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BEVEZETES

A jovedelmezOségi mutatdk és az osztalékfizetés kapcsolatanak vizsgalata a vallalati pénziigyi
dontések és a befektetdi érdekek szempontjabol kiemelt jelentdségii. Mind a befektet6k, mind
a vallalatvezetok szamara alapvetd fontossagli annak vizsgalata és elemzése, hogy a vallalat
eredményessége ¢és likviditdsa hogyan befolyédsolja az osztalékpolitikai dontéseket, illetve
miként tiikkrozi a vallalat pénziigyi helyzetét. Az osztalékkifizetések gyakorlata a vallalat hossza
tava céljait 1s befolyasolja, mivel az osztalék ki nem fizetése vagy novelése egyarant stratégiai
iizenetet kozvetithet a piac felé.

A jovedelmezdségi mutatok és az osztalékkifizetések Osszefiiggésének vizsgalata azért
relevans, mert a vallalatok osztalékpolitikdja szorosan Osszefiigg a tOkeszerkezetiikkel, a
pénziigyi stabilitasukkal és kozvetlen hatassal van a befektetok hozamelvarasaira is. Az
osztalékfizetés gyakorlata és mértéke sok esetben a vallalat hossz(i tava ndvekedési és
fejlesztési stratégidinak tiikrében értékelendd. Egy stabil és kovetkezetes osztalékpolitika
bizalmat épithet a befektetokben, mig a valtozd osztalékpolitika bizonytalansagot és akar
arfolyam-ingadozésokat is okozhat.

A dolgozatomban vizsgalt DAX ¢és DJIA vallalatok dsszehasonlitasa kiilondsen érdekes,
mivel e két index vallalatai eltéré gazdasagi, szabalyozasi és piaci kornyezetben miikddnek.
Mig a DJIA vallalatai tobbnyire az amerikai piac dinamikus és befektetokozpontu szemléletét
tikrozik, addig a DAX wvallalatai inkdbb a hosszii tavl stabilitdst és a mérsékelt
kockazatvallalast helyezik el6térbe. Ebbol adoddan az amerikai és eurdpai cégek kozott
fennallo osztalékfizetési €s jovedelmezOségi kiilonbségek nem csupan elméleti kérdések,
hanem gyakorlati kdvetkezményekkel is jarhatnak.

Az eredmények segitségével pontosabb képet alkothatunk arrol, hogyan befolyasolja az
egyes régiok vallalatainak osztalékfizetési politikdjat a jovedelmezdség, valamint a pénziigyi
teljesitményt meghataroz6é tényezok. Az osztalékkifizetési dontések elemzése értékes
betekintést nyujthat a pénziigyi piacok stabilitasaba, és hozzdjarulhat a vallalatok jovobeni
novekedési lehetdségeinek értékeléséhez is. A kutatas sordn szerzett tapasztalatok nemcsak a
pénziigyi elemzések pontossdgat és a befektetdi dontések megalapozottsagat tamogathatjak,

hanem hozzéjarulhatnak a vallalatvezetés és az osztalékpolitikai stratégiak finomitasahoz is.



1. TEMAFELVETES

Napjainkban az osztalékkifizetések a befektetok egyik legfontosabb szempontjava valtak a
részvénybefektetések megitélése soran. Az osztalékkifizetés nemcsak a részvényesek szamara
jelent bevételi forrast, hanem a vallalat pénziigyi stabilitasanak és hosszu tavu stratégiai
elképzeléseinek is fontos mutatdja. A vallalatok szdmara az osztalékdontések kulcsfontossag
pénziigyi kérdéseket vetnek fel, amelyek befolyasoljak a cég pénziigyi helyzetét és megitélését
a tozsdén.

Kutatasom célja annak feltarasa, hogy a kiilonb6z6 jovedelmezdségi mutatok, valamint a
cash flow alapu jovedelmezdségi mutatok milyen hatdssal vannak az osztalékkifizetésekre a
DAX index ¢és DJIA vallalatainak korében. Ez a két vallalatcsoport két kiilonb6z6 gazdasagi
kornyezetben helyezkedik el, igy célszerlinek taldltam annak vizsgélatat, hogy ez hatassal van-
e a US GAAP ¢és az IFRS-ek szerint eredményiiket prezentald vallalatok sajat tOke aranyos
osztalékkifizetéseinek eltéréseire.

A vizsgalat soran két kutatasi hipotézist allitottam fel:
1. H1: Legaldbb egy jovedelmezdségi mutatod hatassal van az osztalékkifizetésre.
2. H2: Legaldbb egy cash flow alapu jovedelmezOségi mutaté hatassal van az
osztalékkifizetésre.

A fenti hipotézisek tesztelésével kivantam arrél meggy6zddni, hogy milyen szerepet
gyakorolnak a jovedelmezdségi indikatorok és a cash flow alapi mutaték a vallalatok
osztalékfizetési gyakorlataban.

Dolgozatom irodalmi attekintési fejezetében bemutatasra keriilnek a vallalatértékelési
modszerek, melyek koziil a diszkontalt osztalék modszer keriil kiemelésre. Ezt kovetden az
anyag ¢s moddszertan fejezetben bemutatom a vizsgalatban szerepld két vallalati csoportot,
tovabba az alkalmazott tobbvaltozos statisztikai modszereket. Az eredmények és azok
értékelésében bemutatom az elemzésben szerepld indikatorok adatsorainak legfébb
paramétereit, majd a megfogalmazott hipotézisek elfogadasara vagy elvetésére panelregresszio
analizist végeztem. A dolgozatom lezardsaként Osszegzem a vizsgdlat soran kapott fobb
eredményeket, az osztalékkifizetésre szignifikdns hatast gyakorld tényezdket és az ezekbdl

levonhato kovetkeztetéseimet.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Ebben a fejezetben bemutatom a kutatdsom alapjaul szolgéald szakirodalmakat. Bemutatom a
vallalatértékelés fobb modszereit, kitérek arra, hogyan hat a vallalatok értékére a befektetok
altal elvart osztalék fizetések. Tovabbad bemutatom a fobb jovedelmezdségi mutatokat.
Végezetiil a vallalatok jovedelmezdségével, az osztalékpolitikaval, valamint az
osztalékkifizetéssel fogok részletesebben foglalkozni.

2.1. VALLALATERTEKELESI MODELLEK AZ OSZTALEKPOLITIKA FUGGVENYEBEN

Az osztalékfizetési politika és a vallalat értek kozotti kapesolat régota vita targyat képezi a
pénziigyi szakirodalomban (Fama — French, 2001; Said, 2024; Palinké — Szabd 2006). Az
osztalékfizetési politika kozvetlen és kozvetett modon is befolyasolja a vallalatértekét. Az
osztalékpolitikdnak a vizsgélata arra Osszpontosit, hogy a megtermelt nyereség mekkora
hanyadat osztja ki a vallalat a részvényeseknek osztalék formajaban, valamint ezt milyen
gyakorisaggal teszi. Az osztalékpolitika jelzésértékii is lehet, hiszen a stabil vagy novekvo
osztalékok pozitiv iizenetet kiildhetnek a piacnak a vallalat pénziigyi egészségérdl és hossza
tavih novekedési kilatasairdl. Ezzel szemben az osztalék csokkentése vagy felfliggesztése
negativ tizenetként hathat, mivel a befektetok ezt a vallalat pénziigyi nehézségeinek jeleként
értelmezhetik.

A vallalatértékelés jelentds fontossaggal bir az osztalékfizetési politika szempontjabol €s
befolyasolja a pénziigyi dontéshozatalt. Minél jovedelmezdbb egy vallalat, annal nagyobbak az
osztalék fizetési lehetdségei, emellett a megtermelt nyereség visszaforgatdsara is elegendd
forrast biztosit. A visszaforgatott nyereség ujratOkésitésével a vallalat nagyobb sajat tokével
fog rendelkezni, amely hozzéjarulhat a vallalat értékének novekedéséhez.

Damodaran (2007) megallapitotta, hogy a befektetéi hozam egyik kulcsfontossagu
mértéke a toke megtériilése, amely megvizsgalja a vallalat jovedelmezdségét a részvényesek
altal befektetett tokével szemben. A vallalati pénziigyek jelentdsége thlmutat a puszta
profittermelésen, hiszen elengedhetetlen részét képezik a stratégiai dontéshozatalnak és ez
nagymértékben befolydsolja a befektetéi hozamokat. A vallalat pénziigyi erdforrasainak
felhasznalasat, befektetési dontések meghozatalat, tOkeszerkezet és a finanszirozasi stratégiak
iranyitasat is magaba foglalja. A vallalatok ugy tudjak maximalizélni a nyereségiiket, hogy
hatékonyan osztjak el az er6forrasaikat, ezzel a részvények értékndvekedését eredményezik. A
tarsadalmi feleldsségvallalas és a nemteljesitési kockazat kozotti kapcsolat azt mutatja, hogy
véllalatok viselkedése nem csak a teljesitménytiikre, de a befektet6k megitélésére is hatassal

vannak (Wang — Yang, 2024). A hozamok novekedésével a befektetdi bizalom is néhet, amely



a gazdasag novekedéséhez vezethet (Guanto et al., 2024). A legfontosabb megallapitasok azt
mutatjak, hogy a stabil osztalékfizetést felmutatd vallalatok gyakran vonzzak a megbizhato
jovedelemforrasokat keresd hosszu tavi befektetoket, ezaltal novelik a részvényesek lojalitasat
¢s potencialisan csokkentik a sajat toke koltségét (Fama — French, 2001). Usman et al. (2024)
megallapitottak, hogy a gyakorlatban fontos szerepet toltenek be a pénzforgalom-alapu
jovedelmezdségi mutatok a vallalatok hatékonysaganak és hozamtermeld képességének az
értékelésében €s megitélésében.

Modigliani — Miller (1961) szerint a tokéletes piacokon az osztalék mértéke nem
befolyésolja a vallalatok értékét. A részvényesek szamara k6zombdos, hogy hozamukat osztalék
vagy a részvények arfolyaméanak emelkedésébdl szarmazo nyereség formajaban kapjdk meg,
amennyiben a vallalat nem modositja befektetési politikajat. A befektetési politika
meghatarozza, hogy a vallalat hogyan hasznalja fel a nyereségét, és ez a dontés kdzvetlen
hatassal van arra, hogy mennyi szabad pénzaramlds marad a részvényesek szamara. Pozitiv
eredmény esetén a vallalat képes osztalékot fizetni a részvényeseinek, mig tékebevonas
sziikségessége esetén részvények kibocsatasaval biztosithatja a sziikséges forrasokat. Ezért a
befektetési politika kulcsszerepet jatszik abban, hogy a vallalat osztalékfizetései hogyan
alakulnak, hiszen a befektetési dontések befolydsoljak a nyereség mértékeét.

Modigliani — Miller (1961) megallapitottak, hogy az osztalékok modositasa informaciot
szolgaltathat a piac szdmara a vallalat jovobeli jovedelmezdségérdl. A befektetdéi hozamok
Osszetettségének megértéséhez elengedhetetlen, hogy tisztaban legylink a piaci koriilmények és
a gazdasagi mutatok ingadozasanak kulcsszerepével. Ezek a mutatok — példaul az inflacios
ratak, a kamatlabak ¢€s a piaci volatilitas — jelentds hatassal vannak az eszk6zok teljesitményére
¢s a portfolié optimalizalasara. Multbéli adatok elemzése soran megfigyelhetd, hogy a
kiilonbozo eszkozok kozotti kolesonhatasok dinamikus korrelacidkat mutatnak; példaul a
részvényesek eltérd modon reagalhatnak a valtozd kamatlabakra és az inflacids kockdzatokra.
Mats (2024) tanulménya hangstlyozza, hogy a gyengén korreldlé eszkozoket tartalmazo
diverzifikdlt portfoliok jelentds mértékben csokkenthetik a kockdzatot, igy kedvezObb
befektetési eredményeket érhetnek el.

Damodaran (2006) a vallalatértékelési modelleket négy fobb csoportra (eszkozalapt
értekelési modellek, relativ értékelés, opcios értékelés, diszkontalt pénzaramlas alapu
modellek) bontotta, melyek segitségével mas-mas megkozelitésbol allapithatd meg egy

vallalatértéke:



Az eszkozalapt értékelési modellek a vallalatok eszkozeinek értékébdl indulnak ki. Tobb
modszert is megkiilonbdztetiink, példaul a konyv szerinti értéket és a likvidacios értéket. A
konyv szerinti érték a vallalat mérlegében szerepld eszkozok nettd értékét tiikkrozi, amely a
konyv szerinti aktivak és passzivak kiillonbségeként szamithatd ki (Damodaran, 2006). Takacs
(2015) szerint a likvidacios érték a vallalat eszkozeinek értékét jelenti, amelyet akkor
realizalndnak, ha a vallalatot felszdmolndk. Ez a megkozelités kiilonosen fontos olyan
helyzetekben, amikor a vallalat pénziigyi nehézségekkel kiizd, és a befektetdk szamara
iranymutatast ad a potencialis veszteségek mértékérol.

A vallalatiérték meghatarozasra keriilhet relativ (0sszehasonlito) értékeléssel is, ez a
modszer kiilonb6zé mutatdoszamok alapjan becsiili meg a vallalat értékét tigy, hogy hasonlo
méretll €s iparagu vallalatokat hasonlit 0ssze. Ilyen mutatészam lehet példaul a P/E réta, vagy
a P/BV rata. Ezt az értékelési modszert tanacsos mas modszerekkel egyiitt alkalmazni
(Damodaran, 2006).

Az opcios értékelés a pénziigyi opciok elméletét alkalmazza a vallalat értékelésére. Ez a
modszer figyelembe veszi a rugalmassagot, a hagyomanyos diszkontalt cash flow (DCF)
modszerrel szemben (Damodaran, 2006).

Tang (2024) szerint a DCF modszerek a legismertebb ¢€s legszélesebb korben alkalmazott
modszerek a vallalatok értékének meghatarozasara. Ez az értékelés egy vallalat értékét a
jovobeli pénzaramlasok jelenértékének Osszegzése alapjan hatdrozza meg, tehat a varhaté
jovobeli pénzaramlasokat egy diszkontrata segitségével atszamitja a jelenlegi idépontra, ezek
az eldrejelzések azonban spekulativ jellegiiek lehetnek.

Damodaran (2006) szerint a DCF alapelvei koz¢é tartozik a jovObeli pénzaramlasok
becslése (FCF), ahol a szabad pénzaramlas az az Osszeg, amely a miikkodési tevékenységbol
szarmazik, levonva a tokeberuhazasokat és az adokat. A diszkont pénzaramlas alapu értékelés
egyik specidlis formdja az osztalékdiszkontdldsi modell (Dividend discount model,
tovabbiakban DDM). A DDM az egyik alapvetd értékelési modszerként hasznaljak,
Damodaran (2006) szerint csak akkor alkalmazhato, ha a vallalat rendszeresen és megbizhatdan
fizet osztalékot, illetve, ha az osztalékpolitika 6sszhangban van a véllalat nyereségével.

Dolgozatomban a DDM modellt mutatom be részletesebben, hiszen a kutatdsom
kdézéppontjaban — ahogyan DDM kozpontjaban is — az osztalék all, igy relevans keretet biztosit
az osztalékkifizetések értékelésére és a jOovedelmezdségi mutatdk vizsgalatira, amely

kozvetleniil kapcsolodik a kutatasom témajahoz.



Az Osztalékdiszkontalasi Modell (DDM) egy olyan megkozelitést alkalmaz a vallalatok
értekének meghatarozéasara, amely a jovobeli osztalékok varhato kifizetéseire 0sszpontosit. A
modell a vallalat értékét a jovobeni osztalékok jelentértékének meghatarozasaval szdmitja ki,
ezért kulcsszerepet jatszik a vallalatok osztalékfizetési politikaja. A DDM alkalmazasaval az
elemzok képesek meghatarozni a részvények belsd értékét az osztalékokbol szarmazo elére
jelzett pénzaramléasok alapjan, ezzel konkrét és szdmszerisithetd értékelési keretet biztositva
(Damodaran, 2006).

A modell a stabil novekedési ratara tdmaszkodik, ami korlatozza a jovobeli valtozasok
figyelembevételét. Tovabba a modell az Gjrabefektetési lehetdségeket sem veszi figyelembe,
igy a befektetoknek mas mérdszdmokat is érdemes figyelembe venniiik az elemzéseik soran
(Wansley, 1996).

Damodaran (2007) fontos gondolatokat fogalmazott meg az osztalékértékelési modellrol:

- Az DDM ¢s a cash-flow alapt jovedelmezdségi mutatok kozotti kolcsonhatas szilard
keretet biztosit a vallalati teljesitmény és a befektet6i hozamok értékeléséhez.

- A DDM arészvények értékének elsédleges meghatarozo tényezdje sziikségesseé teszi a
vallalatok osztaléknovekedési iitemének pontos eldrejelzését.

- A jovedelmezOségi mutatok, mint eszkézaranyos cash flow hozam (Cash Flow Return
On Assets) és a sajat tOke aranyos cash flow hozam (Cash Flow Return On Equity), a
pénztermelés hatékonysagat emelik ki az eszk6zokhoz vagy a sajat tokéhez viszonyitva,
igy atfogd képet nytjtanak a miikodési hatékonysagrol.

- Az erds cashflow alapu jovedelmezdségi mutatokkal rendelkezd vallalatok jellemzdéen
tamogatjak a tartés osztalékfizetést, mivel ezek a mutatdk likviditast és pénziigyi
egészséget jeleznek.

- A DDM ¢és a cashflow alapt jovedelmezdségi mutatok integracidja lehetévé teszi a
befektetok szdmara, hogy jobban felmérjék a hozamok fenntarthatosagat, javitva a
dontéshozatali folyamatokat a vallalati finanszirozasban, ahol a hosszl tavli novekedés
¢s stabilitds a legfontosabb.

Az osztalékdiszkontdldsi modell lehetévé teszi az elemzdk szdmara a cégek
osztalékfizetésének fenntarthatosiaga és novekedési potencidlja értékelését, ami kiilondsen
fontos a jovedelemforrast keresd befektetOk szdmara. Ezen tGlmenden, ahogy korabban
emlitettem, célszerli a vallalat értékének meghatarozasa soran a hasonld cégek pénziigyi
mutatdihoz is viszonyitani, hogy a kontextus €s a piaci viszonyok figyelembevételével

pontosabb képet kapjunk a vallalat helyzetérdl.



Haisu (2024) hangsulyozza, hogy a tobbszords alapu értékelés (Multiples Valuation)
modell értékes O6sszehasonlitd betekintést nyujt a részvényarképzés folyamataba, megerdsitve
az osztalékértékelés jelentdségét. Ez a megkozelités alapot ad mind a befektetési dontések,
mind a vallalati stratégiak kialakitdsdhoz. A modell alapelve, hogy a hasonl6 cégek piaci értékei
¢s pénzligyi mutatoi kozotti aranyok (t0bbszorosok) felhasznalasaval gyorsan és egyszeriien
becstilhetd meg egy masik cég értéke.

Obadire és Omotesho (2024) szerint azonban az osztalékeldrejelzési pontossaganak
novelése érdekében elengedhetetlen az egynél tobb vallalatértékelési modszer alkalmazasa.
2.2. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK, CASHFLOW ALAPU JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK
Becsky-Nagy (2023) szerint, a jovedelem az az eredmény, amelyet a vallalkozas adott idészak
alatt ért el és a bevételek és raforditasok kiilonbozeteként hatarozhatdé meg. Magaban a profit
elérése még nem feltétlentil jelenti azt, hogy a vallalkozas ténylegesen értéket teremtett. Ormos
(2018) ugy fogalmazta meg, hogy a jovedelmez6 gazdalkodas a vallalat megitélésének egyik
alappillére, az ide tartoz6 mutatok nem csak a vallalkozas vezetése és a tulajdonosok szamara
hordoznak rendkiviil fontos informaciot, hanem a potencialis befektetok szdmara is.

