétiik a felvasarlas veszElyét ,lebegteti” a
vezetés szemében, mely motivacios erdként hat, s értékmaximalast indukal. Ezzel szemben a
kiilsé tulajdonos tulzottan nagy befolyédsa a vallalat vezetése, s teljesitménye szempontjabol
oly fontos vallalatvezetdi kreativitast, kezdeményezdkészséget elfojthatja (Burkart, Gromb,
Panunzi, 1997), mely ismét csak a gazdasagi teljesitmény csokkenését eredményezi. Brickley,
Lease, és Smith (1988) az el6zd fejezetben mar ismertetett intézményi befektetd és a vallalat
Osszefonodasara hivja fel a figyelmet, mely a vallalatvezetés kiilsé tulajdonos altal torténd

tamogatasat okozhatja. A vezetés és kiils6 tulajdonos kozotti ,,barati” kapcsolat Stulz (1988)

3 Ilyen tényezé lehet példaul egy orszagra vagy régiora jellemzé kulturalis-gazdasagi kornyezet vagy a jellemz6
tulajdonosi 6sszefonddasok, melyek az évtizedek soran alakultak ki.
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szerint csOkkentheti a vallalat értékét, hiszen az Osszefonodas novelheti az esetleges
felvasarlas koltségét™®.

Az eddig targyalt kutatdsi eredmények kapcsan elsésorban a tulajdonos és a
vallalatvezetd kozott huzodo érdekkonfliktust emeltem ki, am a fobb és a kisebbségi
tulajdonosok kozott fesziild érdekellentét hasonloképpen fontos elemzési aspektus. Mivel
bebizonyosodott, hogy a vallalatokndl a részvények tobbsége egy kisszamu blokktulajdonos
(legalabb 6t szazalékos tulajdoni hanyaddal rendelkez6 részvényes) kezében dsszpontosul (La
Porta és szerzétarsai, 1999; Barca és Becht, 2001) relevanssa valt a kérdés, hogy ezek a
szereplok nem élnek-e vissza helyzeti elonyiikkel, s nem hasznaljak-e ki a kisebbségi
részvényeseket. Eme probléma alapjan Grossman és Hart (1980) a blokktulajdonos altal, a
kisebbségi tulajdonosok karara megszerzett hasznot ,,egyéni haszonnak™’ nevezték el, mely
egyben azt jelenti, hogy nem teljesiil a wvallalat értékének maximaldsa. A tobb
blokktulajdonos™ (MLS) jelenlétébdl adodé kovetkezményeket leird elméleti modelleket
harom csoportba lehet sorolni: az egyik a vallalatvezetdk ellenérzéséért folytatott versengést
irja le (Bloch és Hege, 2001); a masik a dominédns tulajdonos (legalabb tiz szazalékos
tulajdoni részesedéssel rendelkez6 tulajdonos) tobbi blokktulajdonos altal torténd ellendrzését
modellezi (Pagano, Roell, 1998); a harmadik pedig a blokktulajdonosok egyiittmiikodésének
hatdsat formalizalja (Zwiebel, 1995).

Lényeges kiilonbség van a tulajdonosi koncentracié és teljesitmény kozotti
Osszefliggést kutaté tanulmanyok ,,koncentrdcio” definicioja tekintetében. A Demsetz és
Lehn (1985) munkajara épiilé elemzések (Hovey és szerzbtarsai, 2003; Prowse, 1992; Wruck,
1989) a koncentraciot a tulajdonosok egy csoportjaként definialtak, s nem vizsgaltak a csoport
egyes tagjai altal kifejtett izolalt hatast. Ezzel szemben Zwiebel (1995) a valtozo koncentraciod
¢s a teljesitmény viszonyat modellezte. Eszerint kiilon exogén valtozd az elsd, a masodik, a
harmadik, stb. legnagyobb tulajdonosok részvény pakettjének aggregdtuma. A
blokktulajdonosok részesedésének exogén valtozoba egyesével torténd bevonasa lehetdséget
teremt annak megallapitasara, hogy hany blokktulajdonos egylittmiikddése teremti még meg a

hatékony ellenérzést. Ezzel az eljardssal vizsgalhatdo tovabba az, hogy a legnagyobb

36 A vallalat értéke és a befolyast szerzé tulajdonos kilétének kapcsolatat Johnson és szt. (2000), Barclay és
Holderness (1991), Bethel, Liebeskind, és Opler (1998), Allen és Phillips (2000), valamint Barclay, Holderness
és Sheehan (2001) is vizsgaltak.

37 Az angol terminolégiaban ezt a hasznot , private benefit”-nek nevezik.

¥ A ,tobb blokktulajdonos™ az angolszasz terminolégiaban ,,multiple large shareholder”-nek felel meg, melyet a
fejezet sordn a az angolszasz kifejezésbdl szarmaztatott mozaikszdval hivatkozok - MLS.
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tulajdonos visszaél-e erdéfolényével, s képzddik-e egyéni haszon, melyet Zwiebel a
legnagyobb tulajdonos éltal torténd ,,sajat térkialakitasnak™ nevezett el.

A Zwiebel-féle koncepciot Earle és szerzétarsai (2005) a Budapesti Ertéktézsde
vizsgalatakor adaptaltak, ugyanakkor differencialtan kezelték a legnagyobb blokktulajdonost
az altala birtokolt tulajdonrész nagysdganak fiiggvényében, s az 50 szazalék tulajdoni
hanyadnal nagyobb részvény pakettel rendelkez6t dominans tulajdonosnak nevezték el.
Dominans blokktulajdonos jelenlétekor megallapitottdk, hogy a valtozé koncentracié negativ
hatdrhozammal jar, mely a legnagyobb blokktulajdonos altal folytatott ,sajat tér
kialakitasanak™ tényét jelenti. A ,koalicios hatast” akkor vizsgaltdk, amikor nem volt
dominans tulajdonos, s a feltételezés szerint a kisebbségi tulajdonosok egylittmiikodése
elengedhetetlen a hatékony ellendrzés érdekében. A hipotézist azonban elvetettek, s
megallapitottak, hogy ilyen esetben is a konfliktus jellemzi a tulajdonosok viszonyat, mely
nulla vagy negativ hatarhozamot general. Ez az eredmény ellentétes Pagano és Roell azon
feltételezésével, hogy a kisebbségi tulajdonosok koalicidja ellenérzi a dominans tulajdonost, s
ezaltal értéket teremt, hiszen ez esetben a konfliktus éppen értéket rombolt.

Ebben a fejezetben az eddig targyalt elemzési aspektusokra épitve egyrészt azt
vizsgadlom, hogy a valtozé tulajdonosi Koncentracié, hatidssal van-e a vallalat
teljesitményére, azaz a tulajdonosi koncentracio valtozasa pozitiv vagy negativ
hatarhozamot general-e. Ezaltal tesztelem Zweibel ,sajat térkialakitdsi” hipotézisét,
valamint alternativ hipotézisként a ,koalicids hatdst”. A ,sajat tér kialakitasi” hipotézisét
akkor fogadom el, ha a legnagyobb blokktulajdonos hatdsa pozitiv, azonban a fiiggetlen
valtozoba bevont masodik blokktulajdonos tulajdoni héanyada teljesitménycsokkenést
eredményez. Earle és szerzOtarsaihoz hasonldan kiilonbséget teszek dominans és nem-
dominans blokktulajdonos kozott. A domindns blokktulajdonost, szemben Earle és szt. 50
szazalékos  értékhataraval, 10 szdzalékban definidlom, igy azon legnagyobb
blokktulajdonosok, melyek tulajdoni hanyada legalabb tiz szazalékos domindns
blokktulajdonosnak mindsiilnek. A dominans blokktulajdonosokat definial6 tulajdoni hanyad
hatart azért csokkentem tiz szazalékra, mert a hipotézist Kozép- és Kelet-Europaban, valamint
az Egyesiilt Allamokban jegyzett vallalatok esetében vizsgalom, s a tengeren tali véllalatok
mintdjdban nem szerepel 50 szazalék szavazati hanyaddal rendelkez0 részvényes. A dominans
blokktulajdonos megfelelden nagy érdekérvényesitd képességébdl addddan a ,sajat tér

kialakitas™ valdszinilibb azon vallalatoknal, ahol ezen tipust blokktulajdonos megtalalhat6. Ez

3% Az eredeti miiben ezt , create its own space” — ként fogalmazta meg a szerzo.

96



Bed6 Zsolt Ph.D. értekezés

tovabba azt jelenti, hogy a kovetkezd blokktulajdonos negativ hatdrhozamot general vagy mas
szoval eme tulajdonos érdekérvényesitése, a vallalatvezetdk ellendrzésében betdltott szerepe
marginalis. A ,,sajat tér kialakitds” hipotézissel parhuzamosan a koalicios hatést is vizsgalom.
Eme effektus hatdsanak maximuma, a hipotézis szerint, akkor a legvalosziniibb, amikor a
blokktulajdonosok kozott nem talalhaté dominans részvényes. Amennyiben a koalicios hatas
negativ hatdrhozamot eredményez, akkor a blokktulajdonosok kozotti interakcid
értékrombolo, azaz konfrontdlodasuk nyoman a véllalat miikodésének hatékonysaga romlik.

A tulajdoni hanyad méretén tul fliggetlen valtozoként veszem szamba a tulajdonosok
kilétét is, mely eltérést jelent Earle és szerzdtarsai altal alkalmazott vizsgalathoz képest.
Ahogy azt mar emlitettem, a tulajdonosok kiléte az értékképzddés szempontjabol fontos lehet,
hiszen a kiillonb6zd csoportoknak eltérd érdekrendszere, motivéacios hattere van (Maury,
Pajuste, 2005). A tulajdonos kiléte a legnagyobb blokktulajdonos, legyen az dominans vagy
nem-dominans, altal megvalodsitott térkialakitds, s a tobbi blokktulajdonos altal generalt
koalicios hatas vizsgalatakor egyarant szerepel. A tulajdonosok kiléte tekintetében harom
csoportot definidlok: belsd tulajdonos, mely a vallalatvezetést, szakmai befektetoket tomoriti;
befektetési alapokat; és intézményi befektetdket, mely nyugdijpénztarakat, befektetési
bankokat jelent. A koalicidés hatas esetében fontos szempont a koalici6 homogenitasa, azaz
hogy a koalicio tagjai kilétiiket tekintve eltéréek vagy megegyezOk, hiszen
egylttmitkddéstiket eltérd motivacidjuk alapvetden determinalja.

A fejezetben végiil azt elemzem, hogy a tulajdonosi koncentracid €s a sajat tér
kialakitas, valamint a tulajdonosok kilétének térkialakitasra és koalicios hatasra vonatkozo
Osszefiiggése, hogyan valtozik eltéré gazdasagi kornyezetben. Az eltér6 gazdasagi
kornyezet alatt a foldrajzi régié véllalataira jellemzd tulajdonosi szerkezetet értem, ezért a
mintiba kelet- és kozép-eurépai, valamint az Egyesiilt Allamokban jegyzett vallalatokat
vonom be. Abbol addddan, hogy a kdzép- és kelet-eurdpai vallalatok tulajdonosi szerkezete
még a kontinentélis europai vallalatokénal is koncentraltabb, ezzel szemben a tengeren taliak
esetében a szort tulajdonosi szerkezet a jellemzd, azt feltételezem, hogy az USA-ban jegyzett
vallalatoknal a koaliciés hatds erésebb lesz. Mivel az Allamokban miikodd intézményi
befektetok bizonyulnak a legaktivabb tulajdonosoknak, igy itt erdsebb értékképz6 hatasra
szamitok.

A keresztmetszeti mintdn végzett regresszids elemzés eredménye részben megfelelt az
elézetes varakozasoknak, részben pedig a hipotézis elvetéséhez vezetett, ugyanakkor
egységesen igaz, hogy az eredmények statisztikailag nem szignifikansak. Els6ként a tulajdon

koncentralodasa ¢és a vallalatvezetés ellendrzésének, azaz a vallalat teljesitményének
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kapcsolatat vizsgaltam, s arra jutottam, hogy az Egyesiilt Allamokban a dominans tulajdonos
kialakitja sajat terét, s nem tart igényt tovabbi blokktulajdonosok egyiittmiitkddésére. Az igy
kapott negativ hatarhozam a kollektiv cselekvési probléma kovetkezményének felel meg, azaz
a blokktulajdonosok konfrontalédasa nyoman a vallalatvezetés dontéshozatalanak hatasfoka
romlik (Burkart, Gromb, Panunzi, 1997). A kozép- és kelet-eurdpai régioban a kollektiv
cselekvési probléma érdekes mod nem a domindns tulajdonos jelenlétekor, hanem annak
hidnya esetén jelentkezik. Ezzel parhuzamosan a nem-dominans blokktulajdonos sajat terét
kialakitja, mig a dominéans egyiittmiikodik, s ezaltal ndvekvd hatarhozamot general.

A dominans intézményi befektetok aktivizmusa alapjan megfogalmazott hipotézist az
Egyesiilt Allamokban jegyzett vallalatokra elfogadtam, mig a kozép- és kelet-eurdpai
régioban mitkddokre elvetettem. Kovetkezésképpen a domindns intézményi finanszirozok
kizarolag a tengerentiilon rendelkeznek a vallalatiranyitas hatékony gyakorlasahoz sziikséges
tudassal, s valosziniileg kapacitassal. Feltehetéen éppen az Egyesiilt Allamokban jellemzé
intézményi befektetdi aktivizmus az, ami kollektiv cselekvési problémat sziil eme szerepldi
csoport egylittmitkddésekor, hiszen a homogén koalicié negativ hatdrhozamot eredményezett.
Eme jelenséget a ,,sok baba kozt elvész a baba” kdzmondas irja le a legmegfelelébben.

Osszefoglalasul elmondhatd, hogy a kiilonbozd régiokra jellemzé eltérd tulajdonosi
szerkezettdl fiiggetleniil a vallalatvezet6i ellendrzéshez elegendd szavazati joggal rendelkezd
tulajdonos, a folyamatba, nem kivan tovabbi részvényeseket bevonni. Ez a magatartas
azonban megvaltozik akkor, amikor a szétaprozodott tulajdonosi szerkezet nem biztosit
elegendd érdekérvényesitd erdt egyetlen tulajdonos szamara. Bebizonyosodott tovabba, hogy
a tulajdonos kiléte fontos magyarazod tényezd a vallalatkormanyzas, a vallalatvezetdk
ellenérzésének hatékonysaga szempontjabol.

A fejezet masodik részében elemzem a tobb blokktulajdonos kozott kialakuld
kolcsonhatasokat, s azok kovetkezményét leird elméleteket. A harmadik részben az empirikus
vizsgalat soran hasznalt adatsorokat, s a regresszidos egyenlet fejlddését mutatom be. A
negyedik rész a regresszids becslések eredményeit, s azok elemzését, mig az utols6 rész a

végkovetkeztetéseket tartalmazza.
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4.1 Tobb blokktulajdonos vallalatkormanyzasra gyakorolt hatasa —

alternativ elméletek

Miutan a kilencvenes évek végére empirikus bizonyitast nyert az a feltevés, hogy a
vallalatok tulajdonosai, nem csak az eurdpai kontinensen, de az Egyesiilt Allamokban is,
néhany nagyobb tulajdonos kezében Osszpontosulnak, felmeriilt a kérdés: hogyan valtozik a
vallalatkormanyzas altal megoldand6é probléma? Eredetileg, ugyanis a vallalatkorméanyzas
rendszerének a vallalatvezetd és a tulajdonosok kozotti érdekkonfliktust kellett orvosolnia,
mely Eurdpaban kiegésziilt a fétulajdonos és a nagyszamu kisebbségi tulajdonosok kozotti
fesziiltséggel. A tobb nagytulajdonos, azaz blokktulajdonos (blokktulajdonosrol akkor
beszElink, ha a részvényes tulajdoni hanyada legalabb 6t szazalékos) jelenléte szamos olyan
kérdést vet fel, melyeket az el6z6 két aspektussal kapcsolatban sziiletett elméletek nem
targyaltak. Ilyen példdul a blokktulajdonosok kozott kialakuld interakcid, mely jelenthet
koalicids egyiittmiikddést, blokktulajdonosok kozott az ellendrzésért folytatott versenyt,
fétulajdonos altal torténd kiszoritdé hatast. Nem csupan a szamos blokktulajdonos (MLS)
kozott lezajlo kolcsonhatds tisztazatlan, de annak koOvetkezményei sem jutottak még
nyugvopontra. Anélkiil, hogy barmely, nem nagy szidmban megjelent, elmélet mellett
letenném a voksomat, bemutatom az idaig ismert koncepciokat, melyek az MLS-ek

kolcsonhatasat, s annak kovetkezményét formalizaljak.

