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ABSZTRAKT

Jelen dolgozatban azon kérdésekre keresem a valaszt, hogy a vezetd eurdpai vallalatok leg-
frissebb nyilt piaci részvény visszavasarlasi bejelentései milyen atlagos rovid tava hatassal
vannak a részvényarfolyamokra, illetve milyen vallalatspecifikus tényez6k befolyasoljak
a piaci hatasokat. A Stoxx Europe 600 részvényindexben szerepld 76 vezetd eurdpai valla-
lat legaktualisabb nyilt piaci visszavasarlasi bejelentéseinek mintajan az eseményelemzés
modszertananak hasznalatdval a 3 napos eseményablakban 1,11 szazalékos atlagos kumu-
lalt abnormalis hozamot mutattam ki. A szakirodalom eddigi eredményeit6l elmaradd mér-
téki pozitiv piaci hatast a mintaban feliilreprezentalt 2023-as és 2024-es bejelentések ese-
tében megfigyelt, korabbi évekhez képest visszaesé abnormalis hozamokkal, illetve a min-
tdban szintén jelentds részarannyal bird Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag és Németorszag
vezetd vallalatainak bejelentései esetében tapasztalt szerényebb abnormalis hozamokkal
magyarazom. A piaci hatasokat befolyasold vallalatspecifikus tényezok linearis regresszi-
okkal valo tesztelése soran az eredmények egyértelmiien alatdmasztjak a tokeszerkezet el-
méletet. Kovetkezésképp, a vezetd europai vallalatok korében a piac kiemelkedden dijazza
azon cégek nyilt piaci visszavasarlasait, amelyek a bejelentésig nem optimalis mértékben

hasznaltak ki az adossagbdl valod finanszirozas addzasi elényeit.
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1. BEVEZETES

Az osztalékfizetések volumenéhez képest sokdig alulmaradé részvény visszavasarldsok a
2000-es ¢években a részvényesi kifizetések elsé szamu formajava valtak (Skinner, 2008). A
XX. szazadban tobb kutatot is foglalkoztatott az osztalékfizetés annak ellenére torténd fa-
vorizalasa, hogy a részvény visszavasarlas adozasi elénnyel rendelkezik azzal szemben
(Bierman és West, 1966). Végiil, 1998-ban volt az els6 olyan év, amikor a globalis részvény
visszavasarlasok volumene meghaladta az osztalékfizetésekét (Grullon és Ikenberry, 2000).

A jelenhez kozelebbi trendekre tekintve az lathato, hogy a globalis részvény vissza-
vasarlasok volumenének ndvekedése 2010 utan sem allt meg, s6t 2012 ¢és 2022 kozott meg-
haromszorozodott (Janus Henderson Investors, 2023). A rekordévnek 2022 szamitott, ami-
kor 1305 milliard dollar értékben vasaroltak vissza papirjaikat a tézsdén jegyzett cégek.
A 2023-as visszaesés utan az idei év elsé néhany honapjanak aktivitdsa utan az elemzdok
ismételten 1000 milliard dollar feletti globalis volument prognosztizadlnak (Nagy, 2024).

A részvény visszavasarlasok vizsgélatanak aktualitasat és relevanciajat azonban
nem csak az emlitett pozitiv tendenciak adjak, hanem egy magyar tdkepiacon megfigyelt
jelenség is. 2023.07.21-én a napi kereskedés zarasa utan az OPUS Global Nyrt. részvény
visszavasarlasi programot jelentett be, aminek hatasara a kovetkezd kereskedési napon a
részvények arfolyama kozel 20%-ot emelkedett (OPUS, 2023). Ezen piaci esemény és ko-
vetkezmény alapjan az alabbi kutatédsi kérdések meriiltek fel:

1) Mekkora a részvény visszavasarlasi programok bejelentésének atlagos rovid tavu ha-
tasa a részvényarfolyamokra?
2) Milyen vallalatspecifikus tényez6k befolyasoljak a piaci hatasokat?

Tekintettel arra, hogy a 1étez6 szakirodalom tulnyomé része az Egyesiilt Allamok
tokepiacain végrehajtott részvény visszavasarlasok hatasaival foglalkozik, jelen dolgo-
zatban kizardlag vezetd eurdpai tékepiacokra fokuszalok. Mintamat a Stoxx Europe 600
részvényindexben 100 legnagyobb sullyal rendelkez6 vallalat legfrissebb részvény vissza-
vasarlasi bejelentéseire korladtoztam. A kutatds f6 hozzaadott értékét tehat a mintaban sze-
repld cégek foldrajzi elhelyezkedése és az adatok tijszeriisége adja.

Annak okan tovabba, hogy a tézsdei vallalatok tobbféle mddon is visszavasarolhatjak
részvényeiket, a vizsgalati kort tovabb szlikitettem. A nyilt piaci visszavasarlasi program
(open market repurchase program), a fix aras ajanlat (fixed-price tender offer), a holland
aukcios ajanlat (Dutch auction tender offer) és a zart kor(i ajanlat (privately negotiated

purchase) lehetéségek koziil kizardlag a nyilt piaci visszavasarlasokkal foglalkozom. Ezen



dontést Chen és Obizhaeva (2022) tanulmanya alapjan hoztam meg, mely szerint a vallala-
tok dontd tobbsége a visszavasarlasok e modjanak szavaz bizalmat, kiilondsen az utdbbi
¢vekben.

A felsorolt két kutatasi kérdésemet dolgozatom soran két kiilonb6zé moddszertannal
vizsgalom. Az els6 kérdésre az eseményelemzés modszertananak segitségével keresem a
valaszt, amely alkalmazéasa soran el6szor historikus adatok alapjan megbecslem a minta
részvényeinek varhatdé normalis hozamat, majd a részvény visszavasarlasi bejelentés koriil
megfigyelt valos napi hozamok és a megbecsiilt varhaté normalis hozamok kiilonbségeként
megkapom az abnormalis hozamokat, amelyek tisztan a bejelentések piaci hatasat tiikrozik.

A masodik kérdésre keresztmetszeti regressziokkal keresem a valaszt. Az eredmény-
valtozo minden esetben az eseményelemzés segitségével kiszamolt kumulalt abnormalis
hozam lesz, mig a magyarazd valtozokat azon vallalatspecifikus tényezok fogjak alkotni,
amelyek a szakirodalom alapjan potencialisan befolyasolhatjak az egyes cégek visszavasar-
lasi bejelentéseinek piaci hatasait.

A dolgozat tovabbi részében eldszor attekintést adok a téma 1étezd szakirodalmardl,
utdna részletesen bemutatom az elemzéshez felhasznalt modszertant és adatokat, majd is-

mertetem az eredményeket, amelyek alapjan levonom a f6bb konkluzidkat.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Jelen fejezet soran definidlom az elemzés targyat képezo nyilt piaci visszavasarlasi progra-
mokat, feltarom a szakirodalom éaltal kordbban talalt rovid tava piaci reakcidkat a bejelen-
tésiikre, majd bemutatom azokat a l1étez6 legfontosabb elméleteket, amelyek magyardzzak

a megfigyelt abnormalis hozamokat.

2.1. NYILT PIACI VISSZAVASARLASI PROGRAMOK ES ABNORMALIS HOZAMOK
A nyilt piaci visszavasarlasi programok sordn a vallaltok a hagyomanyos tékepiaci keres-
kedésben vasaroljak vissza sajat részvényeiket eldre bejelentett mennyiségben ¢€s idétavon.
A visszavasarlas ezen modja sokdig nem volt elterjedt, ugyanis az arfolyammanipulacioval
kapcsolatos kockazatok miatt a feliigyeleti hatosagok jellemzéen nem engedélyezték. Lee
¢és Suh (2011) tanulmanya alapjan példaul Németorszagban torvényellenes, mig Franciaor-
szagban csak nagyon nehezen kivitelezhetd volt egészen 1998-ig.