A jovedelmezOségi mutatok ismerete €s hasznalata elengedhetetlen a vallalatok pénziigyi
helyzetének ¢€s teljesitményének felméréséhez. Ezek az informéciok kulcsfontossdgiiak mind a
vallalat vezetdsége, mind a befektetOk szamara, mivel segitenek a pénziigyi dontések
megalapozasaban, példaul a profit felhasznalasanak vagy osztalékként vald kiosztdsanak
meghatarozasaban
2.2.1. Jovedelmezdségi mutatok
A jovedelem nagysagat a jovedelmezdségi mutatok mérik, ilyenkor egy adott bazishoz
viszonyitunk. Igy azt allapitjuk, meg, hogy a viszonyitasi alapul szolgald tétel, mekkora
jovedelem eldallitasara  képes, tehat két dontést kell meghoznunk, amikor a
jovedelmezdségiinket mérjiilk; milyen eredménykategoéridnak a segitségével mérjiik a
jovedelmet és milyen bazison (Becsky-Nagy, 2023; Takacs, 2021)

A sajat toke jovedelmezosége (ROE)

A sajat téke jovedelmezdsége mutatd alkalmazasaval azt vizsgalhatjuk, hogy a
véllalkozas mennyire jovedelmezden hasznalja fel a tulajdonosi t6két. Ha az érték magas, az
kedvezd és novekvd tendenciat jelez, azonban fontos megjegyezni, hogy ezt a mutatot
fenntartasokkal kell kezelni. Rovid tavon kiilonb6zd tényezdk, példaul a kutatas-fejlesztési
koltségek, befolydsolhatjak az értékét, ami atmenetileg csokkentheti a jovedelmezdséget, bar
hosszu tavon ezek a befektetések pozitiv hatassal lehetnek a vallalat teljesitményére. (Ormos,
2018)



Ado6zott eredmény
ROE = — x 100
Sajat téke

Toke leszallitas esetén a sajat toke értéke csokkent, amely a mutatd novekedéséhez vezet,
ezaltal latszolag javulast mutat, viszont ez a kovetkeztetés nem feltétlen vonhato le. Fontos
kiemelni, hogy magasabb ROE értéket érhet el a cég, hogyha az eredmény teljes egészét
kifizetni, mintha visszaforgatja azt. Azonban a magas osztalékhanyad nem feltétleniil biztositék
a jovobeli gyorsabb novekedésre. Az osztalékpolitika altal okozott torzitdsok elkertilése
érdekében az elemzdk gyakran az év eleji sajat tokét haszndljdk alapul a vizsgalataikhoz
(Ormos, 2018). Ormos (2018) szerint szintén kiemelten kell vizsgalni annak modositd hatasat,
hogy a vallalkozds mennyi idegentokét von be a vallalkozds finanszirozdsdba kiilonos
tekintettel a hossztlejaratra igénybe vett idegentokét. Az idegentdke - kiilonosen a hosszu
lejaratu hitelek hasznalata - lehetévé teszi, hogy a vallalat tovabbi forrasokhoz jusson,
amelyeket mikodeésének bovitésére, beruhdzasokra vagy egyéb célokra hasznalhat fel. Ez az
ugynevezett tOkeattétel hatasdhoz vezet, amely noveli a tulajdonosok sajat tokéjének hozamat.
A tokeattétel azért emelheti meg a ROE mutato értékét, mert a vallalat idegentdkét von be. A
bevont idegen t6ke utan fizetett kamat csokkentd hatassal van az eredményre. A pénziigyi
miuveletek raforditdsanak mértéke - mely a felhasznalt toke tokekoltsége - jellemzden
alacsonyabb, mint az a hozam, amelyet a vallalat ezekbdl a forrasokbol képes generalni. Ennek
kovetkeztében az adozott eredmény nd, ugyanakkora sajat toke felhasznaladsa mellett.
Eszkozardanyos jovedelmezoség (ROA)

A ROA mutat6 az eszkozok jovedelemtermeld képességét méri, azt mutatja meg, hogy
egy egységnyi eszk6z mekkora adozott eredményt képes termelni, valamint vizsgalja, hogy a
vallalkozas mennyire hatékonyan tud nyereséget elérni, hogyha azt az 6sszes eszkozre vetitjiik
(Becsky-Nagy, 2023; Takacs, 2021).

Adobzott eredmény
ROA = — . x 100
Osszes eszkoz

Ormos (2018) hangsulyozza, hogy a lekotott eszkozok miikddtetésének hatékonysaga
kiemelt figyelmet érdemel, mivel a ROA (eszkdzardnyos jovedelmezdség) mutatd torzulhat a
szamviteli politika altal. A szamviteli politika valasztasa dontd szerepet jatszik az ilyen tipusu
manipulaciokban. A szdmvitelben tobbféle lehetdség all rendelkezésre az eszk6zok értékelésére
és elszamolasara, a vallalatok kihasznéalhatjak ezeket a rugalmassagokat a pénziigyi mutatok
kozmetikazéasa érdekében, ami megnehezitheti a pénziigyi helyzet valos értékelését. A ROA
mutaté manipulalhatdsdga miatt fontos a megfeleld eszkozértékelési és atértékelési gyakorlatok

megértése. A vallalatok kiilonbozd értékcsokkenési modszereket valaszthatnak, mint példaul a



linedris vagy a progressziv értékcsokkenési modszer. Ha egy vallalat az utobbit alkalmazza, az
eszkdz értéke a mérlegben gyorsabban csokken, ami alacsonyabb eszkozallomanyt
eredményez, ezaltal névelve a ROA mutat6 értékét.

Arbevétel ardnyos jovedelmezdség (ROS)

Sulyok-Pap (2003) szerint, ez a mutatd mas szempontbol kozeliti meg a cég
jovedelmezOségét, mivel azt vizsgalja, hogy az adott idészakban elért eredmény hogyan
aranylik az értékesités netto arbevételéhez. Az érték megmutatja, hogy a vallalat arbevételének
mekkora szazaléka a nyereség, igy komplexebb képet nyujt a cég forgalomaradnyos hasznarol.
A mutato szdmitasa soran a tarsasag adozas utani eredményét osztjak el az adott iddszak netto
arbevételével. Ez az arbevétel-aranyos nyereségmutato hasznos 6sszehasonlitasok készitésehez
is. Ha a cég arbevétel aranyos jovedelmezdsége csokken, akkor ez az elsé figyelmeztetd jel
lehet a vallalati jovedelemez6ség romlasara. Azonban ilyen esetben meg kell vizsgalni a mutatod
kedvezdtlen iranyt valtozasanak hatterében meghtz6dod okokat. A vallalat gazdasagi
kornyezetében bekovetkezett valtozasok hatasara a vallalatvezetés donthet tgy is példaul, hogy
ideiglenesen az eldallitott termékeit nem értékesiti, tehat raktarra termel esetleges jovobeni
aremelkedés vagy jelenlegi arzuhanas, értékesitési lehetdségek romlasa miatt. Ez a jelenség bar
id6leges, de az adott id0szak arbevételét jelentdsen csokkentheti, ezaltal a ROS mutato értékét
is kedvezotleniil befolyasolja. A kdvetkez6 periddusban magasabb aron értékesitett termékek,
illetve a raktarra termelt sajat termelést készletek értékesitésébdl szdrmazd arbevétel hatasara
pozitiv iranyba valtozik ez a mutatd. Hasonld jelenséget idéz eld az is, amikor a vallalat
kornyezetében bekovetkezett valtozas hatasara hirtelen piaci kereslet novekedés all elo.

Ado6zott eredmény
S=c— — - x 100
Ertékesités netto arbevétele

Kamatok, adozas, értékcesékkenés és amortizdcio elotti eredményt (EBITDA) margin

Jensen (1986) és Damodaran (1996) szerint az EBITDA és az értékesités kozotti
kapcsolat fontos betekintést nyuGjt a vallalat miikodési hatékonysagaba ¢és jovedelmez6ségi
potenciadljaba. Az EBITDA, amely a kamatok, az adofizetési kotelezettség, az értékcsokkenés
és amortizaci6 el6tti eredményt jelenti, az alapvetd iizleti tevékenységekbdl szarmazo
pénzforgalom helyettesitéjeként szolgal. Az EBIDTA segit megérteni, hogy hogyan teljesit a
vallalat alapvetd miikddésben, lehetévé teszi a vallalat operativ teljesitményének reélis
értekelését. Ha ezt a mutatot az értékesitési adatokkal egylitt elemezziik, értékelhetjlik a vallalat
azon képességét, hogy a bevételt tényleges nyereséggé alakitsa at és igy ravilagithatunk a
koltséggazdalkodasi és arképzési stratégiak hatékonysagara. Az értékesitési adatok elemzése

segit a vallalat pénziigyi helyzetének mélyebb megértésében. Amennyiben az arképzési



stratégiak ¢s az értékesitési adatok kozotti kapcesolatot vizsgaljuk, akkor kdvetkeztethetiink arra,
hogy mennyire versenyképes az adott vallalat a piacon. Amennyiben az arképzési stratégiat a
termékek jovedelmezdségével vetjiik dssze, akkor azonosithato a legjovedelmezdobb termék,
amely mar lényegesen hozzajarul az EBITDA novekedéséhez. Az arbevétel ndvekedéséhez
viszonyitott novekvé EBITDA javulé mukodési tékeattételt jelezhet, ami arra utal, hogy a

vallalat nemcsak a bevételeit ndveli, hanem hatékonyan optimalizalja a koltségszerkezetét is.

EBITDA
EBITDA margin = ————— S
Ertékesités nettd arbevétele

2.2.2. Cash-Flow alapu jovedelmezdségi mutatok

A szamviteli alapti mérészamok mellett a pénzaramlason alapuld mutatok is értékes eszk6zokké
valtak a pénziigyi teljesitmény és a vallalatiérték értékelésében. A cash-flow eszk6z aranyos
nyereség ¢s a cash-flow sajattOke aranyos nyereség két ilyen mérdszam, amelyek a véllalat
miikodése altal generalt pénzdramlasokra Osszpontositanak, nem pedig kizardlag a szamviteli
nyereségre (DePamphilis, 2010).

Walsh (2009) ugy véli, hogy a kiilonb6zd szdmviteli gyakorlatokkal manipulalhato
nyereséggel ellentétben a pénzforgalmi mutatok a vaéllalat rendelkezésére allo tényleges
likviditast tiikrozik, igy vilagosabb képet nyujtanak a vallalat miikdési hatékonysagarol. A
CFROE, CFROA, CFROS kifejezetten az eszkdzfelhasznalas, az értékesités generdlasa €s a
tokebefektetések hatékonysdgat szamszerlsitik a pénzaramldson keresztiil, ezaltal
minimalizalva az eredményben talalhaté torzulasokat. A cash-flow alapu jovedelmezdségi
mutatok elemzése soran megallapithatd, hogy a vallalatok képesek-e a jovOben készpénzt
termelni, rovid tava addssagkotelezettségeket teljesiteni, osztalékot fizetni, és felmérhetik
beruhazasaik hatékonysagat (Desmiwerita — Saputra, 2019)

A sajat toke cash-flow alapu jovedelmezoség (CFROE)

A CFROE a vallalat mitkodésének tevékenységébdl szarmazo nettd cash-flow-janak és a
sajat tokéjének aranyat szamitja ki (Oliver, 2013). Ez a mérészam pontosabb képet ad arrdl,
hogy a vallalat képes-e hozamot termelni a részvényesek szamara, illetve ezt milyen
hatékonysaggal teszi, mivel kevésbé érzékeny a szamviteli kiigazitasokra. Rachlin (1997)
kutatdsa alapjan a CFROE (Cash Flow Return on Equity) beépitésével a befektetési
dontéshozatalba a befektetdk a hagyomanyos mérdszamoknal atfogobb értékelést kaphatnak a
véllalatok pénziigyi allapotardl. A befektetk megalapozottabb dontéseket hozhatnak arrol,
hogy mely részvényeket vegyék be portfolidjukba azaltal, hogy azonositjdk azokat a
véllalatokat, amelyek a sajat tokéjiikhoz képest erds pénzaramlast tartanak fenn. A CFROE

kritikus viszonyitasi alapként szolgal a befektetési kockazatok értékeléséhez, mivel a cash flow
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ingadozasai jelezhetik az altalanosabb gazdasagi, illetve vallalat-specifikus problémakat.
Ennek a mutatonak a haszndlata fenntarthatobb befektetési dontésekhez vezethet, amelyek
mind a teljesitményt, mind a kockazatokat figyelembe veszik, el@segitve a hosszi tava
pénziigyi nyereséget.

Mikodési Cash Flow

CFROE =
Sajat T6ke

A CFROE mutaté kiszamitasa soran a muiikodési cash flow-t veszem alapul, ez tobb
szempontbdl is indokolhatd. A milkddési CF a vallalat napi miikddésébdl szarmazod
pénzaramlasokat méri, valamint az alaptevékenységébdl szarmazo pénzaramlatokat. A mutato
kizarja az olyan tételeket, amelyek nem a vallalat konkrét mitkodésével foglalkoznak, igy
jobban tiikrozi a vallalat tényleges teljesitményét. A mutaton keresztiil lathatd, hogy a vallalat
mennyire hatékonyan kezeli a pénzaramait €s segit belatast nyjtani a befektetoknek, arrol,
hogy a vallalat mennyire képes a sajat t0kéjét fenntarthatdé modon megtériteni, amely fontos
szempont a hosszutavi jovedelmez6ség megitéléséhez.

Eszkozardanyos cash-flow alapu jovedelmezoség (CFROA)

Az eszkbdzaranyos cash-flow alapu jovedelmezdség megmutatja, hogy a vallalat mennyire
hatékonyan hasznalja fel eszkozeit a készpénztermelésre, ami kulcsfontossdgl a hosszl tava
¢letképesség és novekedés szempontjabol (Desmiwerita — Saputra, 2019). Ez a mérészam a
vallalat miikodési hatékonysagat és likviditasat tiikrozi, nem pedig csupan a nyereségességét
(Le — Nguyen, 2023).

Mkodési Cash Flow

CFROA = ~
Osszes Eszkoz

Arbevétel ardnyos cash-flow alapii jovedelmezéség (CFROS)

Az éarbevétel ardnyos cash flow megtériilési mutato a vallalat miikodési tevékenységbdl
szarmazo nettd cash flow-janak és a teljes arbevételének aranyat vizsgalja (Tudose — Avasilcai,
2019). Draganov (2021) véleménye szerint a mutaton keresztiil megallapithaté a vallalat
likviditasa és hatékonysaga. A pénzaramok optimalizaldsdban egyre nagyobb szerepiik van az
olyan mutatoknak, minta CFROS, ugyanis a mutat6 alakuldsa irdnyado lehet az er6forrasok
megfeleld eloszlasaban és a befektetési stratégidk kialakitasaban.

Klonowsky (2014) megfogalmazta, hogy a CFROS az értékesitési egységenként
megtermelt arbevételre Gsszpontositva lehetdvé teszi az elemzO6k szamara, hogy kiilonbséget
tegyenek a valodi nyereségesség €s a szdmviteli szamok kozott, tovabba a CFROS gyakorlati

alkalmazédsa tulmutat az egyszerli mérésen, mivel kiilonb6zé cégek és iparagak kozotti
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Osszehasonlitd eszkozként szolgal, igy kritikus viszonyitdsi pontokat biztosit a miikodési

teljesitmény értékeléséhez.

MGkodési Cash Flow
CFROS = 7———— — -
Ertékesités nettd arbevétele
Szabad cashflow hozam

Ahogy azt Jensen (1986) megfogalmazta, a szabad cash flow (FCF) fogalma
kulcsfontossagu egy vallalat pénziigyi helyzetének megértésében, mivel kozvetleniil 6sszefiigg
a vallalat eszkézgazdalkodasaval. Az FCF azt a készpénzt tiikrozi, amely a vallalat
tokekiadasokba torténd befektetése utan rendelkezésre all, és vildgos képet ad arrdl, hogy a
vallalat képes-e értéket teremteni az eszkozeibdl. Az FCF és a targyi eszkozok kozotti
kolcsonhatas alapvetd fontossagli a mitkodési hatékonysag értékeléséhez a. Az FCF és az
eszkozok kozotti dinamika elemzésével az érdekelt felek betekintést nyerhetnek a véllalat
fenntarthatd novekedési képességébe, ezaltal eldsegitve a megalapozottabb befektetési

dontéseket és stratégiakat.

Szabad Cash Flow
Eszko6zok

Brealey — Myers (2013) kutatasai alapjan a szabad cash flow (FCF) dont6 szerepet jatszik

Szabad CF hozam =

az eszkozhatékonysag értékelésében, mivel a puszta nyereségen tul vilagos képet ad arrol, hogy
egy vallalat mennyire hatékonyan hasznalja fel eszkozeit a készpénztermelésre. Ez a pénziigyi
méroszam lehetOvé teszi a befektetOk szamara, hogy értékeljék az tjrabefektetésre,
osztalékfizetésre vagy adossagtorlesztésre rendelkezésre allo tényleges likviditast, fliggetlentil
a nem készpénzes konyvelési tételektol. Az FCF és a teljes eszkozallomany 6sszehasonlitasaval
az érdekeltek azonosithatjak azokat a vallalatokat, amelyek nem csupan nyereségesek, hanem
valoban hatékonyak a t6keallokacioban. Az eszk6zokhoz viszonyitott FCF elemzése gyakran
betekintést enged a miikodési hatékonysagba €s a potencidlis befektetési lehetdségekbe

2.3. VALLALAT JOVEDELMEZOSEGE, OSZTALEKPOLITIKA, OSZTALEKKIFIZETES

Az lizleti ¢életben a jovedelmezdség meghatdrozdsanak egyik alapvetd szempontja, hogy a
jovedelmezdség tiikrozi a szervezet pénziigyi egészségét és mitkodési hatékonysagat. Lee et al.
(2024) kifejtette, hogy a jovedelmezdség kulcsfontossagu teljesitménymutatoként szolgal,
amely a vallalatokat a stratégiai dontéshozatalban és az eréforrasok elosztasaban vezérli. A
versenyhelyzetben a jovedelmezdség megértése elengedhetetlen a fenntarthatd novekedéshez,
mivel a cégek a gazdasdgi bizonytalansdgok és a valtozd piaci dinamika nyomadsaval
szembesiilnek. A gazdasagi bizonytalansdggal kapcsolatos kutatdsok kiemelik, hogy a

jovedelmezdség ¢és a milkddétoke-hatékonysdg kozotti  egyensuly megteremtése
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elengedhetetlenné valik a pénzligyi stabilitds fenntartdsa érdekében a valtozékony
idészakokban (Badakhshan — Bahadori, 2024). Ezért a jovedelmezdség atfogd megismerése
nemcsak a kozvetlen pénziigyi eredményekrdl tdjékoztat, hanem eldsegiti a hossza tava
rugalmassagot és a stratégiai pozicionalast is. A kulcsfontossagl pénziigyi mutatok elemzése
elengedhetetlen a vallalat jovedelmezdségének ¢és altaldnos pénziigyi egészségének
megértéséhez. Ezek a mutatok, beleértve az egy részvényre jutd nyereséget (EPS), az
ar/nyereség (P/E) aranyt és a jovedelmezdségi mutatokat kulcsfontossagiiak a befektetok
szamara. Példaul az alacsonyabb P/E arany gyakran alulértékelt véllalatot jelent, ami vonzo
befektetési lehetdséget jelent (Qiao, 2024). Az osztalékpolitika valtozasai fontos informaciokat
kozvetithetnek a cég jovobeli kilatasairol, ami azt sugallja, hogy a vezetdk az osztalékot arra
hasznalhatjdk, hogy a fenntarthatd nyereségességbe vetett bizalmat kommunikaljak
(Bhattacharya, 1979). A kutatasok azonban azt mutatjak, hogy az iparagspecifikus tényezok és
a makrogazdasagi feltételek dontd szerepet jatszanak ezeknek a politikdknak az alakitasaban,
ami erdsiti az osztalékkal kapcsolatos dontések Osszetettségét (Lintner, 1956; Gordon, 1959;
Higgins, 1972). A \vallalat nyereségtermeld képessége jelentdsen befolyasolja az
osztalékfizetésre vonatkozo dontését. A nyereségesség dontd szerepet jatszik a vallalatok
szdmara annak meghatarozasdban, hogy milyen mértékben oszthatnak nyereséget a
részvényesek kozott. A magasabb nyereségesség pozitivan korrelal a megndvekedett
osztalékfizetéssel, mivel a stabil nyereséggel rendelkezd vallalatok nagyobb valdszinliséggel
jutalmazzak részvényeseiket. Tovabba a szabad cash flow fogalma fokozza ezt a kapcsolatot,
feler6siti a jovedelmezdségnek az osztalékpolitikara gyakorolt hatasat (Januarsi — Sanusi,
2024).