14. abra: A blokktulajdonosok szamanak, az ellenérzésnek és az egyéni haszonnak a

kapcsolata.

Ellenorzésa

Tualzott

»
»

Magas Alacsony MLS

Motivalé [/

Rombolo

Egyéni haszon
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A kovetkezOkben bemutatandd elméleteket az 14. abran lathatdé haromdimenzios
térben helyezem el. Ennek a térnek az MLS vektora a blokktulajdonosok szdmat, tulajdoni
origbhoz kozelebbi vége a magas koncentraciot jelenti, tehat kisszamu, de annal nagyobb
tulajdoni hényaddal rendelkezd tulajdonosok esetét szimbolizalja. Az origotol tavolodva a
koncentracid csokken, mely a blokktulajdonosok szdmanak ndvekedését, s tulajdonosi
részesedésiik csokkenését indukalja. Az alacsony eset ugyanakkor a tulajdoni hanyad egyenld
eloszlasat jelenti, de fontos hangsulyozni, hogy ez nem egyezik meg a szort tulajdonosi
szerkezettel, hiszen akkor nem blokktulajdonosokrol beszéliink.

A masodik vektor az ellendrzés mértékét mutatja, mely az orig6tdl tavolodva erdsodik,
s annak végpontjan a tulzott ellendrzés taldlhaté. Az ellendrzés alatt a vallalat
dontéshozatalaba vald beleszolas mértékét, folyamatok megfigyelését, eszk6zok felhasznalasa
feletti diszpozicidt értem. A thlzott ellendrzésrdl akkor beszélhetiink, ha a legnagyobb
blokktulajdonos vagy a blokktulajdonosok koaliciojanak tevékenysége, folyamatos
beavatkozésa csokkent a vallalati teljesitményt, s ezaltal értéket is.

A tér harmadik vektora a blokktulajdonos altal megszerezhetd egyéni haszon mértékét
mutatja meg. Az origotdl tadvolodva a haszon mértéke novekszik, mely a vallalat értékét
tekintve rombolo hatast fejt ki. Ez képletesen azt jelenti, hogy a legnagyobb blokktulajdonos a
vallalat eszkdzeit sajat céljainak elérésére haszndlja fel, mely hatrdnyosan érinti a tobbi
tulajdonost, hiszen a véllalat értéke nem ¢éri el a lehetd legmagasabb szintet. Az origohoz
kozeledve a haszon csokken, igy a tulajdonosok jogaival vald visszaélés mértéke is kisebb.
Az egyéni haszon szintje, ugyanakkor soha sem lehet zérus, mert akkor a legnagyobb
blokktulajdonos nem vallalja fel az ellendrzéssel kapcsolatban felmeriild koltségeket, melyet
a tobbi tulajdonos inaktivitasabol szdrmaztatott potyautas probléma tovabb novel. A koltségek
fedezése érdekében, azaz motivacids tényezdként sziikség van az egyéni haszon alacsony
szinten tartasara.

Mindharom elméleti vonulat az 14. dbran szerepld haromdimenzids térben definidlja a
problémat, &m az MLS vektorra jellemz6 interakciok tekintetében eltérés tapasztalhato. Bloch
¢s Hege (2001) a vallalatvezetdk ellendrzéséért folytatott versengésben latja az értékteremtd
folyamatot, Pagano és Roell (1998) a legnagyobb blokktulajdonos kisebb blokktulajdonosok
altal torténd ellendrzésekent irja le, mig Zwiebel (1995) a blokktulajdonosok egyiittmiikodését
formalizalja.

Boch és Hege (2001) szerint a vallalat teljesitményét, igy a tulajdonosi értéket a

blokktulajdonosok kozott, az ellenérzésért, folyd verseny hatarozza meg, mely soran a cél a
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kisebbségi szavazatok elnyerése. Minél nagyobb a szavazatokért folytatott verseny, annal
biztosabb a tulajdonosi értékmaximalas, valamint minél egyenlébb a blokktulajdonosok
szavazati joga, anndl jobban rd vannak kényszeritve a kisebbségi tulajdonosok érdekeinek
figyelembevételére. A modellben kettd blokk- €s szamos kisebbségi tulajdonos szerepel. A
blokktulajdonosok sajat stratégiai elképzeléseiket szeretnék a vallalatvezetés altal
elfogadtatni, melyhez sziikségiik van a kisebbségi tulajdonosok &ltal az éves kozgyiilésen
nyujtott tadmogatdsukra. A kisebbségi tulajdonosok a szavazds soran egyrészt a
blokktulajdonos szakmai kompetencidjat, az 4ltala javasolt stratégiai irdnyt veszik
figyelembe. Masrészt meg akarnak arrdl gy6zddni, hogy a blokktulajdonosé a szavazati
azaz a gyOztes nem folytat tulzott egyéni haszonszerzést. Az egyensulyi helyzet egyrészt
megkoveteli az egyéni haszon alacsony szinten tartasat, masrészt az ellendrzés mértékének
optimalizalasat. Mindkét kritérium a vallalat jovébeni teljesitményét determinalja, hiszen, ha
a kisebbségi befektetok gy itélik meg, hogy az egyéni haszon mértéke tul nagy, akkor a
vallalat tokekoltsége emelkedik, s igy csokkenti a teljesitményt, valamint megneheziti a friss
tokéhez jutast. Ha az ellendrzés tulzott, akkor a vezetdi kezdeményezOképesség, kreativitas
visszaszorul, s ezaltal a vallalat piaci helyzete romlik.

Maury ¢és Pajuste (2005) ugyancsak a tobb blokktulajdonos kozott folyd verseny
vallalati értékre gyakorolt pozitiv hatasat valljak, ugyanakkor a blokktulajdonosok egymashoz
viszonyitott méretén, azaz az altaluk tulajdonolt hanyad nagysagan tul kilétiiket is fliggetlen
valtozoként definidljak. Végkovetkeztetésiik szerint minél kisebb a tulajdoni hanyadok kozott
a kiilonbség, azaz a tulajdoni megoszlas egyenld, annal fokozottabb a tulajdonosok kozott az
ellendrzésért folytatott verseny, igy az egyéni haszonszerzés elenyészd. Az egyenld tulajdoni
hanyad eloszlas, azaz a fokozott verseny, azon vallalatoknal képzi a legnagyobb értéket,
melyek tulajdonosai kozott csaladok is megtalalhatéak. Ebbdl arra kovetkeztetnek, hogy a
belsé tulajdonosok, ez esetben egy csalad, nagyobb veszélyt jelent a tobbi blokktulajdonos
szdmara, amennyiben ez a csalad tobbségi tulajdonnal rendelkezik. Ez mas szoval azt jelenti,
hogy az egyéni haszon megszerzésének veszélye, s ezéltal a tobbi blokktulajdonos érdekeinek
kihasznalésa, akkor éri el maximumat, amikor a vallalatvezetés ellendrzését egy csalad végzi.

A verseny hipotézissel szemben Zwiebel (1995) a kozel megegyezd tulajdoni
hanyaddal rendelkezd blokktulajdonosok koalicioba lépését tételezi fel, a hatékonyabb
ellendrzés érdekében. Ez a kiilonbség az 14. 4bra tekintetében azt jelenti, hogy az MLS
vektoron jobbra haladva Boch és Hege szerint verseny, mig Zwiebel szerint kohézids erd,

azaz koalicio alakul ki. Zwiebel hdrom tulajdonosi szerkezetet kiilonboztet meg egymastol:
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csak egy tobbségi blokktulajdonos 1étezik, aki maximalis ellendrzést, s egyéni haszonszerzést
valosit meg; egy domindns és szdmos blokktulajdonos létezik, akik nem sziikségesek a
vezetdi kontroll ellatdsdhoz, s végiil szamos megegyezd nagysagu blokktulajdonos végzi az
ellendérzést. Az egyéni haszonszerzes természetesen a koalicios esetben, azaz az MLS vektor
jobb végén a legalacsonyabb. A koalicié nem o6leli fel az 6sszes blokktulajdonost, hanem csak
addig terjed, mig az ellendrzéshez sziikséges erd kialakul. Ha a koalicio mérete ezt a hatart
tullépné, akkor vagy tulzott ellendrzés jonne 1étre, mely negativ hatasat mar ismerjiik (Burkart
¢és szt., 1997), vagy pedig a folyamatos konfrontaciok az ellenérzés hianyat eredményeznék.
Az optimalisnal nagyobb koalicid, tovabba az egyéni haszon fajlagos csokkenését okozza,
mely az egyes blokktulajdonosok szdmara ismételten hatranyos. Az egyéni haszon
,»0szthatdsadgaval” kapcsolatban Barclay és Holderness (1989) azt taldltdk, hogy mar 25
szazalékos tulajdoni hanyadnal képzddik az egyes koaliciotagok szamara, feltéve, hogy
dominans blokktulajdonos nem szoritja ki a kisebbségi részvényeseket. Mindamellett, hogy
bebizonyosodott az egyéni haszon oszthatosdga, annak mértéke a koalicid méretének, azaz
abban résztvevok szamanak ndvekedésével csokken (Gomes és Novaes, 2001). Novekvo
koalici6 esetén az egyéni haszonszerzés két hatds miatt valik nehezebbé: egyrészt a
»alkuhatas” a koalicidtagok konszenzuskeresési folyamatat lassitja, valamint a ,,vitahatas”,
mely az athidalhatatlan ellentétek kovetkeztében az egyetértést megakadalyozza. Eme két
hatast tovabb fokozhatja a koalicid heterogenitasa, hiszen az eltérd kilétli részvényesek
érdekrendszere nem megegyez6 (Boehmer, 2000).

Boch ¢és Hege, valamint Zwiebel elmélete a tulajdonosi szerkezetet adottnak tételezi
fel, s ez alapjan vonnak le kovetkeztetéseket. Pagano és Roell (1998) ezzel szemben a
tulajdonosi szerkezet kialakuldsat tudatosan tervezett folyamatként fogjak fel. Ezt a
folyamatot a véllalatot alapité tulajdonos inditja el, amikor egy adott befektetés
finanszirozasahoz részvénytdkét von be. Az alapitod tulajdonos ekkor a tilzott ellendrzés és a
nyilvanos kibocsatas koltsége kozotti trade-off-ot mérlegeli. Ha a tékebevonds zart korben
torténik, akkor az 0j tulajdonosok érdekeik érvényesiilése érdekében, az eredeti tulajdonos
szemében, tul nagy tulajdoni hényadot, s ezaltal ellendrzést kovetelnek meg. Ennek
kovetkeztében az alapitod elvesziti kizarolagos befolyasat, valamint egyéni haszna csokken.
Ezzel szemben, ha a nyilt kibocsatas mellett dont, akkor fel kell vallalnia a kibocsatds nem
csekély koltségét, valamint azt a tényt, hogy az Uj részvényesek kiléte ismeretlen lesz
szamara. Mivel a nyilt kibocsatds nagyobb ellendrzést hagy az alapitd kezében, ezért a
koltségeket felvallalva tézsdére viszi a vallalatot. Ekkor, az alapitd, a kibocsatas soran

kialakul6 blokkok méretét probalja meg befolydsolni annak érdekében, hogy maximalizalja a
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tokebearamlast ¢s minimalizalja az ellendrzést. Az igy képzddd blokkméretek az 1j
tulajdonosok szdmara egy bizonyos szintii ellendrzést tesznek lehetdvé, ellenkezd esetben a
kibocsataskor megajanlott arfolyam az addicionalis kockédzatbol fakadoan tal alacsony lesz. A
megtervezett folyamat, a tulajdonosi szerkezet tekintetében egy dominans blokktulajdonos ¢és

szamos kisebb blokktulajdonos jelenlétét eredményezi.

4.2 Adatok és modszertan

cres

felhasznalasaval a vallalatkormanyzas rendszerét a tulajdonosi szerkezet filiggvényében

vizsgalom. Az Osszefiiggés részletesebb megértését a kovetkezd alkérdések megvalaszolasan

keresztiil kivanom elérni:

1. A blokktulajdonosok szamanak novekedése, azaz a valtozd tulajdonosi koncentracid
javitja-e az adott vallalat vallalatkormanyzasi rendszerét. Més szoval a fokozodo
ellendrzés 1étre hoz-e ndvekvo vallalati teljesitményt?

2. Hogyan valtozik az elsd pontban vazolt Osszefiiggés, ha a legnagyobb blokktulajdonos
tulajdoni részesedése legalabb tiz szazalékos szintet ér el? A dominans blokktulajdonos
egyiittmiikddik vagy elutasitja a tobbi blokktulajdonos ellenérzésben vald részvételét.
»~Egylittmiikodési hatds” esetén tovabbi teljesitményndvekedést, mig elutasitaskor, azaz
»sajat tér kialakitasakor” teljesitménycsokkenést tapasztalhatunk.

3. A legnagyobb blokktulajdonos kiléte, egyiittmiikodés tekintetében hogyan befolyasolja a
dominans blokktulajdonos magatartasat?

4. A koalicioban résztvevd blokktulajdonosok kiléte okoz-e konfliktust a szerepldk kozott,
azaz képzddik-e teljesitmény egylittmiikddésiik sordn? Teljesitményndvekedés az
»egyuttmiikodési hatast”, mig a teljesitménycsokkenés a ,,konfliktushatast” jelenti.

Mielott részletesen bemutatnam a regresszios modellt, s annak fejlodését, elemzem a
mintaban szerepld vallalatok tulajdonségait, s tulajdonosi szerkezetét. A 669 elemi vallalati
keresztmetszeti minta 2005 harmadik negyedévében megfigyelt adatokat tartalmaz. Elsdként
a regresszios egyenletekben fliggetlen valtozoként szerepld tulajdoni hanyadokat mutatom be.
A 10. tablazatban lathat6é tulajdonosi kategoridk, atlag, s medidn adatait vizsgalva, jelen
elemzés soran megfogalmazott tézisek szempontjabol két fontos kovetkeztetés vonhato le.
Egyrészt nem helytalldo Berle és Means (1932) azon feltevése, mely szerint a tengerentilon a
vallalatokat nagy szdmu, s elenyészd tulajdoni hdnyaddal rendelkezd részvényes birtokol —

ezzel parhuzamosan meger6sitést nyertek La Porta és szerzotarsai, (1999) Barca és Becht,
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(2001), valamint Becht, Roell, (1999) tanulmanyaiban k&zolt empirikus eredmények.
Masrészt pedig az érdekkonfliktus vizsgalata a tengerentilon a tulajdonosok és a
vallalatvezetés, mig Kozép- és Kelet-Europaban a dominans ¢és kisebbségi tulajdonosok
viszonylatdban a legrelevansabb. A Bearle ¢s Means altal megfogalmazott feltevést a C;
valtozo, azaz a legnagyobb blokktulajdonos altal birtokolt részesedés dominans kritériumot
meghalado értéke cafolja (11,05). A cafolat tovabb erdsodik azaltal, hogy az 6tszaz elemii
mintaban taldlhatunk olyan vallalatot, mely fOtulajdonosa az Osszes részvény kozel a fele
folott diszponal (42,82 szazalék). A tulajdonosok kozotti erdviszonyok kiegyenlitettségének
tekintetében ugyanakkor a tengerentuli vallalatok eldnydsebb helyzetben vannak, hiszen a
legnagyobb, s a masodik legnagyobb blokktulajdoni hanyad (B;) kozott az eltérés ott kisebb,
mint a KKE-i vallalatokndl — az 4tlagok kozotti kiilonbség 3,3 és 28,8 szazalék. A
vallalatvezetdk ellendrzését ellatandd Osszefogés, az elsé harom blokktulajdonos esetén az
USA-ban valdsziniibb, mivel ott a harmadik blokktulajdonos (B;) relativ* silya nagyobb,
mint a KKE-1 mintaban. A legnagyobb blokktulajdonosok részesedésének aggregatumat, a két
régid tekintetében Osszehasonlitva, azt lathatjuk, hogy a tengerentulon az 0&sszes
blokktulajdonos egyiittes ereje (Cuing) jelentésen elmarad nem csupan az 0sszes, de a KKE-i
vallalatok els6 két legnagyobb blokktulajdonosa (C,) altal reprezentalttdl is. Azon
véarakozasunk, hogy az Egyesiilt Allamokban a koalicids hatas, mig a KKE-i vallalatoknal
pedig a sajat tér kialakitasa lesz a jellemzObb nem alaptalan, hiszen a tulajdonosi koncentracid
az utobbi régioban szamottevéen nagyobb.