Annak ellenére, hogy a feliigyeletek jelenleg is szigoru korlatozasokat tartanak fent,
a vallalatoknak tovabbra is jelent6s mozgastere van a nyilt piaci visszavasarlasi programok
végrehajtasaban. Eldszor is, a tézsdei cégeknek nincs kotelezettségiik arra, hogy valdban
visszavasaroljak a teljes bejelentett részvénymennyiséget, és a kutatasok szerint a menedzs-
mentek ezt ki is hasznaljak. Rau és Vermaelen (2002) példaul a nyilt piaci visszavasarlasi
programok végrehajtasi aranyat 37%-ra becsiilte az Egyesiilt Kiralysagban. Masodszor, a
vallalatok nem ragaszkodnak szigoru iitemtervhez, amikor visszavasaroljak a részvényeiket.
Tobbek kozott Brockman és Chung (2001) alapjan a programok idétartama alatt altalaban
nem minden kereskedési nap vagy kereskedési honap soran teljesiilnek tranzakciok.

Korabbi kutatdsok szamtalan alkalommal bizonyitottdk, hogy a nyilt piaci visszava-
sarlasi programok pozitiv informéacioétartalmat hordoznak, ugyanis a bejelentésnek tulajdo-
nithaton rendre pozitiv abnormalis hozamokat mutattak ki rovid tdvon (Grullon és Micha-
ely, 2004; Ikenberry és szerzotarsai, 1995; Vermaelen, 1981; Zhang, 2005). Ennek lehetsé-

ges magyarazatait a kovetkez6 fejezetben részletezem.

2.2. A POZITiV ABNORMALIS HOZAMOK LEHETSEGES MAGYARAZATAI

A nyilt piaci visszavasarlasi programok bejelentéseinek atlagosan pozitiv piaci hatasanak
magyarazatara a szakirodalom szamos elméletet dolgozott ki. Ezek koziil a legtobb empiri-
kus bizonyitékkal rendelkezOk koz¢ tartozik a jelzés- €s alulértékeltségi elmélet, a megbizo-
iigynok elmélet, a tokeszerkezet elmélet és a likviditasi hipotézis, amelyek a kovetkezokben

keriilnek kifejtésre.



2.2.1. Jelzés- és alulértékeltségi elmélet
A jelzés- és alulértékeltségi elmélet 1ényege, hogy a befektetdk azért reagdlnak pozitivan a
részvény visszavasarlasi programok bejelentésére, mert azt feltételezik, hogy a tobbletin-
formacioval rendelkez6 vallalatmenedzsment a bejelentéssel azt szeretné jelezni a piacok-
nak, hogy a részvény alulértékelt. Ezzel 6sszhangban, Brav és szerzétarsai (2005) kérddives
kutatasukban azt talaltdk, hogy a vezetdk 86,4 szazaléka a részvények alulértékeltségét az
egyik legfontosabb tényezonek tartja a visszavasarlasi dontéseinek meghozatala soran. To-
vabba, tobb tanulmany is megallapitotta, hogy a vallalatok altalaban azutan hajtanak végre
részvényvasarlast, hogy részvényeik arfolyama csokken (Ikenberry és szerzdtarsai, 1995;
Peyer és Vermaelen, 2009). Raadasul, Peyer és Vermaelen (2009) tanulmanya szerint a
visszavasarlast megel6z6 id6szakban legnegativabban teljesit6 vallalatok részvényei érik el
a legmagasabb abnormalis hozamokat a visszavasarlast kovetd idészakban.

Az elmélet fontos alappillérét képezi, hogy a részvény visszavasarlason keresztiil tor-
ténd hamis jelzés valodsziniitlen, mert nagyon koltséges (Bhattacharya és Jacobsen, 2015).
A tilarazott részvények visszavasarlasa veszteséget eredményez a vallalat szamara, amely
csokkenti a jovobeli részvényarfolyamot és részvényesek, koztiik pedig a vallalatvezetdk
vagyonat is. A visszavasarlasok tehat az alulértékeltség hiteles jelzésének tekinthetdk.

Fontos megemliteni ugyanakkor, hogy a jelzés-¢és alulértékeltségi elmélet a nyilt piaci
visszavasarlasok esetében sokkal Osszetettebb, mint mas tipusii visszavasarlasok esetén.
Egy nyilt piaci visszavasarlasi bejelentés ugyanis csak lehetdséget, és nem kotelezettséget
jelent a részvények visszavasarlasara. Ebbol kovetkezik, hogy a szakirodalom szerint ezen
bejelentések gyengébb jelzést nyljtanak az alulértékeltségrol, mint a tobbi visszavasarlasi
tipus, hiszen a hamis jelzés koltsége is alacsonyabb. (Grullon és Ikenberry, 2000; Rau és

Vermaelen, 2002).

2.2.2. Megbiz6-iigynok elmélet

A megbizo-ligyndk elmélet szerint a részvény visszavasarlasi bejelentésekre valo pozitiv
piaci reakciok egy masik magyardzata az, hogy a visszavasarlasi programok csokkentik
azon megbizo-ligyndk problémaval kapcsolatos kockazatot, hogy a vallalatok menedzserei
felesleges pénzallomany rendelkezésre allasa esetén negativ nettd jelenértékii beruhaza-
sokba kezdjenek, ugyanis a részvényesi kifizetések csokkentik a vallalatok szabad cash-
flow allomanyat (Jensen, 1986; Easterbrook, 1984).



A részvény visszavasarlasi bejelentések tehat ezen elmélet szerint is jelzést kdzveti-
tenek a piac felé, azonban nem a vallalat alulértékeltségérdl, hanem a vezetok elkotelezett-
ségérbl, hogy csokkentsék a magas szabad cash-flow allomany lehetséges kockazatait.
Grullon és Michaely (2004) szerint ez a jelzés akkor igazan fontos a befektetoknek, amikor
egy vallalat a novekedési fazisbol attér az életciklus érettség fazisaba, amelyet kevesebb
potencidlisan pozitiv nettd jelenértékii beruhazasi lehetdség jellemez. A szerzétarsak to-
vabba az 1980 és 1997 kozotti nyilt piaci visszavasarlasok elemzése soran azt talaltak, hogy
a visszavasarlasok utan magasabb abnormalis hozamokat értek el azon vallalatok, amelyek
hajlamosak tulkdltekezni, és feleldtlentil beruhdzni a rendelkezésre 4ll6 szabad pénzallo-

manybol.

2.2.3. Tokeszerkezet elmélet

A tékeszerkezet elmélet felvetése szerint a pozitiv abnormalis hozamok magyarazata abban
rejlik, hogy részvény visszavasarlasokkal a vallalat novelheti tokeattételi mutatojat, vagyis
a sajat tokével szemben adoelonnyel rendelkezé addssagfinanszirozas aranyat a forrasolda-
lon (Grullon és Tkenberry, 2000). A tul magas adossagszint azonban mar koltséget jelent a
véllalat szamara, ami pénziigyi nehézségek és csddkockazat formdjaban jelentkezik. Az op-
timalis tokeattétel tehat e két tényez6 kozotti valasztas eredményeképpen hozhato 1étre (De
Angelo és Masulis, 1980). Ilyenforman, amennyiben a tokeattételi mutatd az optimalis szint
alatt van, akkor a részvény visszavasarlas bejelentése novelheti a részvényarakat.

