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A kutatasi teriilet ismertetése, bemutatasa

A dolgozat a nyolcvanas évektdl jellemzd véllalatkormanyzasi modellel, azaz a
piacorientalt vallalatkormanyzasi rendszerrel kapcsolatos dilemmakkal foglalkozik. A
vallalatiranyitdsi elmélet eme valtozatanak feltételezése szerint a tulajdonosok ¢és
vallalatvezetOk kozott fesziil érdekkiilonbséget a részvényesek aktiv szerepvallalasa, s a
tékepiacok informaciokozvetité funkciéja maradéktalanul megoldja. Allispontom szerint,
melyet empirikus vizsgalatokkal részben vagy egészben ald is tdmasztok, ezen elmélet a
tokepiacokon megfigyelheté 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 tékepiacok informacidaramlast ellatd funkcidja — a tOkeelosztd 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 ellenérzés sériil.

2. Masrészt, az elégtelen tulajdonosi szerepvallaldst ellenstilyozza-e a megndvekedett
tokepiaci sullyal rendelkezd pénziigyi intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusa?
Azaz elvarhat6-e eme tokeerds befektetéi csoporttél 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 létrejovd esetleges koncentralddas és koalicid

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

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

kolcsonhatasa, kiléte csokkentheti.



A vallalatkormanyzas problematikaja az elmualt évszdzadban a vallalatok
novekedésével, a kiilsé finanszirozas megjelenésével, s ezaltal a tulajdon és a vallalatirdnyitas
szétvalasa nyoman keletkezett. 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 iranyitas szétvalasa,
az érdekkiilonbség kialakuldsan kiviil, a wvallalattal kapcsolatos informacidhoz valo
hozzaférésben is egyenldtlenséget eredményezett. E problémakat az érdekek konfliktusanak, s
informacios aszimmetrianak nevezziik. Ahogy azt mar Berle és Means 1932-ben elérevetitette
a kialakult helyzet csak ugy oldhat6 fel, ha mindkét fél érdekei érvényesiilnek, melyrdl egy
folyamatosan miikodd rendszer gondosodik. Ezt a rendszert vallalatiranyitasnak nevezziik,
mely Shleifer és Vishny (1997) definicidja szerint biztositja a téketulajdonosokat afeldl, hogy
befektetésiik elvart hozama realizalodjék, s a tobbletinformacioval rendelkezd vallalatvezetok

ne ¢ljenek vissza helyzeti elénytikkel.

A rendszert, mely a vallalatvezetoket visszatartja helyzeti eldnylikkel valo
visszaéléstol, azaz a tulajdonosok kihasznalésatol, két részre bonthatjuk. Belsé mechanizmus
alatt azokat a kontroll folyamatokat értjiik, melyeket a vallalat belsd szerkezete, valamint a
vallalatok mitkodésére, felépitésére vonatkozo térvényi szabalyozasok definialnak (hazankban
ezt a feladatot a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvény latja el). E belso
tényez6k kozé az igazgatotanacsot (mely az Egyesiilt Allamokban a tulajdonosok
érdekvédelmét latja el), a felligyeldbizottsagot (a kontinentalis Europaban székeld vallalatok
szervezeti felépitésében taldlhatdé meg, funkcidja megegyezik az Egyesiilt Allamokban
mikodo igazgatdtanacséval), finanszirozasi megallapodasokat, valamint barmely olyan
szerzOdést soroljuk, mely a vallalat, s annak érdekeltjeivel jogviszonyt létesit. A rendszer
kiilso pillérét olyan piaci folyamatok alkotjak, melyek a vallalatvezetdket minél magasabb
teljesitményre sarkalljak, azaz a vallalat értékének maximalasara kényszeritik. Ezek koz¢é a
termékpiacot, vallalatvezet6i kontrollpiacot, s nem utolsé sorban az aktiv tulajdonosokat
soroljuk. Kénnyen belathatod, hogy az elsé két tényezd szorosan sszefiigg. Abban az esetben
ugyanis, ha a vallalatvezetd helyzeti elonyével visszaélve, a vallalat altal eldallitott
termék/szolgaltatas mindsége, piaci megfelelése helyett sajat érdekeit érvényesiti, akkor a
termék/szolgaltatas irant csokken a kereslet, mely a vallalat pénziigyi teljesitményét rontja. A
romlo teljesitmény idovel a vezetd allasaba kertil, hiszen a tulajdonosok az éves tulajdonosi
kozgylilésen donthetnek a menedzsment levaltasarol. Ha a vezetés levaltasa elmarad, s a