Erdemes tovabba részletesebben megvizsgalni az elsé harom méretkategoriat (C;, B,
B3) a tulajdonos kiléte, s az egyes csoportokhoz tartoz6 tulajdoni részesedés szempontjabol. A
11. tablazatbol kitlinik, hogy mindkét régioban a legnagyobb blokktulajdonosi kategdriaban
(C)) az alapkezelék nem rendelkeznek ot szazalékot meghaladd tulajdonosi részesedéssel.
Ezzel szemben az els6 méretkategoriaban a belsd tulajdonosok rendelkeznek a legnagyobb
befolyéssal, akiket az intézményi finanszirozok kovetnek. A két régid 0sszehasonlitasabol az
tlinik ki, hogy a KKE-i mintdban a belsd tulajdonosok jelentdsebb erdvel rendelkeznek, mely

Faccio és Lang (2001) megfigyelésével megegyezik.

% Ez esetben relativ stly alatt az els6 és a masodik legnagyobb blokktulajdonos részesedéséhez viszonyitott
méretet értem.
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10. Tablazat: A mintaban szereplo vallalatok tulajdonosi koncentracioja 2005 harmadik

negyedévében (%).
A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)

Kategoria Viltozé Atlag Szoras Minimum Medidn Maximum
Legnagyobb bt. C 11,05 5,99 0 9,64 42,82
Els6 két legnagyobb bt. C 16,46 8,18 0 15,43 55,61
Els6 harom legnagyobb bt.  C; 19,19 10,29 0 18,38 61,57
Osszes blokktulajdonos Chind 21,24 13,27 0 18,38 86,78
Masodik legnagyobb bt. B, 7,75 2,52 0 7,02 21,39
Harmadik legnagyobb bt. B; 6,71 1,67 0 6,25 13,36

B Panel: KKE vallalatok (N = 169)

Kategéria Valtozé Atlag Szoéras Minimum Medidn Maximum
Legnagyobb bt. C 41,53 21,24 0 29,46 93,23
Els6 két legnagyobb bt. ) 51,10 19,98 0 48,40 94,98
Els6 harom legnagyobb bt.  C; 55,35 19,13 0 55,32 99,4
Osszes blokktulajdonos Chind 58,78 19,19 0 62,24 100
Masodik legnagyobb bt. B, 12,73 7,69 0 11,27 47,08
Harmadik legnagyobb bt. Bs 8,10 2,75 0 7,64 19,88

Forras: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center, szerzok szamitdsai

11. Tablazat: Az els6 harom legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyadanak leiré

statisztikaja tulajdonosi tipus szerinti bontasban.

A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)

Kategéria Tipus Atlag Szérias Minimum Medidn Maximum

Elso6 legnagyobb Intézményi 10,22 4,41 5,02 9,38 39,33
Belso 15,84 10,26 5,11 12,52 42,82
Alapkezel6 - - - - -

Masodik legnagyobb  Intézményi 7,62 2,29 5,06 7,02 17,63
Belso 9,14 3,79 5,07 7,91 21,39
Alapkezeld 7,32 2,44 5,21 6,68 16,07

Harmadik legnagyobb Intézményi 6,79 1,74 5,00 6,27 13,36
Bels6 6,37 1,63 5,22 5,61 10,22
Alapkezeld 6,27 0,98 5,03 6,17 8,13

B Panel: KKE vallalatok (N = 169)
Kategéria Tipus Atlag Sz6éras Minimum Medidan Maximum

Els6 legnagyobb Intézményi 14,03 4,87 8,33 14,39 23,06
Bels6 42,53 20,94 5,61 42,64 94,98
Alapkezel6 - - - - -

Masodik legnagyobb  Intézményi 8,66 2,89 5,00 8,35 14,62
Belso 14,28 8,14 5,03 11,49 47,08
Alapkezel6 19,82 16,05 10,00 11,12 38,35

Harmadik legnagyobb Intézményi 7,04 1,70 5,05 6,99 11,78
Belsé 8,87 3,05 5,00 8,21 19,88
Alapkezel6 - - - - -

Forras: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center, szerzok szamitdsai

A bevezetdben mar lathattuk eme erdteljes belsd ellendrzés pozitiv, s negativ hatdsait.

A harom tulajdonostipus befolydsdnak rangsora a madasodik méretkategdridban csak a
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tengerentuli vallalatoknal valtozatlan, szemben a KKE-i1 vallalatokkal, ahol az alapkezeldk
19,82 szazalékos 4tlagos tulajdoni hanyaddal megelézték a belsd, s az intézményi
finanszirozok csoportjat. Az utolso, azaz a harmadik méretkategoridban a tulajdonostipusok
kozott nem mutatkozik nagy eltérés, s mig az USA-ban az intézményi befektetok, addig a
KKE-i régidban a belsé tulajdonosok dominalnak.

Ahhoz azonban, hogy az ellenérzés intenzitdsdval, hatékonysagéaval kapcsolatban
altalanos varakozasokat fogalmazhassunk meg, az egyes tulajdonostipus befolyasan tul
vizsgalni kell a tipusok méretkategoridkban vald eléforduldsat, azaz az el6fordulési
frekvenciat. Ez tehat azt jelenti, hogy példaul a KKE mintdban a masodik méretkategdriaban
az alapkezeldk tipus dominal 19,82 szdzalékkal, ugyanakkor ez alapjan nem ildomos
altaldnositani, hiszen a 12. tabldzatbdl kitlinik, hogy ez a magas érték harom vallalat
tulajdonosi  szerkezetének figyelembevételével képzddik. A 12. tablazat alapjan
altalanossagban elmondhatd, hogy a tengerentilon az intézményi finanszirozok eléfordulésa,
mindhdrom méretkategoriaban, a legjellemzobb, szemben a belsd tulajdonosi jelenléttel.
Ezzel szemben a KKE-i régidban a belsd tulajdonosok siiribben fordulnak eld, mely a
tulajdoni részesedésiik tekintetében is dominancidt jelent (lasd 11. tablazat). A 10. és 11.
tablazatot szemlélve a térkialakitas hipotézis tekintetében a KKE-i vallalatoknal inkabb
varhaté a nagyobb dominanciaval rendelkez6 belsd tulajdonosok kiszoritd hatasa, s ezzel
parhuzamosan az egyéni haszonszerzés. A két tablazat tanulsaga, tovabbd megegyezik La
Porta és szerzotarsai (1998) jogszabalyi berendezkedés és tulajdonosi koncentracid kozotti
kapcsolatra vonatkozé hipotézisével. Szerintiik ugyanis a polgari jog, mely a KKE régiora
jellemzd, kevésbe képes védeni a kisebbségi tulajdonosok érdekeit, mely az
érdekérvényesitésre képes tulajdonkoncentraloddst eredményezi. Ezzel szemben az
angolszéasz orszdgokban hatékonyan miikkddé maganjog a jogérvényesités eme formdjat nem

teszi sziikségessé.

12. Tablazat: A tulajdonosi tipusok tulajdonosi kategoriak kozotti abszolut és szazalékos

eloszlasa.
A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)
Tipus C B, B; Osszesen
Intézményi  Eléfordulés 381 259 151 791
%-0s arany 85,23%  83,01%  82,97% 84,06%
Bels6 Eléfordulas 66 30 9 105
%~-0s arany 14,77% 9,62% 4,95% 11,16%
Alapkezelé6  Eloéfordulas 0 23 22 45
%~-0s arany 0,00% 7,37%  12,09% 4,78%
Osszesen Eléfordulas 447 312 182 941

106



Bed6 Zsolt Ph.D. értekezés

B Panel: KKE vallalatok (N = 169)

Tipus C B, B; Osszesen
Intézményi  Eléfordulas 9 37 32 78
%-0s arany 5,3% 21,9% 18,9% 20,8%
Belso El6fordulas 156 84 53 293
%-os arany 92,3% 49,7% 31,4% 78,1%
Alapkezel6  Eloéfordulas 0 3 0 3
%~-0s arany 0% 1,8% 0% 1,06%
Osszesen El6fordulés 165 124 86 375

Forras: Reuters adatbazis, Business and Company Resource Center, szerzok szamitdsai
Megjegyzes: A kategoridkban a tipusok dsszesitett eloforduldasa azért nem éri el az 669-et (N), mert
vannak vallalatok, melyek tulajdonosai kézott nem taldalhato 5%-ot meghalado tulajdoni hanyaddal

rendelkezo befekteto.

A fliggetlen valtozok vizsgélata utan a fiiggd valtozok leird statisztikajat a 4. tablazat
tartalmazza. Fiiggd valtozoként, az irodalomban leggyakrabban hasznalt, sajat tOke aranyos
megtériillési mutatdét (ROE) és miikddési hatékonysdgot (MH) mérd mutatét hasznaltam. A
sajat toke ardnyos megtériilési mutatot (ROE) az adozott eredmény és sajat toke
hanyadosaként, mig a mitkddési hatékonysag mutatdt (MH) az arbevétel és a foglalkoztatottak
szamanak hanyadosaként definidltam. A konnyebb kezelhetdség érdekében az MH mutatot
logaritmizaltam (Log(MH)). Az alkalmazottak szdmdanak, régiok kozotti Osszevetésébol
kitlinik, hogy a Standard & Poors 500-as minta, mivel az Egyesiilt Allamokban jegyzett
Otszaz legnagyobb vallalatot tomoriti, minden argumentuma nagyobb mint a KKE mintaban
szerepld vallalatoké. A regresszios becslés soran, eme kiillonbségbdl szarmazo torzitdsokat az
alkalmazottak szamanak mint fiiggetlen valtozonak felhasznéalasaval kiiszobolom ki. Azon tul,
hogy az alkalmazottak szdmat korrekcios tényezoként haszndlom fel, vizsgalhatdéva valik
Demsetz ¢és Lehn (1985) megallapitdsa, mely szerint minél nagyobb a vallalat, annél
alacsonyabb a tulajdonosi koncentracid. Az el6zéekben elemzett tdblazatok, s a 13. tablazat
ezt az 4llaspontot teljes mértékben alatimasztja, hiszen az Egyesiilt Allamokban, ahol a
mintadban szerepld vallalatok mérete tizszerese a KKE vallalatokénak, a tulajdonosi

koncentraci6 jelentdsen alacsonyabb.

13. Tablazat: ROE mutatonak, mitkodési hatékonysagnak, Log(MH), foglalkoztatottak

szamanak leiré statisztikaja.

Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)

Viltozé Definicio Atlag Széras Minimum Medidan Maximum

ROE Tokemegtériilési mutato 18,86 26,00 -96,99 16,15 316
Log(Miikodési

Log(MH) hatékonysag) 5,53 0,65 0,01 5,53 7,02

ASZ Alkalmazottak szdma 43822 95215 360 19847 1700 000
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B Panel: KKE vallalatok (N = 169)

Viltozé Definicié Atlag Széras Minimum Medidn Maximum
ROE Toékemegtériilési mutatd 16,46 55,55 -350 13,18 611,27
Log(Miikodési
Log(MH) hatékonysag) 6,06 2,01 2,83 5,62 27,36
ASZ Alkalmazottak szama 4126 7080 27 1858 36150

Forras: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center, szerzok szamitdsai

Megjegyzes: ROE = adozott eredmény/sajat toke; MH = arbevétel/alkalmazottak szama

Ratérve a regresszidos modell bemutatasara elséként a tulajdonosi koncentracio és a
vallalati teljesitmény kapcsolatat becsiilom meg a (17) egyvaltozds regressziés modell
felhasznalasaval. Ebben az Y; a ROE és Log(MH) fiiggd valtozokat, mig a B; a fiiggetlen
valtozo i-edik vallalat j-edik koncentraciés mutatdjat jelenti. Annak érdekében, hogy az egyes
blokktulajdonosi szintek izolalt hatasat becsiilni tudjam a C, és C; mutatokbdl a masodik (B;)
¢s harmadik (B;) legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyadat is be kell vonni az
elemzésbe. Azaz egymastdl elkiilonitve becsiilom a fiiggd (Y;) és a C;, B, és B; valtozok
kozott meglévo kapcesolatot. Az egyenletben a £, és 5, a regresszio linearis egyiitthatoi, mig az

&; a sztochasztikus hibatagot jelenti.
Yi:ﬂ0+ﬂlle-+lBZMi+gi (17)

Tobb blokktulajdonos egyiittes jelenlétének hatdsa szempontjabol lényeges kérdés a
legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyadanak nagysaga. Ha 10 sz4zalékot meghaladja,
tehat dominans blokktulajdonosrél van szo, akkor céljai eléréséhez nem feltétleniil van
sziiksége mas blokktulajdonosok tamogatasara, valamint tobbletjogai €s informacioszerzo
képességével konnyen visszaélhet, ezaltal megkarositja a kisebb blokktulajdonosokat. A
legnagyobb blokktulajdonos dominancidjanak hatdsat a Dppy dummy valtozé bevonasaval
becsiiljik meg. A Dpoy dummy valtoz6é eggyel egyenld, ha C; valtozdé 10 szazaléknal
nagyobb vagy egyenld, valamint 0 ha C; 10 szazaléknal kisebb. Ha C; nem-dominans, akkor
hatasat a J; koefficiens, mig a koalicié hatasat (Cmind — C1) a o, koefficiens mutatja meg.
Dominancia esetén J;+d; a legnagyobb blokktulajdonos, mig J,td, a tovabbi

blokktulajdonosok 6sszefogasanak hatasat méri. Az 9sszefliggést a (18) modell foglalja ossze.

Y, = By +[8, + 6:Dpon JC, 16, + 6,Dpons Coina — C1)+ BM, + ¢, (18)

A bevezetében, s a dolgozat masodik fejezetében targyalt tulajdonosi aktivizmus,

melyben az intézményi befektetok kiemelt szerepet jatszanak a (19) regressziés modellben
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jelenik meg. A Dyp dummy valtoz6 a C; blokktulajdonos tipusat, kilétét specifikalja, mely
intézményi, ha D7p eggyel egyenld, s zérus, ha a tulajdonos kiléte belsé vagy alapkezeld. gy
tehat, ha a legnagyobb blokktulajdonos nem-domindns ¢és nem intézményi, akkor
teljesitményre gyakorolt hatdsat a J; koefficiens mutatja meg, mig a koalicioét a J,. A
dominancia kérdését ez a modell is a (18)-hoz hasonloan kezeli, azaz Dpoyr dummy valtozo
eggyel egyenld, ha C; valtozo 10 szézaléknal nagyobb vagy egyenld, valamint 0 ha C; 10
szazaléknal kisebb. A J; koefficiens nem-domindns C; esetén veendd figyelembe, mig a o>
egyiitthat6 a koalicids (Cying — C;) hatast szemlélteti. A tulajdonosok tipusainak hatasat 1; és
5 linearis egyiitthatok mérik. Igy tehat, ha a legnagyobb blokktulajdonos (C;) dominans és
intézményi, akkor ez a tulajdonsag a vallalat eredményét 6,+0;+4; mértékben befolyasolja,

emellett a koalicid hatésat 0,+d,+4, egyiitthatok dsszege mutatja meg.

Y, = 130 + [51 +53DD0M +/11DTP]C1 + (19)
[52 +0,Dpou +2’2DTP](Cmind _C1)+ﬂ1Mi *+é;

Az egyes befektetdi csoportok érdekei kozott fenndllo kiilonbséget, mely a
koalicidalkotds szempontjabdl 1ényeges, a (20) modell vizsgélja. A Dyoy dummy valtozo a
kizardlag intézményi befektetokbdl alld koalicional egységnyi értéket vesz fel, mig heterogén

csoportnal 0-t. A y; koefficiens a homogén koalici6 teljes hatdshoz vald hozzajaruldsat méri.