A vezetok igyekeznek egyensulyt teremteni az jrabefektetési igények ¢€s a részvényesi
hozamok kozott, a nyereségesség kulcsfontossagl az osztalékstratégidk irdnyitasaban. A
tokeattétel és a vallalati méret Osszetettsége azonban tovabbi rétegeket ad ehhez a dinamikéhoz,
mivel a jovedelmezdségre és az osztalékfizetésre gyakorolt hatasuk nagyon eltérd lehet. Ez a
kolcsonhatds kiemeli annak megértésének fontossagat, hogy a kiilonbozd pénziigyi
mérdszamok hogyan befolyasoljak a vallalati osztalékpolitikat (Rachmawati et al., 2024). Az
osztalékpolitikat befolydsold tényezdk széles skaldjaval foglalkozik a szakirodalom. Ezek a
tényezOk kozé tartozik a befektetdk kockazatvallaldsi hajlandosaga, portfolidjuk
jovedelmezdsége, valamint az dgazaton beliili versenytarsak osztalékpolitikdja és az dgazatok

kozotti kiilonbségek. Tovabba szerepet jatszanak az alternativ finanszirozasi lehetdségek
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koltségei, a tranzakcios koltségek, az informaltsag szintje. Ezek a tényezok mind befolyasoljak
a vallalatok osztalékpolitikajat és annak piaci megitélését (Fazakas — Kosarka, 2008).

Az osztalékpolitika meghatarozo tényezoit vizsgalva Naceur et al., (2006) megallapitotta,
hogy a stabil jovedelmezdségi szinttel rendelkezd nagyvallalatok nagyobb cash flowt tudtak
elérni, ezaltal magasabb osztalékot képesek kifizetni. Ambarwati (2014) kutatasa alapjan a
szabad cash flow erdsiti a pozitiv kapcsolatot a jovedelmezdség és az osztalékpolitika kozott.
Ez azt mutatja, hogy a jovedelmezdség optimalis szintje a jelzés a befektetdk szamara a vallalat
azon képességét illetden, hogy a részvényesek kdzott nyereséget oszt ki.

A befektetok gyakran mérlegelik az osztalékfizetések hatasait, mint az daltalanos
hozamstratégidjuk egyik fontos elemét. Az osztalékok kozvetlen pénzaramlast jelentenek a
részvényesek szamara. A kovetkezetes vagy novekvo osztalékfizetést fenntartd vallalatok a
pénziigyi egészséget ¢és stabilitast jelezhetik, ami tobb befektetét vonz, €s potencialisan
novelheti a részvények arfolyamat (Frankfurter et al., 2003). Frankfurter et al. (2003) szerint,
ez a jelenség Osszefliggést jelez az osztalékfizetés és a piaci megitélés kozott. Azok a vallalatok,
amelyek eldtérbe helyezik az osztalékkifizetést, lojalis részvényesekre tehetnek szert, igy
csokkentve a befektetési kockazatot. Fontos megvizsgélni, hogy mennyire fenttarthaté az
osztalékkifizetés, mert az osztalék folyamatos kifizetése tOkét vonhat el a potencialis
novekedést generald befektetésektdl. A folyamatos tokekidramlas hatassal lehet az olyan
hosszu tavu jovedelmezdségi mutatokra, mint az eszkdzaranyos megtériilés (ROA) és a sajat
toke megtériilése (ROE).

Az adozott eredmény felhasznalasanak két leggyakoribb mddja az adozott eredmény
ujrabefektetése €s az osztalék kifizetés a részvénytulajdonosoknak. Az osztalék politikai
mérdszamai koz¢ tartozik az EPS mutat6, mely megmutatja, hogy egy részvényre mennyi jut a
vallalat altal megtermelt adozott eredménybdl. (T6th, 2021)

Adobzott eredmény

EPS (Egy részvé uto 6g) =
(Egy részvényre jut6 nyereség) Részvények széma (db)

Az osztalékpolitika mérdszamai kozé tartozik az osztalékhozam (dividend yield),
melynek kiszamitdsa Ggy hatdrozhatd meg, hogy a kifizetett osztalék mértékét elosztjuk a
részvény darabszamaval. Amennyiben az EPS mutato értékét megszorozzuk az osztalék fizetési
rataval, akkor megtudjuk az egy részvényre jutd osztalék mértékét, tehat az osztalék hozamot.
(Toth, 2021).

Osztalék mértéke

Osztalékhozam = — - -
Fogalomban lévd részvények darabszama
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Az osztalékfizetési rata (dividend payout ratio) szintén az osztalékpolitika mérdszdma,
ennek alkalmazésa soran az osztalékfizetést az addzott eredményhez viszonyitjuk (Toth, 2021).

Osztalékfizetés mértéke

Osztalékfizetési rata = — - -
Eves ad6zott eredmény

Osztalékhozam
EPS

Toéth (2021) véleménye alapjan az osztalékfizetési rata nagysaga ramutat arra is, hogy a

Osztalékfizetési rata =

vallalkozas vezetése milyen mértékben torekszik a vallalkozas tokéjének gyarapitasara, ugyanis
az adozott eredmény osztalékként ki nem fizetett része a vallalat ujratokésitett eredménye. A
visszaforgatott nyereség mértékét az Gjratokésitési rata mutatja meg.

Ado6zott eredmény — Osztalékfizetés mértéke

Ujratdkésitési rata = - - -
Eves ad6zott eredmény

Az addzott eredmény visszaforgatasanak mértékét az osztalékfizetési rata értékebdl is

meg tudjuk hatdrozni, az aldbbi 6sszefiiggés alapjan:
Ujrat6késitési rata = 1 — Osztalékfizetési rata

Az 1. tablazatban dsszegezve mutatom be a legfontosabb osztalékelméleteket, amelyeket
a szakirodalmi attekintésem soran részletesen feldolgozok a kovetkezé alfejezetekben. Ezen
elméletek az osztalékpolitikaval kapcsolatos alapvetd megkozelitéseket mutatjak be. Az
elméletek azt vizsgaljak, hogy hogyan hat az osztalékfizetés a vallalat értékére, a befektetok
preferencidira és milyen tényezdk befolyasoljak a vallalat dontéseit az osztalékkifizetéssel

kapcsolatban.

1. tablazat: Az osztalékelméletek rovid bemutatasa

Teoria Lényege

Az osztalékfizetés nem befolyasolja a vallalat piaci értékét. A
befektetdk kozombdsek az osztalék és a tokenyereség kozott,
mivel a részvények eladdséval sajat hozamot teremthetnek.

Osztalék irrelevancia
tétel

A befektetdk eldnyben részesitik az azonnali osztalékot a
jovobeli tokenyereséggel szemben, mivel a jelenlegi osztalék

Bird in Hand teoria biztosabb, igy csokkenti a befektetésekkel kapcsolatos

kockézatokat.
Az alacsony osztalékfizetés csokkenti a tdkekdltséget és noveli
Adohatas elmélet a részvényarfolyamot, mivel az osztalékokat magasabb

adokulccsal adoztatjdk, mint a t6kenyereséget.

Az osztalékpolitika a vezetdk és a részvényesek kozotti
konfliktusb6l ered. A vezetdk, ha nagy részesedéssel
rendelkeznek, érdekelté valnak a vallalat teljesitményében, igy
csokkentik a konfliktusokat.

Forras: Sajat szerkesztés a felhasznalt szakirodalom alapjan.

Ugynokelmélet
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2.3.1. Osztalék irrelevancia elmélet

A vallalati osztalékfizetési politikak alapvetden alakitjak a pénziigyi stratégiakat és a befektetok
megitélését, tiikrozve a vallalati pénziigyek szélesebb kori paradigmait. A legfontosabb
elméletek koziil a Miller — Modigliani (1961) altal népszertsitett ,,az osztalékok irrelevansak”
nézOpont azt allitja, hogy a vallalatok osztalékfizetési dontései nem befolydsoljak a piaci
értéket, és azt allitja, hogy a részvényesek kozombosek az osztalékok és a tokenyereségek
kozott. Ezek alapjan a részvényesek szamara mindegy, hogy hozamuk osztalékként vagy
tokenyereségként keletkezik, mivel ezek egyarant hozzajarulnak a befektetésiik értékéhez. E
szerint az ideologia szerint egy hatékony piacon a befektetdk a részvények eladasaval, ha
akarjak, sajat hozamot teremthetnek, igy megkérddjelezve a rendszeres kifizetések
sziikségességét. Az osztalék irrelevancia-tételt alatamasztottdk azzal az érveléssel is, hogy ha
barmely vallalat altal elfogadott osztalékfizetési gyakorlat megfelel a részvényesek
osztalékpreferencidjdnak, akkor minden vallalat az osztalékpolitikai gyakorlata alapjan
vonzana az Ugyfélkorét. Hosszi tavon a beruhdzasvalasztds €s az osztalékpreferencia
tekintetében egyensulyi helyzet alakul ki €s a részvényesek értékelése nem fog kiilonbozni az
eltérd osztalékpolitikat folytatd vallalatokétol.

2.3.2 Bird in Hand tedria

A madér a kézben elmélet szerint az osztalékot eldnyben részesitenék a tOkenyereséggel
szemben, mivel a ma kifizetett osztalék biztosabb, mint a jovobeli tOkenyereség. Walter (1963)
szerint a befektetok az azonnali osztalékkifzetést preferaljak, hogy aztan jra befektethessék és
tovabbi hozamot érjenek el. Gordon (1963) azért latta az osztalékot elényben a tékenyereséggel
szemben, mert az osztalékfizetés csokkenti a befektetésekkel kapcsolatos kockazatokat, mivel
az biztosabb hozam. A ,madadr a kézben” elmélet szerint a befektetd kockazata a nyereség
ujrabefektetésébdl adodik. Ebbdl az kovetkezik, hogy az osztalékfizetés magasabb vérhatd
hozamot indukdl a befektetoknél, és ez noveli a tékekdltséget.

Lintner (1956) szerint pedig az osztalék azért vonzo, mert segit csokkenteni az
informécios aszimmetria szintjét, az osztalékot fizetd cég biztositja a befektetdket arrol, hogy
a cég jol teljesit. Az informacios aszimetria jelen esetben azt a helyzetet jelenti, amikor a piaci
szerepldk eltérd informacidval rendelkeznek a dontéshozatali folyamatokban. Ez magaban
foglalhatja a jovObeni osztalékfizetések mértékét, litemezését. Ezek az informacidk sok esetben
nem allnak rendelkezésre a befektetOk szamara, mig a vallalkozasok tisztdban vannak a sajat
pénziigyi helyzetiikkel, igy biztosabbak a jovébeni osztalékok alakulasaban. Az informéacios
aszimmetria miatt mas lehet a vallalatok osztalékfizetési politikajara a piaci reakcio is hiszen,

ha egy vallalat stabilan és rendszeresen fizet osztalékot, akkor a befektetok hajlamosak ugy
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gondolni, hogy a vallalat minden esetben jol teljesit és ezaltal a jelenlegi osztalékot részesitik
elényben a jovobeli bizonytalanabb osztalékoknal.

A "bird in hand" elmélet az osztalék irrelevancia elmélettel ellentétben azt feltételezi,
hogy a befekteték nagyobb értéket tulajdonitanak az azonnali készpénzhozamnak, mint a
bizonytalan jovébeli nyereségnek. Ez a meggydzddés azt emeli ki, hogy a magasabb kifizetés
csokkentheti az észlelt kockazatot és fokozhatja a részvényesek stabilitasat, ami meggy6z6 érv
a cégek szamdra a robusztus osztalékfizetés fenntartdsa mellett, kiilonosen volatilis piacokon
(Frankfurter et al., 2003).

A ,madar a kézben” elmélet azon a gondolatmeneten alapszik, hogy a befektetok
hajlamosak elényben részesiteni a biztos, azonnali nyereséget a jovobeli, bizonytalanabb
nyereségekkel szemben, még akkor is, ha azok potencidlisan magasabbak lennének. Ez a
preferencia a veszteségek elkeriilésének pszichologiai jelenségébdl fakad, mivel az emberek
Osztondsen inkdbb a biztos nyereségre koncentralnak, mintsem a kockéazatosabb, de nagyobb
jovobeli bevételekre. A keretezési hatas a dontéselmélet egyik alapvet fogalma, amely azt
sugallja, hogy az emberek dontéseit befolyasolja az, hogyan van bemutatva, tehat a befektetok
hajlamosak a rovid tava hozamokat pszicholdgiailag vonzobbnak latni, kiilondsen akkor, ha az
informaciokat olyan modon prezentaljak, amely hangstlyozza az azonnali kifizetések elonyeit.
A vallalatok felismerik ezt a pszicholdgiai tendenciat, és gyakran hasznaljak az osztalékfizetést
arra, hogy kielégitsék a befektetok rovid tava likviditasi igényeit. Az azonnali, biztos
kifizetések vonzobba teszik a céget a piacon, mivel a befektetok hajlamosak jobban értékelni a
garantalt, rovid tavi hozamokat, mint a hosszabb tavl, de bizonytalanabb ndvekedési
lehetdségeket. Bar a megtartott nyereség hossza tavon nagyobb ndvekedést eredményezhetne,
sok befektetd inkabb az azonnali kifizetéseket részesiti elényben, mert ezek likviditast
biztositanak, és lehetdséget adnak a nyereség ujrabefektetésére vagy azonnali felhasznalasara
(Shefrin, 2018; Easterbrook, 1984)

2.3.3. Adohatasok

A tokéletes tOkepiacra vonatkozo Modigliani — Miller (1961) feltételezések (tovabbiakban
M&M feltételezések) kizarnak minden lehetséges adohatast. A vald vilagban az adok 1éteznek
és jelentés hatassal lehetnek az osztalékpolitikdra és a vallalat értékére. Altalanossagban
elmondhatd, hogy az osztalékok és a tékenyereségek adodztatdsa gyakran eltérd, és mivel a
legtobb befektetét az addzas utani hozam érdekli, az adok hatasa befolyasolhatja az osztalékok
iranti keresletiiket és az osztalékok kinalatat is. Al-Malkawi (2021) tigy gondolja, hogy az
adohatas-hipotézis azt sugallja, hogy az alacsony osztalékfizetési arany csokkenti a

tokekoltséget és noveli a részvényarfolyamot. Mas szoval az alacsony osztalékfizetési aranyok
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hozzajarulnak a vallalat értékének maximalizalasahoz. Ez az érvelés azon a feltételezésen
alapul, hogy az osztalékok magasabb addkulccsal addznak, mint a tékenyereség. Ezen
tulmenden az osztalékot azonnal megadoztatjdk, mig a tdkenyereségre kivetett adot a
részvények tényleges eladasaig elhalasztjak. A tdkenyereségnek az osztalékkal szembeni
adozasi elonyei arra hajlamositjdk a befektetoket, hogy elényben részesitsék azokat a
vallalatokat, amelyek a nyereségiik nagy részét megtartjak, és nem osztalékként fizetik ki. Az
adozas osztalékpolitikara gyakorolt kdvetkezményei jelentdsen alakitjadk mind a vallalati
pénziigyi stratégiakat, mind a befektetdi preferencidkat.

Mivel az adorendszerek nagymértekben eltérnek egymastol, kiilonb6z6 modon
befolyésoljak a nyereség elosztasat, ami gyakran arra készteti a vallalatokat, hogy atértékeljek
az osztalékfizetésre vonatkozd megkozelitéseiket. Poterba — Summers (1984) szerint, az
osztalékkal kapcsolatos potencialis adokotelezettségek miatt a befektetdk gyakran a
visszatartott nyereséget részesitik elonyben az osztalékkal szemben. A magasabb adokulcst
befektetok, hajlamosak elényben részesiteni azokat a vallalatokat, amelyek a nyereséget a
hosszt tdvli novekedés érdekében ujra befektetik, ahelyett, hogy azonnal kifizetnék. Az
addvonzatok mind a vallalatokat, mind a befektetoket arra kényszeritik, hogy tjratervezzék a
pénziigyi stratégiajukat, igy az adohatékonysag kritikus elemmé valik az osztalékpolitika és a
befektetdi novekedési stratégiak alakuldsdban. A tokéletes tdkepiacra vonatkozdé M&M
feltételezések kizarnak minden lehetséges adohatast. A valo vilagban az adok léteznek, és
jelentds hatassal lehetnek az osztalékpolitikdra és a véllalat értékére. Altalanossagban
elmondhat6, hogy az osztalékok és a tokenyereségek adoztatasa gyakran eltérd, és mivel a
legtobb befektetdt az adozas utani hozam érdekli, az adok hatésa befolyasolhatja az osztalékok
iranti keresletiiket
2.3.4. Ugynok elmélet
Jensen — Meckling (1976) iigynokelmélete a vezetbk és a részvényesek kozotti
érdekellentétekre épit, amely szerint a véllalat vezetdi (ligynokok) és a részvényesek
(megbizok) eltérd célokat kovethetnek, ami konfliktushoz vezethet. A részvényesek megbizzak
a vezetdket a vallalat irdnyitasaval, de a felek érdekei nem feltétlen egyeznek meg mindig. A
vezetOknek lehetnek olyan érdekeik, amelyek nem egyeznek a részvényesek céljaikkal, ugyanis
a vezetok a sajat céljaikat helyezik eldtérbe. A bennfentes tulajdonosi kor altal ellendrzott
részvények ardnya jelentds hatissal van az osztalékpolitikdra: ha a vezetdk jelentds
részesedéssel rendelkeznek a vallalatban, az 0Osztondzheti Oket arra, hogy olyan
osztalékpolitikat kovessenek, amely a részvényesek hosszu tavi érdekeit szolgalja, igy nagyobb

valoszinliséggel fizetnek stabil és magas osztalékot, mivel kozvetleniil érdekelté valnak a
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véllalat teljesitményében. Ezzel szemben, ha a vezetdk alacsonyabb tulajdoni hanyaddal
rendelkeznek, akkor nagyobb eséllyel prioritasként kezelhetik sajat érdekeik el6térbe
helyezését, ami alacsonyabb osztalékfizetéshez vagy a teljes osztalék kifizetésének
elhalasztasahoz vezethet, mivel inkabb a sajat jovedelmiik maximalizalasara vagy a rovid tava
eredmények javitasara dsszpontositanak. Ezért a bennfentes tulajdonosi arany fontos tényez6
az osztalékpolitikdban, mivel befolyasolja, hogy a vezeték mennyire hajlandoak figyelembe
venni a részvényesek érdekeit. Jensen (1986), kifejtette, hogy a visszatartott nyereség magas
szintje arra Osztonzi a vezetOket, hogy sajat érdekeiket kovessék, ezért a részvényesek
minimalizaljdk a vezetdk rendelkezésére allo pénzeszkozok szadmat, hogy ne essenek
kisértésbe, hogy sajat érdekiikben cselekedjenek. Jensen (1986) a szabad cash flow elméletén
keresztiil kijelentette, hogy ,,amikor egy vallalat finanszirozta az 6sszes pozitiv netto jelenértékii
beruhdzasat, akkor az dsszes szabad cash flow-jdt osztalékként kell felosztania”. Ez segit
csOkkenteni a vezetOk és a részvényesek kozotti érdekellentéteket, mivel az elébbiek, ha
lehetdségiik lenne ra, visszaélnének a pénzeszkozokkel, €s juttatasokat és nem értékndveld
projekteket valositananak meg. A késobbi elemzésekben tovabbi kutatdsokat végeztek az
igynokelmélet lehetséges megkdzelitéseit illetéen. A vallalatvezetok kvalitdsaival 1is
kapcsolatban 4ll az iigynokprobléma, tehat igy egy vezetd, mely jobb képességekkel
rendelkezik, megteheti, hogy kisebb mértékii osztalékot hataroz meg, mint a gyengébb

képességekkel rendelkez6 tarsai (Fazakas — Kosarka, 2008).
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3. ANYAG ES MODSZERTAN

Ebben a fejezetben a kutatasom soran felhasznalt adatok és az alkalmazott modszerek keriilnek
bemutatasra. Az elemzést és a szamitasokat Microsoft Excelben, valamint Stata-ban végeztem,
ahol leiréstatisztikat, illetve regressziot alkalmaztam.

