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A finanszirozasi korlatozottsag és a részvényhozamok kapcsolata a Budapesti Ertéktdzsdén
Connections between financial constraints and stock returns on the Budapest Stock Exchange

A Magyarorszagon uralkodo6 bizonytalan gazdasagi €s politikai kornyezet hatasara a vallalatok a
finanszirozési dontéseiket tekintve konzervativak lettek. A kiilonboz6 pénziigyi surlédasoknak
koszonhetden a kiilsé forrasok igénybevétele koltségesebb lett a belsé forrasok koltségeinél, igy
a vallalatok a felhalmozott bels¢ tartalékaikbol gazdalkodnak.

A pénziigyi surlédasok hatasara a véllalatoknal finanszirozasi korlatozottsag alakulhat ki, amely
megakadalyozza Oket abban, hogy minden kivant beruhazast finanszirozzanak. A finanszirozasi
korlatozottsag hatassal van a vallalat értékére is. Ez a hatas pedig megfigyelhet6 a részvények
hozamain.

A tanulmany célja a finanszirozéasi korlatozottsag és a részvényhozamok kapcsolatanak
vizsgalata. Az empirikus vizsgalatok alapjan a korlatozott vallalatok részvényei alulteljesitenek
a nem korlatozott vallalatok részvényeivel szemben. A részvényeknél megfigyelheté a hozamok
korrelacigja, amelybdl arra kovetkeztethetlink, hogy a finanszirozasi korlatozottsag pénziigyi
surlodasok kovetkezménye, és az okai makrogazdasidgi sokkokra vezethetok vissza. A
részvényhozamokban felfedezhetd egy finanszirozasi korlatozottsagra reflektaldé kozos
kockazati tényez6, amely a hozamok egyiittmozgasanak forrdsa. A sajat kutatas soran ezen
feltételezések vizsgalata keriil elvégzésre a Budapesti Ertéktdzsdén kereskedett véllalatokbol
gyljtott mintan.

A vizsgalatok eredményei azt mutatjadk, hogy a korlatozott vallalatok részvényei atlagosan
alulteljesitenek a piachoz és a nem korlatozott vallalatokhoz képest, mikozben a befektetok
nagyobb hozamokat varnak el a korlatozott vallalatoktdl. A kutatds ujdonséagtartalmat az adja,
hogy a szisztematikus kockazati tényezék kozott a piac faktoron, a méret faktoron, és a
novekedés faktoron kiviil a finanszirozasi korlatozottsag is szignifikdns magyarazo erdvel bir. A
befektetdk arazzak ezt a kockazatot, igy a finanszirozasi korlatozottsag faktor 6nallé gazdasagi
jelentést hordoz.

Levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a finanszirozasi korlatozottsag szisztematikus kockézati
tényez6, amely nagy valoszintiséggel rendszerszintli sokkok hatasara alakul Ki. Tovabbi kutatasi
témanak javaslom a finanszirozasi korlatozottsag okainak feltarasat, amelyben képet kaphatunk
arrol, hogy milyen gazdasagi sokkok jatszanak szerepet a korlatozottsag kialakulasaban.
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Connections between financial constraints and stock returns on the Budapest Stock Exchange
A finanszirozasi korlatozottsag és a részvényhozamok kapcsolata a Budapesti Ertéktézsdén

Because of the uncertain economic and political environment of Hungary, the companies are
conservative considering their financial decisions. Due to the different financial frictions the use
of external sources has become more expensive than the cost of internal sources, so the
companies mostly use internal finance.

Because of these financial frictions the companies can face financial constraints, which make
them unable to finance all the desired investment. The financial constraints have an impact on
the company value too. This impact is observable on the stock returns of the companies.

The purpose of this paper is the examination of the connection between the financial constraints
and stock returns. According to the empirical tests the stocks of constrained companies earns
lower returns against the non-constrained companies. The stock returns of constrained
companies move together, so the conclusion can be drawn, that the financial constraints are
consequences of financial frictions, and the causes of the constraints are macroeconomic shocks.
In the stock returns of constrained companies a common risk factor can be observed which
reflects the financial constraints, and explains the comovement of the returns. In my research
these assumptions are investigated using a sample of companies traded on the Budapest Stock
Exchange.

The results show that the stocks of constrained companies earn lower average returns against the
market and the non-constrained companies, while the investors expect higher returns from these
companies. The novelty of the research is that the financial constraint factor has a significant
explanatory power near the market factor, the size factor, and growth factor. The investors price
this risk factor, so the financial constraint factor has its own economic meaning.

The conclusion can be drawn, that the financial constraints mean a common risk, which is
caused by macroeconomic shocks. As suggestion for a further research topic the causes of the
financial constraints can be investigated, and those macroeconomic shocks can be identified,
which play an important role in the development of the financial constraints.
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1. BEVEZETES

A Magyarorszagon uralkodd bizonytalan gazdasagi és politikai kdrnyezet nagy kihivasok
elé allitja a vallalatokat. A gazdasagpolitikai intézkedések ad hoc jellege miatt a
vallalatokat folyamatos gazdasagi sokkok érik, amelyek a vallalatoktdl gyors
alkalmazkodast kivannak, és kockazatkeriilové teszi 6ket. Ennek hatasa érzékelhet6 a
vallalatok beruhdzasi és finanszirozasi dontéseiben is.

A beruhazasi dontések teriiletén a beruhdzasi hajlando6sag nagymeértékli csokkenése
figyelhetd meg. Magyarorszdgon a beruhazasok mértéke nem haladja meg az amortizacio
mértékét sem, amely kdvetkezményeként nincs gazdasagi novekedés az orszagban.

A finanszirozasi oldalon a vallalatok konzervativak lettek, mivel kiilonb6z6
pénziigyi surlodasoknak koszonhetden a kiilsé forrasok igénybevétele koltségesebb lett a
belsd forrdsok koltségeinél, igy a vallalatok a felhalmozott belsd tartalékaikbol
gazdalkodnak. A kiils6 forrasokat eddig is tobbnyire a beruhazasok esetén vették igénybe,
de ezek a bizonytalan kdrnyezet miatt elmaradnak. Ennek hatasara a kiils6 forrasok iranti
kereslet lecsokken, igy a hitelezés és a tokepiacok a hattérbe szorulnak.

Az ilyen surlédasokat nevezziik finanszirozési  korlatoknak, amelyek
megakadalyozzak a vallalatokat, hogy minden kivant beruhdzést finanszirozzanak. A
finanszirozasi korlatozottsag hatassal van a vallalat értékére is. Ez a hatas pedig
megfigyelhetd a részvények hozamain.

A tanulmany célja a finanszirozdsi korlatozottsdg ¢és a részvényhozamok
kapcsolatanak vizsgéalata. A témahoz kapcsolodd szakirodalom eredményei alapjan a
korlatozott  vallalatok  részvényhozamaiban  felfedezhetd egy  finanszirozasi
korlatozottsagra reflektald kozos kockazati tényezd, amelyet a befektetdk araznak. Ez éltal
a korlatozott vallalatok részvényhozamainak egyiittmozgasa feltételezhet6. A Korlatozott
vallalatok részvényeinek vizsgdlatakor az a feltételezés is fennall, hogy ezek a részvények
rosszabbul teljesitenek. A sajat kutatas sordn ezen feltételezések vizsgalata kertil
elvégzésre a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett véllalatokbol gyiijtott mintan.

A tanulméany felépitése szerint az elsd részben a finanszirozési korlatozottsag
szakirodalma keriil bemutatdsra. Ezutan a tanulmény a finanszirozasi korlatozottsag és a
részvényhozamok kapcsolatdnak vizsgélati eredményeit foglalja Ossze. A tanulmany

végén a sajat kutatas kertil ismertetésre.