Yi = :Bo + [51 +53DD0M +/11DTP]C1 + (20)
[52 +6,Dpoy + A4 Dip + 7Dy ](Cmind _Cl)+ﬁlMi +&;

4.3 Eredmények

Ebben a részben a (17) — (20) regresszids egyenletek futtatdsdnak eredményeit
ko6zlom, s elemzem, melyeket az 500 elemti S&P, valamint a 169 elemti KKE-i vallalatokon
kiilon végeztem el. A kozolt tablazatok ,,A” paneljaiban a tengerentali, mig ,,B” paneljaiban a
KKE-i mintara kapott eredmények lathatéak. A eredményeinkrdl egységesen elmondhato,
hogy statisztikailag nem szignifikansak, ugyanakkor érdemes megvizsgalni benniik rejld
gazdasagi mondanivalot.

Elséként, a (17) modell felhasznalasaval, a vallalati teljesitmény ¢és a blokktulajdonosi

csoportok kozotti kapcsolatot vizsgalom, s a becslés eredményeit a 14. tdblazatban kozlom.
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Az ,,A” panelben a ROE mutatonal a koncentracié novekedésével a hatds mértéke csokken,
majd pedig negativ irdnyban befolyésolja a vallalati teljesitményt. Ez a kapcsolat a miikddési
hatékonysag mutatondl méar a kezdetekben is negativ, de ahogy né a koncentracid, ugy
csokken az ellentétes hatas mértéke. Ha figyelembe vessziik a Log(MH)-nal a novekvo
értékeket, akkor kijelenthetjiik, hogy a hatés ellentétes a ROE mutatonal tapasztaltakkal, mely
esetében a ndvekvd szamu blokktulajdonos egymassal érdekkonfliktusba keriilve nem képes a
vallalatvezetés hatékony kontrolljara, s ezaltal a vallalati teljesitmény novelésére. Mivel a
standard hiba a koncentracio novekedésével nem emelkedik, igy a ROE és Log(MH)
valtozokkal kapcsolatban kijelenthetd, hogy a linedris egyiitthatd valtozdsit nem a
koncentraciobdl szarmazo adatokban jelentkezd ,,zaj” okozza.

A KKE régidban jegyzett vallalatok legnagyobb blokktulajdonosai mind a ROE, mind
pedig a Log(MH) mutatok figyelembevételekor, képesek a vallalatvezetés ellendrzésére,
hiszen a C; valtozokhoz tartozé linearis egyiitthatok pozitivak. Az ,,A” panelon, ROE és
Log(MH) fiiggd valtozoknal észlelt, ellentétes Osszefiiggés a KKE mintandl mar nem
jelentkezik. Mindkét fiiggd valtozonal azt lathatjuk, hogy a masodik blokktulajdonosi csoport
ellendrzd hatasa csokken — a ROE vaéltozonal még negativ tartomanyba is atcsap —, igy a
Htérkialakitas” tételét elfogadhatjuk. A térkialakitas tételével parhuzamosan azt is
kijelenthetjiik, hogy a két legnagyobb blokktulajdonos, feltehetden érdek Osszelitkdzések
nyoman, hatraltatja a vallalat miikodését, s ezaltal teljesitménycsokkentd hatast valt ki. A
harmadik blokktulajdonosi csoport tekintetében a két endogén véltozoéra kapott linearis
egyltthatok mar nem rajzolnak ki egységes képet, hiszen a sajattéke ardnyos megtériilési
mutato és a C; valtozo kozotti kapcesolat pozitiv, mig a logaritmizalt miikodési hatékonysag
valtozonal negativ. Ez tehat az elsd esetben értékteremtd, mig a masodiknal csdkkentd hatast
jelent.

A két régi6 eredményeinek 0sszevetése meglehetdsen érdekes kovetkeztetéseket enged
levonni. Egyrészt a ROE valtozd tekintetében, az Egyesiilt Allamokban a legnagyobb
blokktulajdonos ellenérzd tevékenysége sokkal hatékonyabb, mint a KKE mintanal. Masrészt
a két legnagyobb blokktulajdonos koalicidja a tengerentilon értékteremtd, mig a hazank
szerkezetben a tulajdonosok egyiittmiikdésétdl joggal varhato el az értékteremtés, szemben a
magas koncentracional az egylittmiikodés kevésbe sziikséges. Meglepd ugyanakkor a C;
valtozokhoz tartozo egyiitthatok kozotti nagy kiilonbség, hiszen a magasabb koefficiens a
magas koncentracional lenne varhatd, hiszen ott a legnagyobb blokktulajdonos befolyasa ezt

lehetové teszi. Ezzel szemben azt lathatjuk, hogy a KKE mintaban a C; hatasa elenyészd a

110



Bed6 Zsolt Ph.D. értekezés

tengerentulihoz képest, azaz az amerikai vallalatok legnagyobb blokktulajdonosai
hatékonyabban képesek fellépni a vallalatvezetés ellendrzésekor, s ezaltal magasabb vallalati
teljesitményt képeznek. A logaritmizalt miikddési hatékonysag valtozonal ez az erdteljes

kiilonbség nem 4ll fenn, s6t az 0sszefliggés a ROE-nél levont kovetkeztetésekkel ellentétes.

14. Tablazat: A novekvo tulajdonosi koncentracio vallalati teljesitményre gyakorolt

hatasa.

A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)
Fiiggo valtozo

ROE Log(MH))
C] Cg C3 C] C2 C3
8,67 1,82 -1,65 -0,60 -0,35 -0,23

(16,39) (12,08) (9,62) (0,27) (0,20) (0,16)
B Panel: KKE vallalatok (N = 169)
Fiiggo valtozé

ROE Log(MH)
C] Cg C3 C] C2 C3
0,13 -0,07 0,059 0,01 0,0093 -0,02

(0,098)  (0,025) (0,061) (0,01) (0,02) (0,063)

Megjegyzes: Fiiggetlen valtozok: C; — legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyada; C, — elsé kettd
legnagyobb blokktulajdonos egyiitt; C; — elsé harom legnagyobb blokktulajdonos egyiitt. Zardjelben a
standard hiba ldathato. *** - 1%-os szignifikancia, ** - 5%-os szignifikancia; * - 10%-os

szignifikancia-szintet jelol.

A C; és C; koncentracios mutatokat felbontva a 15. tablazatban lathatjuk az egyes
tulajdonosi csoportok izolalt hatdsat. Az Egyesiilt Allamokban jegyzett vallalatokra
vonatkoz6 ROE fliggd valtozot tartalmazd regresszids becslés eredménye nem okoz
meglepetést, hiszen ott a masodik és harmadik blokktulajdonos csokkentette a vezetdi kontroll
hatékonysagat. A miikodési hatékonysag esetében viszont ellentmondas latszik az egyes
tulajdonosi csoportok izolalt és a koncentracidés mutatok hatisai kozott. Mig a koncentracios
mutatoknal novekvd hatékonysag (csokkend negativ hatas) volt a jellemzd, addig az egyes
tulajdonosi csoportoknal a koefficiensek csokkend tendenciat mutatnak. Ez mas szoval azt
jelenti, hogy a madasodik ¢és harmadik blokktulajdonos tovabb csokkenti a kontroll
hatékonysagat.

A KKE-i mintan végzett tesztek ugyancsak ellentmondédsokra vezettek, hiszen a
koncentracios mutatok (C;, C, C3) vizsgalata a koalicidban lezajlé konfrontacid6 nyoman
keletkezd értékvesztésrdl tanuskodik (az értékvesztés a ROE estén a masodik — C, — mig a

Log(MH)-nal a harmadik — C; szinten jelentkezik). Ha azonban a blokktulajdonosok egyedi
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hatdsait nézziikk — 14. tablazat B panelja —, akkor azt lathatjuk, hogy a ROE-nél a
blokktulajdonosok 4ltal egyenként végzett ellenérzés hatékony. Osszességében ez tehat azt
jelenti, hogy a blokktulajdonosok képességei megvannak a hatékony ellendrzésre, de
egylttmiikodésre képtelenek, s ezaltal hatraltatjdk a vallalati dontéshozatalt. A ROE
mutatoval kapcsolatban levont kovetkeztetések ugyanakkor pont ellentétesek a Log(MH)
valtozonal tapasztaltakkal, hiszen ott az egyedi hatds, a legnagyobb blokktulajdonost
leszdmitva negativ, mig a két legnagyobb blokktulajdonos kozott 1étrejové koalicid

kovetkezménye pozitiv.

15. Tablazat: Az els6 harom blokktulajdonos egymastol fiiggetleniil becsiilt hatasa a

fiigg6 valtozokra.

A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)
Fiiggé valtozé

ROE Log(MH)
C] Bz Bj C] BZ B3
8,67 -115,58 -187,84 -0,600  -1,990 -2,92

(16,39) (50,50) (107,64) (0,27)  (0,80) (1,60)
B Panel: KKE vallalatok (N = 169)
Fiigg6 valtozé

ROE Log(MH)
C] Bz Bj C] BZ B3
0,1 0,24 0,24 0,01 -0,014 -0,017

(0,2) (0,22) (0,23)  (0,007)* (0,007)* (0,008)**

Megjegyzes: Fiiggetlen valtozok: C; — elsé legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyada; B, —
masodik legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyada,; B; — harmadik legnagyobb blokktulajdonos
tulajdoni hanyada. Zardjelben a standard hiba lathato. *** - 1%-os szignifikancia;, ** - 5%-os

szignifikancia; * - 10%-os szignifikancia-szintet jelol

Az ,egylttmikodési” ¢és ,sajat tér kialakitdsi” hatasok tovabbi teszteléséhez
kiilonbséget kell tenniink a legnagyobb tulajdonos befolyésa tekintetében, azaz dominancia és
a dominancia hianya kozott. Ahogy azt mar a (18) regresszids egyenlet bemutatasakor
hangsulyoztam a dominancia hatdra a 10 szazal¢kos tulajdonosi részesedés. Ez tehat azt
jelenti, hogy eme szintet elérd vagy meghalado részesedéssel rendelkezd befektetét domindns
tulajdonosként veszem szamba. A 16. tablazatban d; valtozohoz tartoz6 értékek a domindns
blokktulajdonos hatasat mutatjak. Eszerint a sajat toke aranyos megtériilési mutatd kapcsan, a
vizsgalat ald vont két régi6 viszonylataban kijelenthetd, hogy ellentétes 0sszefiiggés huzodik
meg, hiszen a tengerentilon ,sajat tér kialakitds”, mig a KKE mintdban ,.egyiittmiitkodési

hatds” a jellemzd. Figyelembe véve a két mintdra jellemzd tulajdonosi szerkezetet ez az
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eredmény igencsak meglepd, hiszen a feltételezés szerint — melyet a mar bemutatott irodalom
valosziniiséggel ¢l vissza er6folényével, s az informacidés aszimmetriabdl szarmazd
informécido monopdliumaval. Eszerint tehat a tengerentilon az alacsony tulajdoni hanyaddal
rendelkezd tulajdonosok kooperacojara, mig a KKE régioban a fétulajdonosok kizardlagos
ellendrzd szerepére lehetne szamitani. Ugyanezen fiiggd valtozonal az alacsonyabb befolyas
(dominancia hidnya) a két régidban fennallo 6sszefiiggést megforditja, s a KKE véllalatokban
a kiszoritd (6; = 5,32; J, = -1,94) mig a tengerentuliakban az egyiittmiikddési hatas (6; = -
9,34; 9, = 3,61) alakul ki. Ez az eredmény az S&P vallalatoknal megfelel az eldzetes
varakozasoknak, hiszen ott nem varhat6 el az alacsony befolyassal rendelkez6
tulajdonosoktdl, hogy egyediil vallaljak fel a vallalatvezetés koltséges ¢€s i1ddigényes
ellendrzését, s az ehhez feltétleniil sziikséges informaciogyiijtést, feldolgozast. A régionk
vallalataira kapott eredmény, ahogy az a dominancia esetén is ellentétes a témaban elemzett
irodalom alapjan kialakitott el0zetes varakozasokkal.

Az ellendrzés teljes csddje a tengerentuli vallalatoknal akkor figyelhetd meg, amikor a
legnagyobb blokktulajdonos dominans és a vallalat teljesitményét a logaritmizalt miikodési
hatékonysag mutatoval mérjiik. Ekkor ugyanis mind a dominans tulajdonoshoz, mind pedig a
tobbi részvényes egyliittmikodéséhez tartozd linedris egyiitthatd negativ eldjellel szerepel. A
koalici6 miikddése tekintetében ez az eredmény nem meglepd, hiszen a ROE mutatonal ezt
mar tapasztaltuk, azonban ott a dominéns tulajdonos ellendrzé tevékenysége eredményes,
azaz teljesitményndveld volt. Ugyanebben a régidban, s fiiggd valtozonal a dominancia
hidnya jotékony hatassal van a teljesitményre, hiszen a legnagyobb blokktulajdonos, valamint
a tobbi tulajdonos koalicidja képes ndvekvd hatarhozamot produkalni. Ugyanez azonban nem
mondhato el a KKE régidba tartozd vallalatokrol, hiszen ott a nem-dominans tulajdonos a
vallalatvezetést hatraltatja dontései meghozataldban. A Log(MH) fiiggd és a dominanciat
specifikald valtozo kozott ezittal az elézetes varakozasnak megfeleld Osszefliggés olvashato
ki, azaz a dominans tulajdonos nem tart igényt tovdbbi részvényesi segitségre a
vallalatvezetés ellendrzése sordn, s igy az altala képzett érték pozitiv, mig a koalici6é negativ
eléjeld.

A két fiiggd valtozora kapott eredményekkel kapcsolatban 0sszegzésiil elmondhato,
hogy konzisztenciardl csak az S&P vallalatok mintdjanal, a koalicid hatisa tekintetében
beszélhetiink. Ekkor ugyanis dominancia (nem-dominancia) esetén a linearis egyiitthatd

egységesen negativ (pozitiv) eléjeli. Ugyanez a KKE régional mar nem mondhato el.
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16. Tablazat: A legnagyobb blokktulajdonos és a koaliciéo becsiilt hatasa, a legnagyobb

blokktulajdonos dominancidja vagy dominancia hidnya esetén.

A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)
Fiiggo valtozo

ROE Log(MH)
J; s s Sy ) S; J, 4
9,34 21,00 3,61 16,53 1,17 -127 014  -0,16

(55,26) (42,94) (18,69) (22,49) (0,91) (0,71)  (0,31) (0,37)
B Panel: KKE vallalatok (N = 169)
Fiigg6 valtozo

ROE Log(MH)
0 03 02 04 J 03 0, 04
5,32 -5,03 -1,94 2,29 -0,13 0,11 0,11 -0,13

(798) (791) (532  (538) (028 (028) (0,18) (0,19)

Megjegyzés: 0, — nem-dominans blokktulajdonos (<10%) hatasa; d; — dominans blokktulajdonos
(>10%) hozzdjarulasa a teljes hatashoz (0,+03); 0, — nem-dominadns blokktulajdonos esetén a koalicio
hatdasa;, 6, — koalicio hozzajdarulasa a teljes hatashoz dominans blokktulajdonos esetén (0,+0,)
Zarojelben a standard hiba lathato. *** - 1%-os szignifikancia, ** - 5%-os szignifikancia; * - 10%-o0s

szignifikancia-szintet jelol.

Az intézményi finanszirozok aktiv tulajdonosi szerepvallalasanak kovetkezménye
tekintetében az eredmények nem minden esetben konzisztensek a két fliggd valtozo kozott. Ez
az inkonzisztencia azzal magyarazhat6, hogy az irodalom sem egységes atekintetben, hogy ez
a mechanizmus szolgalhat-e mas vallalatiranyitdsi mechanizmus alternativdjaként, hiszen a
kérdést vizsgald empirikus elemzések végkovetkeztetései szamos esetben ellentétesek
egymassal.

Ahogy az a 17. tablazatbol is kiolvashatd a legnagyobb ellentmondés a tengerentuli
mintan becsiilt linearis egyiitthatoknal tapasztalhato, hiszen ott a ROE és Log(MH) fiiggd
valtozokra kapott eredmények ellentétesek. A sajat toke ardnyos megtériilési mutatdt az
intézményi finanszirozd jelenléte pozitiv irdnyban befolyasolja, mig a koalici6 ebben az
esetben negativ hatdst fejt ki. Ez az eredmény az intézményi befektet6k tevékenységével
kapcsolatban a térkialakité hipotézis elfogadasat jelenti, tovabba tulajdonosi aktivizmusuk
hatékonysagat tamasztja ald. Amikor a vallalat teljesitményét a logaritmizalt miikddési
egyiitthatoval mérjiik, akkor a valtozok kozotti Osszefiiggés forditott, azaz az intézményi
befektet aktivizmusaban eredménytelen, mig a jelenlétében formalddo tulajdonosi koalicid

eléri céljat.

