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ABSZTRAKT 

Jelen dolgozatban azon kérdésekre keresem a választ, hogy a vezető európai vállalatok leg-

frissebb nyílt piaci részvény visszavásárlási bejelentései milyen átlagos rövid távú hatással 

vannak a részvényárfolyamokra, illetve milyen vállalatspecifikus tényezők befolyásolják 

a piaci hatásokat. A Stoxx Europe 600 részvényindexben szereplő 76 vezető európai válla-

lat legaktuálisabb nyílt piaci visszavásárlási bejelentéseinek mintáján az eseményelemzés 

módszertanának használatával a 3 napos eseményablakban 1,11 százalékos átlagos kumu-

lált abnormális hozamot mutattam ki. A szakirodalom eddigi eredményeitől elmaradó mér-

tékű pozitív piaci hatást a mintában felülreprezentált 2023-as és 2024-es bejelentések ese-

tében megfigyelt, korábbi évekhez képest visszaeső abnormális hozamokkal, illetve a min-

tában szintén jelentős részaránnyal bíró Egyesült Királyság, Franciaország és Németország 

vezető vállalatainak bejelentései esetében tapasztalt szerényebb abnormális hozamokkal 

magyarázom. A piaci hatásokat befolyásoló vállalatspecifikus tényezők lineáris regresszi-

ókkal való tesztelése során az eredmények egyértelműen alátámasztják a tőkeszerkezet el-

méletet. Következésképp, a vezető európai vállalatok körében a piac kiemelkedően díjazza 

azon cégek nyílt piaci visszavásárlásait, amelyek a bejelentésig nem optimális mértékben 

használták ki az adósságból való finanszírozás adózási előnyeit. 
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1. BEVEZETÉS 

Az osztalékfizetések volumenéhez képest sokáig alulmaradó részvény visszavásárlások a 

2000-es években a részvényesi kifizetések első számú formájává váltak (Skinner, 2008). A 

XX. században több kutatót is foglalkoztatott az osztalékfizetés annak ellenére történő fa-

vorizálása, hogy a részvény visszavásárlás adózási előnnyel rendelkezik azzal szemben 

(Bierman és West, 1966). Végül, 1998-ban volt az első olyan év, amikor a globális részvény 

visszavásárlások volumene meghaladta az osztalékfizetésekét (Grullon és Ikenberry, 2000). 

A jelenhez közelebbi trendekre tekintve az látható, hogy a globális részvény vissza-

vásárlások volumenének növekedése 2010 után sem állt meg, sőt 2012 és 2022 között meg-

háromszorozódott (Janus Henderson Investors, 2023). A rekordévnek 2022 számított, ami-

kor 1305 milliárd dollár értékben vásárolták vissza papírjaikat a tőzsdén jegyzett cégek.  

A 2023-as visszaesés után az idei év első néhány hónapjának aktivitása után az elemzők 

ismételten 1000 milliárd dollár feletti globális volument prognosztizálnak (Nagy, 2024). 

A részvény visszavásárlások vizsgálatának aktualitását és relevanciáját azonban 

nem csak az említett pozitív tendenciák adják, hanem egy magyar tőkepiacon megfigyelt 

jelenség is. 2023.07.21-én a napi kereskedés zárása után az OPUS Global Nyrt. részvény 

visszavásárlási programot jelentett be, aminek hatására a következő kereskedési napon a 

részvények árfolyama közel 20%-ot emelkedett (OPUS, 2023). Ezen piaci esemény és kö-

vetkezmény alapján az alábbi kutatási kérdések merültek fel: 

1) Mekkora a részvény visszavásárlási programok bejelentésének átlagos rövid távú ha-

tása a részvényárfolyamokra? 

2) Milyen vállalatspecifikus tényezők befolyásolják a piaci hatásokat? 

Tekintettel arra, hogy a létező szakirodalom túlnyomó része az Egyesült Államok 

tőkepiacain végrehajtott részvény visszavásárlások hatásaival foglalkozik, jelen dolgo-

zatban kizárólag vezető európai tőkepiacokra fókuszálok. Mintámat a Stoxx Europe 600 

részvényindexben 100 legnagyobb súllyal rendelkező vállalat legfrissebb részvény vissza-

vásárlási bejelentéseire korlátoztam. A kutatás fő hozzáadott értékét tehát a mintában sze-

replő cégek földrajzi elhelyezkedése és az adatok újszerűsége adja. 

Annak okán továbbá, hogy a tőzsdei vállalatok többféle módon is visszavásárolhatják 

részvényeiket, a vizsgálati kört tovább szűkítettem. A nyílt piaci visszavásárlási program 

(open market repurchase program), a fix áras ajánlat (fixed-price tender offer), a holland 

aukciós ajánlat (Dutch auction tender offer) és a zárt körű ajánlat (privately negotiated 

purchase) lehetőségek közül kizárólag a nyílt piaci visszavásárlásokkal foglalkozom. Ezen 
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döntést Chen és Obizhaeva (2022) tanulmánya alapján hoztam meg, mely szerint a vállala-

tok döntő többsége a visszavásárlások e módjának szavaz bizalmat, különösen az utóbbi 

években. 

A felsorolt két kutatási kérdésemet dolgozatom során két különböző módszertannal 

vizsgálom. Az első kérdésre az eseményelemzés módszertanának segítségével keresem a 

választ, amely alkalmazása során először historikus adatok alapján megbecslem a minta 

részvényeinek várható normális hozamát, majd a részvény visszavásárlási bejelentés körül 

megfigyelt valós napi hozamok és a megbecsült várható normális hozamok különbségeként 

megkapom az abnormális hozamokat, amelyek tisztán a bejelentések piaci hatását tükrözik. 

A második kérdésre keresztmetszeti regressziókkal keresem a választ. Az eredmény-

változó minden esetben az eseményelemzés segítségével kiszámolt kumulált abnormális 

hozam lesz, míg a magyarázó változókat azon vállalatspecifikus tényezők fogják alkotni, 

amelyek a szakirodalom alapján potenciálisan befolyásolhatják az egyes cégek visszavásár-

lási bejelentéseinek piaci hatásait. 

A dolgozat további részében először áttekintést adok a téma létező szakirodalmáról, 

utána részletesen bemutatom az elemzéshez felhasznált módszertant és adatokat, majd is-

mertetem az eredményeket, amelyek alapján levonom a főbb konklúziókat. 
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2. SZAKIRODALMI ÁTTEKINTÉS 

Jelen fejezet során definiálom az elemzés tárgyát képező nyílt piaci visszavásárlási progra-

mokat, feltárom a szakirodalom által korábban talált rövid távú piaci reakciókat a bejelen-

tésükre, majd bemutatom azokat a létező legfontosabb elméleteket, amelyek magyarázzák 

a megfigyelt abnormális hozamokat. 