2. A FINANSZIROZASI KORLATOZOTTSAG

A finanszirozasi korlatozottsag alatt a fogalom tag értelmezésében azt az dllapotot
ertjiik, amikor a vdallalat nem képes minden beruhdzast finanszirozni. A finanszirozasi
korlatozottsag 1étezés¢hez sziikség van pénziigyi surlédasokra, amelyek koltségesebbé
teszik a kiils§ finanszirozast, mint a belsét. igy a finanszirozasi korlatozottsag alapja, hogy
a vallalatok finanszirozasi dontéseiben a kiilsd forrasok igénybe vétele nem tekinthetd
racionalisnak. Ebbdl az kdvetkezik, hogy belsé forrasokbdl finansziroznak, igy a vallalat
fligg a cash-flow generalasi képességétol.

A belso forrasbol torténd finanszirozas akkor tekinthetd racionalisnak, ha ez a
jovobeli korlatozottsag elkeriilésére iranyul. Ha ez olyan esetben torténik, amikor nem
figyelhetdek meg pénziigyi surlodasok, akkor a belsd forrasbol torténd finanszirozas
irracionalisnak tekinthet6 (Kaplan—Zingales, 1997).

A tokéletlen piacok a makrogazdasagi sokkok erdsodését szolgaljak, amelyek
segitenek a pénziigyi surlodasok kialakulasaban (Bernanke, 1996). llyen pénziigyi
surlodasok kozé sorolhatjuk, ha a vallalat nem képes hitelhez jutni, fiigg a bankhitelektdl,
nem képes részvényt, kotvényt kibocsajtani, eszkozeinek illikviditasaval kiizd. Ezen
példak alapjan finanszirozéasi korlatok olyan surlodasok, amelyek megakadalyozzak a
vallalatokat, hogy minden kivant beruhazast finanszirozzanak (Chan et al., 2008). Igy a
finanszirozési korlatozottsag kialakuldsdnak oka feltehetden makrogazdasagi sokkokra
vezethetd vissza.

A beruhédzési és finanszirozasi dontések vonatkozdsaban ezt a problémat a
beruhdzasok cash-flow érzékenysége érzékelteti, amely a finanszirozasi korlatozottsag
novekedésével monoton né, novelve a kiilsé és belsé forrasok kozotti rést (Fazzari et al.,
1988). A cash-flow érzékenység alatt a belsé forrasoktol vald fliggés mértékét értjik. A
finanszirozasi korlatozottsag e tételét monotonitas tételnek nevezziik.

Ez alapjan a finanszirozasi korlatozottsdg akkor &ll fenn, ha a kiilsd forrasok
elérésének akadalya kizarja a vallalatot, egy beruhazas megvalositasabol, amelyrdl mar
pozitiv dontés sziiletett és elegendd belsé forrds allt rendelkezésre a megvalositdshoz

(Kaplan—Zingales, 1997).



A monotonitds tételt megcafolva a beruhdzasok cash-flow érzékenysége a nem
korlatozott vallalatok esetében is magas lehet. Ennek oka a vallalatok kockazat keriild
viselkedése, amely alapjan a korlatozottsag elkeriilése miatt csak belsé forrasokat vesznek
igénybe (Kaplan—Zingales, 1997). Ebbdl kovetkezik, hogy a finanszirozasi korlatozottsag
intertemporalis modon is fennall. Az intertemporalis finanszirozasi korlatozottsag a
gazdasagi szereplok varakozasaiban fellelhetd bizalmatlansagot tiikrozi a gazdasagi és
politikai kdrnyezettel szemben.

A finanszirozasi korlatozottsagot nem csupan a kiils6 forrasok elérésének akadalya
hozza létre, hanem a pénziigyi surlodasokkal kapcsolatos varakozasok is kozrejatszanak.
Ez indokolja, hogy a finanszirozéasi korlatozottsag fogalmat egy masik aspektusbol
fogalmazzuk meg. gy a finanszirozasi korlatozottsag fogalma alatt szitkebb értelemben a
peénziigyi surloddsok dltal létrejové belso forrasoktol valo fiiggdséget értjiik.

A finanszirozasi korlatozottsag fogalma nem Osszeegyeztethetd a pénziigyi
ellehetetleniilés fogalmaval. A pénziigyi ellehetetleniilés a vallalat fizetésképtelenségét
jelenti, a finanszirozasi korlatozottsag esetén azonban a vallalat rendelkezik forrasok
felett, de korlatozva van abban, hogy elegendd forrast gyiijtson, ahhoz, hogy minden
kivant fejlesztést megvaldsitson. Ebbdl kovetkezik, hogy a finanszirozasi korlatozottsag
szorosan kapcsolodik a gazdasdagi novekedés hianyahoz. A finanszirozési korlatozottsag
mértékének és okainak vizsgalata segithet a gazdasagi ndvekedés hianydhoz vezetd okok

feltarasaban.

2.1. AKORLATOZOTTSAG MEGFIGYELESE TOZSDEI VALLALATOKNAL

A finanszirozasi korlatozottsag fennallhat a jelenben illetve intertemporalis modon, igy a
vdllalatok korlatozottsaga abban all, hogy a cash-flow generaldsi képességiikre vannak
utalva. Ebbdl kovetkezik, hogy a finanszirozasi korlatozottsaggal a bels6 forrasoktol valo
fliggdséget mérjiik.

A vallalati pénziigy szakirodalma azt feltételezi, hogy a korlatozott vallalatok k6zé a
kicsi, nem jovedelmezd, nagy novekedési lehetéségekkel, alacsony pénziigy mozgastérrel,
alacsony adossagkapacitassal, azaz nagy tokeattétellel rendelkez6é vallalatok tartoznak
(Chan et al., 2008).

A finanszirozasi korlatozottsag megfigyelése ilyen ismérvek alapjan priori
korlatozottsag szerinti csoportositassal torténik. Az elsé ilyen csoportositds az
osztalékfizetés nagysaga alapjan tortént. A csoportositas Iényege az volt, hogy az alacsony

osztalékot fizeto vallalatok nagyobb valosziniiséggel korlatozottak, mivel 6k azért nem



fizetnek nagyobb osztalékot, mert fiiggnek a rendelkezésre allo belsd forrasoktol és ezért
nem tudjak szétosztani a nyereséget. Szadmukra bizonyos pénziigyi surlédasok
kovetkeztében a kiilsé forrasok koltségei nagyobbak a belsé forrasok koltségeinél.
(Fazzari et al., 1988). A befektetoknek az osztalék vonzer6t jelent, igy a vallalatok, ha
tehetik, nem csokkentik az osztalékot, hogy a vallalat vonzobb legyen a befektetok
szamara. Igy az alacsony osztalék vagy az osztalék csokkentése ténylegesen utalhat a
finanszirozasi korlatozottsagra (Chan et al., 2008).

Késbbb a priori korlatozottsag szerinti csoportositashoz rendelt ismérvek kiboviiltek.
Vizsgalni kezdték a tdokeattételt, azaz a finanszirozéasi koltségek és a belsd forrasok
viszonyat. Ez alapjdn a magas tokeattétellel rendelkezd vallalatok nagyobb
valoszintiséggel korlatozottak (Lamont—Polk—Saa-Requejo, 2001).

A priori korlatozottsadg szerinti csoportositast késObb a vallalatok beruhazasi
magatartasa alapjan készitették el. A beruhdzasi magatartast a belsd forrdsok és a
tokekiadasok segitségével keriilt vizsgalatra. (Hovakimian—Titman, 2006).

A finanszirozasi korlatozottsdg mértékének megallapitdsdhoz kiillonbozd index alapu
mérdszamok is késziiltek, amely alapjan sorrendiség is felallitasra keriilhetett a korlatozott
vallalatok kozott. Ezek az indexek a priori korlatozottsag szerinti csoportositds magyarazo
diszkriminancia analizisek és logisztikus regresszio szamitasok eredményeként jottek létre
és az esetlikben a nagyobb értékek nagyobb korlatozottsdgot valdszinlisitenek.

Az els6 ilyen index a KZ index, amely Kaplan—Zingales (1997) tanulmanyaban

készitett logisztikus regresszio eredményei alapjan jott 1étre.