3.1. A FELHASZNALT ADATOK BEMUTATASA

A kutatdsom sordn felhasznalt adatok mindenki szédmara elérhetéek a vallalkozasok
beszamolojabol. Fontosnak tartottam, hogy a célkitlizéseim atfogobb vizsgalatahoz két kiilon
gazdasagi kornyezetben 1évo vallalati csoportot valasszak. A vallalatcsoportokat ugy
valasztottam ki, hogy viszonylag hasonlé darabszammal rendelkezzenek. A vizsgalatomhoz a
DAX német részvényindex vallalatainak adatait hasznaltam fel, a DAX index, — hosszabb
nevén a Deutscher Aktienindex — Németorszdg 40 legfontosabb tézsdei vallalatanak az
allapotat mutatja. Ebben a részvényindexben 1év6 vallalatok mind a Nemzetk6zi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok (IFRS) alapjan készitik a beszamoloikat. A masik vallalatcsoport a
DJIA (Dow Jones Industrial Average), mely majdnem azonos darabszammal rendelkezik, szam
szerint 30. Ebben a vallalatcsoportban 16vé cégek az Amerikai Egyesiilt Allamok altalanosan
elfogadott szamviteli alapelvei (US GAAP) alapjan készitik el pénziigyi kimutatasaikat. Azért
esett a valasztasom erre a két vallalati csoportra, mert két kiilonb6z6 gazdasagi kornyezetben
helyezkednek el, amelyek a sajat térségeikben meghatarozo szerepet toltenek be. A vizsgalatot
2019 ¢és 2022 iddszakra terjesztettem ki.

3.1.1. A DAX német index bemutatasa

A DAX index a Frankfurti Ertéktdzsde (Frankfurter Wertpapierbérse) 40 legnagyobb vallalatat
foglalja magaba. Az elnevezés a Deutscher Aktienindex rdviditése, ami magyarul német
részvényindexet jelent. Az indexet 1988. julius 1-jén vezették be, kezdetben 30 vallalattal, és
azbta az egyik legfontosabb ¢és legnagyobb piaci értékli eurdpai részvényindexszé valt. 2021-
ben a Deutsche Borse 10 tjabb német vallalattal bdvitette az eredeti 30 tagi indexet. Az index
Osszetétele folyamatosan valtozik, rendszeresen atvizsgéljak és frissitik, hogy a legnagyobb és
leglikvidebb német cégeket tartalmazza. A DAX index tehat 40 nagy és aktivan kereskedett
német vallalatot kovet. Sok elemzd gy véli, hogy ez a mutatd Németorszag gazdasagi
egészségének fokmérdje. A DAX-ban jegyzett vallalatok olyan multinacionalis vallalatok,
amelyek mind Németorszag gazdasagat, mind a vildggazdasiag egészét befolyasoljak. E
véllalatok sikere nagyban hozzdjarult a ,,német gazdasagi csoda” vagy Wirtschaftswunder
néven ismert kifejezéshez, amely Németorszdg masodik vilaghabor(i utdni ujjasziiletésére

vonatkozik. A legtobb tézsdeindexhez hasonldan ez is a német gazdasag elérejelzéjének szamit,
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ezért az elemzOk és a befektetok nagy figyelemmel kisérik a teljesitményét. Ha az index
emelkedik, az altalaban azt jelzi, hogy a gazdasag jol teljesit. Ha viszont csokken, az azt
jelentheti, hogy a befektetoknek fel kell késziilniiik egy nehéz gazdasagi szakaszra. (Chen,
2024) A 2. tablazatban szemléltetem a DAX indexbe tartozo vallalatokat. Az elemzés soran

kiszlirésre kertilt két vallalat az elemzéshez sziikséges adatok hidnya miatt.

2. tablazat: A dolgozatomban felhasznalt DAX index vallalatainak listaja

DAX Index vallalatai
Adidas Deutsche Post Puma SE
Airbus Group | Deutsche Telekom AG Qiagen
Allianz E.ON SE RWE AG ST
BASF Fresenius Medical Care SAP
Bayer Heidelbergcement Sartorius AG VZO
Beiersdorf AG HelloFresh Siemens AG
BMW ST Henkel VZO Siemens Energy AG
Brenntag AG Infineon Siemens Healthineers
Continental AG Linde PLC Symrise AG
Covestro Merck Volkswagen VZO
Daimler MTU Aero \onovia
Delivery Hero Muench. Rueckvers. Zalando SE
Deutsche Boerse Porsche

Forras: Sajat szerkesztés az Investing (2024) adatai alapjan.

3.1.2 A DJIA bemutatasa

A Dow Jones Ipari Atlagot (DJIA) a kezdetekben 12 vallalat részvényeinek arfolyama hatérozta
meg. Napjainkban 30 nagy, koztulajdonban 1év0, a New York-i tézsdén (NYSE) és a Nasdaq-
on keresked6 blue-chip vallalatot kovet, az ide tartozo vallalatokat a 3. tdbldzatban ismertetem.
A Dow Jones Charles Dow-r6l kapta a nevét, aki 1896-ban tizleti partnerével, Edward Jones-
szal egyiitt hozta 1étre az indexet. A Dow 30 néven is emlegetett ipari atlagot az Egyesiilt
Allamok szélesebb korii gazdasaganak mérészamanak tekintik. A DIIA-t Gigy tervezték, hogy
a sz€lesebb értelemben vett amerikai gazdasag egészségi allapotanak kozvetitdjeként
szolgaljon. Gyakran egyszerlien csak Dow-ként emlegetik. Bar a Dow szdmos vallalatot
tartalmaz, mindegyikiik kék chipes, kdvetkezetesen stabil jovedelemmel rendelkezd vallalatnak
nevezhetd. Sok befektetd szdmara még ma is az erdsen teljesitd Dow erds gazdasagot, mig a
gyengén teljesitd Dow lassul6 gazdasagot jelez. Ahogy a gazdasag iddvel valtozik, ugy valtozik
az Osszetétele is. A magasabb részvényarfolyamokkal rendelkezd részvények nagyobb sulyt

kapnak az indexben. Igy egy magasabb arfolyamii dsszetevd nagyobb szazalékos elmozdulésa
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nagyobb hatéssal lesz a kiszamitott végs6 értékre (Ganti, 2024). Az elemzés soran kiszlirésre

kertilt egy vallalat az elemzéshez sziikséges adatok hianya miatt.

3. tablazat: A dolgozatomban felhasznalt DJIA vallalatainak listaja

Dow Jones Ipari Atlag vallalatai

3M Co Home Depot Inc Procter & Gamble Co
American Express Co Hone_ywell Salesforce.Com Inc
International Inc
Amgen Inc IBM Travelers Companies Inc
Apple Inc Intel Corp UnitedHealth Group Inc
Boeing Co Johnson & Johnson Verizon Communications Inc
Caterpillar Inc JPMorgan Chase & Co Visa Inc
Chevron Corp McDonald’s Corp Walgreens Boots Alliance Inc
Cisco Systems Inc Merck & Co Inc Walmart Inc

Coca-Cola Co

Microsoft Corp

Walt Disney Co

Goldman Sachs Group Inc

Nike Inc

Forras: Sajat szerkesztés a CNBC (2024) adatai alapjan.

3.2. A FELHASZNALT MODSZEREK BEMUTATASA
A kutatdsaim sordn leird statisztikat alkalmaztam, amely segitségével rendszereztem ¢€s
Osszegeztem a felhasznalt adatokat. Az elemzéseim soran szamitott értékeket (atlag, szoras,
relativ szoras) €és helyzeti értékeket (minimum, maximum, also-, felsé kvartilis, median) is
hasznaltam. A bevezetés fejezetben bemutatott hipotézisek igazolasa érdekében regresszio
elemzést végeztem.
3.2.1. Leiro statisztika
Gelman — Hill (2007) szerint a leird statisztika az adatok kezdeti vizsgalatat konnyiti meg és
megalapozza a fejlettebb kovetkeztetési statisztikakat is.
Atlag

A szamtani atlag egy szadmsor egyszerl atlaga, vagyis egy szdmsorozat 0sszege osztva a
szamsorozat szamaval. A pénziigyek vildgaban a szdmtani atlag éltaldban nem megfeleld
modszer az atlag kiszamitasara, kiilonosen akkor, ha egyetlen kiugrd érték nagymértékben
eltorzithatja az atlagot (Hajdu et al., 1994). A vizsgalatom soran az atlag szamitas segit abban,
hogy megéllapitsam, hogy a vallalatok jovedelmezdsége atlagosan hogyan alakult az évek
folyaman, tovabba iranyado lehet a befektetdk szdmara a piaci trendek beazonositasahoz.

Az étlag kiszamitasi képlete:
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ahol:
X: szamtani atlag,
N: az dsszes elemek szama,
Xi: statisztikai adat
Szords

A szérds megmutatja, hogy az elemzésben/vizsgalatban 1évé adatok, milyen mértékben
térnek el az atlagtol. Az adatok az atlag értékek elhelyezkedésének azonositasa érdekében a
szorason tal a terjedelmet is vizsgalni sziikséges. A terjedelem a legmagasabb és a
legalacsonyabb értékek kozotti kiillonbség kiszamitasaval egyszerilien jelzi a valtozékonysagot,
ami ravilagithat a potencialis kiugro értékekre. A terjedelem a kdvetkezoképpen szamithato ki:

R = Xmax = Xmin

A szoras atfogdbb mérdszamot biztosit a szamtani atlagtol valo eltérések négyzetes
atlagolasaval, igy a nagyobb eltéréseket jobban kiemeli. A szoras esetében példaul a kis szoérés
azt jelzi, hogy az adatpontok szorosan az atlag koriil csoportosulnak, ami a vizsgalatom
esetében azt jelenti, hogy a vallalatok konzisztensek miikodnek, miikddésiikben nagyjabol
azonosak. Ezzel szemben a nagy szoras jelentés valtozékonysagot jelez, ami nagyobb eltérést
jelent a jovedelmezdségben. Hargrave (2024) szerint a magas szoras gyakori
arfolyamingadozasra ad jelet. A magas szorodas a vallalatoknal nagyobb volatilitast feltételez,

ami befektetések esetében kockazatot jelenthet. A szorast a kovetkez6 képpen szamolhatjuk ki:

> (X — X)?
n

o=

ahol,
0 SzOras,
n: az osszes elemek szama,
Xi: statisztikai adat,
x:atlag (Roth & Sugar, 2004)

A relativ szoras vizsgalata az empirikus kutatasban rejlé mélyebb Osszetettséget mutatja.
A relativ szorads azt hatdrozza meg, hogy a vizsgalt statisztikai adatok &tlagosan hany
szdzalékban térnek el az atlagtol. Mivel a relativ szords a szoras és az atlag aranya, igy segit a
kiilonboz6 indexek dsszehasonlitasban. Példaul, tegytik fel, hogy ha DAX relativ szordsa 4%,
DJ relativ szorasa pedig 2%, akkor a DAX index vallalatai volatilisabbak. A relativ szorés

kiszamitasa a kovetkezOképpen lehetséges:

SRS
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ahol,

V: relativ szoras,
0: SzOras,
X:atlag

Medidan

A median egy statisztikai sokasag adatainak csokkend, vagy ndvekvo sorrendbe rendezett
listdjanak kozeépso eleme, ilyenkor az 6sszes megfigyelt elem keriil sorbarendezésre. Ez az a
pont, amely f6l¢é és ald a megfigyelt adatok 50%-a esik, tehat az adatok kdzéppontjat jelenti. A
median gyakorlatilag a masodik kvartilis.

3.2.2. Faktoranalizis, Regressziéanalizis

A faktoranalizis egy olyan mddszer, amelyet adatcsokkentésre és az adatszerkezet feltarasara
hasznalnak. Lényege, hogy a kiinduld valtozok szamat néhany, ugynevezett faktorba vagy
hattérvaltozoba csoportositja, amelyek kozvetleniil nem megfigyelhetok. Ez a megkdzelités
lehetdve teszi, hogy a valtozok szdmat csokkentsiik, mikozben a csoportositott valtozok {6
informéciotartalma megmarad. A faktoranalizis soran a hasonloan viselkedd valtozok
csoportokba tomoriilnek, igy kevesebb, de 1ényeges informdaciot hordozo faktorokat kapunk.
Két tipusa 1étezik: a feltaro faktoranalizis, ahol az adatstruktararol nincs eldzetes tudasunk, és
a megerdsitd faktoranalizis, amelynél mar van valamilyen feltételezésiink, amit igazolni
szeretnénk. Az eredeti valtozok linearis kapcsolatban allnak, de a faktorok egymastol
fliggetlenek (Molnar, 2015).

Mivel a jovedelmezdségi mutatok és a cash flow alapi jovedelmezdségi mutatdk
feltehetden fiiggenek egymastol, igy faktoranalizist alkalmaztam a k6zos faktorok feltarasara.
A kutatasaim sordan sok mutatd alapjan prébalom levonni a kovetkeztetéseimet, igy ez az
analizis segit, hogy kevesebb faktor segitségével alkossak komplexebb véleményt. Valamint a
regresszi6 szamitas soran is, ha kevesebb, de erésebb Osszefiiggéseket mutatdo faktorokat
hasznalok, akkor azzal pontositani tudom a modell megbizhatosagat, pontossagat. A megfeleld
faktorok leszliréséhez alkalmazom a Kaiser-kritériumot, mely szerint, ha egy faktor eigenvalue-
ja nagyobb, mint egy, akkor megtartom, hiszen ez a faktor tobb varianciat magyaraz. Azok a
faktorok, amelyeknek az eigenvalue-ja kisebb, mint egy, azok csak torzitjak és komplikaljak a
vizsgalatot. A faktoranalizis soran varimax rotacidt is alkalmazok, hogy az analizis soran
minimalizalhassam a faktorsulyok kozotti Osszefliggéseket, igy konnyebben azonosithatod a
faktorok Osszetétele. Ez a technika ugy forgatja a struktrat, hogy maximalizalja a faktorokra
jellemz6 valtozok stirtiségét. Vagyis igy probalja bekategorizalni a valtozokat a faktorokba ugy,

hogy kevesebb valtozo hatarozzon meg egy faktort.
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Regresszidanalizis

Gelman et al. (2020) szerint a regresszido a pénziigyekben, a befektetésekben és mas
tudomanyagakban hasznalt statisztikai modszer, amely meghatarozza a fiiggd valtozo és egy
vagy tobb magyardz6 valtozo kozotti kapcsolat erdsségét és jellegét. A regresszids modell
képes megmutatni, hogy a fliiggd valtozoban megfigyelt valtozasok 0sszefiiggnek-e egy vagy
tobb magyarazé valtoz6 valtozasaval. A linearis regresszid meredeksége meghatarozza, hogy
az egyik valtoz6 valtozdsa hogyan befolyasolja a masik valtozd valtozasat. A linearis
regresszios kapcsolat y-tengelymetszete a fliggd valtozé értékét jeldli, ha a magyarazé valtozo
érteke nulla.

A regresszidanalizis célja, hogy feltarja a fliggd €s magyarazd valtozok kozotti
kapcsolatot, A regresszids elemzés soran a jovedelmezdségi mutatok és a cash flow alapu
jovedelmezdségi mutatok és a DIV/Equity (egy egységnyi sajat tokére jutd osztalék) kozotti
kapcsolatot vizsgaltam, igy megallapithato, hogy a jovedelmezdségi mutatok milyen hatdssal
vannak az osztalékkifizetésre. Példaul, ha ROE és DIV/Equity kozott erés a kapcsolat, az
jelenti, hogy a sajat toke aranyos adozott eredmény alakulasa Osszefliggésben all a kifizetett
osztalék ¢és a sajat toke hanyadosaval. Itt a magyardazo valtozok a ROE, ROA, ROS,
EBITDA/Sales, CFROE, CFROA, CFROS és FCF/TA mutatokbol alkotott faktorok voltak,
mig a fliggd valtozé6 a DIV/Equity. Ezek a faktorok tobb valtozd kozos hatasat foglaljak
magukban, amelyek egy-egy fontos dimenzié mentén mutatjdk meg a jovedelmezdségre
gyakorolt hatast.

Vizsgalatomban panelregressziot alkalmaztam, mely megmutatja, hogy a kiilonb6zo
jovedelmezOségi mutatok milyen mértékben magyarazzak a DIV/Equity mutatd alakulasat. Ez
a modszer lehetévé teszi, hogy feltarjam az egyes jovedelmezdéségi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket és azokat a tényezdket, amelyek befolydsoljak a részvényesek szdmara
kifizetett osztalékok ardnyat. A regresszios elemzés eredményei alapjan megallapithato, hogy
a jovedelmezdségi mutatok jelentds hatdssal vannak-e a véllalatok osztalékpolitikdjara. A
panelregresszid a lineéris regresszioval ellentétben tobbdimenzids, iddbeli és keresztmetszeti
adatok elemzésére alkalmas és figyelembe veszi az egyes adatok kozotti eltéréseket és idobeli
valtozasokat is. Ezzel a mddszerrel pontosabb eredmények nyerhetdek, mivel a vizsgalt adatok

tulajdonsagait is figyelembe veszi.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

Ebben a fejezedben szeretném bemutatni és elemezni a DAX index és DJ ipari atlag
vallalatainak a jovedelmezdségi mutatdit, kiilonds tekintettel a ROS, ROA, ROE,
EBITDA/SALES mutatdokra, valamint a cashflow alapu jovedelmezdségi mutatokat: CFROS,
CFROA, CFROE, FCF/TA. Az eredmények kozotti 6sszefliggések feltarasat megel6zéen leird
statisztikat alkalmaztam, ennek keretében keritettem sort az atlag, a median, a szoras, tovabba
a kvartilisek értékelésére. Az elemzésem masodik részében panelregresszios modszert
alkalmazom a jovedelmezdségi mutatok és a sajat tOke aranyos osztalékkifizetés kozotti
kapcsolatok feltarasa érdekében. A fejezet célja, hogy bemutassa a két index vallalatainak
jovedelmezdségi profiljat, valamint 6sszehasonlitsa a német €s amerikai gazdasagban szerepld
cégek kozotti kiilonbségeket.

4.1. LEiRO STATISZTIKA

A két vallalati csoport elemzéséhez €s értelmezéséhez eldszor leird statisztikat alkalmaztam.
Az alabbi tablazatban taldlhatéak az atlag, szords ¢€s relativ szoras szadmitdsa soran kapott
értékek mindkét vallalati csoport esetében. A szdmitdsaimhoz felhasznélt adataim négy
gazdasagi évet vesznek figyelembe (2019-2023). El0szor a szamitott mutatok alapjan fogom
jellemezni a mar emlitett jovedelmezdségi mutatdkat, majd a helyzeti értékek alapjan.

4.1.1. A jovedelmez6ségi mutatok

A 4. tablazatban a DAX ¢és DJ vallalatok jovedelmezdségi mutatdinak értékeire alkalmazott

leiro statisztikai vizsgalatom eredményei talalhato.

4. tablazat: A két vallalati csoport jovedelmezoségi mutatéinak leiro statisztikaja

atlag | széras | maximum | minimum | alsé 25% | median | felsé 25%
ROS_DAX 0,2514| 0,4395 1,5113 -1,6648 0,1273| 10,2392 0,4141
ROS_DJ 0,6479| 0,4672 1,9838 -0,3584 0,3064| 0,6213 0,9528
ROA_DAX 0,1194| 0,1869 0,3773 -0,8133 0,0502| 0,1438 0,2142
ROA_DJ 0,3354| 0,2458 0,8932 -0,1511 0,1250| 10,3483 0,4713
ROE_DAX 0,3352| 0,5511 1,0094 -2,5713 0,2781| 0,4039 0,5631
ROE_DJ 0,4823| 3,3549 4,9596| -15,3189 0,4488| 11,0024 1,4269
EBITDA/Sales_DAX | 0,6650| 0,5180 1,8331 -1,1007 0,3321| 0,6273 1,0485
EBITDA/Sales_DJ 1,1024| 0,6364 2,7730 -0,0531 0,6415| 11,0682 1,5678

Forras: Sajat szamitas Excel hasznalataval a DAX index és DJIA adatai alapjan

Amennyiben az arbevétel aranyos jovedelmezdséget tekintjiik, 1gy a DAX index
vallalatai esetében ez a mutatd atlagosan 25%-os értéket vesz fel, amely kifejezetten
alacsonyabb a DJ vallalatai altal elért értékekhez képest, amely az eldbbi érték tobb mint két és
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félszerese. Ez arra utalhat, hogy az utdbbi vallalatcsoportba tartozok atlagosan magasabb
eredményt voltak képesek elérni az értékesitési forgalmuk aranyéaban.