Az elméletet alatamasztjak Hovakimian és szerz6tarsai (2001), akik 1979 és 1997 ko-
zOtt vizsgaltak a vallalatok tokeszerkezeti politikajat, és azt talaltak, hogy amikor a vallala-
tok tokeattételi mutatoja az optimalis érték ala csokkent, akkor nagyobb valdszintiséggel
vasaroltak vissza részvényeket. A vallalatok részvény visszavasarlasokkal kapcsolatos don-
téshozatalaban tehat fontos tényezo a tékeszerkezet finomhangolasa.

Tovabbi megerdsitést jelent Dittmar (2000) tanulmanya, ahol a szerz6 a vallalati esz-
kozaranyos nettd addssag €s az ipardgi median kiilonbségebdl adodo ,,LEVER™ elnevezési
valtozo6 hasznalataval talalja azt, hogy 1987 és 1996 kozott a vallalatok részvény visszava-

sarlasok segitségével optimalizaltdk az adossaghanyadukat.

2.2.4. Likviditasi hipotézis
Sajat hipotézisem szerint a részvény visszavasarlasok pozitivan hatnak a részvények likvi-
ditasara, igy a visszavasarlasok utan jellemz0 pozitiv piaci reakcidok egyik lehetséges ma-

gyardzatanak tartom a likviditas ndvekedését.



A nemzetkozi szakirodalomban t6bb tanulmany is alatamasztja a nézetemet, példaul
De Cesari és szerzotarsai (2011) 1997 és 2004 kozott olasz vallalatokat vizsgalva jutottak
arra, hogy a nyilt piaci visszavasarlasok pozitiv hatassal vannak a likviditasra, amit a bid-
ask spreadek csokkenésével mutattak ki. Chung és szerzétarsai (2007), valamint McNally
¢s Smith (2011) hasonlé eredményeket tart fel Svajcban, illetve Kanadaban.

A kutatasi eredmények azonban 6sszességében ellentmondasosak, ugyanis egyes ku-
tatasok a hipotézisem ellenkezdjére is taldltak empirikus bizonyitékokat. Brockman és
Chung (2001) a hongkongi tézsde vizsgalata soran jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a visz-
szavasarlasok napjain a bid-ask spread novekszik, Ginglinger és Hamon (2007) pedig a pa-

rizsi t0zsde kapcsan tette ugyanezt a megallapitast.



3. MODSZERTAN

Jelen fejezetben a dolgozat kutatasi kérdéseinek vizsgalatdhoz hasznalt mdodszertan részletei
keriilnek bemutatasra. E16szor a nyilt piaci visszavasarlasi bejelentések rovid tava piaci ha-
tasanak megbecslésére alkalmas eseményelemzés modszertananak alkalmazésat, majd a ro-
vid tavl piaci hatasokat befolyasolo tényezokkel kapcsolatos elméletek, hipotézisek teszte-

1ésére Osszedllitott linedris regressziokat részletezem.

3.1. ESEMENYELEMZES

Az eseményelemzés alapjait Fama és szerzOtarsai (1969) fektették le, mig a tudomanyos
munkakban val6 alkalmazasat, illetve kiillonb6z6 megkozelitéseit MacKinlay (1997) tanul-
manya foglalja dssze.

A moddszertan elsd 1épéseként az ugy nevezett eseményablakot sziikséges meghata-
rozni, amely azt a periodust takarja, amikor a vizsgalt esemény potencialisan hatassal lehet
a kapcsolodo pénziigyi eszkoz arfolyamara. Maga a bejelentés napja értelemszertien kote-
lez6 elem, azonban az eseményablak hosszanak kivalasztdsa mar korantsem trivialis. EQy
hosszabb eseményablak kivalasztasa noveli a vizsgalt eseménytdl eltérd hatasok torzitasa-
nak kockazatat, ugyanakkor képes az elnyil6, nem azonnali piaci reakciok azonositasara is.
Egy rovidebb eseményablak ezzel szemben erdsen fokuszal a vizsgélt eseményre, és nagy
eséllyel nem kertiil befolyasolasra a potencialis torzito tényezok (pl. mas hirek, bejelentések)
altal. Ezen érveket mérlegelve, egy viszonylag rovid, egy nappal a bejelentés napja el6tt
kezd6do, és egy nappal az esemény utan zarodo eseményablakot valasztottam ([-1,+1]).
Fontos szempont volt, hogy a 3 napos eseményablak kivalasztasa konnyiivé teszi az el6z6
tanulmanyokkal valo 6sszehasonlitast, ugyanis a legtobb akadémikus szintén ¢ mellett tette
le a voksat.

Masodik lépésként a becslési ablak kivalasztasa kovetkezik, amelyet a vizsgélt ese-
ményhez kapcsolodo pénziigyi eszkoz varhatdo normalis hozamanak becslésére hasznalok.
A szakirodalmi standardok alapjan, valasztasom egy 250 kereskedési nap hosszisagt becs-
1ési ablakra esett, ami majdnem egy teljes évet tesz ki. Ugy vélem, ez egy kellden hosszu
id6tartam ahhoz, hogy pontos becslést tudjak adni a normalis varhaté hozamrol. A vizsgalt
esemény becsiilt normalis hozamra valé befolyasold hatasanak elkeriilése érdekében, a két
ablak nem fedi egymast, a becslési ablak ([-256,-6]) az eseményablak kezdetétl 5 nappal

visszamenolegesen zarul.



A kovetkez6 1épés a varhato (esemény hatasat nélkiil6z6) normalis hozamok (NR;;)
megbecslése, amelynek a két lejelterjedtebb modja a becslési ablak adott idétavau hozamai-
nak atlagolasa, illetve a piaci modell alkalmazasa. MacKinlay (1997) kutatasa szerint a
Fama és szerzotarsai (1969) altal megalkotott alapmiiben is hasznalt piaci modell bizonyul
a legmegbizhatdbbnak, igy jelen tanulméanyban is ezzel végzem el a becslést.

A piaci modell szerint elészor az alabbi egyenletet sziikséges megbecsiilni a minta
minden egyes részvényére, ahol R;; az i értékpapir t periodusbeli logaritmikus hozamat, mig
R+ a piaci portfolio t periddusbeli logaritmikus hozamat jeloli.

Rit = a; + BiRpt + &3¢ (1)
Tekintettel arra, hogy a mintam vezet6 eurdpai részvényekre terjed ki, piaci portfolionak a
Stoxx Europe 600 részvényindexet tekintem. a; és f3; paraméterek OLS regresszid segitsé-
gével keriilnek becslésre a becslési ablakot hasznélva.

Az 1-es szamu egyenlet becsiilt a; és ; paramétereit felhasznalva az eseményablak-

ban varhaté normalis hozam barmilyen i értékpapirra a kdvetkezo:
NRy = @; + BiRpn (2)
A vizsgalt esemény tisztitott piaci hatasat leir6 abnormalis hozamok (AR;;) az ese-
ményablakban a piacon megfigyelt valos hozamok (R;;) és 2-es szamu egyenlet segitségé-
vel kiszamolt varhaté normalis hozamok kiilonbségébdl adodnak.
ARy = Ryt — NRy @)
A teljes eseményablakban tapasztalt piaci hatas szamszersitésére kumulalt abnorma-
lis hozamot (CAR;) érdemes szamolni, ami az abnormalis hozamok eseményablak kezdeté-
tol (t1) végéig (t2) valo 6sszegzésébdl kaphatd meg.
CAR; = X: ARy, @

Annak érdekében, hogy ne csak egy esemény piaci hatasa keriiljon gorcsé ala, hanem
az Osszes eseményé egylittvéve, kumulalt atlagos abnormalis hozam (CAAR) szamitasa
sziikséges.

N ]
CAAR = Zi=1C4R: 5)
N

Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok megallapitasa utan az alabbi t-probaval

vizsgalom, hogy szignifikdnsan kiilonboznek-e nullatol.