KZ =-1,002 x PENZARAMOK + 0,283 x NOVEKEDES + 3,189 x TOKEATTETEL
+ (-39,368) x OSZTALEKFIZETES + (-1,315) X KESZPENZALLOMANY

Az indexekbe bevont ismérveket a kiillonbdz6 mutatoszamok segitségével hataroztak
meg. A KZ indexben a pénzaramok a belsé forrasok nagysaga és az eszkozok
hanyadosaként keriiltek kiszamitasra. A belsé forrdsok nagysaganak indikatora az

EBITDA mutatd, amely az iizemi eredmény és az amortizacid 6sszegébdl adodik.



A novekedés a piaci érték és a konyv szerinti érték hanyadosaként hataroztdk meg,
ezt mas néven Tobin féle Q mutatdnak is nevezik. A tokeattételt a tékefesziiltség mutatd
kozeliti, amely az adossagallomany ¢és a sajat toke hanyadosa. Az osztalékfizetést az
osztalék és az Osszes eszkoz hanyadosaként hataroztdk meg. A készpénzallomanyt is az
Osszes eszkdz aranyaban szamitottak ki (Lamont—Polk—Saa-Requejo, 2001).

Az Osszes eszkoz jol elkiiloniti a vallalatokat a méretiik szerint, ezért hatarozzak
meg a mutatokat ennek aranyaban. A korlatozottsdg szerinti csoportositas egyik fontos
szempontja a vallalat mérete €s ¢€letkora is, mivel a kezdovallalkozasok esetében sokkal
nagyobb a belsé forrasoktol valo fiigges.

A masik ilyen mutaté a pénziigyi statusz index (Zrc), amellyel a vallalkozés
pénziigyi helyzetét lehet meghatarozni. Ez az index az Altman féle Z mutatd6 mintajara
késziilt. Altman indexe egy olyan mutatészam, amely a vallalatokat a csddkockézat
valdszinlisége szerint diszkrimindlja (Altman, 1968). A pénziigyi stitusz index is egy
diszkriminancia analizis segitségével probalja megmagyarazni a vallalatok csoportositasat.
A csoportositas a vallalatok osztalékfizetése alapjan jott 1étre aszerint, hogy a vallalatok

osztalék politikdja ndvekvo trendet, vagy csokkenést mutat.

Zrc = 0,0218 X LIKVIDITAS - 0,0095 X FIX KOLTSEG FEDEZET-0,5581 x NETTO
JOVEDELEM - 0,2149 x TARTALEKOK + 0,8034 x NOVEKEDES + 1,6908 x
TOKEATTETEL



Az indexben a likviditast a forgoeszkozok és a rovid lejarata kotelezettségek
hanyadosaként, a fixkoltség fedezetet az ilizemi eredmény, a fizetett kamat és a
torzsrészvényekre fizetett addzas utani osztalék Osszegének hanyadosaként, a nettod
jovedelmezdséget a nettd jovedelem és az arbevétel hanyadosaként hataroztdk meg. A
tartalékokat a készpénzallomany, a készletek ¢és a kovetelések 0sszegébdl kivonva a rovid
lejarat kotelezettségeket kozeliti. A ndvekedés itt is a piaci érték és a konyv szerinti érték
hanyadosaként, a tokeattétel a kotelezettségallomany ¢és az eszkdozok hanyadosaként
hatarozza meg (Cleary, 1999).

Egy harmadik index 1étrejottét a KZ index cafolata segitette el6. A probléma abban
allt, hogy a KZ index Kaplan—Zingales (1997) tanulmanya alapjan késziilt, és az ott
alkalmazott logisztikus regresszid ugyanazokkal az egyiitthatokkal keriilt atvételre ¢és
alkalmazasra egy nagyobb minta esetében. Igy az ebbdl alkotott index magyarazoereje
szélesebb kori vizsgalatok soran gyengébb (Whited—Wu, 2006). A KZ-indexnek azonban
van gyakorlati haszna, mivel az Osszetétele egyeértelmiien indikdlja a finanszirozdsi
korlatozottsagot, és a hozzd  kapcsolodo  egyiitthatok  elojelei  gazdasagi

Jjelentéstartalommal birnak (Chan et al., 2008).

WW = -0,091 X PENZARAMOK — 0,062 x OSZTALEKPOLITIKA + 0,021 X
TOKEATTETEL — 0,044 X VALLALATMERET + 0,102 X IPARAGI NOVEKEDES —
0,035 x NOVEKEDES

Az indexben a pénzaramokat a belsé forrasok és az eszkdzok hanyadosaként, az
osztalékpolitikat az osztalékfizetés alapjan egy dummy valtozoként hatarozzak meg. A
tokeattétel a kotelezettségallomany és az eszkdzok hanyadosa. A vallalatméretet az
eszk0zok természetes logaritmusa alapjan kozelitik. A novekedés indikatorat az iparagi
novekedés és a vallalati arbevétel novekedés Osszehasonlitdsa alapjan hatarozzak meg
(Whited—Wu, 2006).

A finanszirozasi korlatozottsag megfigyelése tézsdei vallalatoknal kiilonbozd
ismérvek szerint a priori csoportositds alapjan torténhet. A priori korlatozottsag alapjan
1étrehozott indexek segitségével pedig a korlatozottsig mértéke szerint sorrendiség
allithato fel a vizsgalt vallalatok kozott. A vizsgalatokhoz 1étrehozott csoportositashoz
olyan priori ismérvek hasznalhatok, mint az osztalékpolitika, a tokeattétel, €s a belsd

forrasok nagysaga.



Javasolt azonban még egy plusz ismérv létrehozdsa, amely a finanszirozasi
korlatozottsag tényleges indikatora. Ilyen indikator lehet az elébb bemutatott indexek
modszertana alapjan késziilt mutatoszam.

Az ismérvek alapjan azok a vallalatok korlatozottak, amelyek alacsony osztalékot
fizetnek, magas tokeattétellel és kevés belso forrdassal rendelkeznek. Az index alapu
csoportositas esetén a nagyobb indexértékkel rendelkezd vallalat korlatozottabb. Ezzel
kiegészitve az ismérvek tényleges képet adhatnak arr6l, hogy melyek a nagy

valoszinliséggel korlatozott vallalatok.



3. A FINANSZIROZASI KORLATOZOTTSAG ES A RESZVENYHOZAMOK
KAPCSOLATA

A finanszirozasi korlatozottsag hatdssal van a vallalatok értékére. A korlatozott vallalatok
a cash-flow generalasi képességiikre vannak utalva, igy nincs elegendd forrasuk ahhoz,
hogy minden kivant beruhdzast finanszirozzanak, ezért csak lassabban tudnak novekedni.
A lassu novekedés, vagy a ndvekedés hidnya nem vonzo a befektetOk szdmara, igy
feltételezhetjiik, hogy a korlatozott vallalatok részvényei alulteljesitenek a nem korlatozott
vallalatok részvényeivel szemben.

A finanszirozasi korlatozottsag vallalat értékre gyakorolt hatasa tehat nagy
valosziniiséggel megfigyelhetd a korlatozott vallalatok részvényhozamain (Lamont-Polk-
Saa-Requejo, 2001).

Ha a korlatozott vallalatok részvényei ténylegesen alulteljesitenek a nem korlatozott
vallalatok részvényeihez képest, akkor felmeriil a kérdés, hogy mi okozza a hozamok
egylittmozgasat, és van-e kozos forrasa a korrelacionak.

Ha a finanszirozési korlatozottsag egy vallalat specifikus jelenség, azaz minden
vallalat esetében egyedi okokra vezetheté vissza, akkor a piaci tényezOk hatasatol
fliggetleniil a hozamok nem mozognak egyiitt. Ha a finanszirozasi korlatozottsag
rendszerszintii sokkok eredménye, akkor megfigyelheté a hozamok korreldacidja és
igazolhato, hogy a finanszirozasi korlatozottsag pénziigyi surloddsok kévetkezménye, és az
okai makrogazdasdgi sokkokra vezethetdk vissza (Lamont-Polk-Saa-Requejo, 2001).