romld teljesitmény tovabb csokkenti a vallalat piaci értékét, akkor a vallalat kdnnyen



crcr

vallalatfelvasarlast a vdllalatvezetoi kontrollpiacnak nevezziik. A kiilsé tényezok koziil
tulajdonosi aktivizmusnak a kilencvenes években feler6sodd leginkabb pénziigyi intézményi
befektetdk altal folytatott tevékenységet nevezziik, melynek két forméja 1étezik: kozvetlen és
kozvetett. Kozvetett aktivizmus alatt azt értjiilk, amikor az intézményi befektetd aktiv
kereskedésével jelentds arfolyammozgast idéz eld, melynek eldfeltétele a megfeleléen nagy
tulajdoni hanyad. Ekkor az elégedetlen tulajdonos elad4dsai nyomdn a részvényarfolyamra
lefelé hatd nyomas alakul ki, mely a vallalatot ismételten felvasarldsi célponttd teszi.
Kozvetlen aktivizmusrol akkor beszéliink, amikor az intézményi befektetd kozvetleniil

beavatkozik a vallalat miikodésébe, mely torténhet a vezetok elmozditasan keresztiil.

A dolgozatban a fentebb bemutatott mechanizmusok kozil a  kiilsd
kontrollfolyamatokkal foglalkozom. A piacorientalt vallalatkorméanyzas, azaz a tékepiac €s a
tulajdonosok aktiv szerepvallalasanak hatékonysagat nyilvanos véllalatokon keresztiil
vizsgadlom, mely ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a vallalatkormanyzéas problematikaja

kizarolag eme vallalattipus esetében relevans.
A kutatas modszertana

Modszertanat tekintve a dolgozat leird és feltard jellegii. Leird, mert a fejezetek elso
részében a hipotézisvizsgalathoz sziikséges szakirodalmat, modelleket rendszerezem ¢&s
mutatom be. Ugyanakkor feltard is, mert az eseménytanulmany-elemzés modszere ¢és
tobbvaltozos regresszios elemzés felhasznalasaval végzem a hipotézisvizsgalatot.

Az elsO hipotézis vizsgalatat, azaz azt, hogy a vallalatvezetd ellendrzésének feltétele a
hatékony tékepiac, s ennek sériilésekor sem a vallalatvezetd teljesitménye sem pedig a vallalat
értéke nem itélheté meg helyesen, igy az ellendrzés sériil, az eseménytanulmany-elemzés
modszertananak felhasznaladsaval végzem el. A hatékony piacok hipotézisének cafolata, s az
emberi dontéshozatal sordn felmeriilo szisztematikus torzulasra épiild magatartasi pénziigy
elmélet rendszerezését kovetden bizonyitom, hogy a piaci hatékonysag félig-erés formaja a
Budapesti Ertéktzsde esetében nem all fenn. Eme tény a vallalatvezetd szamara lehetévé
teszi a vallalattal kapcsolatban megjelend hirek piaci idézitését, mely vezetdi gyakorlatot a
szakirodalomban fellelhetd eredményekkel tdmasztom ald. Az empirikus elemzésben a hir,
azaz a vizsgalandé esemény, a Budapesti Ertéktézsde fobb részvényei vonatkozasaban az egy

részvényre jutd jovedelem (Earning per Share, EPS) hivatalos kihirdetése. A 2001 — 2007



iddintervallumban megjelent EPS hirek koriil az 1. abran lathaté eseményablakot alakitottam
ki.

1. abra: Az eseményablak elhelyezkedésének tipikus esete (az esemény idopontja t).
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Az 1. abran az esemény megjelenésének napjat T jelzi, mely koril a pre- és post-
ablakok -20 ¢és +20 intervallumban keriiltek meghatarozasra. A pre- és post-ablakba a becsiilt
napi hozamokat a becslési periodus napi hozamainak felhasznalasdval Fama, Fisher, Jensen,
¢s Roll- féle (1969) piaci modellel szamoltam. Ennek 1ényege, hogy egy konkrét befektetés
(részvény) hozamat a piaci atlagos hozamot, mint magyarazo6 valtozoét tartalmazd, kétvaltozos
linearis regresszio-fiiggvénnyel becsiilom. A paraméterbecslést a legkisebb négyzetek

modszerével (OLS) végezték; az alkalmazott regressziofiiggvény:
E(rit):ﬁ't =a; +pr,, +¢, (1)

ahol ¢, a szokésos 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 specifikacio valtoztatasat javasolta.