2.1. NYÍLT PIACI VISSZAVÁSÁRLÁSI PROGRAMOK ÉS ABNORMÁLIS HOZAMOK 

A nyílt piaci visszavásárlási programok során a vállaltok a hagyományos tőkepiaci keres-

kedésben vásárolják vissza saját részvényeiket előre bejelentett mennyiségben és időtávon. 

A visszavásárlás ezen módja sokáig nem volt elterjedt, ugyanis az árfolyammanipulációval 

kapcsolatos kockázatok miatt a felügyeleti hatóságok jellemzően nem engedélyezték. Lee 

és Suh (2011) tanulmánya alapján például Németországban törvényellenes, míg Franciaor-

szágban csak nagyon nehezen kivitelezhető volt egészen 1998-ig.  

Annak ellenére, hogy a felügyeletek jelenleg is szigorú korlátozásokat tartanak fent, 

a vállalatoknak továbbra is jelentős mozgástere van a nyílt piaci visszavásárlási programok 

végrehajtásában. Először is, a tőzsdei cégeknek nincs kötelezettségük arra, hogy valóban 

visszavásárolják a teljes bejelentett részvénymennyiséget, és a kutatások szerint a menedzs-

mentek ezt ki is használják. Rau és Vermaelen (2002) például a nyílt piaci visszavásárlási 

programok végrehajtási arányát 37%-ra becsülte az Egyesült Királyságban. Másodszor, a 

vállalatok nem ragaszkodnak szigorú ütemtervhez, amikor visszavásárolják a részvényeiket. 

Többek között Brockman és Chung (2001) alapján a programok időtartama alatt általában 

nem minden kereskedési nap vagy kereskedési hónap során teljesülnek tranzakciók. 

Korábbi kutatások számtalan alkalommal bizonyították, hogy a nyílt piaci visszavá-

sárlási programok pozitív információtartalmat hordoznak, ugyanis a bejelentésnek tulajdo-

níthatón rendre pozitív abnormális hozamokat mutattak ki rövid távon (Grullon és Micha-

ely, 2004; Ikenberry és szerzőtársai, 1995; Vermaelen, 1981; Zhang, 2005). Ennek lehetsé-

ges magyarázatait a következő fejezetben részletezem. 

2.2. A POZITÍV ABNORMÁLIS HOZAMOK LEHETSÉGES MAGYARÁZATAI 

A nyílt piaci visszavásárlási programok bejelentéseinek átlagosan pozitív piaci hatásának 

magyarázatára a szakirodalom számos elméletet dolgozott ki. Ezek közül a legtöbb empiri-

kus bizonyítékkal rendelkezők közé tartozik a jelzés- és alulértékeltségi elmélet, a megbízó-

ügynök elmélet, a tőkeszerkezet elmélet és a likviditási hipotézis, amelyek a következőkben 

kerülnek kifejtésre. 
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2.2.1. Jelzés- és alulértékeltségi elmélet 

A jelzés- és alulértékeltségi elmélet lényege, hogy a befektetők azért reagálnak pozitívan a 

részvény visszavásárlási programok bejelentésére, mert azt feltételezik, hogy a többletin-

formációval rendelkező vállalatmenedzsment a bejelentéssel azt szeretné jelezni a piacok-

nak, hogy a részvény alulértékelt. Ezzel összhangban, Brav és szerzőtársai (2005) kérdőíves 

kutatásukban azt találták, hogy a vezetők 86,4 százaléka a részvények alulértékeltségét az 

egyik legfontosabb tényezőnek tartja a visszavásárlási döntéseinek meghozatala során. To-

vábbá, több tanulmány is megállapította, hogy a vállalatok általában azután hajtanak végre 

részvényvásárlást, hogy részvényeik árfolyama csökken (Ikenberry és szerzőtársai, 1995; 

Peyer és Vermaelen, 2009). Ráadásul, Peyer és Vermaelen (2009) tanulmánya szerint a 

visszavásárlást megelőző időszakban legnegatívabban teljesítő vállalatok részvényei érik el 

a legmagasabb abnormális hozamokat a visszavásárlást követő időszakban. 

Az elmélet fontos alappillérét képezi, hogy a részvény visszavásárláson keresztül tör-

ténő hamis jelzés valószínűtlen, mert nagyon költséges (Bhattacharya és Jacobsen, 2015). 

A túlárazott részvények visszavásárlása veszteséget eredményez a vállalat számára, amely 

csökkenti a jövőbeli részvényárfolyamot és részvényesek, köztük pedig a vállalatvezetők 

vagyonát is. A visszavásárlások tehát az alulértékeltség hiteles jelzésének tekinthetők. 

Fontos megemlíteni ugyanakkor, hogy a jelzés-és alulértékeltségi elmélet a nyílt piaci 

visszavásárlások esetében sokkal összetettebb, mint más típusú visszavásárlások esetén. 

Egy nyílt piaci visszavásárlási bejelentés ugyanis csak lehetőséget, és nem kötelezettséget 

jelent a részvények visszavásárlására. Ebből következik, hogy a szakirodalom szerint ezen 

bejelentések gyengébb jelzést nyújtanak az alulértékeltségről, mint a többi visszavásárlási 

típus, hiszen a hamis jelzés költsége is alacsonyabb. (Grullon és Ikenberry, 2000; Rau és 

Vermaelen, 2002). 

2.2.2. Megbízó-ügynök elmélet 

A megbízó-ügynök elmélet szerint a részvény visszavásárlási bejelentésekre való pozitív 

piaci reakciók egy másik magyarázata az, hogy a visszavásárlási programok csökkentik 

azon megbízó-ügynök problémával kapcsolatos kockázatot, hogy a vállalatok menedzserei 

felesleges pénzállomány rendelkezésre állása esetén negatív nettó jelenértékű beruházá-

sokba kezdjenek, ugyanis a részvényesi kifizetések csökkentik a vállalatok szabad cash-

flow állományát (Jensen, 1986; Easterbrook, 1984).  
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A részvény visszavásárlási bejelentések tehát ezen elmélet szerint is jelzést közvetí-

tenek a piac felé, azonban nem a vállalat alulértékeltségéről, hanem a vezetők elkötelezett-

ségéről, hogy csökkentsék a magas szabad cash-flow állomány lehetséges kockázatait. 

Grullon és Michaely (2004) szerint ez a jelzés akkor igazán fontos a befektetőknek, amikor 

egy vállalat a növekedési fázisból áttér az életciklus érettség fázisába, amelyet kevesebb 

potenciálisan pozitív nettó jelenértékű beruházási lehetőség jellemez. A szerzőtársak to-

vábbá az 1980 és 1997 közötti nyílt piaci visszavásárlások elemzése során azt találták, hogy 

a visszavásárlások után magasabb abnormális hozamokat értek el azon vállalatok, amelyek 

hajlamosak túlköltekezni, és felelőtlenül beruházni a rendelkezésre álló szabad pénzállo-

mányból.  