114



Bed6 Zsolt Ph.D. értekezés

17. Tablazat: A legnagyobb blokktulajdonos és a koalicio becsiilt hatasa a fiiggé
valtozokra, a legnagyobb blokktulajdonos dominanciaja vagy dominancia hianyanak

fiiggvényében.

A Panel: S&P500-ban szereplé vallalatok (N = 500)
Fiiggé valtozé
ROE

J S5 A 5 S As
10,92 1845 9,64 1938  -1497 20,41
(5541)  (4337)  (2487) (26,76) (22,67) (24,82)

Log(MH)
0 ] 53 i] 52 54 A 2
1,22 -1,26 -0,07 0,09 -0,18 0,3

(0,92) (0,72) (0,41) (0,44) (0,37) (0,40)
B Panel: KKE vallalatok (N = 169)
Fiiggé valtozé

ROE
0 Ji 53 l] 52 54 A 2
5,81 -5,45 -9,74 -1,79 2,23 4,76
(7,55) (7,48) (1,92) (5,03) (5,06) (1,14)
Log(MH)
1 Js A1 J> 4 2
-0,15 0,13 -0,002 0,12 -0,14 -0,01

029 (029 (007 (0,19  (0.19)  (0,04)
Megjegyzés: N = 437. 0; — nem-domindns blokktulajdonos hatdsa; 6; — domindns blokktulajdonos

hozzajarulasa a teljes hatdashoz (0,+03); 0, — nem-domindans blokktulajdonos esetén a koalicié hatasa;
04 — koalicio hozzajarulasa a teljes hatishoz domindns blokktulajdonos esetén (0;104); A és A, —
intézmeényi befektetok egyéni és jelenlétiikben a koalicio hatdsat jelenti; Zarojelben a standard hiba

lathato. *** - 1%-os szignifikancia, ** - 5%-os szignifikancia; * - 10%-os szignifikancia-szintet jel6l.

A KKE mintdn végzett tesztek az intézményi finanszirozok eredményessége
tekintetében egységesek, azaz elvetik a tulajdonosi aktivizmus nyoman keletkezd
értékképzOdés hipotézist. Ez a régioban bejegyzett, s itt mikodd pénziigyi befektetok
szerepvallalasat és magatartasat tekintve nem meglepd, hiszen a kiilfoldi szerepldk a piac
kicsiny mérete miatt nem tekintik a régiot a tulajdonosi szerepvallalas megfelelé hozammal
kecsegteté terepének?, az itt bejegyzett szerepléknél, pedig hidnyzik a tevékenységhez
elengedhetetlen intézményi kapacitas, kultira. A legnagyobb blokktulajdonos esetén a negativ
intézmeényi befektetdi hatds a ROE fliggd valtozonal pozitiv, mig a Log(MH)-nal negativat

koalicids kdvetkezménnyel parosul.

1A kiilfoldi intézményi befekteték passzivitasa egyediil a MOL — OMV felvasarlas/fizié kapcsan tort meg,
amikor a Centaurus Capital Ltd. és Mark Mobius a fejlodd piacokra szakosodott Templeton Asset Management
Ltd. elndke nyilt levélben szolitotta fel a MOL menedzsmentjét, hogy a tranzakcionak ne élljanak ellen, s
kezdjék meg az OMV-vel az 6sszeolvadassal kapcsolatos targyaldsokat.
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18. Tablazat: A legnagyobb blokktulajdonos és a koalicio becsiilt hatasa a fiiggé
valtozokra, C; dominancidjanak és tipusanak, valamint a koalici6 homogenitasanak

fiiggvényében.

S&P500-ban szereplé vallalatok
Fiiggo valtozo
ROE

o; 03 Al () A4 A2 Yi
-110,18 85,43 2,34 20,05 -27,18 -20,31 -14,42
(77,11)  (65,60) (37,09) (37,44) (33,32) (31,55) (16,54)

Log(MH)
oy 03 A2 4, 04 A2 Y1
1,16 -0,84 -0,52 0,56 -0,24 0,61 0,11

(1,24) (1,06) (0,60) (0,60) (0,53) (0,50) (0,26)

Megjegyzes: N = 303. 0; — nem-dominans blokktulajdonos hatasa; d; — domindns blokktulajdonos
hozzajarulasa a teljes hatashoz (0,+03); 0; — nem-dominans blokktulajdonos esetén a koalicio hatasa;
04 — koalicio hozzajarulasa a teljes hatishoz dominans blokktulajdonos esetén (0;+04); A és A, —
intézmeényi befekteték egyéni és jelenlétiikben a koalicio hatasat jelenti; y; — a homogén, azaz csak
intézmeényi befektetokbdl allo koalicio hatasat méri; Zardjelben a standard hiba lathato. *** - 1%-os

szignifikancia; ** - 5%-os szignifikancia; * - 10%-os szignifikancia-szintet jelol.

A vallalatvezet6i ellendrzést hatraltatd tulajdonosi konfrontacidt a koalicio tagjainak
kiléte szempontjabdl, a 18. tdblazatban szerepld y; linedris egyiitthatd alapjan vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutunk, hogy homogén koalici6 esetén a ROE fliggd valtozonal konfrontacio,
mig a Log(MH)-nal egyiittmiikodés tapasztalhatd. A koalicid homogenitdsanak vallalati
teljesitményre gyakorolt hatdsvizsgalatat csak a tengerentili mintara végeztem el, mert a KKE
vallalatoknal az intézményi tulajdonosok eléfordulasa a Cj-et kovetd tulajdonosi
kategoriakban nem volt megfeleld szamu. Ahogy azt lathatjuk az S&P vallalatoknal sem érte
el a megfigyelések szama az el0z6 tesztek sordn tapasztalhato mértéket, hiszen itt a

blokktulajdonosok alacsonyabb eléforduldsa csokkenti az elemszamot.

Az eredmények alapjan, a tulajdonosok kozott kialakulé kolcsonhatassal
kapcsolatban, altalanositasra nem nyilik lehet6éség, ugyanakkor mindkét régio
tekintetében Kkijelenthetd, hogy a piacorientalt vallalatiranyitasi modell altal feltételezett
tulajdonosi ellenérzés valamilyen formaban miikodik.

Az Egyesiilt Allamokban a legnagyobb blokktulajdonos dominancidjakor a ,,sajat tér
kialakitas” hipotézisét fogadhatjuk el, mely akkor is fennall, amikor ez a szerepld intézményi

finanszirozo. Az intézményi befektetdk sajat érdekrendszere, s annak érvényesitése erdsnek
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bizonyul, mert a kizarolag eme szerepldi csoportba tartozo részvényesi koalicid, feltehetéen
belsd konfrontacidbol adddodan, csokkenti a vallalati teljesitményt.

A Kozép- és Kelet-Europaban jegyzett vallalatok tulajdonosai kozott egytittmiikodés
akkor tapasztalhatd, amikor a legnagyobb blokktulajdonos domindns részvény plakettel
rendelkezik. Ezt a meglepd, s az irodalomban tapasztaltakkal ellentétes eredményt tovabb
erésiti a dominancidval nem rendelkezd legnagyobb blokktulajdonos ,,sajat térkialakito™

magatartdsa, s az ekkor tapasztalhat6 koaliciéshatés hianya.
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5 Végkovetkeztetések

A dolgozatban a piacorientalt vallalatkormanyzasi rendszer hatékonysagaval
kapcsolatban fenntartdsokat fogalmaztam meg, melyeket hérom hipotézisen keresztiil
vizsgaltam. Az emlitett rendszer a tulajdonosok ¢és vallalatvezetdk kozott fesziild
érdekellentétet a tokepiacok és a részvényesek 4altal folytatott hatékony ellendrzés
eredményeként latja megoldottnak. A tokepiacok és részvényesek ellen6rzd szerepével
kapcsolatos kétkedéseimet a mar emlitett harom hipotézisben fogalmaztam meg:

1. Hipotézis: A vallalatvezetd ellendrzésének feltétele a hatékony tékepiac. Ennek
sériilésekor sem a vallalatvezetd teljesitménye sem pedig a vallalat értéke nem itélhetd meg
helyesen, igy az ellen6rzés sériil.

2. Hipotézis: Az intézményi befektetok kiilso és belsd tényezok hatasanal fogva nem
képesek maradéktalanul ellatni az aktiv tulajdonosi szereppel jard kotelezettségeket, igy
fellépésiik hatékonysaga esetleges.

3. Hipotézis: A tulajdonosok altal folytatott ellendrzés hatasfokat a részvényesek

kolcsOnhatasa, s eltérd kilétiik csokkentheti.

A bevezetést kovetden a masodik fejezetben az egyre szélesedd szakirodalom
rendszerezése, s empirikus vizsgalat elvégzése alapjan kijelentettem, hogy a tékepiacok —
fejlodok és fejlettek egyarant — hatékonysaga térben ¢és idOben sériill, melynek
eredményeképpen az elsé hipotézist bizonyitottnak itéltem meg. A tdkepiaci hatékonysag
sériilése, a piacorientalt vallalatkorményzési rendszer miikodését tekintve azt jelenti, hogy az
nem képes minden esetben biztositani a tulajdonosokat afeldl, hogy az altaluk elvart hozam
realizalodjon. A piaci hatékonysag sériilése, ugyanis azt jelenti, hogy a részvényarfolyam nem
a vallalat fundamentalis értékét tiikkrozi, s igy a részvényes a vallalatvezetd teljesitménye
tekintetében nem kaphat valos képet. Ennek kovetkeztében a mar meglévd informdacios
aszimmetria problémdja tovabb mélyiil, mely a vallalatvezetok altal folytatott tudatos, s
tervezet kommunikacié eredményeképpen az érdeksérelmet fokozhatja. A vallalatvezetok,
piaci hangulatot ,,meglovagold”, s azt esetenként erdsitd kommunikacidjat piaci idézitésnek
nevezzilk, mely jelenséget az egyre szélesedd6 nemzetkozi szakirodalom, s gyakorlat
rendszerezésével tdmasztottam ala.

A vallalatvezetok piaci iddzitését megalapozé jelenségeket a magatartasi pénziigy, s

annak alapjaul szolgaldé kognitiv pszicholdgia megfigyeléseivel magyaraztam. Ez alapjan
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kijelenthetd, hogy a tokepiacokon kereskedd befektetdk, mérettdl fliggetleniil, a dontéshozatal
soran olyan szisztematikus hibdkat vétenek, melyek iddlegesen a piac hatékonysaganak
romlasat okozzdk. Ez az irracionalis dontéshozatal felelds az egy ar — arbitrazs —
térvényének sériiléséért, valamint a piaci buborékok kialakulasaért.

A Dbefekteték irraciondlis dontéshozatalat okozd pszichologiai magyarazatok
attekintését kovetden rendszereztem, s bemutattam az ezen érvekre épiilo arazasi modelleket.
Ezek utdn részletesen bemutattam az eseménytanulmany-elemzés modszertanat, s azt
alkalmaztam a Budapesti Ertéktézsde hatékonysag vizsgalata soran. Az empirikus elemzés
ugyancsak alatamasztotta az eredeti hipotézis helyességét, hiszen a BET félig-erds

hatékonysaganak sériilését bizonyitotta.

A harmadik fejezetben arra kerestem a valaszt, hogy az egyre nagyobb vagyonnal
rendelkezd hazai intézményi befektetok részt vesznek vagy vehetnek-e a jovében a tézsdén
jegyzett vallalatok vallalatiranyitasi rendszerében. Mas széval aktiv szerepvallalasuk
novelheti-e a vallalatvezetok ellendrzését, azaz megalapozza-e a piacorientalt
vallalatkorméanyzés rendszerének mitkddését.

A fejezetben szamba veszem a kérdéses tevékenységet korlatozo tényezdket, s aszerint
csoportositom 6ket, hogy az intézményi befektetok hataskorén kiviil vagy beliil helyezkedik
el. Ezzel vélaszt adhatok arra a kérdésre, hogy az intézményi befektetok szemléletvaltasara
vagy a kornyezet megvaltoztatisara van-e sziikség ahhoz, hogy eme csoport aktiv
tulajdonosként szerepet vallaljon a cégek iranyitasaban.

Az eredmény nem tul biztatd, hiszen sem a kiilsé sem pedig a belsé tényezék nem
sarkalljak a vizsgalt csoportot arra, hogy a konvencionalis szerepkoriikbdl kilépve aktivan
dontéseit. Ez tehat a masodik hipotézis tekintetében a hipotézis elfogadasat jelenti.

A hazai tézsdén jegyzett vallalatok, a nyugat-europai cégekhez képest is, magas
tulajdonosi koncentracioval rendelkeznek, igy a vallalatvezetéi kontrolhoz nincsen sziikség a
kisebbségi tulajdonosok kozremiikddésére. Tovabba éppen a legnagyobb tulajdonosok
befolyédsa miatt a kisebbségi tulajdonosok, azaz esetiinkben az intézményi befektetdk, tere és
szerepe erOsen korlatos, mely ezen csoport motivaciojat, valamint az aktiv szerepvallalas
hozamat jelentdsen csokkenti. Ezen az a tény sem valtoztat, hogy a tézsdén az intézményi
befektetdk, igaz elsdsorban a kiilfoldiek, jelenléte a fejlett tézsdéken tapasztalthoz hasonloan
atlépte az Otven szazalékos kiiszobot. A portfolio kialakitdsara, s a vallalatokban torténd

befolyasszerzésre vonatkozd torvényi eldirasok kismértékben enyhiiltek az ezredfordulon
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tapasztaltakhoz képest (Karsai, 2001), azonban eme valtozas sem volt elegenddé ahhoz, hogy a
tulajdonosi szemlélet megvaltozzon.

Az intézményi finanszirozok szervezetén beliil meglévd ligyndkprobléma, ahogy az a
portfolio vallalatokban is megfigyelhetd, az eszkozallokéciot végzd ,,ligynokot” nem sarkalja
a tulajdonosi szemlélet adaptalasara, igy joggal beszélhetiink az ,,ligynok figyeli az tigynokot”
problémarol. A személyes elbeszélgetések a motivacido hidnyan tual ravilagitottak olyan
szervezeten beliill fennall6 érdekkonfliktusokra, melyek tovabbi korlatokat képeznek. Az
érdekkonfliktus elsdsorban az eszkdzallokaciot végzd vallalat, s annak anyacége kozott meriilt
fel, hiszen a tulajdonosi aktivizmus nyoman keletkezd reputacids deficit hatranyosan érintheti
az anyavallalat megitélését, lizleti érdekeit. Az intézményi befektetd, s annak anyacége,
valamint a portf6lio vallalat kozott kialakuld Osszefonodds sem noveli a tevékenység
kialakuldsanak valoszinliségét, mely a kisméretli tOkepiac esetében fokozottan fennall.

Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy egy-egy izolalt esettdl eltekintve a kozeljovOben
nem szamithatunk a hazai intézményi befektetok aktiv tulajdonosi szerepvallaldsara, mint a
piacorientalt vallalatiranyitas rendszerének egyik forméjanak megnyilvanulasara.

A fejezetben végiil bemutatom a tulajdonosi aktivizmus egyik forméjat, melyet az
Egyesiilt Allamok legnagyobb allami nyugdijpénztironak tevékenységén keresztiil
szemléltetek. A masodik fejezetben targyalt eseménytanulmany elemzés modszertananak
felhasznalasaval empirikus vizsgalatot végzek, eme nyugdijpénztar aktivizmusanak
hatékonysdgaval kapcsolatban. Annak ellenére, hogy a tulajdonosi érdekérvényesités,
fejezetben targyalt formdja, a tengerentilon a legjellemzdébb, eme konkrét eset kapcsan a
CalPERS kampanya nem bizonyul hatékonynak. Ez a kovetkeztetés tovabbi kételyeket
¢breszthet az intézményi befektetOkkel kapcsolatban tdmasztott aktivabb szerepvallalas

hatékonyséagaval szemben.