CAAR
tcaar = VN Seann (6)
1 N
Séaar = N1 zi=1(CARi — CAAR)? (7)



3.2. REGRESSZIOELEMZES

A részvény visszavasarlasi programok bejelentésének rovid tava piaci hatasait szamszeri-
sit6 kumulalt abnormalis hozamok eléallitdsa utan linedris regressziok segitségével teszte-
lem azon elméleteket és hipotéziseket, amelyek azt feltételezik, hogy bizonyos vallalatspe-

cifikus tényezok befolydsoljak a kumulélt abnormalis hozamokat.

3.2.1. A jelzés- és alulértékeltségi elmélet tesztelési médszertana

A dolgozat 2.2.1. fejezetében részletesen bemutatott jelzés- és alulértékeltségi elméletet a
mintaban szerepl6 vallalatok P/B mutatdinak és a piaci kapitalizacidinak segitségével tesz-
telem.

Az elméletet szerint a nyilt piaci visszavasarlas bejelentésével a menedzsment azt a
jelzést adja a piacnak, hogy a részvényt a rendelkezésére allo tobbletinforméciok alapjan
olcsonak talalja. A P/B mutato relevanciajat ezzel kapcsolatban az adja, hogy jo indikaciot
ad az adott vallalat alul- vagy feliilértékeltségér6l. A 1-nél magasabb P/B mutat6 esetén a
vallalatot a piac a kdnyv szerinti értékén feliil, mig ellenkez6 esetben a vallalatot a piac a
konyv szerinti értékén alul értékeli. Alulértékeltség esetén a piac valdszintsithetéen erdsebb
jelzéskeént értékeli bejelentést, igy az alabbi regresszidban szignifikans negativ kapcsolatot

varok a P/B mutato és a kumulalt abnormalis hozamok kozott.
CAR[-1,+1]=a+Bp;p +¢ (Modell A)

A piaci kapitalizacio esetében a hipotézis az, hogy a kisebb vallalatok kisebb figyel-
met kapnak a piac és az elemzok részérél, ezért hajlamosabbak lehetnek félrearazottsagra.
Kisebb méretli cégek bejelentéseit a piac tehat valdszintisithetéen erdsebb jelzésként érté-
keli, igy az alabbi regresszioban szintén szignifikans negativ kapcsolatot varok a piaci ka-

pitalizacio természetes alapu logaritmusa és a kumulalt abnormalis hozamok kozott.

CAR[-1,+1] =a+ B, +¢ (Modell B)

3.2.2. A megbizé-iigynok elmélet tesztelési modszertana

A dolgozat 2.2.2. fejezetében részletesen bemutatott megbizo-iigyndk elméletet a mintaban
szerepld vallalatok szabad cash-flow allomanyanak (FCF) és eszkdzaranyos nyereségének
(ROA) segitségével tesztelem.

Az elmélet szerint a kevesebb megtériilé befektetési lehetdséggel rendelkezd, érett
¢letciklusban 1évo vallalatok vezetése hajlamos rossz befektetésekre kolteni a cég szabad
cash-flow allomanyat. A magas szabad cash-flow allomannyal rendelkezd cégek nyilt piaci
visszavasarlasi bejelentéseit tehat a piac valoszinisithetden pozitivabban értékeli, ugyanis

a potencialisan rossz befektetésekre fordithatd pénzallomany a visszavasarlas formajaban
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kifizetésre keriil a részvényeseknek. Igy az alabbi regresszioban szignifikans pozitiv kap-
csolatot varok a valtozok kozott.

CAR[-1,+1] = a + Brcr + € (Modell C)

Tekintettel arra, hogy az érettebb életciklusban 1évo vallalatok altalaban alacsonyabb

eszkOzaranyos nyereséggel rendelkeznek, az alabbi regresszidban szignifikans negativ kap-

csolatot varok az eredmény- €s a magyaraz6 valtozo kozott.

CAR[_]., +1] =a+ BROA + & (MOdE” D)

3.2.3. A tokeszerkezet elmélet tesztelési modszertana

A dolgozat 2.2.3. fejezetében részletesen bemutatott tOkeszerkezet elméletet a mintdban
szerepld vallalatok teljes adossagallomanyanak és teljes eszkdzallomanyanak hanyadosabol
kapott tokeattételi mutatdjanak (LR) segitségével tesztelem.

Az elmélet szerint a tilzottan alacsony tokeattétellel rendelkez6 vallalatok nem hasz-
naljak ki eléggé az adossagfinanszirozéas adozasi elonyeit, mig a tilzottan magas tokeattételi
mutato a vallalat magas csddkockazatat eredményezi. A hipotézis tehat az, hogy az alacso-
nyabb tokeattételi cégeknél a piac dijazza a részvény visszavasarlas hatdsara relative no-
vekvO adossagallomany nytjtotta olcsobb finanszirozast, mig magasabb tokeattétell cégek-
nél a piac bedrazza a relative ndvekvo adossagallomany csddkockazati felarat. Ilyenforman,

az alabbi regresszidban szignifikans negativ kapcsolatot varok a valtozok kozott.

CAR[-1,+1] =a+ B +¢ (Modell E)

3.2.4. A likviditasi hipotézis tesztelési modszertana

A dolgozat 2.2.4. fejezetében részletesen bemutatott likviditasi hipotézist a mintaban sze-
repld tézsdei cégek nyilt piaci visszavasarlasi bejelentését megeldzo év atlagos, részvény-
arfolyammal korrigalt bid-ask spreadjének €s kozkézhanyadanak segitségével tesztelem.

A hipotézis szerint a kevésbé likvid részvények arfolyamaban megjelenik a befektetok
altal bedrazott likviditasi prémium. Amikor azonban az adott vallalat részvény visszavasar-
lasi programot jelent be, akkor a program iddtartama alatt egy stabil vételi kereslet alakul
ki, ami felfelé nyomja a részvényarfolyamot. Igy az alabbi regressziokban a részvényarfo-
lyammal korrigalt bid-ask spread esetében szignifikans pozitiv kapcsolatot, mig a kdzkéz-

hanyad esetében szignifikans negativ kapcsolatot varok az eredményvaltozoval.

CAR[-1,+1] = a + Bspreaa + € (Modell F)
CAR [—1, +1] =a++ ﬁkézkéz + & (Modell G)
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4. ADATOK ES LEIRO STATISZTIKA

Az adatgylijtés soran a Stoxx Europe 600 részvényindexben legnagyobb sullyal rendelkez6
100 vallalat részvény visszavasarlasi bejelentéseinek pontos datumait a Bloomberg adatba-
zis BBK<GO> funkcidjaval kértem le. A kivalasztott 100 cég koziil a Bloomberg 76 esetben
talalt legalabb 1 részvény visszavasarlasi bejelentést. Azon esetekben, ahol egy vallalatra
vonatkozoan tobb datum is rendelkezésre allt, ott a vizsgalando megfigyelések kozé a leg-
frissebb bejelentés kertilt be.

Az 1. tabldzat alapjan a 76 elemli minta tobb mint felét a 2023-as, mig tobb mint
negyedét 2024-es bejelentések adjak. Kideriil tovabba, hogy a francia, német és egyesiilt
kiralysagbeli cégek egylittesen a minta tobb mint 60 szazalékat teszik ki.

1. tablazat: A megfigyelések gyakorisaga bejelentési évek és orszagok szerinti bontas-

ban.
Bejelentési év
Orszag 2020-2022 2023 2024 Osszes év
Mas orszagok 5 14 8 27
Franciaorszag 4 13 1 18
Németorszag 3 5 5 13
Egyesiilt Kiralysag 4 7 7 18
Osszes orszag 16 39 21 76

Forras: Sajat szerkesztés.