Annak vizsgalatahoz, hogy a finanszirozasi korlatozottsag szisztematikus kockazatot
jelent-e a vallalatok szamara, a vallalatok részvényhozamainak Osszetételét kell
megvizsgalni. A kérdés ebben az esetben az, hogy kérnek-e kockazati prémiumot a
befektetdk a korlatozottsag hatasai miatt, azaz arazzak-e ezt a kockazatot.

A hatékony portfoliok kivalasztasanak elmélete szerint a befektetési dontések
esetében az eszk6zok varhatd megtériilése €s a kockizata fliggvényében az egyének
szdmara varhatd hasznossag alapjan kell dontést hozni. A befektetok a rajuk jellemzd
kockézati attitlid fiiggvényében keresik azokat a befektetési lehetOségeket, amelyek a
legnagyobb varhaté megtériilést nyujtjak szamukra a legkisebb kockézat mellett
(Markowitz, 1952). A befektetések megtériilését az eszkozok arainak valtozasa

befolyésolja, az arak valtozéasat egyedi €s szisztematikus kockazati tényezdok generaljak.



A részvényarak megfigyelése soran levont kovetkeztetések alapjan a kiilonbozo
részvények kiilonb6zd piaci valtozasokra kozos valaszokat adnak, azaz megfigyelhet6 az
egylittmozgasuk, korrelalnak egymadssal. A piaci valtozasokra adott kozds valaszok a
kozos kockazati tényezOk hatdsanak kovetkezményei. Igy egy adott részvény megtériilése
egy piactol fiiggd €s egy piactdl fiiggetlen tényezdre bonthatd. A korrelacié mértékét az
adott részvény megtériilésének €s a piaci teljesitménye alapjan realizalhaté megtériilésnek
Osszehasonlitasaval kapjuk meg. Ez alapjan az adott részvény megtériilése felirhato e
komponensek 6sszegeként (Bélyacz, 2009).

Ilyen eszk6zok megtériilését magyarazd modellek kozé tartozik a tokepiaci
eszkOzarazasi modell (CAPM), amely egy egyensulyi allapotot ir le, amelyben a
részvények megtériilése egy kozos kockdzatmentes hozam és a piaci teljesitménybdl
fakaddé kockazati prémium alapjan hatarozza meg a részvények megtériilését.
(Sharpe,1964).

Egy masik elmélet szerint a hozamok nem csak a piaci tényezore érzékenyek, ezért a
hozamokat tobb filiggetlen tényezdvel lehet leirni. A hozamokban felfedezhetd
szisztematikus kockéazatot reprezentald tényezdk kozott az empirikus vizsgélatok tobb
szignifikans indikatort is azonositottak. Harom jelentdsebb tényezOként a piacot, a
vallalatméretet és a vallalati novekedést emlithetjiik. Ezen harom tényezd komponens
Osszegeként felirhatd az egyes részvények megtériilése. A kozos kockazati tényezdket a
modell faktor-utanzo portfoliok képzésével érzékelteti. A faktor-utanzo portfoliok
megalkotasat a vizsgalt részvények tényezd szerinti csoportositasa teszi lehetové. Az
egyes tényezok alapjan l1étrejott csoportokban szerepld részvényekbdl portfoliokat
képezhetiink, amelyeket aztan aszerint kombinalhatunk, hogy egy zéro-koltségli portfoliot
j6jjon létre. (Fama—French, 1993).

ri=a+p1iRM-RF+B,SMB+p3HML+¢;

A modellben ,,;ri” az adott részvény megtériilése, ,,B;i” (j=1,2,3) a j-edik faktor
megtériilésére valod érzékenység. A kozds kockazati tényezoket a modell faktor-utanzo
portfoliok képzésével érzékelteti. Az ,,RM-RF” portf6lio a piaci tényezoére utal, az ,,SMB”
portfolio a vallalat méretet kozeliti, a ,,HML” portf6lié a vallalati ndvekedésre utal. Az

»€i tényez0 a rezidudlis hibafaktor.



Egy ehhez hasonld tobbtényezds eszkdzarazasi modell segitségével elvégezhetd a
vizsgalat, amely valaszt ad arra kérdésre, hogy a befektetok arazzak-e a finanszirozasi
korlatozottsagot. Ehhez Iétre kell hozni egy korlatozottsagra reflektald faktor-utanzéd
portfoliot, amellyel a hozamokban fellelheté korlatozottsagra utald kozos tényezot
kozelitetjiik. Az eszkdzarazas moddszertana alapjan egy ilyen portf6lio 1étrehozhato,
amelyhez felhaszndlhatjuk a finanszirozasi korlatozottsdg szerinti csoportositas alapjaul
szolgdld mutatdszamokat. gy megvalaszolhatd a kérdés, hogy a finanszirozasi
korlatozottsag a szisztematikus kockazati tényezot jelent-e a vallalatok szamara.

A tobbtényezés modellekben a szisztematikus kockazatot fiiggetlen tényezok
Osszegeként kozelitjik. A fiiggetlenséget ugy lehet vizsgalni, ha a finanszirozasi
korlatozottsag faktor altal hordozott informacidt probaljuk meg a tobbi faktor segitségével
magyarazni. Ha a tobbi faktor csak csekély részt magyardz meg a finanszirozasi
korlatozottsag faktor altal hordozott informaciokbol, akkor a faktor fiiggetlennek
tekinthetd (Chan et al., 2008).

Az empirikus vizsgélatok eredményei alapjan a korlatozott vallalatok részvényei
korreldlnak egymadssal, és fellelheté a hozamokban egy finanszirozasi korlatozottsagra
reflektalo faktor, amely kozos forrasa a hozamok egyiittmozgasanak. A finanszirozasi
korlatozottsag faktor a hozamok fiiggetlen magyardzé tényezdje. Igy a finanszirozdsi
korlatozottsag szisztematikus kockdzat, amely pénziigyi surlodasok kévetkezményeként jon
létre (Lamont-Polk-Saa-Requejo, 2001).

Az eredmények kritikajaként emlithetd, hogy a tanulmanyban képzett faktor altal
hordozott informécidk magyarazdereje gyenge, mivel a csoportositas soran alkalmazott
index nem megfelelden tiikrozi a mintaban szerepld vallalatok korlatait. (Whited—Wu,
2006). Ennek ellenére a kritikat megfogalmazo tanulmany eredményei is alatamasztjak,
hogy a korlatozott vallalatok hozamai kozott korrelacid van, és a finanszirozasi
korlatozottsag fliggetlen tényezoként magyardzza a szisztematikus kockéazatot. A
tanulmanyban a szerzOk megcafoljak azokat az eredményeket, melyek szerint a korlatozott
vallalatok részvényei alulteljesitenek. Az sem bizonyitott tény, hogy a korlatozottsdg oka
makrogazdasagi sokkokra vezethetd vissza. Igy még nyitott kérdés, hogy milyen tényezdk
allnak a finanszirozasi korlatozottsag altal generalt korrelacio hatterében. (Whited—Wu,
2006).
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4. AZ EMPIRIKUS VIZSGALAT EREDMENYEINEK BEMUTATASA

Az elvégzett empirikus kutatds sordn a finanszirozasi korlatozottsdg ¢és a
részvényhozamok kapcsolatat vizsgaltam. A vizsgalatok a szakirodalomban ismertetett
empirikus eredmények alapjan késziiltek el. A szakirodalomban kozolt eredmények
alapjan harom fontos teriilet azonositottam, igy a vizsgalatok bemutatasa harom hipotézis
vizsgalatara épiil.

1. HIPOTEZIS: A finanszirozdsi korldtozottsag miatt a belsé forrdsoktol fiiggd
vallalatok részvényei alulteljesitenek a nem korlatozott vallalatok részvényeivel
szemben

2. HIPOTEZIS: A finanszirozdsi korlatozottsdg rendszerszintii sokkok eredménye,
ezért a korlatozott vdllalatok részvényhozamai korreldlnak egymdssal. Igy a
finanszirozasi korlatozottsag szisztematikus kockdzatnak tekintheto.