2.2.3. Tőkeszerkezet elmélet 

A tőkeszerkezet elmélet felvetése szerint a pozitív abnormális hozamok magyarázata abban 

rejlik, hogy részvény visszavásárlásokkal a vállalat növelheti tőkeáttételi mutatóját, vagyis 

a saját tőkével szemben adóelőnnyel rendelkező adósságfinanszírozás arányát a forrásolda-

lon (Grullon és Ikenberry, 2000). A túl magas adósságszint azonban már költséget jelent a 

vállalat számára, ami pénzügyi nehézségek és csődkockázat formájában jelentkezik. Az op-

timális tőkeáttétel tehát e két tényező közötti választás eredményeképpen hozható létre (De 

Angelo és Masulis, 1980). Ilyenformán, amennyiben a tőkeáttételi mutató az optimális szint 

alatt van, akkor a részvény visszavásárlás bejelentése növelheti a részvényárakat. 

Az elméletet alátámasztják Hovakimian és szerzőtársai (2001), akik 1979 és 1997 kö-

zött vizsgálták a vállalatok tőkeszerkezeti politikáját, és azt találták, hogy amikor a vállala-

tok tőkeáttételi mutatója az optimális érték alá csökkent, akkor nagyobb valószínűséggel 

vásároltak vissza részvényeket. A vállalatok részvény visszavásárlásokkal kapcsolatos dön-

téshozatalában tehát fontos tényező a tőkeszerkezet finomhangolása. 

További megerősítést jelent Dittmar (2000) tanulmánya, ahol a szerző a vállalati esz-

közarányos nettó adósság és az iparági medián különbségéből adódó „LEVER” elnevezésű 

változó használatával találja azt, hogy 1987 és 1996 között a vállalatok részvény visszavá-

sárlások segítségével optimalizálták az adóssághányadukat. 

2.2.4. Likviditási hipotézis 

Saját hipotézisem szerint a részvény visszavásárlások pozitívan hatnak a részvények likvi-

ditására, így a visszavásárlások után jellemző pozitív piaci reakciók egyik lehetséges ma-

gyarázatának tartom a likviditás növekedését. 
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A nemzetközi szakirodalomban több tanulmány is alátámasztja a nézetemet, például 

De Cesari és szerzőtársai (2011) 1997 és 2004 között olasz vállalatokat vizsgálva jutottak 

arra, hogy a nyílt piaci visszavásárlások pozitív hatással vannak a likviditásra, amit a bid-

ask spreadek csökkenésével mutattak ki. Chung és szerzőtársai (2007), valamint McNally 

és Smith (2011) hasonló eredményeket tárt fel Svájcban, illetve Kanadában. 

A kutatási eredmények azonban összességében ellentmondásosak, ugyanis egyes ku-

tatások a hipotézisem ellenkezőjére is találtak empirikus bizonyítékokat. Brockman és 

Chung (2001) a hongkongi tőzsde vizsgálata során jutott arra a következtetésre, hogy a visz-

szavásárlások napjain a bid-ask spread növekszik, Ginglinger és Hamon (2007) pedig a pá-

rizsi tőzsde kapcsán tette ugyanezt a megállapítást.  
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3. MÓDSZERTAN 

Jelen fejezetben a dolgozat kutatási kérdéseinek vizsgálatához használt módszertan részletei 

kerülnek bemutatásra. Először a nyílt piaci visszavásárlási bejelentések rövid távú piaci ha-

tásának megbecslésére alkalmas eseményelemzés módszertanának alkalmazását, majd a rö-

vid távú piaci hatásokat befolyásoló tényezőkkel kapcsolatos elméletek, hipotézisek teszte-

lésére összeállított lineáris regressziókat részletezem. 

3.1. ESEMÉNYELEMZÉS 

Az eseményelemzés alapjait Fama és szerzőtársai (1969) fektették le, míg a tudományos 

munkákban való alkalmazását, illetve különböző megközelítéseit MacKinlay (1997) tanul-

mánya foglalja össze.  

A módszertan első lépéseként az úgy nevezett eseményablakot szükséges meghatá-

rozni, amely azt a periódust takarja, amikor a vizsgált esemény potenciálisan hatással lehet 

a kapcsolódó pénzügyi eszköz árfolyamára. Maga a bejelentés napja értelemszerűen köte-

lező elem, azonban az eseményablak hosszának kiválasztása már korántsem triviális. Egy 

hosszabb eseményablak kiválasztása növeli a vizsgált eseménytől eltérő hatások torzításá-

nak kockázatát, ugyanakkor képes az elnyúló, nem azonnali piaci reakciók azonosítására is. 

Egy rövidebb eseményablak ezzel szemben erősen fókuszál a vizsgált eseményre, és nagy 

eséllyel nem kerül befolyásolásra a potenciális torzító tényezők (pl. más hírek, bejelentések) 

által. Ezen érveket mérlegelve, egy viszonylag rövid, egy nappal a bejelentés napja előtt 

kezdődő, és egy nappal az esemény után záródó eseményablakot választottam ([-1,+1]). 

Fontos szempont volt, hogy a 3 napos eseményablak kiválasztása könnyűvé teszi az előző 

tanulmányokkal való összehasonlítást, ugyanis a legtöbb akadémikus szintén e mellett tette 

le a voksát. 

Második lépésként a becslési ablak kiválasztása következik, amelyet a vizsgált ese-

ményhez kapcsolódó pénzügyi eszköz várható normális hozamának becslésére használok. 

A szakirodalmi standardok alapján, választásom egy 250 kereskedési nap hosszúságú becs-

lési ablakra esett, ami majdnem egy teljes évet tesz ki. Úgy vélem, ez egy kellően hosszú 

időtartam ahhoz, hogy pontos becslést tudjak adni a normális várható hozamról. A vizsgált 

esemény becsült normális hozamra való befolyásoló hatásának elkerülése érdekében, a két 

ablak nem fedi egymást, a becslési ablak ([-256,-6]) az eseményablak kezdetétől 5 nappal 

visszamenőlegesen zárul. 
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A következő lépés a várható (esemény hatását nélkülöző) normális hozamok (𝑁𝑅𝑖𝑡) 

megbecslése, amelynek a két lejelterjedtebb módja a becslési ablak adott időtávú hozamai-

nak átlagolása, illetve a piaci modell alkalmazása. MacKinlay (1997) kutatása szerint a 

Fama és szerzőtársai (1969) által megalkotott alapműben is használt piaci modell bizonyul 

a legmegbízhatóbbnak, így jelen tanulmányban is ezzel végzem el a becslést. 

A piaci modell szerint először az alábbi egyenletet szükséges megbecsülni a minta 

minden egyes részvényére, ahol 𝑅𝑖𝑡 az i értékpapír t periódusbeli logaritmikus hozamát, míg 

𝑅𝑚𝑡 a piaci portfólió t periódusbeli logaritmikus hozamát jelöli.   