Ha ezt a jovedelmezdségi mutatot tovabb vizsgaljuk, akkor megfigyelhetjiik, hogy a DAX
index vallalatainal a szoras értéke szintén kisebb (0,44), mint a DJIA esetében (0,47), amely az
amerikai vallalatok hozammutatdinak magasabb volatilitdsara utal, azaz a vallalatok arbevétel
aranyos jovedelmezdségei kozott jelentds eltérések, differenciak figyelhetok meg.

A DAX index esetében a ROS relativ szorasa 1,75, ami azt jelenti, hogy az arbevétel
aranyos jovedelmezdség nagyobb mértékben ingadozik az atlaghoz képest. Ez arra utal, hogy
a DAX vallalatai kozott jelentds kiilonbségek vannak a jovedelmezdség terén. A DJ esetében a
ROS relativ szérasa 0,72, ami joval kisebb ingadozast jelez. Osszességében a DAX vallalatok
ROS mutatoéja vaéltozékonyabb, az e korbe tartozd vallalatok arbevétel aranyos
jovedelmezdsége nagyobb mértékben tér el egymastol, mint a DJ vallalatoké, igy kimondhato,
hogy az utdbbi csoportba tartozo vallalatok stabilabbak, hiszen kisebb ingadozéast mutatnak. A
legrosszabbul teljesité vallalat a DAX csoporton beliil az arbevétele 166%-at veszteségként
konyveli el, mig a legjobban teljesitd az arbevétele masfélszeresét érte el nyereségként. Az
amerikai csoport esetében -36%-nal gyengébb mutatdt nem produkalt egyetlen vallalat sem, és
hidba a jelentds veszteség, még igy is kedvezdbb képet ad a legrosszabbul teljesitd német
részvénytarsasaghoz képest. A maximum is kedvezobb értéket vesz fel, hiszen 1,98-on all meg,
amely szintén jobb teljesitményre mutat a DAX index tagjaival szemben.

A ROS mutato also, felsé kvartilise, illetve medianja azt mutatja meg, hogy a vallalatok
jovedelmezdségi mutatoi hogyan oszlanak el. A DAX index tagjainak a leggyengébben teljesitd
25%-a atlagosan az arbevételeiknek csupan 13%-4t tudjédk nyereségként realizalni. A DAX
vallalatainak a fele legalabb 24%-o0s nyereséget ért el a vizsgalt idészakban az arbevételeihez
képest. A felsd 25% a legjobban teljesitd cégeket foglalja magéba, itt a ROS mutato 41% a
német vallalatok esetében, igy ezek a cégek jelentdsen hatékonyabban miikddnek, az altaluk
elért arbevétel kozel felét nyereségként tudjak realizalni.

A DJ korbe tartozé véllalatok esetén ezzel szemben a legrosszabbul teljesité vallalatok
atlagosan 31%-o0s ROS mutatoval rendelkeznek, amely mar jelentésen magasabb, mint a DAX
index als6 kvartilise. Tehat az amerikai cégek alsé negyede jovedelmezébb, mint a német
vallalatok leggyengébb csoportja. Az interkvartilis terjedelemben elhelyezkedd vallalatok is
jovedelmezdbbek, hiszen 62%-os hatékonysaggal tudjak a bevételeiket profitként relaizalni. A
felso kvartilis értéke 96%-0s, ez azt mutatja, hogy szinte a bevétel teljes egésze profitként
realizalédik, ez a német vallalatok 41%-os értékéhez képest jelentdsen magasabb.

Osszességében az amerikai vallalatcsoport minden helyzeti értékben jobban teljesitett.
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Amennyiben az eszkdzaranyos hozamot vizsgaljuk, ugy a német vallalatok eszkozeikbdl
atlagosan 12%-0s hozamot voltak képesek elérni. Ezzel szemben a DJ vallalatainak atlagos
ROA értéke mar 34%-os szintre volt tehetd. Ennek koszonhetden azt a kovetkeztetést tudjuk
levonni, hogy a DJ ipari atlag vallalatai atlagosan hatékonyabban tudjak eszkozeiket
felhasznalni, mint az europai vallalati csoport tagjai. A nagy eltérések adodhatnak abbol is,
hogy a két indexben 1évé vallalatok eltérhetnek az iparagi Osszetételikben, masrészt két
kiilonboz6 gazdasagi kornyezetben is miikddnek.

Az eszkOzaranyos nyereség szorasanak értéke azt méri, hogy a vallalatok ezen mutatoi
mennyire szorddnak az atlagérték koré. Az, hogy a DAX index ROA szoérésa 0,19, azt tiikrozi,
hogy a német vallalatok viszonylag széles skalan oszlanak el az atlag koriil. Ez arra utal, hogy
az index vallalatainak a jovedelmezdsége valtozo, jelentds kiillonbségek lelhetdk fel a cégek
eszkozhasznositasi hatékonysagaban. A DJIA ROA szérasanak értéke (0,25) nagyobb, mint a
DAX index¢, igy feltételezhetjiik, hogy DJ esetében nagyobb az eltérés, mint DAX esetében.

A relativ szorasnak koszonhetden azt a kovetkeztetést tudtam levonni, hogy a DAX
indexen beliil egyes vallalatok sokkal hatékonyabban hasznéljak az eszkozeiket, mig masok
sokkal gyengébben. A DJ vallalatikor esetében ez az érték valamivel kisebb, mint a masik
indexnél, igy feltételezhetjiik, hogy a véllalatainak a jovedelmezdsége stabilabb, egységesebb.
A relativ szoras tiikkrozheti a piaci kockazatok lehetséges el6forduldsat is, mar csak ebbdl
kovetkeztetve is stabilabb jovedelmezdséget mutat a DJ. A maximum ¢és minimum értékek
segitségével meg tudjuk vizsgalni, hogy az indexeken beliil az eszkézaranyos megtériilést
tekintve milyen értéket vesznek fel a legjobban, illetve legrosszabban teljesitd vallalatok. A
német vallalatok az eszk6zeik 38%-at tudjak profitként realizalni, amely eredmény 6nmagaban
jO, viszont, hogyha az amerikai index vallalatainak eszkdzaranyos jovedelmezdségéhez
viszonyitjuk, akkor mégis megallapithato, hogy a német vallalatok nem hasznaljak Ki annyira
jol az eszkozeiket. Ezt igazolja, hogy az amerikai indexkorbe es6 vallalatok eszkozeik 89%-at
tudtak profitként realizalni, amely rendkiviili hatékonysagra épiil. A DAX index esetén a
legrosszabbul teljesitd vallalat eszkdzallomanyanak 81%-at veszteségként konyvelte el. Ezzel
szemben a még leggyengébb amerikai vallalat is 15%-0s ROA minimum értékkel rendelkezik,
ami a negativ eredmény ellenére is sokkal kevesebb veszteséget feltételez, mint a DAX index
vallalatai esetében. A DAX index cégeinek leggyengébb 25%-a atlagosan 5%-os eszkdzaranyos
jovedelemmel rendelkezik, igy minimdlis nyereséget tudnak elérmi az eszkozeik
felhasznalasaval és az eszkozeikhez képest relative alacsony a nyereségiik. A vallalatok fele
14%-0s ROA mutatot produkalt, ezen a szinten viszonylag mérsékelten tudnak nyereséget

generalni az eszkdzallomanyuk felhasznalasaval. A fels6 kvartilis esetében ez mar 21%-os, bar
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még ez is alul marad az amerikai vallalatok értékeihez képest. A Dow Jones vallalatok elsd
kvartilisében atlagosan 13%-os ROA érték figyelhetd meg, ezek sokkal jovedelmezdbbek a
német cégeknél, amelyek ugyebar csak 5%-ot értek el. Kimondhatd, hogy az amerikai
vallalatok kevésbé hatékony cégei is jobban kihasznaljdk az eszkozeiket német
versenytarsaikhoz képest. A median értékén az eszkdzaranyos jovedelmezdség 35%-0s volt a
szamitasaim alapjan, ez jelentékeny mértékben tobb, mint duplija a DAX index ROA
értékének. Végiil a felsé 25% is jobban teljesitett, hiszen itt 47%-o0s eszkozaranyos megtériilés
vizsgalhato, ebben a kategoriaban is alul maradnak a német tézsdei vallalatok. Mint a ROS
mutato elemzése soran, Ugy itt is az amerikai cégek keriiltek f6lénybe.

A sajat tOke aranyos megtériilés vizsgalatakor lathatjuk, hogy a német vallalatok
altalanosan 34%-o0s hozamot érnek el a sajat tOkébe torténd befektetésiikon. Ez magas
jovedelmezdséget jelent, azonban nem ¢éri el a DJIA vallalatainak szintjét. Az amerikai
vallalatok ROE értéke 48%-0s, azaz a német cégeknél hatékonyabban hasznaljak fel a sajat
tokéjiiket a profit termelésére. Tovabba a DAX index vallalatait ezaltal nem csak az jellemzi,
hogy jobban teljesitenek, hanem azt is, hogy a tokeszerkezetiik optimalizaltabb, hatékonyabban
tudnak profitot termelni a meglévo tokébol. Ez a folény a német vallalatokkal szemben lehet,
hogy csak a kiilonb6zd gazdasagi kornyezetbdl adodik, vagy a finanszirozasi stratégiai
kiilonbségekbdl.

A mutatdk variabilitasat tekintve nagyon eltéréek. A német vallalatok esetében a szoras
0,55, ez egészen alacsony szords az amerikai cégekhez viszonyitva. Ez azt jelenti, hogy a sajat
tokéjlikhoz viszonyitva a jovedelmezdség viszonylag egyenletes, hiszen nincs nagy eltérés, igy
feltételezhetjiik, hogy a vallalatok teljesitménye kozott sem fellelhetd nagymértékli eltérés.
Ahogy emlitettem mar, az amerikai cégek esetében jelentdsen nagy a szoras mértéke. Ebbol
megallapithatd, hogy ezen vallalatok ko6zott eltér a profit generalasi képességiik, ami a sajat
tokéjiikbol szarmazik. A sajat toke aranyos jovedelmezdséget tekintve, a DAX indexkor tagjai
tinnek stabilabbnak.

Ha a relativ szorés értékeit nézziik, itt is a DAX indexben talalhatd cégek képviselnek
alacsonyabb értéket, ez 1,64, igy kimondhato, hogy nincs nagy eltérés a vallalatok sajat t6kére
vetitett nyereségessége tekintetében. A DJ esetében az 4tlagértékhez képest jelentsen
ingadoznak a ROE mutatok értékei. A német vallalatok ebben a vizsgélatban is kisebb
kockazatot és stabilabb jovedelmezdséget sugallnak az amerikaival szemben. A sajat toke
aranyos megtériilés vizsgalata soran a DAX indexbe tartoz6 vallalatok legjobbika 101%-0san
termelte meg a nyereségét a sajat tokéjével. A legrosszabbul teljesité cég esetében a sajat

tokéjének tobb, mint két és félszeresének megfeleld veszteséget ért el. A DJ esetében a
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legjobban teljesitd vallalat is kozel az 6tszordsét tudta nyereségként realizalni a sajat tokéjének.
Ez az érték joval magasabb, mint a DAX index ROE mutaté maximuma, igy elmondhato, hogy
az amerikai vallalatok legjobbika, sokkal magasabb sajat toke aranyos megtériilésre képes,
azonban a minimum érték vizsgalatakor alul marad a német vallalatokhoz képest. A DJ véllalat
csoport legrosszabbul teljesitd cége 1532%-at veszitette el a sajat tokéjének, amely eredmény
mar kiemelten magas pénziigyi problémakat jelez. Hiaba vannak nagyon jol teljesité vallalatok
a DJ ipari atlagban, talalhatok hatalmas veszteséget produkalo cégek is.

A német vallalatok elsé kvartilisébe tartozo ROE érték atlagosan 28%-ot ért el, amely
pozitiv megtériilést jelez. Az amerikai indexkor leggyengébb 25%-a atlagosan 45%-os sajat
toke aranyos jovedelmezdséget mutatott ki, ez egy megkozelitéleg magasabb a DAX értékénél.
A median mar arra vilagit r4, hogy az amerikaiak valosziniileg hatékonyabban tudjak
kihasznalni a sajat tokéjliket, hiszen a német vallalatokhoz képest kétszer olyan jo értéket ért el
a ROE mutatojuk. A fels6 kvartilis vizsgalatakor is azt allapitottam meg, hogy itt is alul
maradtak a német vallalatok az amerikaiakhoz képest, ugyanis 143%-0s megtériilést mutattak
a német cégek 56%-os értékeihez képest.

Az EBITDA/Arbevétel mutatd egy fontos mérészam, mert megmutatja, hogy a vallalatok
milyen hatékonyan tudnak mitkkddni az értékcsokkenés, amortizacio, kamatfizetések €s addzési
koriilményektdl eltekintve. Ennek vizsgalata soran azt figyelhetjik meg, hogy a német
indexkorbe tartozoak atlagosan 66%-at a bevételnek képesek elérni EBITDA formajaban, azaz
hatékonyak a mikodés szempontjabol. Ez az érték azonban alacsonyabb versenyképességet
jelez, mint a DJ, mely a bevételeinek a 110%-at realizalja EBITDA forméajaban, amely
koltséghatékonyabb miikodést valdsziniisit €és lehetové teszi, hogy tobb profitot érjenek el az
értékesitéseik utan. A DAX index vallalatai a szorasuk alapjan, az amerikai versenytarsaikhoz
képest kiegyensulyozottabb miikodést mutatnak, ugyanakkor mutatoinak relativ szorasa
alapjan kevésbé igazodnak az atlaghoz. Ezzel szemben az amerikai vallalatok mikodési
hatékonysaga kevésbé valtozékony, egységesebbek a DJ cégeinél. A legjobban teljesitd vallalat
arbevételének 189%-a lizemeltetési szintli nyereség.

A német vallalatok legrosszabbul teljesitd negyede maximum 33%-at tudta az
arbevételilknek nyereségként realizalni, amely viszonylag alacsony nyereséget mutat. A
vallalatok fele legalabb 63%-0s EBITDA margint realizal, amely mar egy kozepesen jo
nyereségességet jelent. A vallalatok a bevételeiknek kevéssel tobb, mint a felét nyereségként
képesek megtartani a miikodési koltségek levonasa utan. A felsd kvartilis ravilagit arra, hogy
az arbevételiik 105%-4at realizdlja nyereségként lizemi szinten a legjobban teljesité negyede a

vallalatoknak. Az EBITDA/Sales mutatdé elmezése soran is kimondhatjuk, hogy az amerikai

30



cégek Osszességében hatékonyabbak és jovedelmezdbbek, mint a német konkurencidi.
Jovedelmezdségi szempontbodl altalaban az amerikai vallalatok tiintek hatékonyabbnak az
elemzésem soran. Ezeknek a cégeknek a jovedelmezdsége magasabb volt mind az eszkozeiket,
sajat tokéjiiket, illetve EBITDA marginjukat tekintve. Valtozékonysag és stabilitasuk
szempontjabdl a német vallalatok sokkal stabilabbnak bizonyultak, hiszen a vallalatok értékei
kevésbé ingadoznak. Ezzel szemben a DJ vallalatai nagyobb variabilitdst mutatnak ROE ¢és
ROA szorasaiban is. Kockazat és lehetdségek terén azt allapitottam meg, hogy a DAX index
cégei kevésbé vesznek fel ingadozo értékeket, igy kevésbé kockédzatosak ¢és kiszadmithatoan
viselkednek, de a benniik 1év6 lehetdség is kisebb a Dow Jones vallalataival szemben. Az utdbbi
vallalatokban tobb lehetdség rejlik a befektetok szamara, ha csak a teljesitmény és
jovedelmezdség alapjan itélik meg a valasztasukat. Osszességében az amerikai véllalatok jobb
teljesitményt mutatnak a maximumok, medianok és fels6 kvartilisok esetében is. Ezek a cégek
jellemzden hatékonyabbak €s jovedelmezdbbek német tarsaikkal szemben. Kiilondson ROE
esetében azonban nagyon alul maradtak a DJIA vallalataihoz képest, amely arra utal, hogy az
ebben az indexben szerepl6 vallalatok kozott hatalmas eltérések lehetnek, viszont a stabilitast
tekintve a DAX index emelkedik Ki.

4.1.2. A cash flow alapu jovedelmezoségi mutatok

Az 5. tablazatban a DAX ¢és D] vallalatainak cash flow alapt jovedelmezdségi mutatoinak leird

statisztikai eredményeit személtetem.

5. tablazat: A két vallalati csoport cash flow alapu jovedelmezdéségi mutatoinak leiro

statisztikaja

atlag szoras | maximum | minimum | als6 25% | median | fels6 25%
CFROS_DAX | 57,9687 | 254,3571| 1079,2918 | -757,1186| 0,3302| 0,5497 1,0734
CFROS_DJ 1,0240| 0,6990 3,1222 -0,3506| 0,4972| 0,9615 1,4186
CFROA_DAX | 52,9791 |175,4669| 785,6876| -357,5086| 0,1547| 0,3110 0,4710
CFROA_DJ 0,4795| 10,2770 1,0967 -0,1384| 0,2673| 0,4750 0,6237
CFROE_DAX | 131,9420 | 450,4852 | 1925,1795 | -1030,6687 | 0,6289 | 0,7876 1,4974
CFROE_DJ 0,9657| 3,6371 6,0991| -15,4067| 0,8494| 1,3579 2,0488
FCF/TA_DAX| 25,2789|123,2912 | 441,0187| -446,8946| 0,0700| 0,1821 0,2785
FCF/TA_DJ 0,3716| 0,2451 0,9812 -0,1766| 0,2280| 0,3375 0,5142

Forras: Sajat szamitas Excel hasznalataval a DAX ¢és DJIA adatai alapjan

Ez a mutat6 alapvetden azt mutatja meg, hogy milyen ardnyban keletkezik pénzaramlas

az arbevételbdl, azaz a vallalat mekkora készpénz-bedramlast general az értékesitéseibdl. A
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DAX indexet vizsgalva arra kovetkeztethetiink, hogy atlagosan tobb mint az arbevétel fele
aramlik vissza készpénzben, igy eladasaik nagy részét tudjak tényleges pénzre valtani. A DJIA
a német vallalatokhoz képest rosszul teljesit ebben a mutatdoban, amely arra vilagit ra, hogy
sokkal nehezebben valtjak készpénzre az eladasaikat, alacsonyabb pénzaram jellemzi dket,
kevésbé tiinnek likvidnek a német vallalatokhoz képest. Ha a CFROS mutatd szoérasat
vizsgaljuk a német vallalatok esetében, akkor arra kovetkeztethetiink, hogy a vallalatok
pénzaramtermelése jelentdsen eltér egymastol. Ezzel szemben az amerikai vallalatok sokkal
kisebb szorassal rendelkeznek az eldbb emlitett cash flow alapu jovedelmezdségi mutatd
esetében. gy elmondhato, hogy a legtbb vallalat kozel azonos hatékonysaggal tud pénzeszkozt
kinyerni a bevételeibdl. A DAX index vallalatainadl a CFROS maximum értéke nagyon kiguro
volt (1079,30), ez azt jelenti, hogy van olyan vallalat, amelynek t6bbszordse a
készpénztermelése az arbevételiikhoz képest. A DJ vallalatok cash flow alapu jovedelmezdségi
mutatojanak maximum értéke jelentdsen alacsonyabb a német vallalatok maximum értékéhez
képest. A minimum értéket tekintve is a német vallalatok értéke is nagyobb eltérést mutat, egyes
cégek feltételezhetden negativ cash flowt generalnak. A DJ esetében kevesebb olyan vallalat
volt a négy év soran, amely negativ eldjelii cash flowt termelt az arbevételével. Az amerikai
cégek kozott tehat nincs extrém kiugrd érték, igy elmondhatd, hogy a vallalatok pénziigyi
teljesitménye hasonl6 és kiegyensulyozottabb.