A dolgozat negyedik fejezetében ismét a tulajdonosok ellendrzdszerepét vizsgaltam,
viszont mar nem csak egy bizonyos csoport magatartdsan keresztiil, hanem a megfeleléen
nagy részesedéssel rendelkezd részvényesek kolcsonhatdsan at. Ezaltal a tulajdonos és
vallalatvezetd kozott meglévd érdekkonfliktust kiszélesitettem a részvényesek ellentétére,
mely a piacorientalt vallalatkormanyzas hatékonysaga tekintetében komoly korlatozo tényezd
lehet. Az Egyesiilt Allamokban, s a Kozép- és Kelet-Eurdpaban jegyzett nyilt
részvénytarsasagok tulajdonosi szerkezete és teljesitménye kapcsdn azt taldltam, hogy a
részvényesi konfrontiacio nem minden esetben korlatozza a vallalatvezetés ellenérzését,

mas szoval a piacorientalt vallalatkormanyzas hatékony miikodését.
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A tulajdonosi szerkezet, koncentracid, s a jelentés befolyassal rendelkezd
részvényesek kolcsonhatasaval foglalkozo irodalom rendszerezését kovetden megallapitom,
hogy a részvényesek kozott lezajlo folyamatok tekintetében ellentétek tapasztalhatoak, hiszen
Bloch és Hege (2001) a vallalatvezetdk ellendrzéséért folytatott versengés, Pagano és Roell
(1998) a legnagyobb blokktulajdonos kisebb blokktulajdonosok altal torténd ellendrzése, mig
Zwiebel (1995) a blokktulajdonosok egyiittmiikodése mellett érvel.

Az empirikus vizsgélat elvégzéséhez felhasznalt regresszids modellel azt vizsgalom,
vallalat teljesitményére. Ezen keresztiil fényt lehet deriteni, arra, hogy a hatékony ellenérzés,
azaz a vallalati teljesitmény novekedés, mely részvényesek egyiittmiikdodéséig all fenn. Ez
egyrészt azt jelenti, hogy specifikdlhatdé az egy addiciondlis részvényes altal képzett
hatarhozam, masrészt kovetkeztetni lehet arra, hogy a tulajdonosok kotott egyiittmiikddés
vagy pedig konfrontacid van. Ez alapjan nyilvanvald, hogy a Zwiebel-féle egyiittmiikodés
versus sajat térkialakitas elméletét vizsgalom.

Az Egyesiilt Allamok és Kozép- és Kelet-Europa vallalataira jellemzd  eltérd
tulajdonosi szerkezetb6l addddan az eldzetes varakozds szerint a tengerentulon az
szétaprozodott tulajdonosi szerkezetli tengerentili cégeknél ezen részvényesek koalicioja, mig
régionkban, a magas koncentraciobol adddoan, a legnagyobb tulajdonos egyediili
szerepvallalasa, kiszorit6 hatasa varhato.

Az eldzetes varakozéasokkal ellentétben a legnagyobb tulajdonos dominanciéja esetén,
a tengerentilon ,sajat tér kialakitds”, mig a kozép- ¢és kelet-europai mintaban
Hegylttmiikodési hatas” volt megallapithatd. Eszerint tehat a tengerentulon az alacsony
tulajdoni hanyaddal rendelkezd tulajdonosok kooperacojara, mig a kozép- és kelet-europai
régioban a f6tulajdonosok kizardlagos ellenérzd szerepére lehet szamitani, akkor, ha a
legnagyobb tulajdonosnak részesedése meghaladja a 10 szazalékot. A dominancia hidnya a
két régio kozott fennalld relaciot megforditotta. Nem meglepd modon az Egyesiilt
Allamokban az intézményi finanszirozé, mint legnagyobb tulajdonos tovabb erdsitette az
ellendrzést, s ezaltal a vallalati teljesitményt, mely azonban nem jart egyiitt a tobbi tulajdonos
finanszirozok képtelenek voltak hozzaadott értéket teremteni.

Osszegzésiil, tehat elmondhaté, hogy a tulajdonosok kélcsonhatisa és a

vallalatvezetéi ellenorzés, s ezaltal a piacorientalt vallalatkormanyzas rendszerének
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hatékonysaga, kapcsolatban all egymassal, azonban az itt elvégzett empirikus

vizsgalatok nem teszik lehetdvé altalanos kovetkeztetések levonasat.

Koszonetnyilvanitas

Koszonetet szeretnék mondani csalddom minden tagjanak azért, hogy eme dolgozat megirdsa
soran nyugodt kornyezetet teremtettek szamomra. Tovabba kdszonetet szeretnek mondani az
alabbi személyeknek a dolgozat megirdsa soran nyujtott szakmai tanacsokért, tdmogatasért:
Acs Barnabas, Bélyacz Ivan, Heim Péter, Mohai Gyorgy, Ozsvald Eva, Rappai Gabor,
Schepp Zoltan, Szabé Laszld, Szerb Laszlo, a PSZAF munkatarsai, a Magyarorszagon
bejegyzett alapkezeld tarsasagok munkatirsai, a Modern Management Research in the
Context of the European Research Area (Kaunasz — Litvania) konferencia, Pannon
Gazdasagtudomanyi Konferencia, Japanese-Hungarian Conference on Corporate Governance

(Kozgazdasagtudomanyi Intézet), a 2006-os MTA — PAB workshop (Pécs) résztvevoi.
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6 Fiiggelék

F1. tablazat: CalPERS portfoliojaba tartozé vallalatok, melyek esetében az alap

visszatartotta tulajdonosi szavazatat az igazgatosag tagjainak megvalasztasakor. Hir

megjelenésének pontos idopontja, valamint a hirt megjelenteté sajtéorganum.

Vallalat neve

Hir megj. idépontja

Hirforras

United Parcel Service Inc.
Gannett Co. Inc.

lllinois Tool Works Inc.
MBIA Inc.

Apache Corp.

3M

Avon Products

Pitney Bowes
Colgate-Palmolive
Danaher Corp.

Boeing Co.

Ambac Financial Group Inc.
Baxter International Inc.
Bristol-Myers Squibb
ConocoPhillips

CSX Corp.

General Dynamics Corp.
MBNA Corp.

Motorola Inc.

PepsiCo Inc.

Rohm and Haas Inc.
Raytheon Co.

Alcoa Inc.

2004.04.27

Reuters News

Dominion Resource
Honeywell International
Pfizer Inc.

Praxair Inc.

Wyeth

2004.04.16

Reuters News

Lockheed Martin
American Express Co.
Johnson & Johnson
Citygroup Inc.

Bell South Corp.

Kellogg Co.

Lexmark International Inc.
Synovus Financial Corp.
Coca-Cola Enterprises Inc.
Carnival Corp.

2004.04.15

Reuters News

Verizon Communications Inc.
Coca-Cola Enterprises Inc.

Clear Channel Communication

Inc.
Capital One Financial Corp.

2004.04.26

Los Angeles
Times
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Kimberly Clark Corp.
Merck & Co.

General Electric Co.
Anheuser-Busch Cos. Inc.
Ameren Corp.

Allergan Corp.

Baker Huges Inc.

Cigna Corp. 2004.04.23 Reuters News
Chevron Texaco

Hersey Foods
McGraw-Hill

Marathon Oil

Newmont Mining

Wells Fargo

F1. abra: 2006 Magyarorszagi alapkezel6k tulajdonosi aktivitasanak felmérése

Interja datuma:

Vallalat neve:

Anyavallalat neve:

Valaszado neve:

Valaszadé pozicidja:

l. Bevezetés
A kutatas néhany széval t6rténd bemutatasa.
I/A. Mekkora a kezelt alap eszkozértéke?

HUF ; EUR

IIB. [Ha a valaszadd vallalat leanyvallalat, akkor megkérdezendd] Milyen tipusu az
anyavallalat?

| Listabdl kivalasztando!

ALGPKEZEIG ...t ll
=] 4 (o 7| (o Y PR [l
Befektetesi bank. ... ... [
Nem [ANYVAIIAIAL. ... ... e ll
o)V o RSO ll

I/IC. Mi az On feladata, hataskére? Részt vesz-e befektetés stratégiai dontésekben?

| Kifejtendé vélasz
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I/D. Befektet az On vallalata kiilfoldi vallalatok részvényibe?

1. Rendelkezik az On vallalata legalabb 5 szazalékos tulajdoni hanyaddal valamely
portfoliévallalatban?
a. lgen
b. Nem

2. Vallalata mely befektetési stratégiat kéveti?
a.  Aktiv portfoli6 menedzsment
b. Passziv portfoli6 menedzsment

3. Egyetért On Eugene Fama hatékony piacok hipotézisével?
| Tovébbi kérdés: Kérem indokolja!

a. lIgen
b. Nem

4. Valtozott On szerint a portfoliévallalatok vallalatkormanyzassal kapcsolatos
magatartasa az elmult harom évben?

Egyéb kiterjedés feljegyzése.

Ha nem, akkor a kérdés: Mikor kbvetkezett be jelentds valtozas?
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Igen, a térvény altal megkovetelteken tul
Igen, a torvényi kotelezettségek kielégitéséig
Nem, gyakori a jogsérté magatartas

Egyéb

oo oo

5. Milyen tényez6k hatasara valtozott a portfolidvallalatok vallalatkormanyzassal
kapcsolatos magatartasa?

Kifejtendd valasz. [Listat nem ismertetnil]
Bekarikédzandoak a relevansak.
Vélaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandé ki!]

a. Valtozd torvényi Kovetelmények ........c.oiiii i ll
b. Befektetések ndvekvé elvart hozama ................cooooiiiiiiiiiii 0
C.  Kisbefektetdi NYOMAS ...... ..o ll
d.  NemzetkOzi teNdencia ............ovuiiniiii i [
€. KOCKAZAtKEZEIES ..o l
f. BOtrANYOK . ...t l

6. Az 5. kérdésnél felsorolt tényezék kozul az elkovetkezendé harom évben melyik
okozza majd a legjelentésebb valtozast a vallalatkormanyzasi rendszerekben?
a.
b. Egyéb

7. Az On vallalata szamara mennyire lényeges a portfoliévallalatnal alkalmazott
vallalatkormanyzasi rendszer miikodési hatékonysaga?

a. Kiemelten kezelt kérdés — elsbként elemzendd
b.  Nagyon fontos — elemzésben szerepel, kizard ok is lehet
C. Fontos — elemzésben szerepel, nem lehet kizaré ok
d. Nem fontos — elemzésben nem szerepel
e. Nem tudom
8. Hogyan valtozott befektetési dontéseiknél a vallalatkormanyzas

sziilkségességének megitélése az elmult harom évben?

| Ha a. vagy b. valasz sziiletik, akkor a kérdés: Mi indukalta ezt a véltozast?
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a. Jelentésen nétt
b. No6tt

C. Nem valtozott
d. Csokkent

e.

Jelentésen csokkent

9. Hogyan fog az On vallalatanal valtozni a vallalatkormanyzas sziikségességének
megitélése az elkévetkezd harom évben?
| Ha a. vagy b. vélasz sziiletik, akkor a kérdés: Mi indukalja ezt a jévébeni véltozést? |

a. Jelentésen né
b. N6

(of Nem valtozik
d. Csokken

e.

Jelentésen csokken

10. On szerint a térvényi szabalyozas megfeleléen védi a tulajdonosok érdekeit?
| Ha nem, akkor a kérdés: Miben nyilvanul ez meg? |

a. lIgen
b. Nem

11. Hatékonyak a jogorvoslati leheté6ségek?
| Ha nem, akkor a kérdés: Miben nyilvanul ez meg?
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a. lIgen
b. Nem

12. Részese-e az On vallalata jogi eljarasnak, mely soran tulajdonosi jogainak
védelme a cél?
a. lgen
b. Nem

13. Mekkora igény mutatkozik a kisbefekteték részérdl az intézményi befektetok altal
folytatott aktiv tulajdonosi magatartasra?
a. Egyaltalan nincs ilyen irdnyud igény
b.  Kis mértéki az eziranyu igény
C. Egyre névekvé az ilyen iranyu igény
d. Jelent6s a nyomas

14. Rendelkeznek-e a tulajdonosi aktivizmushoz sziikséges kapacitasokkal?
a.  Anyagi eréforras hianyzik, emberi eréforras rendelkezésre all
b.  Anyagi és az emberi eréforras egyarant hianyzik
c. Anyagi és az emberi eréforras egyarant rendelkezésre all
d.  Anyagi er6forras rendelkezésre all egy kilsé specialista megbizasahoz

15. Folyik jelenleg olyan tevékenység az On vallalatanal, mely valamely
portfoliévallalat iizleti stratégidjanak a megvaltoztatasat célozza?
| Ha igen, akkor a kérdés: Milyen iranyu valtozést szeretnének elérni? |

a. lIgen
b. Nem

16. Figyelemmel kisérik az Egyesiilt Allamokban miikddé allami nyugdijalapok egyre
intenzivebb tulajdonosi aktivizmusat?
a. lIgen
b. Nem

17. Mik lehetnek a tulajdonosi aktivizmus eldnyei?

Kifejtendd valasz. [Listat nem ismertetnil]

Bekarikazandoak a relevansak.

Valaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandé ki!]
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A, NOVEKVO hOZam.........oiii i ll
b.  Hatékonyabb kockazatkezelés...............coouimiiniiiii e H
c.  Portfoliovallalatok mikddésének tovabbi megértése............coviiviiiiiiiiiinins [
d. Intézménylnk reputacidjanak novekedése............c.oiiiiiiiiiiiiii i H
e. Befektetdink nOvekvd megelégedettsége. ..o ll
f. Portfolidvallalatok feletti iranyitas ndvekedése...............coooiiiiiiiii i, 0
g. Kotelezetts€gek teljeSitese. ... . ..vuiriiniii e 0
T Yo Y=Y o I oS TRRRTRR 0

18. Javasolja On vallalata iligyfeleinek a részvényesi meghatalmazotti szerzédés
megkotését?
| Tovébbi kérdés: Mi az oka? [Kifejtendd valasz] |

a. lgen minden esetben
b. Igen de csak egyes esetekben
C. Nem

19. A vallalatkormanyzas szerepe az intézményi befekteték befektetési

yVe

| Csak egy valasz adhatoé. |

Hozzaadott érteket képez, de nehéz szamszerlsiteni
Versenyel6nyt jelenthet a részvényalapok esetében
Elvarasok teljesitésén tul nem képez értéket
Nincsen jelentésége

Egyéb

©coo oo

20. Az On vallalatanak portfoli6 menedzsere és a portfoliovallalat déntéshozoi kézott
van-e valamilyen interakcié?

Kifejtend6 valasz. [Listat nem ismertetnil]

Bekarikazandbak a relevansak.

Valaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandé ki!]
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a. Konstruktiv, tanacsado a vallalat értékének novelése érdekében ..................... []
D.  SZAMON KEIS, DITAIO. ... e e []
C.  INfOrMACIOSZEIZO. ... ... e, O
d.  NINCSEN KAPCSOIAL........ovieieii e 0

21. Valtozott a kapcsolat az On vallalatanak portfoli6 menedzsere és a
portfoliévallalat dontéshozéi k6zott az eimult 5 évben?

| Csak egy valasz adhatoé.