Az eseményelemzéshez szintén sziikséges napi korrigalt zard részvényarfolyamokat
a Yahoo Finance internetes adatbazisbol kérdeztem le. A korrigélt zaroarfolyamok CRSP
standardoknak megfelel6en a részvényfeldarabolasokra és az osztalékfizetésekre is korri-
galnak, ezen potencidlis torzitdsok tehat ki vannak sziirve az adatokbol.

A 76 darab eseményelemzés elvégzése utan az eléallo 3 napos kumulalt abnormalis
hozamokbol all6 adatsorra a tovabbiakban eredményvaltozoként tekintek. A hipotézisvizs-
galathoz és regresszioelemzéshez sziikséges 76 megtigyelésre vonatkoz6 7 pénziigyi mutato
(magyaraz6 valtozo) értékeit a részvény visszavasarlasi bejelentésekhez hasonldan szintén
a Bloomberg adatbazisbol toltottem le.

Az 0sszesen 8 relevans adatsor leir6 statisztikainak 0sszegzését a 2. tablazatban jele-
nitettem meg. Leolvashato, hogy az egyes 3 napos kumulalt abnormalis hozamok viszony-
lag széles, tobb mint 20 szdzalékpont hosszu savban szorodtak, az atlagos érték pedig 1,112

szazalék lett.
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A P/B mutatok 4,333-as atlaga és 2,005-6s medidnja alapjan megallapithato, hogy a
vezetd eurdpai vallalatok altaldban a konyv szerinti értékiinknél magasabb piaci értékkel
rendelkeznek, mig az onmagukban nehézkesen értelmezhetd logaritmizalt piaci kapitaliza-
ciok relative alacsony, 0,666-0s szorasa a megfigyelések erds homogenitéasat jelzi.

Az eszkdzaranyos szabad cash-flow 6,570 szazalékos, valamint az eszkdzaranyos
nyeresé€g 5,793 szazalékos atlaga tovabba igazolja, hogy a vezetd eurdpai vallalatok atlago-
san pozitiv szabad cash-flow allomannyal rendelkeznek és nyereségesek is.

A t6keszerkezetek kapcsan, a tOkeattételi mutatd 0,672-es atlagabol adoédoan az lat-
hatd, hogy a minta vallalatai atlagosan magasabb addssagallomannyal rendelkeznek, mint
sajat toke allomannyal. Erdekesség, hogy legextrémebb tékeszerkezetii cég mérlegének for-
ras oldala 96,6 szazalékban ad6ssagbol all.

Végiil, a részvényarfolyamokkal korrigalt bid-ask spreadek minddssze 0,095 szazalé-
kos maximalis értéke, valamint a kdzkézhanyadok 92,531 szazalékos medidnja megerdsiti,
hogy a vezetd europai részvények kiemelkedéen magas likviditasuak.

2. tablazat: A megfigyelések kumulalt abnormalis hozamainak (eredményvaltozo)

és a pénziigyi mutatoinak (magyarazo valtozok) leiro statisztikai o6sszefoglaloja.

Viltozo Atlag Median Szoras Minimum Maximum  Megfigyelések
CAR[-1,+1] (%) 1,112 1,051 3,671 -9,513 12,471 76
P/B mutat 4,333 2,005 5,701 0,449 29,207 76
In(Piaci kapitalizécio) (USD) 11,092 11,003 0,666 10,062 13,043 76
Eszkozaranyos szabad cash-flow (%) 6,570 6,208 5.891 -2,560 32,897 76
Eszkozaranyos nyereség (%) 5,793 5,399 5,514 -5,554 30,116 76
Tokeattételi mutato 0,672 0,661 0,182 0,180 0,966 76
Bid-ask spread (%) 0,039 0,036 0,017 0,016 0,095 76
Kozkézhanyad (%) 84,867 92,531 18,716 24,487 100,000 76

Forras: Sajat szerkesztés.
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5. EREDMENYEK

A kutatds empirikus eredményeinek bemutatdsat a 76 elemi teljes mintara kapott abnorma-
lis hozamok elemzésével kezdem, amely a nyilt piaci visszavasarlasi bejelentéseket kovetd
rovid tava piaci hatasok megértését segiti elé. Ezt kovetden, a 2. fejezetben taglalt elméle-
tek, hipotézisek statisztikai tesztelésének eredményeivel folytatom, amely a regresszidelem-
z¢s kovetkeztetésein alapul. A sajat szamitasok bemutatasa mellett reflektalok a szakiroda-

lom korabbi tanulméanyainak eredményeire is.

5.1. RESZVENY VISSZAVASARLASI BEJELENTESEK ROVID TAVU PIACI HATASAI

Az 3 napos eseményablak kezddnapjan, a nyilt piaci visszavasarlas bejelentését megel6z6
kereskedési napon az atlagos abnormalis hozam minimalisan negativ, -0,06 szazalékos ér-
téket vett fel. Az eldzetes varakozasoknak megfelelden, a bejelentés napjan mutatkozik az
eseményablak legmagasabb, 0,80 szazalékos atlagos abnormalis hozama, mig a bejelentést
kovetd napon szintén pozitiv, amde alacsonyabb mértéki, 0,38 szazalékos érték figyelhetd
meg. Az 1. dbran kirajzol6d6 mintazat, vagyis a bejelentés eldtti alulteljesités, a bejelentési
napi kitorés, majd pedig a lecsengés teljesen mértékben megegyezik az ismert szakiroda-

lommal (Ikenberry és szerzotarsai, 1995; Peyer és Vermaelen, 2009).

0.9%
0.8%
0.7%
0.6%
0.5%
0.4%
0.3%
0.2%
0.1%
0.0%
-0.1%

Atlagos abnormalis hozamok

-1 0 1
[ -0,06% 0,80% 0.38%

1. abra: Atlagos napi abnormalis hozamok az eseményablakban.
Forras: Sajat szerkesztés.
Az atlagos napi abnormalis hozamok 6sszegeként meghatarozott 3 napos atlagos ku-
mulalt abnormalis hozam 1,11 szazalékot ad eredményiil, ami az elvégzett t-proba 2,62-es
értékébol adodo 0,01-es p-érték alapjan a tudomanyos gyakorlat szerinti 5 szazalékos szig-

nifikanciaszinten szignifikansan kiilonbozik nullatol.
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Az eredmény tehat statisztikailag jelentds, azonban a mértéke alacsonyabb a korabbi
akadémiai publikaciok eredményeinél, ugyanis 3 napos eseményablak esetén a konszenzus
eddig 2 és 3,5 szazalék kozott alakult (Grullon és Michaely, 2004; Ikenberry és szerzétarsai,
1995). A jelenségre magyarazattal szolgal az 3. tdblazatban szemléltetett bejelentés éve sze-
rinti felbontas. A mintdban szerepld 2020 és 2022 kozott bejelentett visszavasarlasok eseté-
ben a 3 napos atlagos kumulalt abnormalis hozam 2,39 szazalék, amely egybevag a szak-
irodalom konszenzusaval, raadasul 5 szdzalékos szignifikanciaszinten szignifikansan kii-
16nbozik is nullatol. A 2023-as és 2024-es év azonban erds, 1,5 szdzalékpontndl is magasabb
visszaesést jelent a rovid tavu piaci hatasok tekintetében, sét a 0,88 szazalékos és a 0,58
szazalékos atlagos kumulalt abnormalis hozam sem szignifikans 5 szdzalékos szignifikan-
ciaszinten. A teljes mintdn tapasztalt mérsékeltebb hatas tehat egyrészt a 2023-as és 2024-
es bejelentések visszaesd abnormalis hozamainak kdszonhetd.

3. tablazat: 3 napos atlagos kumulalt abnormalis hozamok a teljes mintara, illetve be-

jelentési évek és orszagok szerinti bontasban.