Az also kvartilis értéke a német vallalatok esetében alacsonyabb, mint a DJ vallalatoknal.
Ebbol arra kovetkeztetek, hogy a német vallalatok kozott vannak olyanok, amelyek
alacsonyabb cash flowt generalnak az arbevételiikhoz képest. Az amerikai vallalatok esetében
magasabb az érték, igy egy egyenletesebb pénziigyi helyzetre kovetkeztethetiink. A median
értékek kiilonbsége mar jelentdsebb. Az amerikai vallalatok CFROS k6z€pso értéke magasabb,
tehat a DJIA-ban talalhat6 vallalatok nagyobb atlagos pénzaramot teljesit az arbevételhez
viszonyitva. Osszességében a DJ véllalatok hatékonyabbak a cash flow generdlaséban az
értékesitési arbevételhez képest, mint a DAX index vallalatai.

A CFROA mutat6 segitségével meg tudjuk vizsgalni, hogy az adott véllalatok mekkora
részét tudjak az eszkdzeiknek készpénzre valtani. A mutatd minél magasabb, anndl nagyobb
mértékli a pénzdramuk az eszkozeiknek koszonhetden. A német vallalatcsoport nagyon
hatékonyan tudja az eszkozeiket felhasznalni, magas pénztermelésre képesek, hiszen az
eszkozéallomanyuk jelentds részével generaljak a cashflowt. Ezzel szemben a DJIA vallalatai
mar kevésbé likvidek, az eszkdzeiknek csak relative kisebb részét tudjak pénzaram generalasra
forditani. A német vallalatok esetében a relativ szoéras értéke 3,31, ami azt jelenti, hogy az

esetiikben az eszkdzaranyos pénztermelési képessége tobb, mint haromszorosa az atlagos
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értékhez képest, tehat a CFROA értékek nagyban ingadoznak, €s nagyon eltéré eredményeket
mutatnak. A DJIA vallalatainak bar az atlagos CFROA képessége alacsony, de egységesebben
teljesitenek a cégek. A német vallalatok esetében a legjobban teljesité cég nagyon hatékonyan
general cash flow-t az eszkozeihez képest. A DJ vallalatainak CFROA mutat6janak maximum
értéke alapjan ezek a vallalatok stabilabb, de kevésbé kiugrod pénziigyi teljesitményt érnek el.
Ez a stabilitas bar elonyos lehet példaul a befektetok szamara, de nem tul valészinli, hogy
nagyon magas hozamokat érnének el az eszkozeikhez képest. Az amerikai vallalatok sokkal
kisebb tartomanyban mozognak, kisebb a szorasuk, hiszen nincsenek szélsdséges kilengések,
mint a német vallalatok esetében. A legrosszabbul teljesitd 25%-ban a DJ vallalatai 27%-0s
CFROA mutatoval rendelkeznek, amely tobb mint 10 szdzalékponttal magasabb, mint a német
vallalatok esetében, igy utobbiak a cash flow generalasban kevésbé hatékonyak, ha azt az
eszkozeikhez viszonyitjuk. A masodik kvartilis alapjan a Dow Jones vallalatai jobban
teljesitenek, mint a DAX vallalatok, tehat a DJ véllalatainak fele magasabb CFROA mutatdval
rendelkezik, mint a német vallalatok fele. A felsé negyedben a DJ ipari atlag vallalatai (0.62)
szintén jobban teljesitenek, mint a DAX index vallalatai (0.47). Ez azt jelenti, hogy a DJ
legjobban teljesitd vallalatai hatékonyabban generalnak cash flow-t az eszkozeikhez képest,
tehat a befektetOk szamara a DJ ezen cashflow alapt jovedelmezdségi mutatd alapjan egy
stabilabb opci6 lehet.

A DAX index vallalatai esetében azt figyeltem meg, hogy eléggé magas az atlagos
készpénzhozama a sajat tokén. Magasabb értékek foleg a tOkeigényesebb vallalatok esetében
fordulnak eld, ebben az esetben példaul a Volkswagen AG is ilyen. Ezt az okozhatja, hogy a
részvényeseik nem olyan hatékonyak, mivel inkédbb pénziigyi forrasokra tdmaszkodnak, mint
példaul kotvénykibocsajtasra. Ebbol azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy mig a német cégek
inkdbb erds pénziigyi teljesitményt sugallnak, addig az amerikai vallalatok esetében olyan,
mintha inkdbb adoéssagokra tdmaszkodnanak foként. Kimondhatd, hogy egy heterogenitast
tapasztalhatunk a DAX index pénziigyi teljesitményében. A DJIA szorésa itt is lényegesen
alacsonyabb, ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az index Osszetétel sokkal homogénebb, a
DAX index véllalataival szemben, hiszen itt a vallalatok sokkal egyenletesebb mértékben
képesek pénzt termelni a sajat tokéjiikbdl. A DAX és DJ vallalatai kozott jelentds
kiilonbségeket mutatnak a CFROE maximum és minimum értékei, ez a t6ke hatékonysagaban
és a vallalatok pénziigyi teljesitményében megmutatkozo eltérések. Valoszintisithetd, hogy az
amerikai vallalatok t6kehozama kiszamithatobb és kevésbé kockdzatos. A DJ vallalatainak
kevésbé jol teljesitd csoportja is hatékonyabban tudja a sajat t6kéjét felhasznalni cash flow

generalasra, mint a DAX index vallalatainak als6 csoportja. A median értékek alapjan a DJ
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index vallalatai (1,36) jobban teljesitenek, mint a DAX index vallalatai (0,79). A median érték
azt mutatja, hogy a DJIA vallalatainak fele magasabb CFROE mutatdval rendelkezik, mint a
DAX index vallalatainak fele. A felsé kvartilis esetében is az amerikai vallalatok mutatnak
magasabb értéket, a DJIA vallalatai igy nemcsak stabilabbak, hanem jobban is teljesitenek a
toke cash flow termelésre valo felhasznalasaban, ami Osszességében nagyobb pénziigyi
hatékonysagot és kevesebb kockazatot jelent.

A FCF/TA mutatoval azt vizsgaltam meg, hogy a vallalat mennyi szabad készpénzt
generdl az eszkozéallomédnyaihoz képest. A DAX index atlagos értéke 25,27, amibdl az
kovetkezik, hogy a vallalatok hatékonyan képesen az eszk6zok ardnyaban szabad készpénz
generalni, amibdl az kovetkezik, hogy a pénziigyi hatékonysaguk a vallalatoknak nagyon erds.
Valoban jo6l hasznosul az eszkdzallomany a miikddésben €s a felszabadult pénzeszkozeiket
hatékonyan tudjak példaul befektetésekre, osztalékra vagy esetlegesen adossagcsokkentésre
felhasznalni.

A Dow Jones vallalatok tekintetében a szabad cash flow az eszk6zokhoz viszonyitva
atlagosan 37%, ami rendkiviil alacsony a német vallalatokhoz képest. Ebbdl az kovetkezik,
hogy az amerikai vallalatok sokkal kevésbé képesek az eszkozeiket hatékonyan felhasznalni a
szabad pénzaram termeléséhez. Az amerikai vallalatok sokkal homogénebb teljesitménnyel
rendelkeznek, hiszen a szoras értéke minimalis a DAX index vallalataihoz viszonyitva.

A német vallalatok korében az atlagtol valo eltérés nagyobb (4,88), mint a DJIA esetében
(0,66). Ennél a mutatonal is a DAX index esetében lelhetiink fel 1ényegesebb kiilonbségeket a
vallalatok teljesitményeiben, hiszen az amerikai vallalatok kiegyenstlyozottabban tudjak az
eszkozeiket felhasznalni a szabad pénzaram termelésére.

Az FCF/TA mutaté maximum értéke a DAX index vallalatainal egy nagyon kiugro érték,
arra tudunk bel6le kovetkeztetni, hogy a legjobban teljesitd vallalat hatékonyan tudja az
eszkoOzeit hasznositani a szabad cash flow termeléséhez. Ehhez képest a DJIA legjobban
teljesitd vallalata csupan 0,98, ez sokkal stabilabb ¢és realisabb pénziigyi teljesitményre utal. A
minimum értékek tekintetében az eddigiekhez képest hasonldan alakulnak az értékek ennek a
mutaténak az elemzése soran is. Amennyiben az vizsgaljuk meg, hogy az adott mutatd a
kvartilisekben milyen értékeket vesznek fel, akkor azt latjuk, hogy a DOW 30 vallalatai
altalaban magasabb értékeket értek el. Ha az els kvartilist vizsgaljuk, akkor mar ott meg tudjuk
allapitani, hogy a legrosszabbul teljesitd vallalatok esetében is nagyobb szabad cash flowt
tudnak képezni az eszkozok felhasznalasaival, mint a DAX index esetében. A német
véllalatoknal az eszk6zok felhasznalasanak hatékonysaga alacsonyabb, valamint a szabad cash

flow termelésiik is gyengébb minden kvartilisben. A DAX vallalatok minden cash flow alapt
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mutatoja esetében magasabb atlagértékeket tapasztaltam, mint amelyek a Dow Jones vallalatok
esetében léptek fel. Ebbdl kovetkeztetve elmondhatd, hogy a németek nagyobb aranyban
realizalnak pénzt az arbevételiikbdl, eszkozeikbdl, valamint sajat tokéjiikbol.

A véllalatoknal fennallé ingadozast tekintve a vallalatok szorasai és relativ szordsai
szinten a német vallalatok esetében magasabbak. Alapvetéen a DAX vallalatok nagyobb cash
flow jovedelmezdséggel rendelkeznek, de a vallalatok jelentdsen eltérnek egymastol, a DOW
30 vallalataihoz képest, melyek sokkal stabilabbak ebbdl a szempontbdl. Mivel az utobbi
esetben a vallalatok relativ szorasa Iényegesen alacsonyabb volt, igy arra kovetkeztettem, hogy
a pénziigyi miikodés ezen vallalatok esetén egységesebb, hasonlobb teljesitményt érnek el.

A német vallalatok nagyobb ingadozasokat mutatnak a cash flow alapli jovedelmezdségi
mutatokban €s az FCF/TA mutatoban. Ez magasabb kockazatot jelez, de ugyanakkor
lehetdséget is, mivel egyes vallalatok rendkiviil magas értékeket érhetnek el, mig masok nagyon
alacsonyakat. Az interkvartilis terjedelem mértékek azt mutatjak, hogy a DAX vallalatok
teljesitménye szélsOségesebb. Ezzel szemben az amerikai vallalatok stabilabb és
kiegyensulyozottabb teljesitményt mutatnak, mind a cash flow alapu jovedelmezdségi
mutatokban, mind az FCF/TA mutatoban. A DJ vallalatok 4tlagosan jobb
eszkozhatékonysaggal és kevesebb ingadozassal rendelkeznek, ami kisebb kockézatot és
megbizhatobb pénziigyi teljesitményt sugall.

4.1.3 EPS mutato

A 6. tablazatban szemléltetem az EPS mutat6 értékeket, amelyeket a német és amerikai vallalat

elért.
6. tablazat: A két vallalati csoport EPS mutatdinak leiré statisztikaja
atla szoras | maximum | minimum alsé median fels6
g | % 25% ! 25%
EPS _DAX 17,30 22,91 102,51 -21,59 4,27 12,75 22,21
EPS DJ 28,26 28,04 135,28 -37,45 12,77 24,94 40,67

Forras: Sajat szamitas Excel hasznalataval a DAX ¢és DJIA adatai alapjan

A két vallalat csoport vizsgalatakor azt lathatjuk, hogy jelentds kiilonbség van a DAX és
DJ atlag EPS értékei kozott. A DAX vallalatoknak az EPS atlag értéke egy viszonylag
alacsonyabb érték. Ez arra utalhat, hogy a német vallalatok altaldban kevesebb nyereséget
termelnek egy részvényre vetitve. Mivel a DJ EPS értékeinek atlaga magasabb (28,26), ezért

arra kovetkeztethetiink, hogy az amerikai vallalatok nyereségesebbek, részvényenként
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magasabb nyereséget érnek el. A magas EPS vonzé a befektetdk szamara, mivel ez azt jelenti,
hogy a vallalatok nyereséget termelnek, igy van benniik osztalékfizetési lehetdség. A
kiilonbség, amely a két vallalatcsoport EPS atlagértéke k6zott van, azt utalhat arra, hogy a DJIA
vallalatainak nagyobb a globalis piaci jelentéle, mig a DAX index vallalatai inkabb Europara
fokuszalnak.

A német vallalatainak EPS szoras értéke 22,19, ami azt mutatja, hogy a részvényenkénti
nyereség a vallalatok kozott jelentdsen eltérnek. Az alacsonyabb atlag EPS értékek mellett a
valamivel magasabb szérds azt mutatja, hogy n¢hany véllalat eléggé alacsony EPS értékkel
rendelkezik, mig vannak, amelyek magas értéket mutatnak, nagy a diverzifikacio a vallalatok
kozott. A széras alapjan lathatd, hogy mindkét véllalat csoport kozel azonosan eltér a
nyereségesség szempontjabol. Az amerikai vallalatok esetében a nagyobb szorés azt jelzi, hogy
az ingadozasok a vallalatok kozott valamivel nagyobbak, mint a német vallalatok kozott.

A DAX index vallalatainak 1,32 a relativ szorasa az EPS esetében, amely nagyobb, mint
az amerikai vallalatoknal felmertil6 érték (0,99). Az amerikai vallalatok nyeresége viszonylag
egyenletesebb, hiszen kevesebb eltérés mutatkozik meg az atlaghoz képest. A német
vallalatoknal ez a magasabb érték piaci volatilitast jelezhet vagy szimplan a vallalatok kozotti
pénziigyi helyzet eltérését. A DAX index legjobban teljesitd vallalatdnak EPS értéke 102,51
volt. Ezzel szemben az amerikai vallalatok legjobban teljesitd vallalata még magasabb EPS
értéket ért el. A minimumokat tekintve, mind a két vallalatcsoport tagjai kozott nagy
kiilonbségek vannak, viszont az eltérés az amerikai vallalatok kozott a legnagyobb.

4.2 OSSZEFUGGESVIZSGALAT

A kutatasom kovetkezo szakaszaban a vallalatok jovedelmezdségének €s osztalékpolitikdjanak
mélyebb elemzéséhez regresszios és faktoranalizis modszereit alkalmaztam. Ezek az elemzési
technikak lehetové tették, hogy feltdrjam az egyes valtozok kozotti osszefiiggéseket, valamint
azonositsam azokat a rejtett tényezOket, amelyek befolydsolhatjdk a vizsgalt mutatok
valtozésait. Kutatasi kérdésként fogalmaztam meg, hogy mely tényezdok jatszanak domindns
szerepet az osztalékkifizetések alakuldsdban, és az egyes mutatok milyen meértékben
befolyasoljak a sajat tdkéhez viszonyitott osztalékkifizetési ratat. Ezaltal mélyebb megértést
nyeriink arrél, hogy a jovedelmezdség ¢és a cash flow mennyiben jatszik szerepet az
osztalékpolitika meghatarozasaban.

4.2.1. A DAX index faktoranalizis és regresszié vizsgalata

A faktoranalizis célja, hogy az elemzett magyardazé valtozok szdmat a kozottik fennalld
kapcsolatok szorossaga miatt csokkentjiik és ezaltal a mélyebb Osszefiiggéseket feltarjuk. Az

elemzés soran a kiilonbozd valtozo kozotti osszefliggéseket vizsgaltam, és arra torekedtem,
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hogy az eredeti valtozok varianciajat a lehet6 legkevesebb faktorra redukaljam. E16szor a DAX
index eredményeit szemléltetem, majd a DJ eredményeit, hasonloképpen, mint ahogy azt a leird
statisztika értelmezése soran is tettem. A 9. tdblazatomban bemutatom a faktoranalizis soran
elért eredményeket a DAX index esetében.

Alapvetden az eigenvalue (sajatérték) azt jelzi, hogy az adott faktor mennyi varianciat
magyaraz meg a teljes adathalmazbol. A 9. tablazat alapjan lathato, hogy a Factorl, valamint a
Factor2 értéke lett nagyobb, mint 1, azaz meghaladta az Uin. Kaiser-kritériumot, amely alapjan
arra kovetkeztethetlink, hogy a faktor tobb varianciat magyardz, mint egyetlen eredeti valtozo
és ezért érdemes a tovabbiak soran a modellben megtartani oket. Az elfogadott faktorok ennek
hatasara azokra a faktorokra redukdlom, amelyek nagyobb értékkel rendelkeznek, mint 1. Az
els6 faktor onmagéaban 75,1%-at magyarazza a variancidnak, mig a masodik faktor esetében ez
az érték 24,1%. Igy ezen faktorok kumulalt aranya 99,2%, mely szinte teljes mértékben leirja a

valtozok kozotti kapcsolatokat, igy a tobbi faktorra mar nem lesz sziikség a vizsgéalatom soran.

7. tablazat: A faktoranalizis eredményei a DAX indexre vonatkozoan

Faktor analizis/korrelacio Megfigyelések szama = 152
Modszer: fékomponens faktorok Megtartott faktorok = 5
Rotacié: (nem rotalt) Paraméterek szama = 28

Faktor Eigenvalue |Kiilonbség| Arany Kumulativ
Faktorl 4,505 3,061 0,751 0,751
Faktor2 1,444 1,291 0,241 0,993
Faktor3 0,154 0,109 0,026 1,018
Faktor4 0,045 0,027 0,007 1,026
Faktor5 0,018 0,032 0,003 1,029
Faktor6 -0,014 0,049 -0,002 1,026
Faktor7 -0,064 0,029 -0,011 1,016
Faktor8 -0,093 - -0,016 1,000
LR teszt: fiiggetlen vs. telitett: chi2(28) = 1420,67 Prob>chi2 = 0,0000

Forras: Sajat szerkesztés STATA hasznalataval a DAX index adatai alapjan
Ezt kovetéen varimax rotaciot végeztem, annak érdekében, hogy ennek segitségével

konnyebben értelmezhetéveé lehessen tenni a modellt. Ennek az eredményeit a 8. tablazatban

szemléltetem.
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8. tablazat: A Faktoranalizis eredménye varimax utin a DAX index esetében

Faktor analizis/korrelacio

Megfigyelések szama = 152

Modszer: fékomponens faktorok

Megtartott faktorok = 5

kikapcsolva)

Rotacio: ortogonalis varimax (Kaiser

Paraméterek szama = 28

Faktor | Varians Kiilonbség Arany Kumulativ
Faktorl 3,443 0,983 0,574 0,574
Faktor2 2,460 2,284 0,410 0,985
Faktor3 0,176 0,121 0,029 1,014
Faktor4 0,055 0,023 0,009 1,023
Faktor5 0,032 - 0,005 1,029

LR teszt: fiiggetlen vs. telitett: chi2(28) = 1420,67 Prob>chi2 = 0,0000

Forras: Sajat szamitas STATA hasznélataval a DAX index adatai alapjan

A modszernek kdszonhetden igy mar, a faktorok révén minimalizaltam a valtozok kozotti

korrelaciot, igy a faktorok konnyebben értelmezheték. Osszességében, amennyiben a két,

Kaiser-féle kritériumot meghalad6 faktort egyiittesen vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy a két

faktor 98,5%-at magyarazza az adatoknak. Az LR teszt (p<0,05) alapjan azt lathatjuk, hogy az

adatok valoszinlileg Osszefiiggenek egymassal, és nem véletlenszertiek. A 9. tablazatomban

bemutatom az egyes faktorok melyik valtozot tartalmazzak leginkabb.