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (1) 

Tekintettel arra, hogy a mintám vezető európai részvényekre terjed ki, piaci portfóliónak a 

Stoxx Europe 600 részvényindexet tekintem. 𝛼𝑖 és 𝛽𝑖 paraméterek OLS regresszió segítsé-

gével kerülnek becslésre a becslési ablakot használva. 

Az 1-es számú egyenlet becsült 𝛼𝑖 és 𝛽𝑖 paramétereit felhasználva az eseményablak-

ban várható normális hozam bármilyen i értékpapírra a következő: 

𝑁𝑅𝑖𝑡 = 𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖𝑅𝑚𝑡    (2) 

A vizsgált esemény tisztított piaci hatását leíró abnormális hozamok (𝐴𝑅𝑖𝑡) az ese-

ményablakban a piacon megfigyelt valós hozamok (𝑅𝑖𝑡) és 2-es számú egyenlet segítségé-

vel kiszámolt várható normális hozamok különbségéből adódnak. 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 −𝑁𝑅𝑖𝑡      (3) 

A teljes eseményablakban tapasztalt piaci hatás számszerűsítésére kumulált abnormá-

lis hozamot (𝐶𝐴𝑅𝑖) érdemes számolni, ami az abnormális hozamok eseményablak kezdeté-

től (t1) végéig (t2) való összegzéséből kapható meg. 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑡2
𝑡1

     (4) 

Annak érdekében, hogy ne csak egy esemény piaci hatása kerüljön górcső alá, hanem 

az összes eseményé együttvéve, kumulált átlagos abnormális hozam (CAAR) számítása 

szükséges. 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖
𝑁
𝑖=1

𝑁
      (5) 

Az átlagos kumulált abnormális hozamok megállapítása után az alábbi t-próbával 

vizsgálom, hogy szignifikánsan különböznek-e nullától. 

𝑡𝐶𝐴𝐴𝑅 = √𝑁
𝐶𝐴𝐴𝑅

𝑠𝐶𝐴𝐴𝑅
      (6) 

𝑆𝐶𝐴𝐴𝑅
2 =

1

𝑁−1
∑ (𝐶𝐴𝑅𝑖 − 𝐶𝐴𝐴𝑅)2

𝑁

𝑖=1
    (7) 
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3.2. REGRESSZIÓELEMZÉS 

A részvény visszavásárlási programok bejelentésének rövid távú piaci hatásait számszerű-

sítő kumulált abnormális hozamok előállítása után lineáris regressziók segítségével teszte-

lem azon elméleteket és hipotéziseket, amelyek azt feltételezik, hogy bizonyos vállalatspe-

cifikus tényezők befolyásolják a kumulált abnormális hozamokat.  

3.2.1. A jelzés- és alulértékeltségi elmélet tesztelési módszertana 

A dolgozat 2.2.1. fejezetében részletesen bemutatott jelzés- és alulértékeltségi elméletet a 

mintában szereplő vállalatok P/B mutatóinak és a piaci kapitalizációinak segítségével tesz-

telem. 

Az elméletet szerint a nyílt piaci visszavásárlás bejelentésével a menedzsment azt a 

jelzést adja a piacnak, hogy a részvényt a rendelkezésére álló többletinformációk alapján 

olcsónak találja. A P/B mutató relevanciáját ezzel kapcsolatban az adja, hogy jó indikációt 

ad az adott vállalat alul- vagy felülértékeltségéről. A 1-nél magasabb P/B mutató esetén a 

vállalatot a piac a könyv szerinti értékén felül, míg ellenkező esetben a vállalatot a piac a 

könyv szerinti értékén alul értékeli. Alulértékeltség esetén a piac valószínűsíthetően erősebb 

jelzésként értékeli bejelentést, így az alábbi regresszióban szignifikáns negatív kapcsolatot 

várok a P/B mutató és a kumulált abnormális hozamok között. 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝑃∕𝐵 + 𝜀   (Modell A) 

A piaci kapitalizáció esetében a hipotézis az, hogy a kisebb vállalatok kisebb figyel-

met kapnak a piac és az elemzők részéről, ezért hajlamosabbak lehetnek félreárazottságra. 

Kisebb méretű cégek bejelentéseit a piac tehát valószínűsíthetően erősebb jelzésként érté-

keli, így az alábbi regresszióban szintén szignifikáns negatív kapcsolatot várok a piaci ka-

pitalizáció természetes alapú logaritmusa és a kumulált abnormális hozamok között. 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝑝𝑘 + 𝜀   (Modell B) 

3.2.2. A megbízó-ügynök elmélet tesztelési módszertana 

A dolgozat 2.2.2. fejezetében részletesen bemutatott megbízó-ügynök elméletet a mintában 

szereplő vállalatok szabad cash-flow állományának (FCF) és eszközarányos nyereségének 

(RoA) segítségével tesztelem. 

Az elmélet szerint a kevesebb megtérülő befektetési lehetőséggel rendelkező, érett 

életciklusban lévő vállalatok vezetése hajlamos rossz befektetésekre költeni a cég szabad 

cash-flow állományát. A magas szabad cash-flow állománnyal rendelkező cégek nyílt piaci 

visszavásárlási bejelentéseit tehát a piac valószínűsíthetően pozitívabban értékeli, ugyanis 

a potenciálisan rossz befektetésekre fordítható pénzállomány a visszavásárlás formájában 
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kifizetésre kerül a részvényeseknek. Így az alábbi regresszióban szignifikáns pozitív kap-

csolatot várok a változók között. 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝐹𝐶𝐹 + 𝜀   (Modell C) 

Tekintettel arra, hogy az érettebb életciklusban lévő vállalatok általában alacsonyabb 

eszközarányos nyereséggel rendelkeznek, az alábbi regresszióban szignifikáns negatív kap-

csolatot várok az eredmény- és a magyarázó változó között. 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑜𝐴 + 𝜀   (Modell D) 

3.2.3. A tőkeszerkezet elmélet tesztelési módszertana 

A dolgozat 2.2.3. fejezetében részletesen bemutatott tőkeszerkezet elméletet a mintában 

szereplő vállalatok teljes adósságállományának és teljes eszközállományának hányadosából 

kapott tőkeáttételi mutatójának (LR) segítségével tesztelem. 

Az elmélet szerint a túlzottan alacsony tőkeáttétellel rendelkező vállalatok nem hasz-

nálják ki eléggé az adósságfinanszírozás adózási előnyeit, míg a túlzottan magas tőkeáttételi 

mutató a vállalat magas csődkockázatát eredményezi. A hipotézis tehát az, hogy az alacso-

nyabb tőkeáttételű cégeknél a piac díjazza a részvény visszavásárlás hatására relatíve nö-

vekvő adósságállomány nyújtotta olcsóbb finanszírozást, míg magasabb tőkeáttételű cégek-

nél a piac beárazza a relatíve növekvő adósságállomány csődkockázati felárát. Ilyenformán, 

az alábbi regresszióban szignifikáns negatív kapcsolatot várok a változók között. 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑅 + 𝜀   (Modell E) 

3.2.4. A likviditási hipotézis tesztelési módszertana 

A dolgozat 2.2.4. fejezetében részletesen bemutatott likviditási hipotézist a mintában sze-

replő tőzsdei cégek nyílt piaci visszavásárlási bejelentését megelőző év átlagos, részvény-

árfolyammal korrigált bid-ask spreadjének és közkézhányadának segítségével tesztelem. 