3. HIPOTEZIS: A részvényhozamokban fellelhetd egy finanszirozdsi korlatozottsdgra
reflektalo faktor, amely fiiggetleniil mdas faktoroktol magyardzza a hozamok
egylittmozgasat. A befektetok a finanszirozasi korlatozottsagot, mint szisztematikus
kockadzatot darazzdk.

Az empirikus vizsgalatok felépitése szerint elséként a vizsgélatok alapjaul szolgalod
adatbazis mutatom be. Ezutan a korlatozottsdg szerinti csoportositds eredmeényeit

ismertetem. Végiil a hipotézisek elfogadhatosagat vizsgalom.

4.1. AZ ADATBAZIS

A finanszirozasi korlatozottsag €s a részvényhozamok kapcsolatanak empirikus vizsgalata
a Budapesti Ertéktzsdén kereskedett vallalatokbol valasztott minta segitségével keriil
bemutatasra.

Az értéktézsdén kereskedett vallalatok koziil azok a feldolgozo és a szolgaltatd
iparban tevékenykedd vallalatok keriiltek kivéalasztasra, amelyek részvényeit a tézsde ,,A”
kategorias részvényként tartja szamon. Ebbe a kategériaba a likvidebb, szélesebb
befektetéi korrel rendelkezé részvénysorozatok tartoznak (BET). A kategorian beliil a
véllalatméret szerinti kiilonbozdség is figyelembe vételre keriilt, mivel a korlatozottsag
feltehetden csak a kisebb vallalatoknal figyelhetd meg. Ezért fontos, hogy a kisméretii és

nagyméretl vallalatokat is jol reprezentalja a minta.
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A minta 9 vallalatot foglal magaban, amelyek tevékenységiiket tekintve nagyon
sokszintiek. A mintdban levd vallalatok képviselik a vegyipart, gyogyszeripart, turizmust,
tavkozlést, jarmiiipart, és az energiaszektort. A minta a vallalatok kapitalizacioja alapjan 3

nagyobb, 2 kozepes, €s 4 kisméretli vallalatot vizsgal.

A minta kapitalizacio szerinti osszetétele
1,22%

3,15%0770%3 3,91%

0,42%
1,00%

B Danubius Szalloda és Gyogyiidiilé Nyrt. B Egis Gyogyszergyar Nyrt.

B Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. B MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
B PannErgy Nyrt. B Réba Jarmiipari Holding Nyrt.

m Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. B Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt.

Zwack Unicum Likdripari és Kereskedelmi Nyrt.

1. Abra: A minta kapitalizici6 szerinti 6sszetétele

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan

A vallalatok kapitalizaciojat a részvények éves atlagardnak és a részvények
darabszaménak szorzata adja. A mintdban szerepld vallalatok kozott a legnagyobb
kapitalizacioval rendelkez0 vallalat a MOL. Ezt koveti a Richter és a Magyar Telekom. A
kisebb kapitalizacioja vallalatok kozé a PannErgy, a Zwack, a Raba, és a Danubius
tartozik.

A finanszirozasi korlatozottsag vizsgalatdhoz hasznalt mutatészamok kiszamitasa a
vallalatok konszolidalt beszamold adatai alapjan torténtek. Az adatok a Reuters

adatbazisabol lettek levalogatva.
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A részvényhozamok vizsgalatahoz a részvényarak a BET honlapjardl szarmaznak. A

hozamok kiszamitasa a havi atlagarak alapjan tortént.
ro= PP
Pr_q

A vizsgalatok idészakénak 2002-2011 kozotti idészakot valasztottam, mivel ugy
gondolom, hogy a gazdasagi és politikai kornyezetben, ebben az idészakban bekdvetkezett
valtozasok miatt erdteljesebb makrogazdasagi sokkokat, és pénziigyi surlédasokat is
megfigyelhetiink. A 2002-ben toértént kormanyvaltas utan kezd6dott el a devizahitelezés és
az allamadossag novekedése és 2004-ben 1épett be Magyarorszag az Europai Unidba,
amely kapcsan az orszag feladta a gazdasagpolitikai fliggetlenségét. A lakossag
eladosodéasanak oka, hogy ebben az iddszakban Magyarorszdgon a kamatkdrnyezet egyre
kedvezdtlenebbé valt a forintkamatok esetében. Ez a pénziigyi surlédas a lakossagot a

kedvez6 kamatozassal elérheté devizahitelek felé terelte. A kedvezdtlen kamatkornyezet a

vallalatokra is hatassal volt a rendszerszintli eladosodas kovetkeztében.

A magyar brutto allamadossag a GDP aranyaban
90,00%

80,00% N /40=0—
70,00%
60,00% -
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T 1

Az dllamado6ssag aranya
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=
<

2. Abra: A magyar brutté dllamadoéssag a GDP arianyaban
Forras: Sajat szerkesztés, EUROSTAT adatok alapjan

A figyelembe vett iddszak alapjan a mintdban szerepld vallalatok részvényeirdl 10
évre visszamendleg rendelkezésre allnak a havi atlaghozamok. Ezek szerint keriilt
Osszedllitasra egy 120 elemii idésoros adatbazis, amely alkalmas a finanszirozasi
korlatozottsag és a részvényhozamok vizsgélatara. A szamitdsok soran a kockazatmentes
hozamot a 10 éves Magyar allamkotvény havi hozamai kozelitik, mivel ez lejaratban is

azonos a vizsgalt id6szak hosszaval.
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A hozamok leird statisztikai szerint 2002-2011 ko6zott a legjobban teljesité vallalat a
MOL volt, amely a mintdban egyediiliként tudott a piaci indexnél nagyobb hozamot
biztositani a befektetOk szamara. A mintdban szerepld kis kapitalizacidju vallalatok
altalaban rosszabbul teljesitettek, mint a nagyobb tarsaik, kivétel a Zwack Nyrt.
részvényei, amelyek a kis mérete ellenére is jol teljesitett.

1. tablazat: A hozamok leiro statisztikai

N | Minimum | Maximum | Atlag
Danubius | 120 -,20 24 ,0018
EGIS 120 -,37 29 ,0083
Mtelekom | 120 -,17 ,18 -,0029
MOL 120 -,24 20 ,0136
PannErgy | 120 -,65 27 -,0036
Raba 120 -,36 39 -,0013
Richter 120 -,15 ,15 ,0088
TVK 120 -,23 22 -,0006
Zwack 120 -,21 23 ,0071
BUX 120 -,23 ,19 ,0095

Forras: Sajat szerkesztés, BET adatok alapjan

A mintaban szerepl6 részvények hozamai korrelalnak egymassal és a piaci indexszel
is. Ez arra utal, hogy a részvények esetén fennallnak rendszerszintii kockazatok, amelyek a
kozos egyiittmozgas forrasai. Ezen kockazatok egy része a piaci valtozasokra adott k6zos
valaszokbol adodik, mivel a részvények korrelalnak a piaci indexszel is, igy a piac
megfeleld magyardzo erdvel rendelkezik a rendszer szintli kockdzatok vizsgalatakor. A
korrelaciészamitas eredményeit a dolgozat melléklete tartalmazza.

A mintaban szerepld vallalatok esetében minden évben kiszamitasra keriiltek a
korlatozottsag szempontjabol fontos mutatoszamok 2002-2011 kozott. A korlatozottsag
szerinti csoportositashoz a mutatészamok 2002-2011 kozotti atlagat vettem alapul.