9. tablazat: A magyarazo valtozok faktorokkal valé korrelicidoja a DAX index

esetében
Valtozok Faktorl | Faktor2 | Faktor3 | Faktor4 | Faktor5 | Egyediség
ROS 0,117 0,726 0,260{ 0,003, 0,011 0,392
ROA 0,393 0,845| 0,047 -0,091 0,061 0,117
ROE 0,286 0,902| -0,049 0,089| -0,042 0,093
CFROS 0,700 0,265 0,299| -0,029 0,018 0,349
CFROA 0,983 0,152 0,016| -0,023 0,029 0,010
CFROE 0,960| 0,204| -0,052 0,031 -0,109 0,021
FCF/TA 0,896 0,307 0,099| -0,033 0,116 0,078
EPSBasic -0,110 0,420 -0,040 0,189| -0,014 0,774

Forras: Sajat szamitds STATA hasznalataval a DAX index adatai alapjan

A 9. tabldzatban kék szinnel jeloltem azoknak a mutatoknak az értékét, amelyeket az
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adott faktorok jelentésen meghataroznak. Az eredmények alapjan a Faktorl elsGsorban a cash-
flow alapu jovedelmezdségi mutatokkal korrelal erésen (CFROA, CFROE, FCF/TA), mig a
masodik faktor inkdbb a hagyomanyos jovedelmezdségi mutatokkal, mint a ROA és ROE.
Amig az els6 faktor tobbnyire a cash-flow alapu jovedelmezdség aspektusat reprezentalja,
addig a Faktor2 a hagyomanyos jovedelmezdségi mutatokat tiikrozi. Az alacsony egyediségek
ezeknek a valtozoknak az esetében azt mutatjak, hogy ezek a valtozok jol illeszkednek a
faktorokhoz, igy kevés olyan résziik van, amit a faktorok nem magyaraznak.

Jelen esetben a fliggd valtozo a sajat tOke aranyos osztalékkifizetés mértéke, amely a
vallalatok osztalékfizetési hajlandosagat tiikkrdzi, vagyis azt, hogy a vallalatok mennyit osztanak
ki az egy részvényre jutd nyereségbdl osztaleékkeént. A magyarazo valtozok a kordbban végzett
faktoranalizis soran kitlint er0sebb faktorok lesznek. El6szor a panelregresszidt fix hatés
modellel futtattam le, majd random hatas modellel. A 10. tdblazatban szemléltetem a fix hatas

modell regresszio soran elért eredményeket a DAX indexre vonatkozdan.

10. tablazat: Fix hatas modell panelregresszio a DAX index vallalataira nézve

Csop. beliili 0,0211 sigma_u 8,9232901
R négyzet | Egys. kozotti 0,1286 sigma_e 5,1832534
Teljes 0,0983 rho 0,74771521
DIVEquity | Koefficiens ﬁitggdard T-érték | P-érték | 95% Konf. szint | Intervallum | Szignifikancia
faktorl 1,361 0,876 1,55 0,123 -0,374 3,097
Faktor2 -0,239 0,844 -0,28| 0,778 -1,912 1,434
Konstans 2,579 0,42 6,13 0 1,746 3,412 faleied
Fiiggd valtozok atlaga 2,579 | Fliggo valtozo szorasa 10,242
R négyzet 0,021 | Megtfigyelések szdma 152
F-teszt 1,208 | Prob > F 0,221
Akaike krit. (AIC) 891,151 | Bayesian krit. (BIC) 900,223

*xk n< 01, ** p<.05, * p<.1

Forras: Sajat szamitds STATA hasznélataval a DAX index adatai alapjan

A csoporton beliili r-négyzet azt mutatja meg, hogy a modell milyen jol magyardzza az
egyes alanyok id6beli valtozasat. Ez az érték egészen alacsony (2,11%), igy csak kis mértékben
képes magyarazni a fiiggd valtozo valtozasait. Az vallalatok kozotti kiilonbségek értéke alapjan
az lathato, hogy a modell 12,86%-ban képes megmagyarazni a kozottiik észlelhetd kiillonbséget.
Az r-négyzet teljes értéke az dsszes megfigyelésre vonatkozik és azt szemlélteti, hogy a teljes

variancia 9,83%-at magyarazza a modell, ez az érték sem tul magas.
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A Faktorl koefficiense 1,361. Ez a P-értékhez (0,123) nézve nem szignifikéans, igy nincs
statisztikai bizonyiték arra, hogy a Faktorl jelentds hatassal lenne a DIVEquity mutatéra. A
konstans értéke 2,579-et vesz fel, tehat ha a vallalatok nem termelnének sem nyereséget, sem
veszteséget, illetve cash flowt, akkor a sajat tOke értékének két és félszerese lett volna az
osztalékkifizetés mértéke, amely ebben a kontextusban nehezen értelmezhetd. A negativ érték
azt jelenti, hogy a vallalat osztalékfizetési mutatdja ezen feltételek mellett alacsony lenne. Ez
az érték nem véletleniil tér el nullatol, hiszen p<0,01, igy elmondhatd, hogy szignifikans
hatassal bir a fiiggd valtozora. Az F-proba szignifikancia teszt eredménye p>0,05, amely
hasonléan nem szignifikans, igy a modell Osszességében nem magyaraz statisztikailag
igazolhatd Osszefiiggést a magyarazd ¢€s fiiggd valtozok kozott. A sigma u €s sigma e a
vallalati mintaegyedek kozotti, illetve az iddszaki hibakra vonatkoznak. El6bbi értéke alapjan
az egyes alanyok kozott ilyen mértékii kiilonbségek vannak, a vizsgalt elemek alapspecifikus
jellemz6i igy térnek el egymastol. A rho érték azt mutatja, hogy a teljes variancianak 74,7%-a
az egyéni hatasokbodl ered, amely egy magas arany, igy az alanyspecifikus jellemz6k nagy
szerepet jatszanak a fiiggd valtozo alakulasdban. A 11. tdablazatomban a random hatast panel

regressziot végeztem el ugyanezen adatokra vonatkoztatva.

11. tablazat: Random hatas modell panelregresszio a DAX index vallalataira nézve

Csop. Beliili 0,0193 sigma_u 8,272926

R négyzet | Egy. Kozotti 0,1597 sigma_e 5,183253

Teljes 0,1203 rho 0,718111
0,

DIVEquity | Koefficiens ﬁitggdard T-érték | P-érték 225”/;; Kontf. Intervallum | Szignifikancia
faktorl 1,879 0,772 2,44 0,015 0,367 3,392 *x
Faktor2 -0,872 0,756 -1,15| 0,249 -2,355 0,61
Konstans 2,579 1,412 1,83| 0,068 -0,188 5,346 *
Fliggd valtoz6k 2,579 Fiiggs valtozok szérasa 10,242
atlaga
Teljes R-négyzet 0,12 | Megfigyelések szama 152
Chi-négyzet 6,663 | Prob > chi2 0,036
Csop. beliili R- s .
négyzel 0,019 | Egys. kozotti R-négyzet 0,16

KKk p<,01’ K% p<’05’ * p<’1

Forras: Sajat szamitds STATA hasznalataval a DAX index adatai alapjan

A csoporton beliili R-négyzet értéke alapjan a modell 1,93%-ban képes az egyes valtozok

idobeli valtozasait magyarazni. Az egyedek kozotti R-négyzet alapjan a modell 15,97%-ban
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magyarazza a vallalatok kozotti kiilonbségeket. A teljes R-négyzet az 0sszes megfigyelésre
vonatkozik, tehat az egész modell magyardzoerejét fejezi ki, amely elenyészden alacsonynak
volt mindsithet6 (12,03%).

A Faktorl egységnyi novekedésével sajat téke aranyosan kétszeresére novekszik az
osztalékkifizetés mértéke, amely szignifikdns hatassal van a DIV/Equity mutatora, hiszen p-
érték<0,05. A Faktor2 koefficiense alapjan csokkent6leg hat a fliggd valtozora, azonban ez mar
nem szignifikans, mert a p-érték>0,05. Elmondhatd, hogy a masodik faktor értéke nincs jelentds
hatassal az osztalékfizetés alakulasaban.

A chi-négyzet teszt alapjan elutasitom azt a feltételezést, hogy nincs kapcsolat a valtozok
kozott, mert statisztikai bizonyiték van arra, hogy legalabb egy fiiggetlen valtozonak jelentds
hatasa van a fliiggd valtozora, hiszen a p-érték alacsonyabb mint 5%. Elmondhatd, hogy a
modell nem véletlenszeri eredményeket produkal. Az egyéni hatasok variancidjanak (sigma u)
magas értéke arra ad jelet, hogy a vallalatok kozott viszonylag nagy eltérések tapasztalhatoak
az osztalékfizetési szokasokban. Az idészakhoz kotott hibdk variancidja (sigma_e) is magas,
ennek értéke 5,183. Ez arra utalhat, hogy a vizsgélt évek soran a vallalatok osztalékfizetési
szokasai ingadozhatnak. A rho mutaté ramutat arra, hogy a teljes variancia 71,8%-a az egyes
vallalatok kozotti eltérésekbdl ered.

Az elso faktor a random hatas modellben szignifikdns és magasabb, pozitiv hatdst mutat
az osztalékkifizetésre, ez azonban a fix hatds modellben nem volt szignifikdns. A Faktor2
esetében mindkét modellben azt figyeltem meg, hogy egyik sem volt szignifikdns, azonban a
random hatas modellben Iényegesen kisebb volt a koefficiens értéke. A konstansok esetében a
random hatas modellben a faktorl volt szignifikans, a fix hatas modellben negativ szignifikans
koefficienst lathattunk, igy az osztalékfizetés atlagosan alacsonyabb lett volna a fix hatas
modell szerint. Az R-négyzetek viszonylataban a random hatas modell emelkedett ki, féleg a
valtozok kozotti eltéréseknél. Ez arra utal, hogy a modell jobban magyardzza az egyes
vallalatok kozotti kiilonbségeket. A fix hatas modellben nem igazolédott, hogy a valtozok
hatéassal lennének a DIV/Equityre és ugyan igy a Faktor2 sem volt szignifikans.

A random hatas modellben azonban a Faktor1 szignifikdnsnak bizonyult és pozitiv hatast
is mutatott a DIV/Equity-re. Mivel a random hatas modellben a Faktorl szignifikans hatast
mutatott és a modell magyarazoereje (R-négyzet) is magasabb volt, tovabba a Hausman teszt
soran is ez tlint a megbizhatobb modellnek, hiszen a p-érték kisebb, mint 0,05. Ebben az esetben
a CFROA, CFROE ¢és a FCF/TA mutatok vannak a legnagyobb hatassal az osztalékkifizetésre.
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4.2.2. A DJIA faktoranalizis és regresszié vizsgalata

A tovabbiakban a DJIA adataira végzett faktoranalizist fogom elemezni, melynek eredményét

az alabbi, 12. tabldzatban szemléltetem.

12. tablazat: A faktoranalizis eredményei a DJIA-ra vonatkozéan

Faktor analizis/korrelacio Megfigyelések szama = 116

Modszer: fékomponens faktorok Megtartott faktorok = 5

Rotacio: (nem rotalt) Paraméterek szama = 28
Faktor Eigenvalue Kiilonbség Arany Kumulativ
Faktorl 3,179 1,2 0,533 0,533
Faktor2 1,979 1,26 0,332 0,866
Faktor3 0,719 0,438 0,121 0,986
Faktor4 0,28 0,268 0,047 1,033
Faktor5 0,012 0,028 0,002 1,035
Faktor6 -0,015 0,025 -0,003 1,033
Faktor7 -0,041 0,113 -0,007 1,026
Faktor8 -0,154 - -0,026 1
LR teszt: fiiggetlen vs. telitett: chi2(28) = 1044.93 Prob>chi2 = 0,0000

Forras: Sajat szamitas STATA hasznalataval a DJIA adatai alapjan

A 12. tablazat alapjan a DJIA esetében is a Faktorl, illetve a Faktor2 lesz relevéans a
vizsgalatom soran, ugyanis ezek az értékek lettek nagyobbak, mint 1. A Faktorl dnmagaban
53,3%-at magyarazza a variancianak, mig a masodik faktor a 33,2%-at. Ezek alapvetden
alacsonyabb értékek, mint amiket a DAX index esetében kaptam. A DJ esetében az els6 két
faktor egyiittesen 87%-at magyarazzak az Osszes variancianak. Az LR illeszkedési teszt

eredményének hatdsara kijelenthetd, hogy a modellezett faktorok jol illeszkednek az adatokhoz,

mert a teszt szignifikans.

13. tablazat: A Faktoranalizis eredménye varimax utin a DJIA esetében

Faktor | Széras Kiilonbség Arany Kumulativ
Faktorl 2,942 0,945 0,494 0,494
Faktor2 1,997 1,224 0,335 0,829
Faktor3 0,773 0,328 0,130 0,958
Faktor4 0,445 0,433 0,075 1,033
Faktor5 0,012 - 0,002 1,035
LR teszt: fiiggetlen vs. telitett: chi2(28)=1044,93 Prob>chi2 = 0,0000
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Miutén elvégeztem a faktortoltottség vizsgdlatot a DJ esetében is varimax rotaciot
végeztem, ezt a 13. tablazatban szemléltetem.

Az amerikai vallalatok faktorjai koziil is a Faktorl és a Fakor2 dominal. A faktorl erds
kapcsolatban van a valtozok jelentds részével és jelentOs szerepet jatszik a modellben. A
Faktor2 az 0sszes variancia 33,5%-at magyarazza, amely bar az elsé faktorhoz képest kisebb
arany, de még mindig fontos szerepet képvisel a modellben. Ha a kumulalt értéket tekintjiik,
akkor Osszesen ez a két faktor a 83%-at magyarazzak a variancianak, igy az adatok kozel teljes
szerkezetét ezek az adatok fedik le, amely er6s magyarazoképességre utal.

Az LR-teszt eredménye szerint a fiiggetlen €s telitett modell kozott jelentds kiilonbség
van (chi2 = 1044,93, p<0,0000). Ez azt jelzi, hogy a modell altal magyardzott struktura
szignifikdnsan eltér a nullhipotézistdl (fliggetlenség), vagyis a faktorok jol magyarazzak a
varianciat.

A 14. tablazatomban azt fogom bemutatni, hogy az egyes faktorok melyik valtozot
tartalmazzak leginkabb.

A tablazatban z06ld szinnel jeloltem azoknak a mutatoknak az értékét, amelyeket az adott
faktorok jelentdsen meghataroznak. A ROA erdsen korrelal az elsd faktorral, ami arra utal,
hogy ez a faktor a vallalat eszkdzeinek jovedelmezdségével van kapcsolatban. A cash flow
alapi ROA mutaté hasonldéan nagyon erdsen kotodik az elsd faktorhoz, igy ez is egy f0
meghatarozoja az elsd faktornak. Az eszkozaranyos szabad cash flow is jelentds szerepet kap
az els6 faktorban. A mésodik faktor esetében a sajat toke aranyos megtériilés és ennek a CFROE
parja emelkedik ki. A mindkét faktorban kiemelked0 mutatok egyedisége alacsony, igy az

Osszes jol magyarazza a varianciat.

14. tablazat: A magyarazo valtozok faktorokkal valo korrelacioja a DJIA esetében.

Valtozék | Faktorl | Faktor2 Faktor3 Faktor4 Faktor5 | Egyediség
ROS 0,436 0,085 0,649 0,251 -0,018 0,318
ROA 0,938 -0,117 0,200 -0,081 -0,054 0,057
ROE -0,068 0,991 0,030 -0,022 -0,042 0,011
CFROS 0,140 0,076 0,244 0,592 0,003 0,565
CFROA 0,972 -0,043 0,005 0,099 -0,007 0,044
CFROE -0,050 0,989 -0,014 0,061 0,042 0,014
FCFITA 0,949 -0,017 0,078 0,101 0,057 0,080
EPSBasic 0,015 -0,091 0,496 -0,036 0,048 0,742

Forras: Sajat szamitds STATA hasznélataval a DJIA adatai alapjan
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A 15. tablazatban szemléltetem a random hatas panel regresszid6 modell soran elért

eredményeket a DJIA-ra vonatkozoan.

15. tablazat: Random hatas modell panelregresszié a DJIA vallalataira nézve

Csop. beliili | 0,9729 sigma u | 0,1196295
R négyzet | Egys. kozotti | 0,9020 sigma_e | 0,018119447
Teljes 0,9414 rho 0,68462407
. - Standard |~ , e . . -
DIVEquity | Koefficiens hiba T-érték |P-érték | 95% Konf. szint | Intervallum | Szignifikancia
faktorl -0,102 0,02 -5 0 -0,143 -0,061 falaied
faktor2 0,553 0,01| 54,84 0 0,533 0,573 falaied
Konstans 0,044| 0,008 5,77 0 0,029 0,059 faleied
Fliggd valtozok atlaga 0,044 | Fiigg6 valtoz6 szorasa 0,564
R négyzet 0,973 | Megfigyelések szama 116
F-teszt 1523,365 | Prob > F 0
Akaike krit. (AIC) -283,406 | Bayesian krit. (BIC) -275,145

*kk p<’01’ *% p<’05’ * p<,l

Forras: Sajat szadmitas STATA hasznalataval a DJIA adatai alapjan.

A modell egy fix hatast panelregresszio, amely csoportokon beliili és csoportok kozott

variaciot is figyelembe veszi. A csoporton beliili R-négyzet alapjan 97,3%-ban magyarazzak a
valtozok a fiiggd valtozo variancidjat. A csoportok kozotti kiilonbségek értéke azt mutatja, hogy
a modell 90%-ban képes megmagyarazni a vallalatok kozotti kiillonbséget. Az R-négyzet teljes
érteke az 6sszes megfigyelésre vonatkozik €s azt szemlélteti, hogy a teljes variancia 94,14%-at
magyarazza a modell, igy elmondhato, hogy ez a modell nagyon jol illeszkedik.

Az sigma_u értéke 0,1196, ami a csoportok kozotti varianciat jelzi. Ez azt mutatja, hogy
van némi kiilonbség a csoportok kozott, de a relative alacsony érték arra utal, hogy a csoportok
koz6tti variancia nem tilsagosan nagy. Az sigma e értéke 0,0181, ami a csoporton beliili hiba
szorasat jelzi. Ez az érték viszonylag alacsony, amely azt sugallja, hogy a csoporton beliili
variaciok is viszonylag alacsonyak ez is azt szemlélteti, hogy a modell jol illeszkedik a
csoporton beliili adatokhoz is. A rho érték szemlélteti, hogy a teljes variancia 68,46%-a a
csoportok kozotti kiilonbségekbdl szarmazik. Ez viszonylag magas érték, amely arra utal, hogy
a csoportok kozotti kiilonbségek jelentds hatassal vannak a modellre. Az F-teszt értéke p-értéke
alacsonyabb 5%-nal, ami kifejezetten erds statisztikai szignifikanciat jelez, a modellben a

fiiggetlen valtozok hatésa a fiiggd valtozora nem véletlenszert.
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16. tablazat: Random hatas modell panelregressziéo a DJIA vallalataira nézve

Csop. belili | 0,9723 sigma_u 0,1018
R négyzet | Egys. kozotti 0,9154 sigma_e 0,81194
Teljes 0,9474 rho 0,61117
. .- Standard o |P- 95% Konf. N .
DIVEquity | Koefficiens hiba T-érték erték | szint Intervallum |Szignifikancia
faktorl -0,075 0,015 -491 0 -0,104 -0,045 kool
faktor2 0,55 0,01 57,31 0 0,531 0,569 flelel
Konstans 0,044 0,021 45334|0,034 0,003 0,084 el
Fiiggd valtozok atlaga 0,044| Flgel valtozo 0,564
Szorasa
Teljes R-négyzet 0,047| Megfigyelések 116
Szama
Chi-négyzet 3290,072 Prob > F 0,000
Csop. beliili R-négyzet 0,972 Bay‘zgf‘cn)kr't' 0,915

% n< 01, ** p<.05, * p<.1

Forras: Sajat szamitas STATA hasznalataval a DJIA adatai alapjan.