A hipotézis szerint a kevésbé likvid részvények árfolyamában megjelenik a befektetők 

által beárazott likviditási prémium. Amikor azonban az adott vállalat részvény visszavásár-

lási programot jelent be, akkor a program időtartama alatt egy stabil vételi kereslet alakul 

ki, ami felfelé nyomja a részvényárfolyamot. Így az alábbi regressziókban a részvényárfo-

lyammal korrigált bid-ask spread esetében szignifikáns pozitív kapcsolatot, míg a közkéz-

hányad esetében szignifikáns negatív kapcsolatot várok az eredményváltozóval. 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 + 𝜀   (Modell F) 

𝐶𝐴𝑅[−1,+1] = 𝛼 + 𝛽𝑘ö𝑧𝑘é𝑧 + 𝜀   (Modell G) 
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4. ADATOK ÉS LEÍRÓ STATISZTIKA 

Az adatgyűjtés során a Stoxx Europe 600 részvényindexben legnagyobb súllyal rendelkező 

100 vállalat részvény visszavásárlási bejelentéseinek pontos dátumait a Bloomberg adatbá-

zis BBK<GO> funkciójával kértem le. A kiválasztott 100 cég közül a Bloomberg 76 esetben 

talált legalább 1 részvény visszavásárlási bejelentést. Azon esetekben, ahol egy vállalatra 

vonatkozóan több dátum is rendelkezésre állt, ott a vizsgálandó megfigyelések közé a leg-

frissebb bejelentés került be.  

Az 1. táblázat alapján a 76 elemű minta több mint felét a 2023-as, míg több mint 

negyedét 2024-es bejelentések adják. Kiderül továbbá, hogy a francia, német és egyesült 

királyságbeli cégek együttesen a minta több mint 60 százalékát teszik ki. 

1. táblázat: A megfigyelések gyakorisága bejelentési évek és országok szerinti bontás-

ban. 

 

Forrás: Saját szerkesztés. 

Az eseményelemzéshez szintén szükséges napi korrigált záró részvényárfolyamokat 

a Yahoo Finance internetes adatbázisból kérdeztem le. A korrigált záróárfolyamok CRSP 

standardoknak megfelelően a részvényfeldarabolásokra és az osztalékfizetésekre is korri-

gálnak, ezen potenciális torzítások tehát ki vannak szűrve az adatokból. 

A 76 darab eseményelemzés elvégzése után az előálló 3 napos kumulált abnormális 

hozamokból álló adatsorra a továbbiakban eredményváltozóként tekintek. A hipotézisvizs-

gálathoz és regresszióelemzéshez szükséges 76 megfigyelésre vonatkozó 7 pénzügyi mutató 

(magyarázó változó) értékeit a részvény visszavásárlási bejelentésekhez hasonlóan szintén 

a Bloomberg adatbázisból töltöttem le. 

Az összesen 8 releváns adatsor leíró statisztikáinak összegzését a 2. táblázatban jele-

nítettem meg. Leolvasható, hogy az egyes 3 napos kumulált abnormális hozamok viszony-

lag széles, több mint 20 százalékpont hosszú sávban szóródtak, az átlagos érték pedig 1,112 

százalék lett. 



 12 

 A P/B mutatók 4,333-as átlaga és 2,005-ös mediánja alapján megállapítható, hogy a 

vezető európai vállalatok általában a könyv szerinti értékünknél magasabb piaci értékkel 

rendelkeznek, míg az önmagukban nehézkesen értelmezhető logaritmizált piaci kapitalizá-

ciók relatíve alacsony, 0,666-os szórása a megfigyelések erős homogenitását jelzi. 

Az eszközarányos szabad cash-flow 6,570 százalékos, valamint az eszközarányos 

nyereség 5,793 százalékos átlaga továbbá igazolja, hogy a vezető európai vállalatok átlago-

san pozitív szabad cash-flow állománnyal rendelkeznek és nyereségesek is. 

A tőkeszerkezetek kapcsán, a tőkeáttételi mutató 0,672-es átlagából adódóan az lát-

ható, hogy a minta vállalatai átlagosan magasabb adósságállománnyal rendelkeznek, mint 

saját tőke állománnyal. Érdekesség, hogy legextrémebb tőkeszerkezetű cég mérlegének for-

rás oldala 96,6 százalékban adósságból áll. 

Végül, a részvényárfolyamokkal korrigált bid-ask spreadek mindössze 0,095 százalé-

kos maximális értéke, valamint a közkézhányadok 92,531 százalékos mediánja megerősíti, 

hogy a vezető európai részvények kiemelkedően magas likviditásúak. 

2. táblázat: A megfigyelések kumulált abnormális hozamainak (eredményváltozó) 

és a pénzügyi mutatóinak (magyarázó változók) leíró statisztikai összefoglalója. 

 

Forrás: Saját szerkesztés. 
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5. EREDMÉNYEK 

A kutatás empirikus eredményeinek bemutatását a 76 elemű teljes mintára kapott abnormá-

lis hozamok elemzésével kezdem, amely a nyílt piaci visszavásárlási bejelentéseket követő 

rövid távú piaci hatások megértését segíti elő. Ezt követően, a 2. fejezetben taglalt elméle-

tek, hipotézisek statisztikai tesztelésének eredményeivel folytatom, amely a regresszióelem-

zés következtetésein alapul. A saját számítások bemutatása mellett reflektálok a szakiroda-

lom korábbi tanulmányainak eredményeire is. 

5.1. RÉSZVÉNY VISSZAVÁSÁRLÁSI BEJELENTÉSEK RÖVID TÁVÚ PIACI HATÁSAI  

Az 3 napos eseményablak kezdőnapján, a nyílt piaci visszavásárlás bejelentését megelőző 

kereskedési napon az átlagos abnormális hozam minimálisan negatív, -0,06 százalékos ér-

téket vett fel. Az előzetes várakozásoknak megfelelően, a bejelentés napján mutatkozik az 

eseményablak legmagasabb, 0,80 százalékos átlagos abnormális hozama, míg a bejelentést 

követő napon szintén pozitív, ámde alacsonyabb mértékű, 0,38 százalékos érték figyelhető 

meg. Az 1. ábrán kirajzolódó mintázat, vagyis a bejelentés előtti alulteljesítés, a bejelentési 

napi kitörés, majd pedig a lecsengés teljesen mértékben megegyezik az ismert szakiroda-

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

 

1. ábra: Átlagos napi abnormális hozamok az eseményablakban. 

Forrás: Saját szerkesztés. 