A mintarol készilt leird statisztikdk alapjan a vdllalatokrol elmondhato, hogy
alacsony tokeattétellel és alacsony finanszirozasi kéltségekkel rendelkeznek, azaz csak Kkis
aranyban vesznek igénybe hiteleket, illetve mas kamatkoételes finanszirozasi format. A
vallalatok jo novekedési kilatasokkal rendelkeznek. Ezen kiviil a belsé forras generdldsi

képesség a tobbségiik esetéeben magasnak mondhato.
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A 2. tablizatban szereplé adatokbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a BET-en
kereskedett vallalatok jobban preferdljak a belsd forrasok hasznalatat a kiilsé forrdsokkal
szemben. Ennek okai olyan pénziigyi surlodasok lehetnek, amelyek a kiils6 forrasok
koltségeit megnovelik a belsd forrasokéval szemben.

2. tablazat: A mutatészamok leiro statisztikai

N [ Minimum | Maximum | Atlag
Pénziigyi tartalékok | 9 ,03 21 ,0767
Netto_profithanyad |9 -,04 22 ,0669
Belso forrdsok 9 ,04 22 , 1358
Novekedés 9 ,84 2,80 1,5665
Tokeattétel 9 ,00 49 ,2494
Kamatfedezet 9 -,07 26 ,0789

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan
A minta alapjan lehetdség nyilik a kutatdsban megfogalmazott hipotézisek
vizsgalatara, mivel a mintat leiré statisztikai adatok alapjan is feltlinik, hogy a vallalatok
kozott a belso forrasbol torténd finanszirozdas domindl, amely utalhat finanszirozasi
korlatozottsagra. A hozamokban pedig megfigyelhetd az egylittmozgas, amely

szisztematikus kockazati tényezok kovetkezménye.

4.2. A TOZSDEI CEGEK KORLATOZOTTSAG SZERINTI CSOPORTOSITASA
A finanszirozasi korlatozottsag hatdsainak vizsgéalatahoz sziikség van a mintaban szerepld
vallalatok csoportositasara. A csoportositast a 2002-2011 kozott évenként szamitott
mutatoszamok értékeinek 4tlaga alapjan végeztem el.

A csoportositas sordn a szakirodalom altal meghatarozott ismérveket vettem alapul.
A csoportositds harom ismérv figyelembe vételével tortént. Az elsé ismérv az
osztalékfizetés, amely utalhat a belsd forrastol valo fliggdségre. Ha a vallalat csak kis
mértékben vagy egyaltalan nem fizet osztalékot, az arra utal, hogy az eredmény nagy
részét visszaforgatja. Ennek lehetséges oka, hogy a vallalat szdmara valamilyen pénziigyi
surlodas miatt olcsobb a belsé forrasokbol torténd finanszirozas szemben a kiilso
forrasokkal. Az osztalékfizetés ismérv indikatora az osztalékhanyad mutatd, amely a
fizetett osztalék és a mérleg szerinti eredmény hdnyadosa. A véllalatok a mutatdészdm

alacsony értéke esetén nagy valosziniiséggel korlatozottnak tekinthetdk.
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A maésodik ismérv a belsé forrasokhoz kothets. A véllalatokndl a nagy belso
tartalékok utalhatnak a belsé forrasoktol valo fiiggdségre, de belso forrasok igénybevétele
annak a jele is lehet, hogy a vdllalatok a kontrolljogok tekintetében nem kivinnak a
hitelezokkel osztozkodni, tovabba, hogy a vallalatok kelloképpen profitabilisek voltak a
multban, igy sok belsé forrast akkumulaltak.

Az ismérv indikatoraként a csoportositds soran a vallalat cash-flow generdlasi
képességét vettem figyelembe, mivel az alacsony cash-flow generalasi képesség azt jelzi,
hogy a vallalatnak nincsenek meg a kell¢ forrasai, hogy a finanszirozasi koltségeit a
mikodésébol fedezze. Ez csokkenti a vallalatok addssagkapacitasat. Ez alapjan a nagy
cash flow generalasi képességekkel rendelkezd vallalatok kevésbé korlatozottak.

Az ismérv indikéatorat az EBITDA mutaté és az eszkdzok éves atlagallomdnyanak
hanyadosaként szadmitottam. A mutatdé azt mutatja, hogy a vallalat eszkdzeinek
hasznalatabol mukodési szinten mekkora eredményt tudott elérni. Az 0Osszes eszkoz
aranyaban szamitott mutatd lehetévé teszi, hogy a vallalatok méretétdl fliggetleniil
kapjunk képet a cash-flow generalési képességrol

A harmadik ismérvként a tékeattételt vizsgaltam. A magas tokeattétellel rendelkezo
vallalatok kisebb adossagkapacitassal rendelkeznek, igy nagyobb a korlatozottsag
valosziniisége, jobban fiiggnek a belsé forrasoktol. A tdkeéttétel indikatoraként a
csoportositas soran a kamatfedezet mutatd hasznaltam, amely a fizetett kamatok és az
EBITDA mutaté hdnyadosaként szamitottam ki. Ez a mutat6 utal arra is, hogy a vallalat
pénziigyi ellehetetlentiléssel néz-e szembe. A mintaban szerepld vallalatokra nem jellemz6
a fizetésképtelenség, de a korlatozottsdg vizsgdlata soran fontos a két allapot
megkiilonboztetése.

A csoportositds sordn a minta kis mérete miatt nem volt lehetdség arra, hogy egy
finanszirozéasi korlatozottsagot ténylegesen kozelitd indexet hozzak létre a magyar
kornyezetre vonatkozdan, igy a csoportositas az ismérvek szerint priori korlatozottsag
alapjan tortént. A priori korlatozottsag szerinti csoportositas soran a csoportok hatarait
szubjektiv megitélés alapjan huztam meg.

A csoportositas soran az osztalékfizetés ismérv szerint az a vallalat korlatozott,
amelyik nem fizet osztalékot. A tokeattétel €s a belso forrdsok esetében a mutatok 10%-0s
értéke tekinthetd egy valaszt6 vonalnak, amely alapjan a minta felosztasra keriilhet. Az
ismérvek indikatorai esetenként negativ értéket is felvehettek. Ezeket az eseteket a
tablazatban kiilon is jeloltem, mivel ezek a vallalatok az atlag értékek alapjan

veszteségesek voltak az lizemi vagy a nett6 eredmény szintjén.
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3. Tablazat: A Korlatozottsag szerinti csoportositas

Név Osztalékpolitika | Tékeattétel folff:iss‘(’)k i:}‘;‘i‘;izzlg‘t’éfg‘
Danubius Szalloda és fizet, de magas alacsony valoszintileg
Gyogyiidiilo Nyrt. veszteséges korlatozott
Egis Gyogyszergyar Nyrt. fizet alacsony magas nem korlatozott
Magyar Telekom Tavkozlési fizet magas magas nem korlatozott
Nyrt.
MOL Magyar Olaj- és fizet alacsony magas nem korlatozott
Gazipari Nyrt.
PannErgy Nyrt. nem fizet magas alacsony valdszintileg
korlatozott
Radba Jarmiiipari Holding nem fizet alacsony, de | alacsony valdsziniileg
Nyrt. veszteséges korlatozott
Richter Gedeon Vegyészeti fizet alacsony magas nem korlatozott
Gyar Nyrt.
Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. fizet, de magas alacsony valoszintileg
veszteséges korlatozott
Zwack Unicum Likoripari és fizet alacsony magas nem korlatozott
Kereskedelmi Nyrt.

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan

A 3. tablazat alapjan a mintdban szerepld vallalatok koziil 4 vallalat tartozik a

korlatozott vallalatok kozé, és 5 vallalat nagy valoszinliséggel nem korlatozott. A
mintaban szerepld vallalatok teljes kapitalizacidjanak aranyaban a korlatozott vallalatok
csak a minta 5,78 %-at teszik ki, mig a nem korlatozott vallalatok kapitalizacidjanak
részesedése 94,22 %. Levonhatjuk a kévetkeztetést, hogy a kisebb méretii vallalkozdsok

nagyobb valosziniiséggel korlatozottak.