A torzitas kikiiszobolése érdekében a Varga ¢és Rappai-féle (2002) eljarast
alkalmazom, mely a hozamok modellezése soran a véletlen valtozora vonatkozéan GARCH-
specifikdciot alkalmaz. Varga és Rappai megallapitjadk, hogy az igy felirt modellek
hatékonyabb béta-becslést tesznek lehetévé. A GARCH-specifikacié lényege, hogy a (1)
modell rezidualis valtozdjara vonatkozdan nem a fehér zaj specifikaciot tételezziik fel, hanem
annak variancigjat — a pénziigyi idosorokban gyakran kimutathato autokorrelalt volatilitas

kikiiszobolése végett — multbeli innovacidk osztott késleltetésii modelljeként vizsgaljuk (ahol
P (L ) és H(L) a szokasos késleltetési polinomok):
Varls |e,.s8, 0 )l =0+ p(L) 0}, +0(L) &, @)

Empirikusan igazolhat6, hogy altalaban elégséges a GARCH(1,1) specifikaciod

hasznalata, vagyis a modell a kdvetkez6 alaktra redukéalodik:
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Elemzésemben a paraméterbecslés soran a (3)-ben bemutatott specifikaciot alkalmaztam.

A Dbecslési eljaras végterméke a vart hozam (7,), illetve az egyes periodusokban
realizalt tényleges hozam (r,) kiilonbségeként eldallithaté abnormalis hozam, amelynek

kalkuldlasa a pre-ablak elsé periddusatdél a post-ablak utolsd periddusdig torténik. Az

abnormalis hozam szamszerusitése:
AR, =r, —F 4)

Annak érdekében, hogy az egyes részvényekre hatd izolalt hireket semlegesitsiik, a
vizsgalatot egyszerre tobb részvényen szokds elvégezni, igy az Osszes részvény esetében az
egyetlen kozO0s hatds az EPS hir megjelenése lesz. Az 4tlagos abnormaélis hozam az

eseményablakon beliil egy napra:
1 X
AR =—>" 4R, (5)
N i=1

ahol N azon részvények szama, melyekre az adott napon AR kalkuléalhat6.

Az abnormalis hozamok vizsgalata mellett, kiemelt jelentésége van annak is, vajon
milyen mértékben tériti el a hir a hozamokat 6sszességében a vart hozamoktol, illetve milyen
gyorsan zajlik le a ,,visszarendezddés”. Ennek érdekében az egyes részvényekre kumulalt
abnormalis hozamot (CAR) is szamolok, ennek meghatarozasa a K naptdl az L napig az

alabbi forméaban irhaté fel:

L
CARS* =) AR, (6)
1=K
Az egyedi részvényekre kalkulalt CAR az esemény ablakon beliili atlagolasaval az

atlagos (piaci) CAR-t kapjuk meg, vagyis

N
CAR®* = %ZCARI,“ (7)

i=1

A kumulalt abnormalis hozamok abrajat vizsgalva lathato, hogy milyen mértékii volt a
maximalis eltérés, valamint milyen id6tavon zajlott le a hir okozta hozam-véltozas

»lecsengése”. A vizsgdlat sordn teszteltem, hogy vajon szignifikansan eltérnek-e a CAR



értékek a 0-t6l, azaz okoz-e a hir valdoban extra nyereséget, illetve veszteséget azok szdmara,

akik erre szamitva kereskednek.

A masodik hipotézist azaz azt, hogy az intézményi befektetdk kiilsé és belsd tényezdk
hatasanal fogva nem képesek maradéktalanul ellatni az aktiv tulajdonosi szereppel jard
kotelezettségeket, igy fellépésiik hatékonysaga esetleges, ugyancsak az eseményablak-
elemzés modszerével vizsgalom. Ez esetben a T, azaz a hir megjelenésének idépontjaban a
Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijpénztaranak (California Public Employees’
Retirement System - CalPERS) szavazat visszatarté kampanya all. Annak ellenére, hogy a
CAR értékek az eseményablakban pozitivak , s ezaltal a kampany hatékonysagat tamasztjak
ald, a hipotézisvizsgalatban alkalmazott Ball ¢s Brown-féle (1985) t-statisztika nem mutat
szamottevo statisztikai szignifikanciat.