Az átlagos napi abnormális hozamok összegeként meghatározott 3 napos átlagos ku-

mulált abnormális hozam 1,11 százalékot ad eredményül, ami az elvégzett t-próba 2,62-es 

értékéből adódó 0,01-es p-érték alapján a tudományos gyakorlat szerinti 5 százalékos szig-

nifikanciaszinten szignifikánsan különbözik nullától. 
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Az eredmény tehát statisztikailag jelentős, azonban a mértéke alacsonyabb a korábbi 

akadémiai publikációk eredményeinél, ugyanis 3 napos eseményablak esetén a konszenzus 

eddig 2 és 3,5 százalék között alakult (Grullon és Michaely, 2004; Ikenberry és szerzőtársai, 

1995). A jelenségre magyarázattal szolgál az 3. táblázatban szemléltetett bejelentés éve sze-

rinti felbontás. A mintában szereplő 2020 és 2022 között bejelentett visszavásárlások eseté-

ben a 3 napos átlagos kumulált abnormális hozam 2,39 százalék, amely egybevág a szak-

irodalom konszenzusával, ráadásul 5 százalékos szignifikanciaszinten szignifikánsan kü-

lönbözik is nullától. A 2023-as és 2024-es év azonban erős, 1,5 százalékpontnál is magasabb 

visszaesést jelent a rövid távú piaci hatások tekintetében, sőt a 0,88 százalékos és a 0,58 

százalékos átlagos kumulált abnormális hozam sem szignifikáns 5 százalékos szignifikan-

ciaszinten. A teljes mintán tapasztalt mérsékeltebb hatás tehát egyrészt a 2023-as és 2024-

es bejelentések visszaeső abnormális hozamainak köszönhető. 

3. táblázat: 3 napos átlagos kumulált abnormális hozamok a teljes mintára, illetve be-

jelentési évek és országok szerinti bontásban. 

 

Forrás: Saját szerkesztés. 
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Másrészt, a mérsékeltebb hatás okozója az is, hogy a mintában legnagyobb arányban 

reprezentált egyesült királyságbeli, francia és német vállalatok nyílt piaci visszavásárlási 

bejelentéseinek átlagos rövid távú piaci hatása is jelentősen elmarad a konszenzustól, sőt a 

német cégek esetén alig van egyáltalán bármilyen mértékű pozitív irányú elmozdulás. A 

mintába megfigyeléseket delegáló többi ország (Belgium, Dánia, Finnország, Olaszország, 

Hollandia, Norvégia és Svájc) cégeinek részvényei ellenben a konszenzusnak megfelelő, 

2,22 százalékos átlagos kumulált abnormális hozamot értek el az eseményablakban, ami 

statisztikailag is szignifikáns 5 százalékos szignifikanciaszinten. Az Európa három vezető 

országának esetében tapasztalt kevésbé drámai piaci reakciókra magyarázatul szolgálhat a 

tény, hogy a kontinens legfejlettebb tőkepiacaival rendelkeznek, ahol a piaci volatilitás is 

alacsonyabb. 

A 4. Adatok és leíró statisztika fejezetben található 1. táblázatban szemléltetett meg-

figyelési gyakoriságok megerősítik, hogy a bejelentési évek és az országok szerinti bontás 

alapján megállapított mintázatokat nem a két ismérv erős egymásra való hatása okozza. Erre 

számszerű bizonyítékkal szolgál a Cramer-féle asszociációs együttható, amelynek 0,22-es 

értéke gyenge asszociációs kapcsolatot jelez a két ismérv között.  

5.2. ELMÉLETEK TESZTELÉSE ÉS REGRESSZIÓELEMZÉS 

A 2. fejezetben bemutatott elméleteket, hipotéziseket a 3. fejezetben taglalt pénzügyi muta-

tószámok kumulált abnormális hozamokra való regresszálásával teszteltem. Ennek eredmé-

nyeit a következőkben összegzem, valamint a pénzügyi mutatószámok együttes magyará-

zóerejét is feltárom. 

5.2.1. A jelzés- és alulértékeltségi elmélet tesztelési eredményei 

A jelzés- és alulértékeltségi elméletet a mintában szereplő tőzsdei cégek P/B mutatóinak, 

illetve a piaci kapitalizációinak kumulált abnormális hozamokra gyakorolt hatásán keresztül 

teszteltem. A dolgozat 3.2.1. fejezetében bemutatott hipotézis alapján az alulértékelt, illetve 

méretükben kisebb vállalatok részvény visszavásárlási bejelentései után magasabb abnor-

mális hozamokat valószínűsítek, így a P/B mutató és a piaci kapitalizáció esetében is szig-

nifikáns negatív kapcsolatot vártam az eredményváltozóval.  

A 4. táblázat tanúsága szerint az A és B jelű regressziós modellek mindkét mutató 

tekintetében a várakozással ellentétes előjelű kapcsolatot jeleznek. Ugyan a korreláció irá-

nyának korábbi szakirodalmi eredményekhez képesti megváltozását még lehetne a minta-

vételi hiba vagy a véletlen számlájára írni, azonban ennek ellentmond az a tény, hogy a piaci 

kapitalizáció 0,001-es regressziós együtthatója statisztikailag is szignifikánsan magyarázza 
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a kumulált abnormális hozamokat. Jelen mintában tehát minél magasabb egy vállalat tőzsdei 

cégértéke, annál kedvezőbb a rövid távú piaci hatás a nyílt piaci visszavásárlási program 

bejelentésére. A jelzés- és alulértékeltségi elmélet ilyenformán nem nyert bizonyítást a ve-

zető európai részvények körében. 

4. táblázat: A kumulált abnormális hozamra (CAR[-1,+1]) mint eredményváltozóra 

futtatott regressziók összegzése különböző pénzügyi mutatók mint magyarázó változók 

mellett. 

 

Forrás: Saját szerkesztés. 

A P/B mutató és a piaci kapitalizáció kapcsán megfigyelt előzetes várakozásoktól el-

térő jelenség magyarázata elsősorban a minta összetételében keresendő. A megfigyelések 

nagy többsége friss, 2023-2024-es európai részvény visszavásárlásokhoz kapcsolódik, tehát 

nincs átfedés a korábban hivatkozott kutatások mintavételeivel, vagyis könnyen elképzel-

hető, hogy az utóbbi években valóban megfordult a kapcsolat iránya. Logikusan, az elmúlt 

időszak kedvezőtlen makrokörnyezetében racionális döntés volt a nagyobb, kevésbé kocká-

zatos cégek irányába átcsoportosítani a befektetéseket. Továbbá fennáll a lehetőség, hogy a 

kiinduló hipotézis kapcsán hibás volt az a feltevés, hogy a kisebb vállalatok részvényei na-

gyobb eséllyel félreárazottak, ugyanis piaci transzparencia a szabályozások törekvéseinek 

megfelelően évről-évre folyamatosan növekszik. 
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5.2.2. A megbízó-ügynök elmélet tesztelési eredményei 

A megbízó-ügynök elméletet a mintában szereplő tőzsdei cégek nyílt piaci visszavásárlási 

bejelentését megelőző év évvégi szabad cash-flow állományának, illetve az eszközarányos 

nyereség (RoA) mutatójának kumulált abnormális hozamokra gyakorolt hatásán keresztül 

teszteltem. A dolgozat 3.2.2. fejezetének alapján a megbízó-ügynök probléma olyan válla-

latoknál a leginkább aggályos, amelyeknél pozitív nettó jelenértékű befektetési lehetőségek 

híján vannak, ezáltal eszközarányos nyereségük alacsony, szabad cash-flow állományuk pe-

dig magas. Ilyenformán a szabad cash-flow állomány esetében szignifikáns pozitív, míg a 

RoA mutató esetében szignifikáns negatív kapcsolatot vártam az eredményváltozóval. 