Igen, formalisabba valt, tulajdonosként kezelik a vallalatunkat
Igen, informalisabba valt, a tulajdonosi szerepet elismerve
Valtozatlan, tulajdonosként elismernek

Valtozatlan, tulajdonosi szereptinket nem ismerik el
Csokkent

Fel sem mertilt

0 Q0T

22. Vallal az On vallalata aktiv tulajdonosi szerepet kiilfoldi vallalatok esetében?

| Ha I/D-re adott vélasz nem, akkor kihagyni és!

a. lIgen
b. Nem

23. A jovoben mely vallalatkormanyzassal kapcsolatos kérdés lesz a legrelevansabb
az On vallalata szamara?

Kifejtendd valasz. [Listat nem ismertetnil]
Bekarikazandoak a relevansak.
Valaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandé ki!]

a.  Erintettek érdekeinek VEAeIME. ... .......uuiiieiii e H
b.  Felvasarlast megakadalyoz6 eszKOzOK. ..........cc.vvuiiiiiiiiii 0
C. Kisebbségi tulajdonosi jogok védelme. ..o, ]
d. FUZIOK €S aKVIZICIOK. . ..o O
e. lgazgatdsag jeldlése és megvalasztasa...........cooviiiiiiii i 0
f. Vallalati és vezérigazgatoi teljesitmény........ ..o 0
g. Fellgyel6bizottsagok felépitése, fliggetlensége, aktivitasa.............................. 0
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h.  Vezetdi KOMPENZACIO. ..........ouieiie e 0
i. Pénzigyi beszamoldk és kdnyvvizsgaldi beszamolok. ..., ll

24. Befektetési doéntéseinek meghozatalakor az On vallalata mely elvet(ket)
alkalmazza az aldbbiak koézul?
| Tébb vélasz is adhatd. |

a. Elényben részesitjik a szocialis (CSR), valamint kérnyezetvédelemi kérdésekre
érzékeny vallalatokat

Azonositjuk a ,kreativ”’ kdnyvelésre hajlamos vallalatokat

Vallalatok vallalatkormanyzasi besorolasat vételnél figyelembe vessziik

Vallalatok vallalatkormanyzasi besorolasat eladasnal figyelembe vesszik

Nem foglalkozunk sem vallalatkormanyzasi, sem pedig CSR kérdésekkel

©cooo

25. On szerint mely vallalatkormanyzassal kapcsolatos kérdésekben elengedhetetien
a valtoztatas?

Kifejtendé valasz. [Listat nem ismertetnil]

Bekarikazandbak a relevansak.

Valaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandoé ki!]

a. Fellgyel6bizottsag szerepe, mikddése, dsszetétele..........o.oooviiiiiiiiiin, 0
b. Informaciészolgaltatas, atlathatosag..............oooiiiii i ]
c. Kompenzacios és javadalmazasi kérdések.............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiii 0
d. Nemzetkdzi standardok harmonizacidja.............ccooiiiiiiiiiii 0
€. KeépViseleti reNASzZEr. .. ... O

26. Jelenleg melyek, vagy melyek lehetnének a tulajdonosi aktivizmus hatranyai?
Kifejtendé valasz. [Listat nem ismertetnil]

Bekarikazandoak a relevansak.

Valaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandé ki!]

= T V| 0] | Y=o T= - T ]
b.  1d6 és emberi er6forras IgENYES. ... ...ou it [
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C. Reputacios KOCKAZAL............couieiii e 0
d. NINCS hAtrANYa. ... ..o ll
1Y = TP PSPPSR 0

27. Milyen moédszerekkel mérik, vagy mérnék a tulajdonosi aktivizmus
hatékonysagat?

Tobin Q (market — to — book value)

Piaci részesedés

Arbevétel valtozas

Arfolyamvaltozas

Nem mérhet6

©coo oo

28. Tart vagy tartana-e mas érintettek altal torténd visszaéléstél? Ha igen, akkor mely
csoporttol?

Kifejtend6 valasz. [Listat nem ismertetnil]
Bekarikazandoak a relevansak.
Valaszadas utan: Melyik a legrelevansabb? [csak egy valasz pipalandoé ki!]

a.  TUlaJdONOS-MENEAZSEN . ... ...t ll
b. Mas intézményi befektetl.............cooiiiii i 0
c. TObbségi tulajdonnal rendelkezd szakmai befektetétél.......................li. l
d. Barmely tébbségi tulajdonnal rendelkezd mas tulajdonos.......................ooeeee. H
e.  KuIfoldi intézményi befektetStdl........ ... Hl
f. NEM EAMOK. ...t U

29. Valasszon az alabbi allitasok koéziil. Az On vallalata egyiittmiikddne mas
blokktulajdonossal (legalabb 5 szazalékos tulajdoni hanyaddal rendelkezé
befektetd) a vallalatvezeték hatékonyabb kontrollja érdekében ha:

a. Az On vallalatanak 5 %-os
b. Az On véllalatanak 10%-os
tulajdoni hanyada lenne a portfoliévallalatban.

30. Milyen lépéseket tenne, ha az egyik portfoliovallalatnal 6sszeférhetetlenséget
tapasztalna? (5 szazalékos tulajdoni hanyadot feltételezve)

Jogi lépések

Kozgyllés 6sszehivasa

irott sajtéban felhivas

Vallalatvezetés informalis csatornakon keresztil t6rténé megkeresése

Semmilyet

©oo oo

31. Megtériil6 tevékenység (lehet) ma Magyarorszagon az intézményi befektetdk altal
folytatott tulajdonosi aktivizmus?
a. lIgen
b. Nem
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32. Megtériilé tevékenységgé valhat Magyarorszagon az intézményi befektetok altal
folytatott tulajdonosi aktivizmus az elkévetkezé harom évben?
| Tovabbi kérdés: Miért? |

a. lIgen
b. Nem

133



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

7 Irodalomjegyzék

ALLAIS, M., [1953]: La Psychologie de I’home rationnel devant le risque: critique des
postulats et axiomes de 1’cole amriciaine, Econometrica 21, 503-546. o. in HIRSHLEIFER,

D., [2001]: Investor psychology and asset pricing, Journal of Finance LVI, 1533-1597. o.

ALEXANDER, S. [1961]: Price Movements in Speculative Markets: Trends or Random Walks,

Industrial Management Review 2, 7-26. o.

ALLEN, J., W. — PHILLIPS, G., M., [2000]: Corporate equity ownership, strategic alliances, and

product market relationships, Journal of Finance 55, 2791-2815. o.

ALLEN, F. — MICHAELY, R., [2002]: Payout policy, Working paper, University of

Pennsylvania.

ALFORD A. — JONES J. — LEFTWISH R. — ZMIJEWSKI M. [1993]: The relative informativeness of

accounting disclosures in different countries, Journal of Accounting Research 31, 183-

223. 0.

ALPERT, M. — RAIFFA, H., [1982]: A progress report on the training of probability assessors,
in: D. Kahneman, P. Slovic and A. Tversky, eds., Judgment Under Uncertainty: Heuristics

and Biases (Cambridge University Press, Cambridge), 294-305. o.

ARKES, H., R. — BLUMER, C., [1985]: The psychology of sunk cost, Organizational Behavior

and Human Decision Processes 35, 124-140. o.

BACHELIER, L., [1900]: Theory of speculation, p. 17-78., in Cootner, P. (1964), The random

character of stock market prices, MIT Press.

BAGWELL, L., S., [1991]: Share repurchase and takeover deterrence, RAND Journal of
Economics 22, 72-88. o.

BAKER, M. — WURGLER, J., [2004]: A catering theory of dividends, Journal of Finance 59,
1125-1165. o.

BALL, R. — BROWN, P., [1968]: An empirical evaluation of accounting income numbers,

Journal of Accounting Research 6, 159-178. o.

BARBER, B. — LYON, J., [1997]: Detecting long-horizon abnormal stock returns: the empirical

power and specification of test statistics, Journal of Financial Economics 43, 341-365. o.

134



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

BARBERIS, N. — SHLEIFER, A. — VISHNY, R., [1998]: A model of investor sentiment, Journal of
Financial Economics 49, 307-343. o.

BARBERIS, N. — THALER, R., [2003]: A survey of behavioral finance, in Constantinides, G., M.

— Harris, M. — Stulz, R., Handbook of the Economics of Finance, Elsevier.
BARCA, F.—BECHT, M., [2001]: The control of corporate Europe. Oxford University Press.

BARCLAY M. J., HOLDERNESS C. J., [1989]: Private benefits from control of public

corporations, Journal of Financial Economics, 25. (2)., 371-395. o.

BARCLAY, M., J. — HOLDERNESS, C., G., [1991]: Negotiated block trades and corporate
control, Journal of Finance 46, 861-878. o.

BARCLAY, M., J. — HOLDERNESS, C., G. — SHEEHAN, D., P., [2001]: The block pricing puzzle,

Unpublished working paper, Boston College.

BECHT, M — ROELL, A. [1999]: Corporate governance in Europe, blockholdings in Europe: An

international comparison, European Economic Review 43, 1049-1056. o.

BEDO ZsoLT — RAPPAI GABOR, [2004]: Eseménytanulmany-elemzés magyar
részvényarfolyamokra — Van-e értéke az arfolyamokat befolyasold hireknek?, Szigma

XXXV.3-4,113-127. o.

BEDO ZSOLT — RAPPAT GABOR, [2006]: Is there a causal relationship between the value of the

news and stock returns?, Hungarian Statistical Review, Special Issue, 81-100. o.

BEDO ZSOLT — ACS BARNABAS, [2007]: The impact of ownership concentration, and identity
on company performance in the US and in Central and Eastern Europe, Baltic Journal

Management 2, 1-20. o.

BEDO ZsOLT, [2005]: Részvényesi aktivitas és a vallalat piaci értéke: A CalPERS ,,no vote”

kampényanak esete, Hitelintézeti Szemle 1V/3, 15-30. o.

BEDO ZsoLT, [2007]: Az intézményi befektetOk tulajdonosi szerepvallaldsat meghatarozé

tényezok: A magyarorszagi kornyezet vizsgalata, Hitelintézeti Szemle, (soron kovetkezd)

BELL, D., [1982]: Regret in decision making under uncertainty. Operations Research 30, 961-
981. o.

BEM, D., J., [1972]: Self-perception theory, in L. Berkowitz, ed.: Advances in experimental

social psychology, Academic Press, New York.

BERGLOF, E., [1997]: Reforming corporate governance: redirecting the European agenda.

135



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

BERLE, A. — MEANS, G. [1932]: The modern corporation and private property. Macmillan,
New York.

BERNOULLIL, D., [1738]: Specimen theoriaec novae de mensura sortis. Commentarii Academiae
Scientiarum Imperialis Petropolitanae. Translated, Bernoulli, D., 1954. Exposition of a

new theory on the measurement of risk, Econometrica 22, 23-36. o.

BETHEL, J., E. — LIEBESKIND, J., P. — OPLER, T., [1998]: Block share purchases and corporate

performance, Journal of Finance LI, 605-634. o.

BHAGAT, S. — BLACK, B. — BLAIR, M., [2004]: Relational investing and firm performance,
Journal of Financial Research 27, 1-30. o.

BLACK, B. S., [1992]: Agents watching agents: the promise for institutional investor voice,

UCLA Law Review 39, 811-895. o.

BLACK, B. S. — COFFEE, J. C. JR. [1994]: Hail Britannia?: institutional investor behavior under

limited regulation, Michigan Law Review 92, 1997-2087. o.
Board of Governors of the Federal Reserve System, [2003]
Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of Funds, [2007].

BLocH, F. — HEGE, U., [2001]: Multiple shareholders and control contests, Unpublished

working paper.

BOEHMER, E., [2000]: Business groups, bank control, and large shareholders: An analysis of

German takeovers, Journal of Financial Intermediation 9, 117-148. o.
BODIE, Z. — KANE, A. — MARCUS, A., J., [1996]: Investments, McGraw Hill, Boston.

BORNSTEIN, R. — D’AGUSTINO, P., [1992]: Stimulus recognition and the mere exposure effect,

Journal of Personality and Social Psychology 63, 545-552. o.

BrAD, M. B. —JOHN, D. L., [1997]: Detecting long-run abnormal stock returns: The empirical

power and specification of test statistics, Journal of Financial Economics 43, 341-372. o.

BRICKLEY, J., A. — LEASE, R., C. — SMITH, C., W., [1988]: Ownership structure and voting on

antitakeover amendments, Journal of Financial Economics 20, 267-291. o.

BrROWN, S. J. — JEROLD, B. W. [1980]: Measuring security price performance, Journal of
Financial Economics 8, 205-258. o.

136



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

BROWN, S. J. — WARNER, J. B., [1985]: Using daily stock returns: The case of event studies,

Journal of Financial Economics 14, 3-32. o.

BURKART, M. — GROMB, D. — PANUNZI, F., [1997]: Large shareholders, monitoring and the

value of the firm, Quarterly Journal of Economics, CXIL. (3), 693-728. o.

CAMERER, C., [1995]: Individual decision making, in: J. Kagel and A. Roth, eds., Handbook

of Experimental Economics (Princeton University Press).

CAMPBELL, C. J. — CHARLES, E. W. [1993]: Measuring security price performance using daily
NASDAQ returns, Journal of Financial Economics 33, 73-92. o.

CHAN, K. — SEow, G. [1996]: The association between stock returns and foreign GAAP
earnings versus earnings adjusted to US GAAP, Journal of Accounting and Economics 21,

139-158. o.

CHAPMAN, G., B., [1998]: Sooner or later: The psychology of intertemporal choice, in
Douglas L., M., eds.: The psychology of learning and motivation, Academic Press, San

Diego, CA.

CHARI, V. — JAGANNATHAN, R. — OFER A. [1988]: Seasonality in security returns: The case of

earnings announcements, Journal of Financial Economics 21, 101-121. o.

CHARKHAM, J., P. [1990]: Are shares just commodities? in Creative tension? National

Association of Pension Funds, London, 34-42. o.

CHEW, S., [1989]: Axiomatic utility theories with the betweenness property, Annals of
Operations Research 19, 273-98. o.

CHEW, S. — MACCRIMMON, K., [1979]: Alpha-nu choice theory: an axiomatization of expected

utility, Working Paper (University of British Columbia, Vancouver, BC).

CLAESSENS, S., DJIANKOV, S. [1999]: Ownership concentration and firm performance in the

Czech Republic, Journal of Comparative Economics, 27, 498-513. o.

COFFEE, J., C. Jr. [1991]: Liquidity versus control: The institutional investor as corporate
monitor, Columbia Law Review 91, 1277-1368. o.

COOPER, M., J. — DIMITROV, O. — RAU, R., P., [2001]: A rose.com by any other name, Journal
of Finance 56, 2371—-2388. o.

COWLES, A., [1933]: Can stock market forecasters forecast?, Econometrica 1, 309-324. o.

137



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

COWLES, A. — JONES, H., [1937]: Some A Posteriori Probabilities in Stock Market Action,
Econometrica 5, 280-294. o.

Cul, H. — MAK, Y., T. [2002]: The relationship between managerial ownership and firm
performance in high R&D firms, Journal of Corporate Finance 8, 313-336. o.

DANN L. [1981]: Common stock repurchases: An analysis of returns to bondholders and

stockholders, Journal of Financial Economics 9, 113-138. o.

DANIEL, K. — HIRSHLEIFER, D. — SUBRAHMANYAM, A., [1998]: Investor psychology and

security market under- and overreactions, Journal of Finance 53, 1839-1885. o.

DANIEL, K. — HIRSHLEIFER, D. — SUBRAHMANYAM, A., [2001]: Overconfidence, arbitrage and

equilibrium asset pricing, Journal of Finance 56, 921-965. o.

D’AvoLio, G., [2002]: The market for borrowing stock, Journal of Financial Economics 66,
271-306. o.

DEAUX, K. — EMSWILLER, T., [1974]: Explanation for successful performance in sex-link
tasks: What is skill for the male is luck for the female, Journal of Personality and Social

Psychology 29, 80-85. o.

DEBONDT, W. — THALER, R. [1985]: Does the stock market overreact?, Journal of Finance 40,
793-805. o.

DEBONDT, W. — THALER, R., [1995]: Financial decision-making in markets and firms: a
behavioral perspective. In: Jarrow, R. et al. (Eds.), Handbooks in OR and MS, vol. 9,
Elsevier, Amsterdam, 385-410. o.

DEL GUERCIO, D. — HAWKINS, J. [1999]: The motivation and impact of pension fund activism,

Journal of Corporate Finance 4, 347-371. o.

DE LONG, J.B. — SHLEIFER, A. — SUMMERS, L. — WALDMANN, R., [1990a]: Noise trader risk in

financial markets, Journal of Political Economy 98, 703-738. o.

DE LONG, J.B. — SHLEIFER, A. — SUMMERS, L. — WALDMANN, R., [1990b]: Positive feedback
investment strategies and destabilizing rational speculation, Journal of Finance 45, 375-

395. 0.

DEMSETZ, H., - LEHN, K. [1985]: The structure of corporate ownership: Causes and

consequences, Journal of Political Economy, 9. (6), 1155-1177. o.

138



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

DEMSETZ, H. — VILLALONGA, B., [2001]: Ownership structure and corporate performance,

Journal of Corporate Finance 7,209-233. o.