Harmadik, egyben utolsé hipotézisem szerint a tulajdonosok altal folytatott ellendrzés
hatasfokat a részvényesek kolcsonhatasa, kiléte csokkentheti. A kérdés részletesebb
megértését a kovetkezo alkérdések megvalaszoldsan keresztiil kivanom elérni:

1. A blokktulajdonosok (legaldbb 10 szdzalékos tulajdoni hanyad) szdmanak novekedése,
azaz a valtozd tulajdonosi koncentracid javitja-e az adott vallalat véllalatkormanyzasi
rendszerét. Mas szoval a fokozodo ellendrzés 1étre hoz-e novekvd vallalati teljesitményt?

2. Hogyan valtozik az elsé pontban vazolt 0sszefliggés, ha a legnagyobb blokktulajdonos
tulajdoni részesedése legalabb tiz szazalékos szintet ér el? A dominans blokktulajdonos
egylttmiikddik vagy elutasitja a tobbi blokktulajdonos ellendrzésben vald részvételét.
»Egyittmikodési hatds” esetén tovabbi teljesitményndvekedést, mig elutasitaskor, azaz
,»sajat tér kialakitasakor” teljesitménycsokkenést tapasztalhatunk.

3. A legnagyobb blokktulajdonos kiléte, egyiittmitkodés tekintetében hogyan befolyasolja a
dominéns blokktulajdonos magatartasat?

4. A koalicioban résztvevd blokktulajdonosok kiléte okoz-e konfliktust a szerepldk kozott,
azaz képzodik-e teljesitmény egylittmiikodésiik soran? Teljesitménynovekedés az
»egylttmiikddési hatast”, mig a teljesitménycsokkenés a ,,konfliktushatast™ jelenti.

Az alkérdések megvalaszolasat a kovetkezékben bemutatott tobbvaltozos regresszids
modellek segitségével teszem meg. A regresszios elemzésben szerepld fiiggo, vdllalat
teljesitményét méro valtozok:

ROE - sajat téke aranyos megtériilési mutatot: adozott eredmény és sajat toke

hanyadosa



Log(MH) — logaritmizalt miikodési hatékonysag: arbevétel és a foglalkoztatottak
szdmanak hanyadosa

A regresszios elemzésben szerepld fiiggetlen, a tulajdonosok tulajdonosi hanyadat,

Legnagyobb blokktulajdonos - C,

Els6 két legnagyobb blokktulajdonos 6sszesen - C,

Els6 harom legnagyobb blokktulajdonos dsszesen - Cs

Osszes blokktulajdonos - Cying

Masodik legnagyobb blokktulajdonos - B,

Harmadik legnagyobb blokktulajdonos - B;

Els6ként a tulajdonosi koncentracid és a vallalati teljesitmény kapcsolatat becsiilom
meg a (8) tobbvaltozos regressziés modell felhasznalasaval. Ebben az Y; a ROE és Log(MH)
fiiggd valtozokat, mig a B;; a fliggetlen valtozo i-edik vallalat j-edik koncentracios mutatdjat
jelenti. Annak érdekében, hogy az egyes blokktulajdonosi szintek izolalt hatasat becsiilni
tudjam a C; és C; mutatokbol a masodik (B) és harmadik (B;3) legnagyobb blokktulajdonos
tulajdoni hanyadat is be kell vonni az elemzésbe. Azaz egymastdl elkiilonitve becsiilom a
fliggd (Y)) és a Cy, B, és B; valtozok kozott meglévo kapesolatot. Az egyenletben a f;és f2> a

regresszio linedris egyiitthatoi, mig az ¢; a sztochasztikus hibatagot jelenti.
Y, :ﬂo+ﬂlBj,~+ﬂ2Mi+gi (®)