A 4. táblázat C jelű regressziós modellje alapján a szabad cash-flow állomány az el-

mélettel megegyezően pozitív kapcsolatot mutat a kumulált abnormális hozamokkal, azon-

ban a 0,042-es regressziós együttható statisztikailag nem szignifikáns, a mellékletben meg-

jelenített korrelációs mátrixból kiolvasható 0,07-es korrelációs együttható pedig gyenge 

kapcsolatot jelez.  

A RoA mutató 0,001-es pozitív előjelű regressziós együtthatója (4. táblázat D jelű 

regressziós modell) a hipotézissel ellentétes irányú kapcsolatot determinál, azonban 0,061-

es p-érték mellett 5 százalékos szignifikanciaszinten statisztikai szignifikanciáról itt sem 

beszélhetünk. A várakozástól való eltérés az előző magyarázó változók együtthatóinak is-

meretében nem meglepő, ugyanis a mintában a RoA mutató és a piaci kapitalizáció között 

0,43-as, míg a RoA mutató és a szabad cash-flow állomány között 0,73-as pozitív korreláció 

mutatkozik. Összességében megállapítható, hogy az empirikus eredmények a megbízó-ügy-

nök elméletet sem támasztják alá a vezető európai részvények körében. 

5.2.3. A tőkeszerkezet elmélet tesztelési eredményei 

A tőkeszerkezet elméletet a mintában szereplő tőzsdei cégek nyílt piaci visszavásárlási be-

jelentését megelőző év évvégi tőkeáttételi mutatójának kumulált abnormális hozamokra 

gyakorolt hatásán keresztül teszteltem. A dolgozat 3.2.3. fejezetének alapján az alacsonyabb 

tőkeáttétellel rendelkező vállalatok nem használják ki eléggé az adósságfinanszírozás adó-

zási előnyeit, azonban a részvény visszavásárlások hatására a mutató nő, ezt pedig pozitívan 

értékelik a befektetők. Így a tőkeáttételi mutató esetében szignifikáns negatív kapcsolatot 

vártam az eredményváltozóval. 

A 4. táblázat E jelű regressziós modellje alapján a tőkeáttételi mutató -0,053-as reg-

ressziós együtthatója az előzetes várakozással megegyezően negatív kapcsolatot mutat, rá-
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adásul közgazdaságilag is szignifikáns, ugyanis az értéket úgy értelmezhetjük, hogy a tőke-

áttételi mutató 0,1-es növekedése átlagosan 53 bázisponttal csökkenti a bejelentett nyílt pi-

aci visszavásárlások 3 napos kumulált abnormális hozamait. A tőkeáttételi mutató 0,02-es 

p-érték mellett statisztikailag is szignifikánsan magyarázza a rövid távú piaci hatásokat. 

A 5. táblázatban látható, tőkeáttételi mutatók alapján való kvartilisekre bontás további 

bizonyítékot szolgáltat a tőkeszerkezet elmélet helyességére. Az első kvartilisben található, 

legalacsonyabb tőkeáttételi mutatóval rendelkező vállalatok nyílt piaci visszavásárlási be-

jelentéseinek átlagos piaci hatása 2,96 százalék, ami 0,001-es p-értékével szignifikánsan 

különbözik nullától. A piac tehát valóban kiemelkedően díjazza azon cégek részvény visz-

szavásárlásait, amelyek a bejelentésig nem optimális mértékben használták ki az adósságból 

való finanszírozás adózási előnyeit. A felvázolt teljes kép alapján, az empirikus eredmények 

teljes mértékben igazolják a tőkeszerkezet elméletet a vezető európai részvények körében. 

5. táblázat: 3 napos átlagos kumulált abnormális hozamok a teljes mintára, illetve a tő-

keáttételi mutató kvartilisei szerinti bontásban. 

 

Forrás: Saját szerkesztés. 

5.2.4. A likviditási hipotézis tesztelési eredményei 

A likviditási hipotézist a mintában szereplő tőzsdei cégek részvény visszavásárlási bejelen-

tését megelőző év átlagos részvényárfolyammal korrigált bid-ask spreadjének és közkézhá-

nyadának kumulált abnormális hozamokra gyakorolt hatásán keresztül teszteltem. A dolgo-

zat 3.2.4. fejezetébe alapján az alacsonyabb likviditású részvényekkel rendelkező vállalatok 
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nyílt piaci visszavásárlási bejelentései után magasabb abnormális hozamokat valószínűsí-

tek, ugyanis a visszavásárlásokkal maga a vállalat generál stabil vételi keresletet a saját 

részvényekre. Ennek megfelelően, a bid-ask spread esetében szignifikáns pozitív, míg a 

közkézhányad esetében szignifikáns negatív kapcsolatot vártam az eredményváltozóval. 

A 4. táblázat F és G jelű regressziós modelljeinek tanúsága szerint a kapcsolat mindkét 

mutató tekintetében a várakozással megegyező előjelű, azonban a 0,15-ös és -0,04-es értékű 

korrelációs együtthatók gyenge kapcsolatot jeleznek a kumulált abnormális hozamokkal. A 

bid-ask spread 32,21-es, illetve a közkézhányad -0,009-es regressziós együtthatója sem 

szignifikáns statisztikailag. Az empirikus eredmények tehát nem igazolják egyértelműen a 

likviditási hipotézist a vezető európai részvények körében. 

Megemlítendő ugyanakkor, hogy a 4. Adatok és leíró statisztika fejezetben található 

1. táblázat leíró statisztikái alapján a mintában szereplő cégek részvényei a likviditási mu-

tatók szempontjából meglehetősen homogének. A részvényárfolyamokkal korrigált bid-ask 

spreadek mintában megfigyelt 0,095 százalékos maximális értéke, valamint a közkézhánya-

dok 92,531 százalékos mediánja megerősíti, hogy a vezető európai részvények kiemelten 

likvidek. Statisztikailag is szignifikáns eredmény reményében tehát érdemes lehet egy he-

terogénebb mintán megismételni a likviditási hipotézis tesztelését. 