Megnevezes Mintaelemszam CAARJ[-1,+1] (%)
Teljes minta 76 1,11
p-érték (0,011)

Evek alapjén

2020-2022 16 2,39
p-érték (0.035)

2023 39 0.88
p-érték (0.090)

2024 21 0,58
p-érték (0.556)

Orszagok alapjan

Egyesiilt Kirdlysag 18 0,78
p-érték (0.365)

Franciaorszag 18 0,46
p-érték (0.425)

Németorszag 13 0,17
p-érték (0.882)

Mas orszagok 27 2,22
p-érték (0,014)

Forras: Sajat szerkesztés.
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Masrészt, a mérsékeltebb hatds okozoja az is, hogy a mintdban legnagyobb ardnyban
reprezentalt egyesiilt Kiralysagbeli, francia és német vallalatok nyilt piaci visszavasarlasi
bejelentéseinek atlagos rovid tavh piaci hatasa is jelentdsen elmarad a konszenzustol, sot a
német cégek esetén alig van egyaltalan barmilyen mértékii pozitiv irdnyu elmozduléas. A
mintaba megfigyeléseket delegald tobbi orszag (Belgium, Dénia, Finnorszag, Olaszorszag,
Hollandia, Norvégia és Svajc) cégeinek részvényei ellenben a konszenzusnak megfeleld,
2,22 szazalékos atlagos kumulalt abnormalis hozamot értek el az eseményablakban, ami
statisztikailag is szignifikans 5 szdzalékos szignifikanciaszinten. Az Eurdépa harom vezetd
orszaganak esetében tapasztalt kevésbé dramai piaci reakciokra magyarazatul szolgalhat a
tény, hogy a kontinens legfejlettebb tokepiacaival rendelkeznek, ahol a piaci volatilitas is
alacsonyabb.

A 4. Adatok és leiro statisztika fejezetben talalhat6 1. tablazatban szemléltetett meg-
figyelési gyakorisagok megerdsitik, hogy a bejelentési évek €s az orszagok szerinti bontas
alapjan megallapitott mintazatokat nem a két ismérv er0s egymasra vald hatasa okozza. Erre
szamszer( bizonyitékkal szolgal a Cramer-féle asszociacios egyiitthato, amelynek 0,22-es

érteke gyenge asszociacids kapcsolatot jelez a két ismérv kozott.

5.2. ELMELETEK TESZTELESE ES REGRESSZIOELEMZES

A 2. fejezetben bemutatott elméleteket, hipotéziseket a 3. fejezetben taglalt pénziigyi muta-
toszamok kumulalt abnormalis hozamokra valo regresszalasaval teszteltem. Ennek eredmé-
nyeit a kovetkezokben Osszegzem, valamint a pénziigyi mutatoszamok egylittes magyara-

zoerejét 1s feltarom.

5.2.1. A jelzés- és alulértékeltségi elmélet tesztelési eredményei

A jelzés- és alulértékeltségi elméletet a mintaban szerepld tézsdei cégek P/B mutatoinak,
illetve a piaci kapitalizacidinak kumulalt abnormalis hozamokra gyakorolt hatasan keresztiil
teszteltem. A dolgozat 3.2.1. fejezetében bemutatott hipotézis alapjan az alulértékelt, illetve
méretiikben kisebb vallalatok részvény visszavasarlasi bejelentései utan magasabb abnor-
malis hozamokat valdszintisitek, igy a P/B mutato és a piaci kapitalizacid esetében is szig-
nifikans negativ kapcsolatot vartam az eredményvaltozoval.

A 4. tablazat tanusaga szerint az A és B jelii regresszios modellek mindkét mutato
tekintetében a varakozassal ellentétes eldjelii kapcsolatot jeleznek. Ugyan a korrelacié ira-
nyanak korabbi szakirodalmi eredményekhez képesti megvaltozasat még lehetne a minta-
vételi hiba vagy a véletlen szamlajara irni, azonban ennek ellentmond az a tény, hogy a piaci

kapitalizacio 0,001-es regresszios egyiitthatoja statisztikailag is szignifikdnsan magyarazza
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a kumulalt abnormalis hozamokat. Jelen mintaban tehat minél magasabb egy vallalat tézsdei
cégértéke, annal kedvezObb a rovid tdvu piaci hatas a nyilt piaci visszavasarldsi program
bejelentésére. A jelzés- €s alulértékeltségi elmélet ilyenforman nem nyert bizonyitast a ve-
zetd europai részvények korében.

4. tablazat: A kumulalt abnormalis hozamra (CAR|[-1,+1]) mint eredményvaltozora

futtatott regressziok osszegzése kiilonb6zo pénziigyi mutatok mint magyarazo valtozok

mellett.
Magyarazo valtozo Modell
A B C D E F G H I I
P/B mutato 0,001 0,002 0,002 0,003
p-érték (0.108) (0,128)  (0.050)  (0.024)
Piaci kapitalizacio 0,001 0,003 0,004 0,005
p-érték (0.010) (0.215)  (0.029)  (0.006)
Szabad cash-flow 0,042 -0,219  -0213  -0,237
p-érték (0.565) (0.085)  (0.086)  (0.056)
Eszkozaranyos nyereség 0,001 0,000
p-érték (0.061) (0.778)
Tokedttételi mutatd -0,053 -0,062  -0,059  -0,054
p-érték (0.020) (0.035)  (0.010) (0,017
Bid-ask spread 32210 29.176 32,185
p-érték (0.195) (0.221)  (0.162)
Ko6zkézhanyad -0,009 0,014
p-érték (0.704)  (0.563)
Tengelymetszet 0,006 0 0,008 0,003 0,047 -0,002 0,018 0 0 0
p-érték (0261) (1) (0.192) (0.646) (0.004) (0.882) (0.353) () S )
Korrigalt R-négyzet 0,021 0,072 -0,009 0,034 0,058 0,009 -0,012 0,144 0,163 0,152
F-statisztika 2,644 7,021 0,334 3,633 5,615 1,709 0,145 2,868 4,028 4,474
p-érték (0,108)  (0.010) (0.565) (0.061) (0.020) (0.195) (0.704) (0.011) (0.003)  (0.003)

Forras: Sajat szerkesztés.

A P/B mutato €s a piaci kapitalizacié kapcsan megfigyelt elézetes varakozasoktol el-
térd jelenség magyarazata elsdsorban a minta dsszetételében keresendd. A megfigyelések
nagy tobbsége friss, 2023-2024-es eurdpai részvény visszavasarlasokhoz kapcsolodik, tehat
nincs atfedés a korabban hivatkozott kutatasok mintavételeivel, vagyis konnyen elképzel-
hetd, hogy az utobbi években valoban megfordult a kapcsolat iranya. Logikusan, az elmult
iddszak kedvezo6tlen makrokornyezetében racionalis dontés Volt a nagyobb, kevésbé kocka-
zatos cégek iranyaba atcsoportositani a befektetéseket. Tovabba fennall a lehetdség, hogy a
kiindul6 hipotézis kapcsan hibas volt az a feltevés, hogy a kisebb vallalatok részvényei na-
gyobb eséllyel félrearazottak, ugyanis piaci transzparencia a szabalyozasok térekvéseinek

megfeleléen évrol-évre folyamatosan novekszik.
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5.2.2. A megbizé-iigynok elmélet tesztelési eredményei

A megbizo6-ligynok elméletet a mintaban szerepld tézsdei cégek nyilt piaci visszavasarlasi
bejelentését megelézo év évvégi szabad cash-flow allomanyanak, illetve az eszk6zaranyos
nyereség (RoA) mutatojanak kumulalt abnormalis hozamokra gyakorolt hatasan keresztiil
teszteltem. A dolgozat 3.2.2. fejezetének alapjan a megbizo6-ligynok probléma olyan valla-
latoknal a leginkabb aggalyos, amelyeknél pozitiv netto jelenértékii befektetési lehetdségek
hijan vannak, ezaltal eszkdzaranyos nyereségiik alacsony, szabad cash-flow allomanyuk pe-
dig magas. llyenforman a szabad cash-flow allomany esetében szignifikans pozitiv, mig a
ROA mutaté esetében szignifikans negativ kapcsolatot vartam az eredményvaltozoval.