Tobb blokktulajdonos egyiittes jelenlétének hatdsa szempontjabdl 1ényeges kérdés a
legnagyobb blokktulajdonos tulajdoni hanyadanak nagysaga. Ha 10 szazalékot meghaladja,
tehat dominans blokktulajdonosrél van szo6, akkor céljai eléréséhez nem feltétleniil van
sziiksége mas blokktulajdonosok tamogatasara, valamint tobbletjogai €s informacioszerzo
képességével konnyen visszaélhet, ezdltal megkdrositja a kisebb blokktulajdonosokat. A
legnagyobb blokktulajdonos dominancidjanak hatasat a Dpoy dummy valtozd bevondsaval
becsiiljik meg. A Dpoy dummy valtozd eggyel egyenld, ha C; valtozd 10 szazaléknal
nagyobb vagy egyenld, valamint 0 ha C; 10 szazaléknal kisebb. Ha C; nem-dominans, akkor
hatasat a J; koefficiens, mig a koalicié hatésat (Cnis — C1) a 0, koefficiens mutatja meg.
Dominancia esetén o;+d; a legnagyobb blokktulajdonos, mig J,td, a tovabbi

blokktulajdonosok Osszefogasanak hatasat méri. Az osszefliggést a (9) modell foglalja 6ssze.



Y, = By +[0, + 6D por IC, + [0, + 8,Dpons (Coina = C)+ BM, + &, 9)

A mar targyalt tulajdonosi aktivizmus, melyben az intézményi befektetok kiemelt
szerepet jatszanak a (10) regressziés modellben jelenik meg. A Drp dummy valtozo a C;
blokktulajdonos tipusat, kilétét specifikalja, mely intézményi, ha D7p eggyel egyenld, s zérus,
ha a tulajdonos kiléte belsé vagy alapkezeld. Igy tehat, ha a legnagyobb blokktulajdonos nem-
dominans és nem intézményi, akkor teljesitményre gyakorolt hatasat a d; koefficiens mutatja
meg, mig a koaliciéét a d,. A dominancia kérdését ez a modell is a (9)-hez hasonldan kezeli,
azaz Dpoy dummy valtozd eggyel egyenld, ha C; valtozd 10 szazaléknal nagyobb vagy
egyenld, valamint 0 ha C; 10 szazaléknal kisebb. A ¢; koefficiens nem-dominans C; esetén
veendd figyelembe, mig a o, egyiitthato a koalicidés (Cying — C;) hatast szemlélteti. A
tulajdonosok tipusainak hatasat 1; és A linearis egyiitthatok mérik. Igy tehat, ha a legnagyobb
blokktulajdonos (C;) dominans és intézményi, akkor ez a tulajdonsag a vallalat eredményét
0;+03+4; mértékben befolyasolja, emellett a koalicio hatasat J,+d,+4, egyiitthatok Gsszege

mutatja meg.

Yi = /Bo + [51 +53DDOM +/11DTP]C1 + (10)
[52 +0,Dp0u +/12DTP](Cmind _Cl)+ﬂlMi Ry

Az egyes befektetéi csoportok érdekei kozott fennalld kiilonbséget, mely a
koalicidalkotds szempontjabol 1ényeges, a (11) modell vizsgalja. A Dyoy dummy valtozé a
kizarolag intézményi befektetokbdl allo koalicional egységnyi értéket vesz fel, mig heterogén

csoportnal 0-t. A y; koefficiens a homogén koalici6 teljes hatashoz vald hozzajarulasat méri.

Yi = ﬂo +[51 +53DDOM +2’1DTP]C1 + (11)
[52 +6,Dpoy + 4D + 7D o ](Cmind _C1)+ﬂ1Mi t+é;

Kovetkeztetések

A bevezetést kovetden a masodik fejezetben az egyre szélesedd szakirodalom
rendszerezése, s empirikus vizsgalat elvégzése alapjan kijelentettem, hogy a tékepiacok —
fejlodok ¢és fejlettek egyarant — hatékonysdga térben ¢és idOben sériil, 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 afelél, hogy az altaluk elvart hozam
realizdlddjon. A piaci hatékonysag sériilése, ugyanis azt jelenti, hogy a részvényarfolyam nem
a vallalat fundamentélis értékét tiikrozi, s igy a részvényes a vallalatvezetd teljesitménye
tekintetében nem kaphat valds képet. Ennek kovetkeztében a mar meglévd informacios
aszimmetria problémdja tovabb mélyiil, mely a vallalatvezetdk altal folytatott tudatos, s
tervezet kommunikacié eredményeképpen az érdeksérelmet fokozhatja. A vallalatvezetdk,
piaci hangulatot ,,meglovagol¢”, s azt esetenként erdsitd kommunikacidjat piaci idézitésnek
nevezzilk, mely jelenséget az egyre szélesedd6 nemzetkdzi szakirodalom, s gyakorlat
rendszerezésével tamasztottam ala.