5.2.5. Regresszióelemzés 

A 4. táblázatban az A-G jelű egyváltozós lineáris regressziókon kívül többváltozós model-

lek magyarázóerejét is megjelenítettem. Kiindulásképpen, a H jelű modellbe az összes el-

méletek, hipotézisek tesztelésére használt magyarázó változót integráltam. A korrigált R-

négyzet 0,144-es értéke értelmében a felhasznált pénzügyi mutatók együttesen a kumulált 

abnormális hozamok varianciájának 14,4 százalékát magyarázzák, az F-próba 0,011-es p-

értéke alapján pedig ez szignifikánsan jobb, mint a nullmodell. Az egyváltozós regressziók-

ban látottakhoz képest a teljes modellben a magyarázó változók egymásra hatásából adó-

dóan a szabad cash-flow és a közkézhányad regressziós együtthatóinak előjele megfordult. 

Az együttes magyarázóerőhöz való hozzáadott értéket tekintve, az eszközarányos nyereség 

és a közkézhányad magas p-értékei alacsony kontribúciót jeleznek, így szerepeltetésük nem 

indokolt. 

Az I jelű modellből az utóbbi két mutató tehát kihagyásra került, aminek eredménye-

képpen a korrigált R-négyzet értéke 0,163-ra javult, illetve a szabad cash-flow kivételével 

a magyarázó változók p-értékei is jelentősen csökkentek. Ebben a modellben 5 százalékos 
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szignifikanciaszinten már a P/B mutató, a piaci kapitalizáció és a tőkeáttételi mutató eseté-

ben is megállapítható statisztikai szignifikancia. A bid-ask spread 0,162-es p-értéke viszont 

továbbra is relatíve magas, így egy következő modellben érdemes kihagyni a magyarázó 

változók sorából.  

A J jelű modellben a várakozásoknak megfelelően a tőkeáttételi mutató kivételével 

tovább javultak a p-értékek, a szabad cash-flow regressziós együtthatója is az 5 százalékos 

szignifikanciaküszöb határára került. Az R-négyzet 0,152-es értéke azonban a magyarázó-

erő csökkenését jelzi, tehát összességében az I jelű modell magyarázza a legjobban a kumu-

lált abnormális hozamok varianciáját.  
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6. KONKLÚZIÓ 

Jelen dolgozatban azon kérdésekre kerestem a választ, hogy a vezető európai vállalatok leg-

frissebb nyílt piaci részvény visszavásárlási bejelentései milyen átlagos rövid távú hatással 

vannak a részvényárfolyamokra, illetve milyen vállalatspecifikus tényezők befolyásolják 

a piaci hatásokat. 

Az első kérdést az eseményelemzés módszertanával vizsgáltam, a számoláshoz pe-

dig 3 napos eseményablakot választottam, amely a bejelentést megelőző naptól a beje-

lentést követő napig tart. Az előzetes várakozásnak megfelelően, a legmagasabb, 0,80 

százalékos átlagos abnormális hozam (1. ábra) a bejelentés napján jelentkezett, a teljes ese-

ményablak átlagos kumulált abnormális hozama pedig 1,11 százalék lett, ami az elvégzett 

t-próba 0,01-es p-értéke alapján statisztikai szempontból szignifikáns. 

Korábbi kutatásokkal összehasonlítva azonban a kapott átlagos rövid távú piaci hatás 

alacsonyabb, ugyanis 3 napos eseményablak esetén a konszenzus eddig 2 és 3,5 százalék 

között alakult (Grullon és Michaely, 2004; Ikenberry és szerzőtársai, 1995). A bejelentések 

évek és országok szerinti felbontása alapján a teljes mintán tapasztalt mérsékeltebb hatás 

egyrészt a mintában felülreprezentált 2023-as és 2024-es bejelentések esetében megfigyelt, 

korábbi évekhez képest visszaeső abnormális hozamoknak (3. táblázat); másrészt a mintá-

ban szintén jelentős részaránnyal bíró Egyesült Királyság, Franciaország és Németország 

vezető vállalatainak bejelentései esetében tapasztalt szerényebb abnormális hozamoknak (3. 

táblázat) köszönhető. A minta fennmaradó részének, tehát 2020 és 2022 közötti bejelenté-

seknek, valamint a többi ország vállalati bejelentéseinek átlagos piaci hatásai egybevágnak 

a szakirodalmi konszenzussal és statisztikailag is szignifikánsak. 

A második kérdés vizsgálatához áttekintettem azon elméleteket (jelzés- és alulérté-

keltségi elmélet, megbízó-ügynök elmélet, tőkeszerkezet elmélet, likviditási hipotézis), 

amelyek korábbi tanulmányok szerint a nyílt piaci visszavásárlások bejelentésének pozitív 

piaci hatását magyarázzák, majd a mintámon lineáris regressziókkal teszteltem őket.  

A tesztek a vezető európai részvények körében egyértelműen igazolták a tőkeszerke-

zet elméletet, ugyanis a tőkeáttételi mutató 0,02-es p-érték mellett statisztikailag szignifi-

kánsan magyarázza a nyílt piaci visszavásárlások rövid távú piaci hatásait. A -0,053-as reg-

ressziós együttható (4. táblázat E jelű regressziós modell) értelmében a tőkeáttételi mutató 

0,1-es növekedése átlagosan 53 bázisponttal csökkenti a bejelentett nyílt piaci visszavásár-

lások 3 napos kumulált abnormális hozamait.  
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A minta vállalatainak tőkeáttételi mutatók alapján való kvartilisekre bontása (5. táb-

lázat) további bizonyítékot szolgáltatott a tőkeszerkezet elmélet helyességére. Az első 

kvartilisben található, legalacsonyabb tőkeáttételi mutatóval rendelkező vállalatok részvény 

visszavásárlási bejelentéseinek átlagos piaci hatása 2,96 százalék volt, ami 0,001-es p-érté-

kével szignifikánsan különbözik nullától. A piac tehát valóban kiemelkedően díjazta azon 

cégek visszavásárlásait, amelyek a bejelentésig nem optimális mértékben használták ki az 

adósságból való finanszírozás adózási előnyeit.  

A jelzés- és alulértékeltségi elmélet, a megbízó-ügynök elmélet és a likviditási hipo-

tézis az elvégzett regressziók eredményei alapján nem nyertek egyértelmű alátámasztást. 

Végül, az eleméletek tesztelésére használt magyarázó változók felhasználásával több-

változós lineáris regressziós modelleket is létrehoztam, amelyek közül a P/B mutató, a piaci 

kapitalizáció, a szabad cash-flow állomány, a tőkeáttételi mutató és a bid-ask spread együt-

tes regresszálásából létrejött I jelű modell (4. táblázat) rendelkezik a legmagasabb korrigált 

R-négyzet értékkel, amiből adódóan az 5 változó összességében 16,2 százalékban magya-

rázza a nyílt piaci visszavásárlások piaci hatásainak varianciáját a vezető európai részvé-

nyek körében. 
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