4.3. ARESZVENYEK OSSZEHASONLITASA
Az empirikus kutatdsok eredményei szerint a korlatozott vallalatok részvényei
alulteljesitenek a nem korlatozott vallalatok részvényeivel szemben, mivel a korlatozott
véllalatok a bels6 forrasaikra vannak utalva. A kutatas 1. hipotézisében ezt megallapitast
vizsgéalom a létrehozott csoportositas alapjan.
1. HIPOTEZIS: A finanszirozdsi korlatozottsig miatt a belsd forrdsoktdl fiiggd
vallalatok részvényei alulteljesitenek a nem korlatozott vallalatok részvényeivel
szemben
A csoportositds alapjan a vizsgalatokhoz két portfoliot hoztam Iétre melyek
reprezentaljak a korlatozott és nem korlatozott vallalatokat. A portfoliokba minden vallalat
azonos sullyal keriilt be. A portfoliok hozamait a portfolioban szerepld vallalatok

stlyozott dtlaghozama hatarozza meg.
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KORLATOZOTT=0,25 x DANUBIUS + 0,25 x PANNERGY + 0,25 x RABA +
0,25 x TVK

NEM KORLATOZOTT = 0,2 X EGIS + 0,2 x MTELEKOM + 0,2 x MOL +
0,2 X RICHTER + 0,2 x ZWACK
Az 4. tablazatban szerepld leird statisztikai adatok alapjan lathatd, hogy a
korlatozott vallalatokbol 6sszeallitott portfolid atlagban rosszabbul teljesitett a 2002-2011
kozotti idészakban a nem korlatozott vallalatokkal és a piaccal szemben is. A vizsgalatok
soran a piac teljesitményét a BUX index teljesitménye mérte.

4. Tablazat: A portfoliok leiro statisztikai

N | Minimum | Maximum | Atlag
BUX 120 -,23 ,19 ,0095
Nen_korlatozott_portfolio 120 - 11 ,10 ,0045
Valosziniileg korlatozott portfolio | 120 -,28 ,15 -,0009

Forrés: Sajat szerkesztés, BET adatok alapjan

A korlatozott, igy nagy valdszinliséggel a belsé forrasaiktol fliggd, vallalatok
részvényeinek hozamait és a nem korlatozott vallalatok részvényeinek hozamait a
portfoliok kumulalt hozamai alapjan is 6ssze lehet hasonlitani. A kumulalt hozamok a havi
atlaghozamok osszegeként keriiltek kiszamitasra minden évben.

A 3. abran lathatok a két portfolio és a piac éves kumuldlt hozamai. Az abran
lathatd, hogy a korlatozott vallalatok teljesitménye 2002-2005 kozott rosszabb, mint a
piaci teljesitmény és a nem korlatozott vallalatokhoz képest is alulteljesitenek. A
korlatozott vallalatok részvényei a 2008-as valsdg soran is nagyobb esést produkaltak,
mint a nem korlatozott tarsaik. A 10 vizsgalt évbdl a korlatozott vallalatoknak 3
alkalommal sikertilt talteljesiteni a piacot és a nem korlatozott vallalatokat. Ezek alapjan
kijelenthetjiik, hogy a vizsgalt idészakban a korlatozott vallalatok a kumulalt hozamok

alapjan is alulteljesitettek.
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A részvények osszehasonlitasa
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3. Abra: A részvények osszehasonlitasa

Forrés: Sajat szerkesztés, BET adatok alapjan

A részvények Osszehasonlitdsanak eredményeként kijelenthetjiik, hogy a korlatozott
vallalatok atlagosan rosszabbul teljesitenek, mint a nem korlatozott vallalatok, ezért az 1.

hipotézist elfogadom.

4.4. ARESZVENYEK EGYUTTMOZGASA

Ha a korlatozottsdg rendszerszintli sokkok kovetkezményeként létrejove pénziigyi
surlodasok eredménye, akkor a korlatozott vallalatok a piaci valtozasokra kozos
véalaszokat adnak, megfigyelhetd kozottiik a korrelacio. A kutatds 2. hipotézise ezt a
megallapitast vizsgalja a korlatozott véllalatok esetében.

2. HIPOTEZIS: A finanszirozdsi korlatozottsag rendszerszintii sokkok eredménye, ezért a
korlatozott vallalatok részvényhozamai korreldlnak egymdssal. Igy a finanszirozdsi
korlatozottsag szisztematikus kockdzatnak tekintheto.

A mellékletben taldlhaté korrelacid szamitdsok alapjan a részvények kozott gyenge
kapcsolatok fedezhetdk fel, erdsebb egyiittmozgas csak a piaci index esetében figyelhetd

meg.
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Ez alapjan levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a részvények esetében fellelhetok a
szisztematikus kockazati tényezok, de az nem bizonyitott, hogy ezek a finanszirozasi
korlatozottsagra reflektalnak. Nem jelentheté ki egyértelmiien, hogy a korlatozott
vallalatok részvényei esetében a kozds egyiittmozgas forrdsa a finanszirozasi
korlatozottsag lenne. Ennek bizonyitdsara tovabbi vizsgalatokra van sziikség.

A 2. hipotézis ezen eredmények alapjan csak részben igaz. A korlatozott vallalatok
részvényei korrelalnak egymassal, de ez a korrelacio nem erdsebb, mint a nem korlatozott
véllalatok esetében mért egyiittmozgas. Igy a finanszirozasi korlatozottsag csak akkor
tekinthetd szisztematikus kockazatnak, ha a hozamokban felfedezheté egy kozos

egylittmozgast magyarazé tényezo, amely a finanszirozasi korlatozottsagra utal.

4.5. ATFINANSZIROZASI KORLATOZOTTSAG FAKTOR
A részvényhozamok Osszetételének vizsgalata soran arra keresem a valaszt, hogy melyek
azok a kockazati tényezok, amelyek magyardzzadk a hozamok egyiittmozgasat. Ha a
hozamokban felfedezhetd egy finanszirozasi korlatozottsagra utald tényezd, akkor
biztosan kijelenthetjiik, hogy a finanszirozési korlatozottsag szisztematikus kockazat és a
befektetdk arazzdk ezt a kockazatot. Annak vizsgdlata is fontos, hogy a tényezdk
egymastol fliggetleniil magyarazzak-e a hozamok valtozasait (Fama—French, 1993). A
tényezok azonositasara egy tobbfaktoros eszkdzarazasi modellt alkalmazok, amely segit

levonni a 3. hipotézissel kapcsolatos kovetkeztetéseket.
3.HIPOTEZIS: A részvényhozamokban fellelheté egy finanszirozdsi korldtozottsigra
reflektdlo faktor, amely fiiggetleniil mas faktoroktol magyarazza a hozamok
egyiittmozgasat. A befektetok a finanszirozasi korlatozottsagot, mint

szisztematikus kockdzatot drazzak

A tobbfaktoros modellben a kockézati tényezdket a szakirodalom alapjan faktor-
utanzo portfoliok 1étrehozasaval kozelitem (Fama—French, 1993). Ezutan idésoros
regresszio szamitdsok segitségével probalom magyarazni a hozamok egyiittmozgasat. A
vizsgalat soran a szakirodalom szerint jelentds kockazati tényez6k keriilnek be a modellbe,
¢és ezek mellett létrehozok egy finanszirozasi korlatozottsagra utalo faktort. A jelentdsebb
kockdzati tényezdk bevondsdval a modell négy faktor alapjan keriil meghatdrozasra. A

modellben a jeloléseket a Fama—French féle faktormodell alapjan alkalmazom.

ri:a+B1i RM -RF+Bgi SMB+B3iHML+B4iFC+8i
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A modellben az RM-RF faktor a piacra utald tényez6, az SMB faktor a vallalatok
méretére utal, a HML faktor a vallalatok novekedési lehetdségeit kozeliti, mig az FC

S1]

faktor a finanszirozasi korlatozottsagra utal. Az 1" tényez0 az adott részvény
megtériilését, ,.Bji (j=1,2,3) a j-edik faktor megtériilésére valo érzékenységet, ,,a”° egy
faktoroktol fliggetlen tényez6t, ,,&” a rezidudlis tényez6t jeloli (Lamont—Polk—Saa-
Requejo, 2001). A faktor-utanzo portfoliokat a kiilonbdzé ismérvek szerinti csoportositas
alapjan képzett portfoliokbol hoztam létre. A portfoliokban a véllalatok azonos sullyal
szerepelnek.