A véllalatvezetok piaci 1d6ézitését megalapozd jelenségeket a magatartasi pénziigy, s
annak alapjaul szolgald kognitiv pszicholdgia megfigyeléseivel magyardztam. Ez alapjan
kijelenthetd, hogy a tékepiacokon kereskedd befektetdk, mérettdl fiiggetleniil, a dontéshozatal
soran olyan szisztematikus hibdkat vétenek, melyek iddlegesen a piac hatékonysdganak
romlasat okozzadk. Ez az irracionalis dontéshozatal felelds az egy ar — arbitriazs —
térvényének sériiléséért, valamint a piaci buborékok kialakulaséaért.

A Dbefektetok irraciondlis dontéshozatalat okozd pszichologiai magyarazatok
attekintését kdvetden rendszereztem, s bemutattam az ezen érvekre épiilé arazasi modelleket.
Ezek utdn részletesen bemutattam az eseménytanulmany-elemzés modszertanat, s azt
alkalmaztam a Budapesti Ertéktézsde hatékonysag vizsgalata soran. Az empirikus elemzés
ugyancsak alatimasztotta 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 tdzsdén
jegyzett vallalatok vallalatiranyitdsi rendszerében. Maés szoéval aktiv szerepvallaldsuk
novelheti-e a vallalatvezetok ellenérzését, azaz megalapozza-e a piacorientalt
vallalatkormanyzas rendszerének miikodését.

A fejezetben szamba veszem a kérdéses tevékenységet korlatozo tényezdket, s aszerint
csoportositom Oket, hogy az intézményi befektetdk hataskorén kiviil vagy beliil helyezkedik
el. Ezzel valaszt adhatok arra a kérdésre, hogy az intézményi befektetok szemléletvaltasara
vagy a koOrnyezet megvaltoztatasara 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 konvenciondlis szerepkoriikbol kilépve aktivan



crer

dontéseit. Ez tehat a masodik hipotézis tekintetében a hipotézis elfogadasat jelenti.

A hazai t6zsdén jegyzett vallalatok, a nyugat-europai cégekhez képest is, magas
tulajdonosi koncentracioval rendelkeznek, igy a vallalatvezetdi kontrolhoz nincsen sziikség a
kisebbségi tulajdonosok kozremiikddésére. Tovabba éppen a legnagyobb tulajdonosok
befolyasa miatt a kisebbségi tulajdonosok, azaz esetiinkben az intézményi befektetdk, tere és
szerepe erdsen korlatos, mely ezen csoport motivaciojat, valamint az aktiv szerepvallalas
hozamat jelentésen csokkenti. Ezen az a tény sem valtoztat, hogy a tézsdén az intézményi
befektetok, igaz elsGsorban a kiilfoldiek, jelenléte a fejlett tézsdéken tapasztalthoz hasonléan
atlépte az Otven szédzalékos kiiszobot. A portfolio kialakitasara, s a vallalatokban torténd
befolyasszerzésre vonatkozo torvényi eldirdsok kismértékben enyhiiltek az ezredfordulon
tapasztaltakhoz képest (Karsai, 2001), azonban eme valtozas sem volt elegendd ahhoz, hogy a
tulajdonosi szemlélet megvaltozzon.

Az intézményi finanszirozok szervezetén belill meglévo iigyndkprobléma, ahogy az a
portfolié vallalatokban is megfigyelhetd, az eszkdzallokaciot végzo ,,ligyndkot” nem sarkalja
a tulajdonosi szemlélet adaptalaséra, igy joggal beszélhetiink az ,,ligynok figyeli az tigynokot”
problémarol. A személyes elbeszélgetések a motivacid hidnyan tal ravilagitottak olyan
szervezeten bellil fennallé érdekkonfliktusokra, melyek tovabbi korlatokat képeznek. Az
érdekkonfliktus elsdsorban az eszkozallokaciot végzo vallalat, s annak anyacége kozott mertilt
fel, hiszen a tulajdonosi aktivizmus nyoman keletkezd reputacids deficit hatrdnyosan érintheti
az anyavallalat megitélését, iizleti érdekeit. Az intézményi befektetd, s annak anyacége,
valamint a portf6lio vallalat kozott kialakuld Osszefonodas sem noveli a tevékenység
kialakulasanak valoszinliségét, mely a kisméretli tokepiac esetében fokozottan fennall.