A 4. tablazat C jelii regresszidos modellje alapjan a szabad cash-flow allomény az el-
mélettel megegyezden pozitiv kapcsolatot mutat a kumulalt abnormalis hozamokkal, azon-
ban a 0,042-es regresszios egylitthato statisztikailag nem szignifikans, a mellékletben meg-
jelenitett korrelacios matrixbol kiolvashatd 0,07-es korrelacios egyiitthatd pedig gyenge
kapcsolatot jelez.

A RoA mutatd 0,001-es pozitiv el6jelli regresszios egylitthatdja (4. tablazat D jelt
regresszios modell) a hipotézissel ellentétes iranyt kapcsolatot determinal, azonban 0,061-
es p-értek mellett 5 szézalékos szignifikanciaszinten statisztikai szignifikanciardl itt sem
beszélhetiink. A varakozastdl valo eltérés az el6z6 magyarazd valtozok egyiitthatoinak is-
meretében nem meglepd, ugyanis a mintdban a RoA mutato6 és a piaci kapitalizacid kozott
0,43-as, mig a RoA mutato és a szabad cash-flow allomany kozott 0,73-as pozitiv korrelacio
mutatkozik. Osszességében megallapithatd, hogy az empirikus eredmények a megbizé-iigy-

nok elméletet sem tamasztjak ala a vezetd eurdpai részvények korében.

5.2.3. A tékeszerkezet elmélet tesztelési eredményei
A tékeszerkezet elméletet a mintdban szerepld tézsdei cégek nyilt piaci visszavasarlasi be-
jelentését megel6zd év évvégi tokeattételi mutatdjanak kumulalt abnormadlis hozamokra
gyakorolt hatasan keresztiil teszteltem. A dolgozat 3.2.3. fejezetének alapjan az alacsonyabb
tokeattétellel rendelkez6 vallalatok nem hasznaljak ki eléggé az adossagfinanszirozas ado-
zasi elényeit, azonban a részvény visszavasarlasok hatasara a mutato né, ezt pedig pozitivan
értékelik a befektetdk. Igy a tokeattételi mutatd esetében szignifikans negativ kapcsolatot
vartam az eredményvaltozdval.

A 4. tablazat E jelii regresszids modellje alapjan a tokeattételi mutato -0,053-as reg-

resszios egyiitthatdja az elézetes varakozassal megegyezden negativ kapcsolatot mutat, ra-
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adasul kozgazdasagilag is szignifikans, ugyanis az értéket ugy értelmezhetjiik, hogy a toke-
attételi mutato 0,1-es novekedése atlagosan 53 bazisponttal csokkenti a bejelentett nyilt pi-
aci visszavasarlasok 3 napos kumulalt abnormalis hozamait. A tékeattételi mutato 0,02-es
p-érték mellett statisztikailag is szignifikdnsan magyarazza a rovid tava piaci hatasokat.

A 5. tdblazatban lathat6, tokeattételi mutatok alapjan valo kvartilisekre bontas tovabbi
bizonyitékot szolgaltat a tokeszerkezet elmélet helyességére. Az els6 kvartilisben talalhato,
legalacsonyabb tokeattételi mutatdval rendelkezé vallalatok nyilt piaci visszavasarlasi be-
jelentéseinek atlagos piaci hatdsa 2,96 szdzalék, ami 0,001-es p-értékével szignifikdnsan
kiilonbozik nullatol. A piac tehat valoban kiemelkedéen dijazza azon cégek részvény visz-
szavasarlasait, amelyek a bejelentésig nem optimalis mértékben hasznaltak ki az ad6ssagbol
val6 finanszirozas ad6zési elonyeit. A felvazolt teljes kép alapjan, az empirikus eredmények
teljes mértékben igazoljak a tokeszerkezet elméletet a vezetd eurdpai részvények korében.
5. tablazat: 3 napos atlagos kumulalt abnormalis hozamok a teljes mintara, illetve a to-

keattételi mutato kvartilisei szerinti bontasban.

Megnevezes Mintaelemszam CAARJ[-1,+1] (%)
Teljes minta 76 1,11
p-érték (0,011)

A tékeattételi mutato
kvartilisei alapjan

1 (kicsi) 19 2,96
p-érték (0.001)
2 19 0,41
p-érték (0.674)
3 19 0,46
p-érték (0.543)
4 (nagy) 19 0,62
p-érték (0.488)

Forras: Sajat szerkesztés.

5.2.4. A likviditasi hipotézis tesztelési eredményei

A likviditasi hipotézist a mintdban szerepld tézsdei cégek részvény visszavasarlasi bejelen-
tését megel6z6 év atlagos részvényarfolyammal korrigalt bid-ask spreadjének és kozkézha-
nyaddnak kumulalt abnormalis hozamokra gyakorolt hatasan keresztiil teszteltem. A dolgo-

zat 3.2.4. fejezetébe alapjan az alacsonyabb likviditasu részvényekkel rendelkezd vallalatok
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nyilt piaci visszavasarlasi bejelentései utdn magasabb abnormalis hozamokat val6sziniisi-
tek, ugyanis a visszavasarlasokkal maga a vallalat general stabil vételi keresletet a sajat
részvényekre. Ennek megfeleléen, a bid-ask spread esetében szignifikans pozitiv, mig a
kozkézhanyad esetében szignifikdns negativ kapcsolatot vartam az eredményvaltozoval.

A 4. tablazat F és G jelii regresszios modelljeinek tanusaga szerint a kapcsolat mindkét
mutaté tekintetében a varakozassal megegyez6 eldjelii, azonban a 0,15-6s és -0,04-es értéki
korrelacios egyiitthatok gyenge kapcsolatot jeleznek a kumulalt abnormalis hozamokkal. A
bid-ask spread 32,21-es, illetve a kozkézhanyad -0,009-es regresszids egyiitthatdja sem
szignifikans statisztikailag. Az empirikus eredmények tehat nem igazoljak egyértelmiien a
likviditasi hipotézist a vezetd eurdpai részvények korében.

Megemlitendd ugyanakkor, hogy a 4. Adatok és leir6 statisztika fejezetben talalhato
1. tdblazat leird statisztikai alapjan a mintaban szerepld cégek részvényei a likviditasi mu-
tatok szempontjabol meglehetésen homogének. A részvényarfolyamokkal korrigalt bid-ask
spreadek mintaban megfigyelt 0,095 szazalékos maximalis értéke, valamint a kdzkézhanya-
dok 92,531 szazalékos medidnja megerdsiti, hogy a vezetd eurdpai részvények kiemelten
likvidek. Statisztikailag is szignifikans eredmény reményében tehat érdemes lehet egy he-

terogénebb mintan megismételni a likviditasi hipotézis tesztelését.