A Faktorl esetében 1 egység novekedés ebben a valtozoban 0,102 egységgel csokkenti a
fliggd valtozot. A p-érték nagyon alacsony, ami arra utal, hogy a valtozo statisztikailag
szignifikans, nem véletlen a hatasa. A Faktor2-nél ez az érték joval magasabb (0,553), amely
egy pozitiv kapcsolatot jelez a fiiggd valtozoval.

A csoporton beliili R-négyzet értékének kdszonhetden lathatjuk, hogy a modell csoporton
beliili valtozatossag 97,23%-4t magyardzza, azaz a csoporton beliili adatokra nézve ez egy jo
illeszkedés. A csoportok kozotti R-négyzet értéke alapjan a modell kézel 92%-at magyarazza a
csoportok kozotti valtozatossagnak. Osszességében a modell képes az dsszes variancia 95%-at
megmagyarazni. Az elsd faktor esetében egy egység ndvekedés 7,5%-os csokkenést
eredményez a fiiggd valtozoban. A masodik faktor egyiitthatdja alapjan, amennyiben az egy
egységgel nd, akkor a fliggd valtozo atlagosan 55%-al ndvekszik. A konstans értéke, ha minden
magyarazo valtozo értéke nulla. A t-probak és szignifikancia értékek alapjan mindkét valtozo
statisztikailag nagy biztonsaggal megbizhato hatastnak bizonyult, mivel a p-értékek nullahoz
kozeli értéket mutatnak. A csoporton beliili hiba szoras egészen magas, 0,81194, tehat nagyobb
eltérése lehetnek a csoporton beliili adatokban. A rho értéke alapjan a variancia 61,12%-a a
csoportok kozotti kiilonbségekbdl szarmaznak. A Chi-négyzet teszt eredménye alapjan a
modell szignifikansan eltér a nullhipotézist6l, igy a modell dsszességében jol illeszkedik, a
random hatasi modell jol magyardzza a DJ vallalatainak a jovedelmezdségi és cash flow

mutatéinak a hatdsdt. A Hausman teszt alapjdn a random hatds modellt itéltem meg
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megbizhatobbnak csak gy, mint a DAX vallalatok esetében is. Mivel mind a két faktor
szignifikans, igy tobb mutatd is hatdssal van az osztalékkifizetésre. A DJIA vallalatainak
osztalékkifizetésére vizsgalataim alapjan a ROA, CFROA és FCF/TA mutatdk vannak negativ
hatassal az els6 faktoron keresztiil, mig mésodik faktoron keresztiil a ROE ¢s CFROE van
pozitiv hatassal.

Mindkét modell erés magyarazo erével rendelkezik a DJ1Avallalatainak jovedelmezdségi
¢s CF mutatoi alapjan. Mindkét modellben az R-négyzetek értéke nagyon hasonlo volt. Mindkét
modell esetében az elsdé faktor negativ hatassal van a fliggd valtozora. Azonban a fix hatasu
modell egyiitthatdja abszolut értékben nagyobb, mint a random hatastt modellé. A random hatas
modellben a standard hiba alacsonyabb, mint a fix hatas modellben, ez azt jelzi, hogy a random
hatas modellben pontosabban becsiilik meg a faktorl hatasat. Az elsé faktor negativ hatast
gyakorol mindkét modellben, de a fix hatas modell erésebb hatast becsiil. A random hatés
modellben a becslés precizebb, mivel sziikebb a konfidencia intervallum, és kisebb a standard
hiba. Tovabba, a fix hatas modell regresszioban is mindkét faktor szignifikans volt, azonban a
Hausman teszt is a random hatas modellt megbizhatosagat igazolta vissza, tekintve, hogy a
szignifikancia érték is 5%-ndl alacsonyabb volt.

4.2.3. A faktoranalizis és regresszio eredményei

A két vallalatcsoportra végzett vizsgalataim soran azt a kovetkeztetést vontam le, hogy mind a
két index esetében érdemesebb a random hatas modell regresszid eredményeit figyelembe
venni, hiszen ezek sokkal megbizhatobb, pontosabb képet adnak arrdl, hogy az egyes
mutatoknak milyen hatdsa van a vallalatok osztalékkifizetésére. A DAX vallalatok esetében a
faktorl-ben talalhaté mutatok voltak hatassal az osztalék alakulasara, mig a DJ esetében a
faktor2 is. A német vallalatok esetében a hatas nem volt olyan jelent0s, mint az amerikai
vallalatoknal A DAX esetében a faktorl a kovetkez6 mutatokat tartalmazta;: CFROA, CFROE
és FCF/TA. A DJ esetében a faktorl-en beliil a ROA, CFROA, FCF/TA mutatdk toltottek be
meghatarozo szerepet, mig a faktor2 esetében a ROE, illetve a CFROE mutatok tiintek ki.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A DJ nagyobb potenciallal és volatilitassal rendelkezik. Az adatok alapjan a DJ ipari atlag
vallalatai jovedelmezObbek, hiszen magasabb atlagokkal és maximumokkal rendelkeznek.
Nagyobb volatilitassal bir6 cégek tartoznak elsdsorban ezen kategoridba, igy a szoérasaik és
relativ szorésaik szamottevéen magasabbak, mint a DAX index esetében. Ezek a vallalatok
sokkal sz¢lesebb skdlan mozognak az eredményességiiket tekintve, nagyobb aranyban vannak
jelen extrém mutatdértékekkel bird cégek a koriikben.

A DAX indexkorbe tartozo vallalatokra ezzel szemben az alacsonyabb jovedelmez6ség
jellemzd. Kisebb ingadozas figyelheté meg a német vallalatok esetében, azaz kisebb szoérassal
és relativ szorassal rendelkeznek, mint DJIA vallalatai. A kisebb kockazat a DAX esetében
alacsonyabb nyereségi potenciallal parosul.

Altaldnosan elmondhato, hogy a véllalatok, amelyek a Dow Jones ipari atlagot alkotjak
jovedelmezdbbek, valamint 1ényegesen nagyobb potencidllal rendelkeznek, azonban joval
nagyobb kockdzatokat €és ingadozasokat vonzanak magukkal. A volatilitdsnak koszonhetéen
nem csak nagyobb nyereségre tehetiink szert, de komoly veszteségekre is. Ezek a kiilonbségek
a két index kozott az eltéri piaci és gazdasagi kornyezetre vilagitanak ra, feltételezhetiink
kiilonb6z6 vallalatvezetési stratégiakat is, melyek valosziniileg megjelennek a DAX index és
DJ ipari atlag vallalatai k6zott.

A DAX vallalatok nagyobb kockézatot, de nagyobb potencialis hozamot is kindlnak a
cash flow alapt jovedelmezdség tekintetében. A magas atlagértékek arra utalnak, hogy néhany
vallalat rendkiviil jovedelmezd, mig a nagy szérds és relativ szords figyelmeztet a nagy
ingadozasra és bizonytalansagra. A vallalatok k6zotti kiilonbségek jelentésnek mindsithetéek,
ami egyuttal nagyobb kockazatot is hordoz. A DJ vallalatok ezzel szemben kisebb kockazattal
¢s stabilabb teljesitménnyel rendelkeznek: bar az atlagértékek alacsonyabbak, a kisebb szoras
¢s relativ szoras arra utal, hogy a teljesitményiik kiszdmithatobb. A median értékek kozelebb
vannak az atlaghoz, ami azt mutatja, hogy a vallalatok teljesitménye kiegyensulyozottabb,
ennek megfelelden kevesebb az extrém kilengés.

A DAX index vallalatainal a jovedelmezdségi mutatok (ROS, ROA, ROE) mérsékeltek,
ezzel szemben a cash flow alapu jovedelmezdségi mutatok esetében nagyobb kilengéseket
tapasztalhatunk, igy a német vallalatok esetében jelentdsen eltérnek a kiilonbségek a
teljesitményekben. Ezeknek a vallalatoknak az esetében a miikodési cash flow nagy hatassal

van a jovedelmezdségre.
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A DJIA vallalatai esetében a jovedelmezdségi mutatok és a cash flow alapi mutatok is
stabilabbak ¢és az alacsony szords miatt elmondhat6, hogy kiegyensulyozottabbak, hasonléan
teljesitenek egymashoz viszonyitva. A normal jovedelmezdségi mutatok esetében (kiilondsen
a ROE esetében) magasabb értékek figyelhetok meg, mint a német vallalatok esetében, azonban
a CF alapti mutatok viszonylataban sokkal szerényebben teljesitettek. Kockazat és stabilitas
szempontjabol a DAX vallalatok mutattak nagyobb teljesitménybeli szorast féleg a CF mutatdk
szerint, igy a kockazatkeriilobb befektetoknek inkabb az amerikai vallalati kdrnyezet kedvez.
A teljesitmény szempontjabol a DAX véllalatok kiilondsen a CF alapt mutatdival érhetnek el
magas potencialt, de ez nagyobb kockazatokkal tarsulhat, igy kijelenthetd, hogy a DJ
hosszutavon kiszamithatobb eredményeket hozhat. Mivel a DJ vallalatok a hagyomanyos
jovedelmezdségi mutatdkban értek el jobb eredményeket, igy megallapithatd, hogy ezek a
vallalatok inkdbb a stabil tokemegtériilésre 6sszpontositanak, ezzel szemben a DAX vallalatok
a cash flow hatékonysagra fokuszalnak.

A DJ vallalatok altalanossagban nagyobb profitot termelnek egy részvényre vetitve és
valoszinlileg hatékonyabban miikddnek vagy nagyobb méretiick az EPS mutatojuk alapjan.
Mivel a DAX vallalatok EPS értékei nagyobb szorast mutatnak a relativ szoras alapjan, igy az
ingadozas miatt kisebb stabilitast feltételezhetiink, ugyanis az értékek kevésbé koncentraltak a
DJ vallalatok EPS értékeihez képest. Ennek ellenére viszont a DJ vallalatoknak nagy része
veszteséges lehet, de az index mutatdjat ellenstilyozza onmagaban az, hogy kiemelkedd
teljesitmények is vannak. A német vallalatok ezzel szemben kevésbé szélsdségesek, de a
legjobban teljesité vallalat értéke sem olyan jelents, mint az amerikai vallalatok esetében.

Az eredmények aldtamasztottak azt, hogy az osztalékfizetés szorosan Osszefiigg a
vallalatok pénziigyi teljesitményével, jovedelmezdségével, kiillondsképpen a nyereséggel és a
cash-flowval. A vizsgalataim alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a két vallalatcsoport
kiilonb6z6 jellemz6i mas-mas hatassal lehetnek az osztalékkifizetésre.

A DJ vallalatok altalaban stabilabb pénziigyi mutatokkal rendelkeznek az EPS, ROE,
CFROE és mas jovedelmezdségi mutatok tekintetében. A kisebb relativ szords és a magasabb
median értékek alapjan a DJ vallalatok pénziigyi teljesitménye kiegyensulyozottabb. A
kiegyensulyozottsag, stabilitds arra enged kdvetkeztetni, hogy megbizhatobb, folyamatosabb
osztalékfizetést tudnak biztositani az amerikai vallalatok. Mivel a volatilitas kicsi, ezért nem
nagyon valdszinii, hogy az osztalékkifizetések jelentdsen valtoznanak az évek soran. A DJ
vallalatok EPS atlaga, medidnja és felsd kvartilisei magasabbak, mint a DAX vallalatoké, ami
arra utal, hogy a DJ cégek valoszinlisithetden nagyobb mértékii és rendszeres osztalékokat

fizetnek ki a részvényeik utan.
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A DAX vallalatok magasabb volatilitasabol arra lehet kovetkeztetni, hogy az
osztalékkifizetések valtozékonyabbak lehetnek, vagy akar arra is kovetkeztethetiink, hogy
egyes vallalatok jelentdsen csokkentett mértékben fizethetnek osztalékot, vagy meg is
sziintethetik azt, mig tarsaik nagyobb mértékii osztalékot kifizethetnek. Kiilondsen nagy
kockazatokat feltételezhetiink a DAX index CF alapti mutatoi esetében, viszont a magas
jovedelmezOség miatt a magasabb osztalékfizetési potencialt feltételezhet;jiik.

Osszességében az dsszefiiggésvizsgalat soran arra a megallapitasra jutottam, hogy a bar
a DAX index vallalatainak osztalékkifizetésére is hatdssal vannak a cash flow alapt
jovedelmezdségi mutatok, nem olyan nagy hatidssal, mint a DJIA esetében. A DIJIA
vallalatoknal tobb mutato (ROA, CFROA, FCF/TA) szignifikans hatast gyakorol az
osztalékkifizetésre. Damodaran (2007) gondolatai az osztalékmodellrdl alatamasztjak, hogy az
er6s cash flow alapu jovedelmezdségi mutatokkal rendelkezd vallalatoknal tartds
osztalékkifizetés figyelhetd meg. A vizsgalatokbol arra is kovetkeztethetlink, hogy az amerikai
vallalatok nagyobb mértékben fizetik ki osztalékként az eredményiiket, a német vallalatokkal
szemben, igy jelentdséggel bir az is, hogy a két vallalatcsoport két gazdasagi kornyezetben
mikdodik.

Az elsé hipotézisem miszerint legalabb egy jovedelmezdségi mutatdé hatdssal van az
osztalékkifizetésre csak a DJ vallalatokra vonatkoztatva keriilhet elfogadasra, mivel a
panelregresszio elemzése soran a szignifikans hatast gyakorlo faktorhoz erdteljesen hozzajarult
az ROA, ROE mutaténak a valtozasa.

A masodik hipotézisem miszerint legaldbb egy cash flow alapu jovedelemezdségi mutatd
hatassal van az osztalékkifizetésre, immar mindkét vallalaticsoportra vonatkozoan elfogadasra
kertilhet, mivel a modellekben a szignifikans faktorokkal erésen korrelalt mindkét esetben a
CFROA, FCF/TA és CFROE indikatoroknak az értékei.

A DAX vallalatok esetében a jovedelmezdségi mutatok és az osztalékkifizetések kozotti
kapcsolat kevésbé szoros. Az ilyen cégeknek rugalmasabb osztalékkifizetési politikat érdemes
folytatniuk, alkalmazkodva a gazdasagi kornyezet valtozasaihoz. A DAX vallalatok szdmara
javasolt a cash flow mutatok stabilizaldsa, és a cash flow generalasi képesség optimalizaldsa a
hosszu tava fenntarthatosag érdekében.

Mivel a DJ véllalatok osztalékkifizetése szorosabb Osszefliggést mutat a jovedelmezdségi
mutatokkal, ezen cégeknek javasolt kovetkezetesen fenntartani az osztalékalapu dsztonzoket.
Ez noveli a befektetdi elégedettséget és elkotelezettséget. A DIJ vallalatok esetében a
jovedelmezdségi mutatok tovabbi javitdsa, illetve az arbevétel-aranyos jovedelmezdség

novelése eldsegitheti a befektetdi vonzerd fokozasat.
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Az eltéréd gazdasagi kornyezetek figyelembevételével a DJ és DAX vallalatoknak
kiilonb6zd, regionadlisan adaptalt stratégidkat célszerii kidolgozniuk, amelyek jobban
illeszkednek a befektetdi preferencidkhoz és a makrogazdasagi sajatossagokhoz.

A befektetdi dontéshozatalnal fokozottabban célszerii figyelembe venni az eredmény ¢és
cash flow alapt jovedelmezdségi mutatok idobeli tendencidjanak alakulasat a DJIA vallalatai
esetében, mig az eurdpai tdzsdei vallalatok esetében inkdbb az utobbinak van jelentdsebb
szerepe.

Ezek a javaslatok hozzajarulhatnak mindkét vallalati csoport osztalékkifizetési és
pénziigyi stratégiainak finomitasahoz, javitva ezzel a befektetdk elégedettségét €s a vallalatok

pénziigyi stabilitasat.
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OSSZEFOGLALAS

A dolgozat célja annak vizsgalata volt, hogy a kiilonb6z6 jovedelmezdségi €s cash flow alapi
jovedelmezOségi mutatok milyen hatdssal vannak az osztalékkifizetésekre a DAX index és
DJIA vallalatainak korében. A két vallalatcsoport eltéré gazdasagi kornyezetben miikddik, ami
lehetdséget nyujtott a kiillonbozd jovedelmezdségi strukturdk és osztalékkifizetési szokasok
Osszehasonlitasara.

Szakirodalmi attekintés fejezetben bemutattam a vallalatértékelési modszereket és az
osztalékfizetés jelentoségét a vallaltértékelésben. Részletesebben kitértem a diszkontalt
osztalék vallalatértékelési modszerre, ahol kdzponti szerepet tolt be az osztalékfizetés. Az
anyag ¢és modszertanban bemutattam a DAX és DJ vallalati csoportokat tovabba az eredmények
¢s azok értékelésében alkalmazott statisztikai modszereket.

A kutatas soran két hipotézist teszteltem:
1. H1: Legalabb egy jovedelmezdségi mutatod hatdssal van az osztalékkifizetésre;
2. H2: Legaldbb egy cash flow alapu jovedelmezdségi mutatd hatassal van az
osztalékkifizetésre.

Az elemzéshez leir6 statisztikai modszereket, regresszios elemzést ¢s faktoranalizist
alkalmaztam. Az eredmények ramutattak, hogy a DJ vallalatok altalinosan magasabb
eszkozhatékonysaggal ¢és arbevétel-aranyos jovedelmezdséggel rendelkeznek, bar ezek
volatilitasa nagyobb, igy kockdzatosabb befektetési célpontnak tekinthetok. Ezzel szemben a
DAX vallalatok stabilabb pénziigyi teljesitményt €s kisebb volatilitdst mutatnak, ami az
alacsonyabb kockazatot kereso befektetok szamara lehet vonzo.

A cash flow alapi mutatdk terén is jelentds eltérések mutatkoztak: a DAX vallalatok
magasabb cash flow-t generalnak, ami er6sebb likviditasi potencialt jelez, mig a DJ vallalatok
stabilabb, de kisebb cash flow értékekkel rendelkeznek. A regresszios és faktoranalizis
eredményei szerint a DJ vdllalatok osztalékkifizetései szorosabban kapcsolodnak a
jovedelmezdségi mutatokhoz, mig a DAX vallalatok esetében ez az Osszefliggés kevésbé
jelentds. Ez arra utal, hogy az amerikai vallalatok osztalékkifizetése er6sebben fligg a pénziigyi
eredményességtdl, mig a német vallalatoknal rugalmasabb megkdozelités figyelheté meg.

Osszességében a kutatds hozzajarult a befektetési dontések hétterének jobb megértéséhez.
Az eredmények alapjan a DJ index vallalatai a magasabb hozamot és kockdzatot keresd
befektetdk szdmara lehetnek vonzdbbak, mig a DAX vallalatok stabilitast keresd befektetok

szamara kindlnak kiszamithatobb lehetdséget.
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ROVIDITESEK JEGYZEKE

CFROA
CFROE
CFROS
DAX
DCF
DDM

DJ

DJIA
EBITDA

EPS
FCF
FCF/TA

H1
H2
IFRS

M&M
P/BV

P/IE

ROA

ROE

ROS

US GAAP

Cash flow return on assets, Eszk6z aranyos cash flow hozam
Cash flow return on equity, Sajat toke aranyos cash flow hozam
Cash flow return on sales, Arbevétel aranyos cash flow hozam
Deutscher Aktienindex

Discounted cash flow, diszkontalt cash flow

Discount dividend modell, diszkontalt osztalék modell

Dow Jones

Dow Jones Industrial average, Dow Jones ipari atlag

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization,
kamatraforditasok, adok, értékcsokkenés és amortizacio eldtti eredmény

Earnings per share, egy részvényre jutd eredmény
Free cash flow, szabad cash flow

Free cash flow to total assets, Szabad cash flow az 6sszes eszkdzhoz
viszonyitva

elsé hipotézis
masodik hipotézis

International financial reporting standards, Nemzetk6zi pénziigyi
beszamolasi standardok

Mondigliani és Miller feltételezések

Price/Book value, Piaci érték konyv szerinti érték arany
Price/earnings, Arfolyam-nyereség arany

Return on assets, Eszk6zardnyos megtériilés

Return on equity, Sajat toke aranyos megtériilés

Return on salesArbevétel aranyos nyereség

United States generally accepted accounting principles, Amerikai
altalanosan elfogadott szamviteli elvek
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