DIMSON, E. [1979]: Risk measurement when shares are subject to infrequent trading, Journal

of Financial Economics 7, 197-226. o.
DITTMAR, A., [2000]: Why do firms repurchase stock?, Journal of Business 73, 321— 355. o.

DRUCKER, P., F. [1976]: The unseen revolution: How pension fund socialism came to

America. Heinemann, London.

DYCK, A., ZINGALES, L., [2004]: Private benefits of control: An international comparison,
Journal of Finance, L1X. (2), 573-600. o.

DYCKMAN, T. — PHILBRICK, D. — STEPHANS J. — RICKS, W. E., [1984]: A comparison of event
study methodologies using daily stock returns: A simulation approach, Journal of

Accounting Research 22, 1-33. o.

EARLE, S. — KUCSERA, CS. — TELEGDY, A., [2005]: Ownership concentration and corporate

performance on the Budapest Stock Exchange, Corporate Governance 12, 254-264. o.

EDWARDS, W., [1968]: Conservatism in human information processing. In: Kleinmutz, B.

(Ed.), Formal Representation of Human Judgment. Wiley, New York.

ELLSBERG, D., [1961]: Risk, ambiguity, and the savage axioms, Quarterly Journal of
Economics 75, 643-69. o.

ENGLE, R., [1982]: Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation, Econometrica 50(4), 987-1007. o.

EASTON, P. — ZMUEWSKI, M., [1989]: Cross-sectional variation in stock market response to the

announcement of accounting earnings, Journal of Accounting and Economics 11, 117-

142. o.

FAccio, M. — LANG, L., [2001]: The ultimate ownership of Western European corporations,
Journal of Financial Economics 65, 365-395. o.

FAMA, E., [1965]: The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business 38, 34-105. o.

FAMA, E. — FISHER L. — JENSEN, M. — ROLL, R., [1969]: The adjustment of stock prices to new

information, International Economic Review 10, 1-21. o.

FaMA, E., [1970]: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,
Journal of Finance 25, 383-417. o.

139



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

FAMA, E. — JENSEN, M., C., [1983]: Separation of ownership and control, Journal of Law and
Economics 26, 301-326. o.

FAMA, E., [1998]: Market efficiency, long term returns, and behavioral finance, Journal of
Financial Economics 49, 283-306. o.

FESTINGER, L. — CARLSMITH, J., M., [1958]: Cognitive consequences of forced compliance,
Journal of Abnormal and Social Psychology 58, 203-211. o.

FRIEDMAN, M. — SAVAGE, L., J., [1948]: The utility analysis of choices involving risk, Journal
of Political Economy 56, 279-304. o.

FrOOT, K. — DABORA, E:, [1999]: How are stock prices affected by the location of trade?,
Journal of Financial Economics 53, 189-216. o.

GENNOTTE, G. — TRUEMANN B., [1996]: The strategic timing of corporate disclosure, Review
of Financial Studies 9, 665-690. o.

GILOVICH, T. — VALLONE, R. — TVERSKY, A., [1985]: The hot hand in basketball: on the

misperception of random sequences, Cognitive Psychology 17, 295-314. o.

GOMES, A. — NOVAES, W., [2001]: Sharing of control as a corporate governance mechanism,

Unpublished working paper, University of Pennsylvania, Wharton School.

GORTON, G., SCHMID, F. A., [2000]: Universal banking and the performance of German firms,

Journal of Financial Economics, 58., 29-80. o.

GRIFFIN, D. — TVERSKY, A., [1992]: The weighting of evidence and the determinants of

overconfidence, Cognitive Psychology 24, 411-435. o.

GROSSMAN, S. — HART, O., D., [1980]: Takeover bids, the free rider problem, and the theory of
the corporation, Bell Journal of Economics 11, 42-64. o.

GUL, F., [1991]: The theory of disappointment aversion, Econometrica 59, 667-686. o.

HARRIS, L. — GUREL, E., [1986]: Price and volume effects associated with changes in the S&P

500: new evidence for the existence of price pressure, Journal of Finance 41, 851-860. o.
HAUGEN, R., A. [2001]: Modern Investment Theory, Prentice-Hall, Inc., 5. kiadas, 581. o.

HAWKINS, S., A. — HASTIE, R., [1990]: Hindsight: Biased judgments of past events after the
outcomes are known, Psychological Bulletin 107, 311-327. o.

140



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

HIMMELBERG, C., P. — HUBBARD, R., G. — PALIA, D., [1999]: Understanding the determinants
of managerial ownership and the link between ownership and performance, Journal of

Financial Economics 53, 353-384. o.

HIRSHLEIFER, D., [2001]: Investor psychology and asset pricing, Journal of Finance 56, 1533-
1597. o.

HIRSHLEIFER, D. — WELCH, 1., [2000]: An economic approach to the psychology of change:

Amnesia, inertia, and impulsiveness, working paper, Ohio State University.

HIRSHMAN, A., O., [1970]: Exit, voice and loyalty: Responses to decline in firm, organization

and states, Cambridge, MA: Harvard University Press.

HOLDERNESS, C., G., [2003]: A survey of blockholders and corporate control, FRBNY
Economic Policy Review 9(1), 51-64. o.

HOLMSTROM, B. — TIROLE, J., [1993]: Market liquidity and performance monitoring, Journal
of Political Economy, 101. (4), 678-709. o.

HONG, H. — STEIN, J., [1999]: A unified theory of underreaction, momentum trading, and

overreaction in asset markets, Journal of Finance 54, 2143-2184. o.

HovEy, M. — LI, L. — NAUGHTON, T., [2003]: The relationship between valuation and

ownership of listed firms in china, Corporate Governance 11(2), 112-122. o.

HUBERMAN, G., [1999]: Familiarity breeds investment, Working paper 97-04, Columbia

University

JEGADEESH, N. — TITMAN, S., [1993]: Returns to buying winners and selling losers:

implications for stock market effciency, Journal of Finance 48, 65-91. o.

JENSEN, M., C. — MECKLING, W., H., [1976]: Theory of the firm: Managerial behavior, agency

cost and ownership structure, Journal of Finance 3, 305-360. o.

JENSEN, M., S. — RUBACK, R., S., [1983]: The market for corporate control: The scientific

evidence, Journal of Financial Economics 11, 5-50. o.

JENKINSON, T. — MAYER, C., [1992]: The assessment: Corporate governance and corporate

control, Oxford Review of Economic Policy 8, 1-10. o.

JOHNSON, S. — LA PORTA, R. — LOPEZ-DE-SILANES,F. — SHLEIFER, A., [2000]: Tunnelling.

American Economic Review Papers and Proceedings 90, 22-27. o.

141



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

KAHNEMAN, D. — TVERSKY, A., [1973]: On the psychology of prediction, Psychological
Review 80, 237-251. o.

KAHNEMAN, D. — TVERSKY, A., [1974]: Judgment under uncertainty: heuristics and biases,
Science 185, 1124-1131. o.

KAHNEMAN, D. — TVERSKY, A., [1979]: Prospect theory: an analysis of decision under risk,
Econometrica 47, 263-291. o.

KAHNEMAN, D. — TVERSKY, A., [1982]: Intuitive predictions: biases and corrective
procedures. Reprinted in Kahneman, Slovic, and Tversky, Judgment under Uncertainty:

Heuristics and Biases. Cambridge University Press, Cambridge, England.

KALMAN, C., J. — HWANINI, G. — MAIER, S., F. — SCHWARTZ, R., A. — WHITECOMB, D., K.,

[1983]: Estimating and adjusting for the intervalling-effect bias in beta, Management
Science 29, 135-148. o.

KARSAIJUDIT [2001]: J6 tulajdonosok-e az intézményi befektetok? Kiilgazdasag XLV, 27.49.

0.

KENDALL, M., [1953]: The Analysis of Economic Time Series, Journal of the Royal
Statistical Society, Series A, 96, 11-25. o.

KOEHLER, J., J., [1996]: The base rate fallacy reconsidered: Normative, descriptive and

methodological change, Behavioral and Brain Sciences 19, 1-53. o.

KROSS, W. — SCHROEDER, D., [1984]: An empirical investigation of the effect of quarterly

earnings announcement timing on stock returns, Journal of Accounting Research 22, 153-

176. o.

KRUSCHKE, J., K. — JOHANSEN, M., K., [1999]: A model of probabilistic category learning,
Journal of Experimental Psychology: Learning, Memory, and Cognition 25, 1083-1119.

0.

LAKONISHOK, J. — SHLEIFER, A. — VISHNY, R., [1994]: Contrarians investment, extrapolation,
and risk, Journal of Finance 49, 1541-1578. o.

LANGER, E., J., [1975]: The illusion of control, Journal of Personality and Social Psychology
32,311-328. 0.

142



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

LANGER, E., J. — ROTH, J., [1975]: Heads I win, tails it’s chance: The illusion of control as a
function of the sequence of outcomes in a purely chance task, Journal of Personality and

Social Psychology 32, 951-955. o.

LA PORTA, R. — LOPEZ-DE-SILANES, F. — SHLEIFER, A. — VISHNY R., [1997]: Law and finance,
Journal of Political Economy 106, 1113-1155. o.

LA PORTA, R. — LOPEZ-DE-SILANES, F. — SHLEIFER, A., [1999]: Ownership structure around
the world, Journal of Finance, 471-517. o.

LICHTENSTEIN, S. — SLOVIC, P., [1971]: Reversals of preference between bids and choices in

gambling decisions, Journal of Experimental Psychology 89, 46-56. o.
MARKOWITZ, H., [1952]: The utility of wealth, Journal of Political Economy 60, 151-158. o.

MAURY, B. — PAJUSTE, A., [2005]: Multiple large shareholders and firm value, Journal of
Banking and Finance 29, 1813-1834. o.

MCCONNELL, J., J. — SERVAES, H., [1990]: Additional evidence on equity ownership and

corporate value, Journal of Financial Economics 27, 595-612. o.

MODIGLIANI, F. — MILLER, M., H., [1958]: The cost of capital, corporation finance and the

theory of investment, American Economic Review 48, 261-298. o.

MILLER, D., T. — Ross, M., [1975]: Self-serving bias in attribution of causality: Fact or
fiction?, Psychology Bulletin 82, 213-225. o.

MITTON, T., [2002]: A cross firm analysis of the impact of corporate governance on the East

Asian financial crisis, Journal of Financial Economics, 64, 215-241. o.

MORCK., R. — SHLEIFER, A. — VISHNY, R., [1988]: Management ownership and market

valuation: an empirical analysis, Journal of Financial Economics 20, 293-315. o.

MUDAMBI, R. — NicosIA, C., [1998]: Ownership structure and firm performance: evidence

from the UK financial service industry, Applied Financial Economics 8, 175-180. o.
MYNERS, P., [2000]: Institutional Investment in the United Kingdom: A Review.

NISBETT, R., E. —=WILSON, T., D., [1977]: The halo effect: Evidence for unconscious alteration

of judgment, Journal of Personality and Social Psychology 32, 250-256. o.

NOE, T., [2002]: Institutional activism and financial market structure, Review of Financial

Studies, 15, 289-319. o.

143



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

OSBORNE, M., F., [1959]: Brownian motion in the stock market, Operations Research, 7, 145-
173. o.

PAGANO, M. — ROELL, A., [1998]: The choice of stock ownership structure: agency costs,
monitoring, and the decision to go public, Quarterly Journal of Economics CXIII(1), 693—
728. o.

PLENDER, J., [2003]: Going of the rails: Global capital and the crisis of legitimacy. John
Wiley and Sons. London.

POUND, J., [1988]: Proxy contests and the efficiency of shareholder oversight, Journal of
Financial Economics 20, 237-265. o.

PROWSE, S., D., [1992]: The structure of corporate ownership in Japan, Journal of Finance
47(3), 1121-1140. o.

RABIN, M., [1998]: Psychology and economics, Journal of Economic Literature 36, 11-46. o.

RABIN, M., [2002]: Inference of believers in the law of small numbers, Quarterly Journal of
Economics 117, 775-816. o.

REGER, R. — SCHWARZ, N., [1999]: Effect of perceptual fluency on judgments of truth,

Consciousness and Cognition 8, 338-342. o.

ROSENTHAL, L. — YOUNG, C., [1990]: The seemingly anomalous price behavior of Royal
Dutch Shell and Unilever NV/PLC, Journal of Financial Economics 26, 123-141. o.

SAMUELSON, P., [1965]: Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly,
Industrial Management Review 6, 41-49. o.

SCHOLES, M. — WILLIAMS, J., [1977]: Estimating beta from non-synchronous data, Journal of
Financial Economics 5, 309-328. o.

SHEFRIN, H. — STATMAN, M., [1984]: Explaining investor preference for cash dividends,
Journal of Financial Economics 13, 253-282. o.

SHILLER, R., J., [1999]: Human behavior and the efficiency of the financial system, in Taylor,

and M. Woodford, eds.: Handbook of Macroeconomics, Elsevier, Amsterdam.

SHLEIFER, A. [1986]: Do demand curves for stocks slope down?, Journal of Finance 41, 579-
90. o.

SHLEIFER, A. — VISHNY, R., [1986]: Large shareholders and corporate control, Journal of
Political Economy 94 (3), 461-488. o.

144



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

SHLEIFER, A. — VISHNY, R., [1997]: A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance
52,737-784. o.

SHORT, H. — KEAREY, K., [1997]: Institutional voting in the UK: Is mandatory voting the

answer?, Corporate Governance 5, 37-44. o.

SIMON, H., A., [1956]: Rational choice and the structure of environment, Psychology Review
63, 129-138. o.

STIGLITZ, J., E., [1985]: Credit markets and the control of capital. Journal of Money, Credit
and Banking 17, 133-152. o.

StuLz, R., [1988]: Managerial control of voting rights, financing policies and the market for

corporate control, Journal of Financial Economics 20, 25-54. o.

Su, D., [2003]: Stock Price reaction to earnings announcements: evidence from Chinese

markets, Review of Financial Economics 12,271-286. o.

TEOH, S., H. — WELCH, 1. — WONG, T., J., [1998]: Earnings management and the long run

market performance of initial public offering, Journal of Finance 53, 1935-1974. o.

THALER, R., H., [1985]: Mental accounting and consumer choice, Marketing Science 4, 199-
214. o.

TRIVERS, R., [1985]: Social evolution, Benjamin/Cummings, Menlo Park.

TRIVERS, R., [1991]: Deceit and self-deception, in R. Robins, and L. Tiger, eds.: Man and

Beast Revisited, Smithsonian Press, Washington DC.

TVERSKY, A. — KAHNEMAN, D., [1986]: Rational choice and the framing of decisions, Journal
of Business 59, 251-278. o.

VARGA JOZSEF — RAPPAI GABOR, [2002]: Heteroszkedaszticitas és a szisztematikus kockazat
hatékony becslése GARCH modell alapjan — A magyar részvénypiac elemzése, Szigma

33, 108-116. o.

VEDRES BALAzS, [2000]: Tulajdonosi halozatok felbomldsa, Kozgazdasdagi Szemle,
szeptember, 680-699. o.

VON NEUMANN, J. — MORGENSTERN, O., [1944]: Theory of games and economic behavior,

Princeton University Press, Princeton, NJ.

VoszkA EvA, [2000]: Tulajdonosi szerkezet és véllalatiranyitas a magyar nagyiparban,

Kozgazdasagi Szemle, julius-augusztus, 549-564. o.

145



Bedo Zsolt Ph.D. értekezés

VOSZKA EVA, [1999]: Weiss Manfréd utédai. Figyeld, szeptember 16-22. 35-41. o.

WOIDTKE, T., [2002]: Agents watching agents? Evidence from pension fund ownership and

firm value, Journal of Financial Economics 63, 99-131. o.

WORKING, H., [1934]: A Random Difference Series for Use in the Analysis of Time Series.

Journal of the American Statistical Association 29, 11-24. o.

WORKING, H., [1960]: Note on the Correlation of First Differences of Averages in a Random
Chain. Econometrica 28, 916-918. o.

WRUCK, K., H., [1989]: Equity ownership concentration and firm value: Evidence from

private equity financings, Journal of Financial Economics 23, 3-28. o.

WURGLER, J. — ZHURAVSKAYA, K., [2002]: Does arbitrage flatten demand curves for stocks?,
Journal of Business 75, 583-608. o.

ZWIEBEL J., [1998]: Block investment and partial benefits of corporate control, Review of
Economic Studies, 62., 161-185. o.

146