5.2.5. Regresszidelemzés
A 4. tablazatban az A-G jelli egyvaltozos linearis regressziokon kiviil tobbvaltozos model-
lek magyarazoerejét is megjelenitettem. Kiindulasképpen, a H jelti modellbe az 6sszes el-
méletek, hipotézisek tesztelésére hasznalt magyarazo valtozot integraltam. A korrigalt R-
négyzet 0,144-es érteke értelmében a felhasznalt pénziigyi mutatok egylittesen a kumulalt
abnormalis hozamok variancidjanak 14,4 szazalékat magyarazzak, az F-proba 0,011-es p-
értéke alapjan pedig ez szignifikdnsan jobb, mint a nullmodell. Az egyvaltozds regressziok-
ban latottakhoz képest a teljes modellben a magyardzé valtozok egymasra hatasabol ado-
ddan a szabad cash-flow és a kozkézhanyad regresszids egyiitthatdinak eldjele megfordult.
Az egyiittes magyarazoer6hoz valo hozzaadott értéket tekintve, az eszkdozardnyos nyereség
¢és a kozkézhanyad magas p-értékei alacsony kontribliciot jeleznek, igy szerepeltetésiik nem
indokolt.

Az I jelli modellbdl az utobbi két mutatd tehat kihagyasra kertilt, aminek eredménye-
képpen a korrigalt R-négyzet értéke 0,163-ra javult, illetve a szabad cash-flow kivételével

a magyaraz6 valtozok p-értékei is jelentdsen csokkentek. Ebben a modellben 5 szazalékos
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szignifikanciaszinten mar a P/B mutato, a piaci kapitalizacio és a tokeattételi mutatd eseté-
ben is megallapithaté statisztikai szignifikancia. A bid-ask spread 0,162-es p-értéke viszont
tovabbra is relative magas, igy egy kovetkezé modellben érdemes kihagyni a magyarazo
valtozok sorabol.

A J jelii modellben a varakozasoknak megfelelden a tokeattételi mutatod kivételével
tovabb javultak a p-értékek, a szabad cash-flow regresszids egyiitthatdja is az 5 szazalékos
szignifikanciakiiszob hatarara keriilt. Az R-négyzet 0,152-es értéke azonban a magyarazo-
erd csokkenését jelzi, tehat 6sszességében az I jelli modell magyarazza a legjobban a kumu-

lalt abnormalis hozamok variancidjat.
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6. KONKLUZIO

Jelen dolgozatban azon kérdésekre kerestem a valaszt, hogy a vezetd eurdpai vallalatok leg-
frissebb nyilt piaci részvény visszavasarlasi bejelentései milyen atlagos rovid tava hatassal
vannak a részvényarfolyamokra, illetve milyen vallalatspecifikus tényez6k befolyasoljak
a piaci hatasokat.

Az els6 kérdést az eseményelemzés modszertanaval vizsgaltam, a szamoléashoz pe-
dig 3 napos eseményablakot valasztottam, amely a bejelentést megel6z6 naptol a beje-
lentést kovetd napig tart. Az elzetes varakozasnak megfeleléen, a legmagasabb, 0,80
szazalékos atlagos abnormalis hozam (1. dbra) a bejelentés napjan jelentkezett, a teljes ese-
ményablak atlagos kumulalt abnormalis hozama pedig 1,11 szazalék lett, ami az elvégzett
t-proba 0,01-es p-értéke alapjan statisztikai szempontbol szignifikans.

Korabbi kutatasokkal 6sszehasonlitva azonban a kapott atlagos rovid tavu piaci hatas
alacsonyabb, ugyanis 3 napos eseményablak esetén a konszenzus eddig 2 és 3,5 szazalék
kozott alakult (Grullon és Michaely, 2004; Ikenberry és szerzotarsai, 1995). A bejelentések
évek és orszagok szerinti felbontdsa alapjan a teljes mintan tapasztalt mérsékeltebb hatés
egyrészt a mintaban feliilreprezentalt 2023-as és 2024-es bejelentések esetében megfigyelt,
korabbi évekhez képest visszaes6 abnormalis hozamoknak (3. tablazat); masrészt a minta-
ban szintén jelentds részarannyal bird Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag és Németorszag
vezetd vallalatainak bejelentései esetében tapasztalt szerényebb abnormalis hozamoknak (3.
tablazat) koszonhetd. A minta fennmarado részének, tehat 2020 és 2022 kozotti bejelenté-
seknek, valamint a tobbi orszag vallalati bejelentéseinek atlagos piaci hatasai egybevagnak
a szakirodalmi konszenzussal és statisztikailag is szignifikansak.

A masodik kérdés vizsgalatdhoz attekintettem azon elméleteket (jelzés- és alulérté-
keltségi elmélet, megbizo-ligyndk elmélet, tékeszerkezet elmélet, likviditasi hipotézis),
amelyek korabbi tanulméanyok szerint a nyilt piaci visszavasarlasok bejelentésének pozitiv
piaci hatdsat magyarazzak, majd a mintdmon linearis regressziokkal teszteltem Oket.

A tesztek a vezetd eurdpai részvények korében egyértelmiien igazolték a tOkeszerke-
zet elméletet, ugyanis a tokeattételi mutatd 0,02-es p-érték mellett statisztikailag szignifi-
kansan magyarazza a nyilt piaci visszavasarlasok rovid tavu piaci hatésait. A -0,053-as reg-
resszios egyiitthato (4. tablazat E jelli regresszios modell) értelmében a tokeattételi mutatod
0,1-es novekedése atlagosan 53 bazisponttal csokkenti a bejelentett nyilt piaci visszavasar-

lasok 3 napos kumulalt abnormalis hozamait.
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A minta vallalatainak tékeattételi mutatok alapjan vald kvartilisekre bontasa (5. tab-
lazat) tovabbi bizonyitékot szolgaltatott a tékeszerkezet elmélet helyességére. Az elsd
kvartilisben talalhato, legalacsonyabb tokeattételi mutatoval rendelkez6 vallalatok részvény
visszavasarlasi bejelentéseinek atlagos piaci hatasa 2,96 szazalék volt, ami 0,001-es p-érté-
kével szignifikansan kiilonbozik nullatol. A piac tehat valoban kiemelkedden dijazta azon
cégek visszavasarlasait, amelyek a bejelentésig nem optimalis mértékben hasznaltak ki az
addssagbol valo finanszirozas adozasi elonyeit.

A jelzés- és alulértékeltségi elmélet, a megbizd-ligyndk elmélet €s a likviditasi hipo-
tézis az elvégzett regressziok eredményei alapjan nem nyertek egyértelmi alatamasztast.

Végiil, az eleméletek tesztelésére hasznalt magyarazé valtozok felhasznalasaval tobb-
valtozos linedris regresszios modelleket is létrehoztam, amelyek koziil a P/B mutatd, a piaci
kapitalizacio, a szabad cash-flow allomany, a tékeattételi mutato és a bid-ask spread egylit-
tes regresszalasabol 1étrejott I jeli modell (4. tdblazat) rendelkezik a legmagasabb korrigalt
R-négyzet értékkel, amibdl adéddan az 5 valtozo Osszességében 16,2 szdzalékban magya-
rdzza a nyilt piaci visszavasarlasok piaci hatdsainak variancidjat a vezetd europai részvé-

nyek korében.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A REGRESSZIOELEMZES VALTOZOINAK KORRELACIOS MATRIXA

Valtozdk CAR[-1;+1] P/B mutatd .Pla.CI, . Szabad cash- Eszkozara[wos Tokeatte?ell Bid-ask spread Kézkézhanyad
kapitalizacié flow nyereség mutaté
CAR[-1;+1] 1,000
P/B mutatd 0,186 1,000
Piaci
T 0,024 0,356 1,000
kapitalizacio
Szabad cash- 0,067 0,800 0,432 1,000
flow
Eszkbzardnyos 0,216 0,748 0,429 0,727 1,000
nyereség
Tokedttetell 0,266 -0,147 0,262 0,292 -0,495 1,000
mutatoé
Bid-ask spread 0,150 0,124 -0,488 -0,028 -0,012 0,060 1,000
Kézkézhanyad -0,044 -0,001 -0,236 -0,097 -0,234 0,440 0,143 1,000

Forrés: Sajat szerkesztés.