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

A fejezetben végiil bemutatom a tulajdonosi aktivizmus egyik formdjat, melyet az
Egyesiilt Allamok legnagyobb &llami nyugdijpénztaranak tevékenységén keresztiil
szemléltetek. A madsodik fejezetben targyalt eseménytanulmany elemzés moddszertananak
felhasznaldsaval empirikus vizsgalatot végzek, eme nyugdijpénztar aktivizmusanak
hatékonysdgaval kapcsolatban. Annak ellenére, hogy a tulajdonosi érdekérvényesités,
fejezetben targyalt forméja, a tengerentilon a legjellemzdébb, eme konkrét eset kapcsan a

CalPERS kampanya nem bizonyul hatékonynak. Ez a kovetkeztetés tovabbi kételyeket
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¢breszthet az intézményi befektetokkel kapcsolatban tdmasztott aktivabb szerepvallalas

hatékonysagaval szemben.

A dolgozat negyedik fejezetében ismét a tulajdonosok ellenérzdszerepét vizsgaltam,
viszont mar nem csak egy bizonyos csoport magatartasan keresztiil, hanem a megfelelden
nagy részesedéssel rendelkezd részvényesek kolcsonhatasan 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-Europaban jegyzett nyilt
részvénytarsasagok tulajdonosi szerkezete és teljesitménye kapcsan azt talaltam, hogy a
részvényesi konfrontacio nem minden esetben korlatozza a vallalatvezetés ellendrzését,
mas széval a piacorientalt vallalatkormanyzas hatékony miikodését.

A tulajdonosi szerkezet, koncentraci6, s a jelentds befolyassal rendelkezd
részvényesek kolcsonhatasaval foglalkozo irodalom rendszerezését kdvetden 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 vizsgalat elvégzéséhez felhasznalt regresszids modellel azt vizsgalom,
vallalat teljesitményére. Ezen keresztiil fényt lehet deriteni, arra, hogy a hatékony ellendrzés,
azaz a vallalati teljesitmény novekedés, mely részvényesek egylittmiikodéséig all fenn. Ez
egyrészt azt jelenti, hogy specifikdlhatd az egy addiciondlis részvényes altal képzett
hatarhozam, masrészt kovetkeztetni lehet arra, hogy a tulajdonosok kotott egyiittmitkodés
vagy pedig konfrontaci6 van. Ez alapjan nyilvanvald, hogy a Zwiebel-féle egyiittmiikodés
versus sajat térkialakitas elméletét vizsgalom.

Az Egyesiilt Allamok és Kozép- és Kelet-Eurépa vallalataira jellemzd eltérd
tulajdonosi  szerkezetb6l addddan az eldzetes varakozds szerint a tengerentilon az
szétaprozodott tulajdonosi szerkezetl tengerentili cégeknél ezen részvényesek koalicioja, mig
régionkban, a magas koncentraciobol addédoan, a legnagyobb tulajdonos egyediili
szerepvallalasa, kiszorit6 hatdsa varhato.

Az eldzetes varakozéasokkal ellentétben a legnagyobb tulajdonos dominancidja esetén,

a tengerentilon ,sajat tér kialakitds”, mig a kozép- ¢és kelet-europai mintaban
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»egyuttmiikodési hatas” volt megallapithatd. Eszerint tehat a tengerentilon az alacsony
tulajdoni hanyaddal rendelkez6 tulajdonosok kooperacojara, mig a kozép- és kelet-eurdpai
régidban a fétulajdonosok kizardlagos ellendrzé szerepére lehet szdmitani, akkor, ha a
legnagyobb tulajdonosnak részesedése meghaladja a 10 sz4zalékot. A dominancia hianya a
két régido kozott fennalld relacidt megforditotta. Nem meglepd moddon az Egyesiilt
Allamokban az intézményi finanszirozo, 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 kélcsonhatdsa és a
vallalatvezetoi ellendrzés, s ezaltal a piacorientalt vallalatkormanyzas rendszerének
hatékonysaga, kapcsolatban all egymassal, azonban az itt elvégzett empirikus

vizsgalatok nem teszik lehetové altalanos kovetkeztetések levonasat.
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