Az RM-RF faktor-utanzé portfoliot a piaci index €s a kockazatmentes hozam
kiilonbsége adja, ez a faktor a piacon realizalhat6 tobblethozamot kozeliti, ez alapjan utal
a piaci teljesitményre. A portfélioban a piaci indexnek a BUX indexet tekintettem, a
kockazatmentes hozamot a 10 éves Magyar Allamkotvény reprezentalja.

RM-RF= BUX - R¢

Az SMB faktor-utanzo portfolié a vallalat méretére utal. A vallalatméret szerint két
csoportra osztottam a mintat, majd a csoportositds alapjan két portfoliot hoztam létre. A
vallalatméretet az eszk0zok természetes alapu logaritmusa alapjan hataroztam meg.

5. tablazat: A vallalatméret szerinti csoportositas

Kisméretii Nagyméretii
Danubius Szalloda és Gyogytidiild Nyrt. Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.
Egis Gyogyszergyar Nyrt. MOL Magyar Olaj- és Gazipari
Nyrt.
PannErgy Nyrt. Richter Gedeon Vegyészeti Gyar
Nyrt.
Réba Jarmiiipari Holding Nyrt. Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt.
Zwack Unicum Likdripari és Kereskedelmi
Nyrt.

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan
Az SMB portfolié a kisméretli vallalatok részvényeinek long pozicidjabol és a
nagymeéretl vallalatok részvényeinek short poziciojabol all.

SMB= KIS MERETU-NAGYMERETU

A HML portfo6lié a vallalatok novekedési lehetdségeit kozeliti. Ebben az esetben a
minta a vallalati novekedés szerint lett csoportositva. A vallalati novekedést a piaci érték

¢s a konyv szerinti érték hanyadosaval kozelitettem.
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6. tablazat: Novekedési lehetdségek szerinti csoportositas

Alacsony novekedési lehetdség Magas novekedési lehetoség

Danubius Szalloda és Gyogyiidiilé MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
Nyrt.
Egis Gyogyszergyar Nyrt. PannErgy Nyrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt.

Raba Jarmiipari Holding Nyrt. Zwack Unicum Likdripari és Kereskedelmi

Nyrt.
Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt.

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan
A csoportositds alapjan képzett portfoliok kombinacidjabol jott létre a HML
portfolid, amely a nagy novekedési lehetéségekkel rendelkezd vallalatok részvényeinek
long pozicidjabdl és az alacsony ndvekedésii részvények short pozicidjabol all.
HML=MAGAS NOVEKEDESU VALLALATOK RESZVENYEI-
ALACSONY NOVEKEDESU VALLALATOK RESZVENYEI

Az FC portfoli6 a finanszirozasi korlatozottsagra utal. A portfolio6 a priori
korlatozottsag alapjan képzett portfoliock kombinacidjaként jott létre. A portfolid a
korlatozott vallalatok részvényeibdl allo long poziciobdl és a nem korlatozott vallalatok
részvényeibdl allo short poziciobdl jott 1étre. A portfolid ez alapjan ugy all 6ssze, mintha
vennénk egy korlatozott vallalatok részvényeibdl allo portfoliot és eladnank egy nem
korlatozott vallalatok részvényeibdl allé portfoliot.

FC= KORLATOZOTT - NEM KORLATOZOTT

A faktor-utanzo portfoliok teljesitménye alapjan tudunk levonni kovetkeztetéseket a
részvények azon tulajdonsagairdl, amelyekre a portfoliok utalnak. A teljesitményt a
portfoliok éves kumulalt hozami kozelitik. Az 4. abran 1athatd, hogy az RM-RF portf6lio
kumulalt hozamai negativak. Ennek oka, hogy Magyarorszag tekintetében nincs lehetdség
a piacon tobblethozamok elérésére, mivel az allamkotvények akkora megtériilést
biztositanak, amelyet a piac nem tud folyamatosan produkalni. Ez is hozzajarul ahhoz,
hogy a tdzsde a hattérbe szorul. A forrasokat a befektetok a kisebb kockazata
allampapirok felé allokaljak a vallalati részvények helyett. A magas kamatkornyezet
hatassal van a gazdasagi novekedésre is, mivel a vallalatok ndvekedési lehetdségei a
forrashiany miatt korlatozottak. Erre utal a HML faktor-utdnz6 portf6lio teljesitménye is,
amelynek hozama a 2008-as recesszid kezdete ota csokkenést mutat. Ez azt jelenti, hogy

vallalatok novekedési kilatasai romlottak a valsag alatt.
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Kumulalt hozamok
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4. Abra: A faktor-utianzé portfolick kumulalt hozamai

Forras: Sajat szerkesztés, BET adatok alapjan

A faktor-utanzé portfoliok segitségével a részvényhozamok egyiittmozgasa a

tobbfaktoros modell alapjan megmagyarazhatd. A 7. tdibla szemlélteti az idésoros

regresszio szamitasok eredményeit, amely alapjan lathaté a kockazati faktorok magyarazo

ereje.

7. tablazat: A regresszio szamitiasok eredményei

Danubius EGIS | Mtelekom | MOL | PannErgy | Raba | Richter | TVK | Zwack
a 0,032 0,073 0,04 0,074 0,036 0,063 0,047 | 0,028 | 0,032
RM-RF 0,386 0,97 0,648 0,949 0,593 0,865 0,627 | 0,359 | 0,414
SMB 0,105 1,227 -0,131 -0,246 0,913 0,937 0,01 -0,727 | 0,452
HML -0,5 -0,658 -0,25 0,375 1,204 -0,536 | 0,193 |-0,479 | 0,289
FC 0,416 -0,977 -0,76 0,107 0,999 0,47 -0,326 0,8 -0,275
R* 44,0% 66,9% 61,1% 72,0% 82,7% 68,3% | 52,1% | 66,2% | 34,9%
ANOVA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sig.

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan

A 7. tablazatban az ,” valtozd a regresszid szamitds kontans tényezdjét jeloli,

amely fliggetlen a kockdzati tényezoktol. A 7.

faktorérzékenységeket, regresszid szamitasok magyardzoerejét, ¢s a modellek globalis

tesztjének eredményét mutatjak.
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A globalis teszttel a regresszid szamitds soran azt vizsgalhatjuk, hogy a magyarazé
valtozok megfeleléen kozelitik-e az eredményvaltozot. A nullhipotézis szerint a modell
minden egyiitthatdja 0, ezért a modell rossz, nem megfeleléen magyarazza az
eredményvaltozot. Az ellenhipotézis szerint legalabb egy valtozo van, amit érdemes a
modellben megtartani, igy a modellt nem lehet elvetni.

Ho: B1= Bo=....= Bx=0
Hi: EIBJ.;éO

A globalis teszt varianciaanalizis (ANOVA analizis) segitségével torténik, amely
soran a teszt szignifikancia értéke adja meg, hogy elfogadjuk-e a nullhipotézis vagy sem.
A 7. tablazatban a regresszi6 szamitasok esetében a szignifikancia szint 0, amely azt
jelenti, hogy a nullhipotézis elvetjik, igy a modellekben legalabb egy olyan magyarazo
valtozo van, amelyik megfeleloen magyardzza az eredmény valtozot.

A modellek magyarazé ereje a kiillonbozé részvények esetében nagyon valtozo,
azonban a faktorérzékenységek alapjan levonhatdé a kovetkeztetés, hogy melyik faktor
milyen modon magyardzza a hozamok egyiittmozgasat, melyek azok a kockézati
tényezOok, amelyeket a befektetok araznak. A faktorok akkor képesek jo magyarazod
valtozoként mitkddni, ha a részvények a faktorokra szignifikdns érzé¢kenységet mutatnak
az egylitthat6 eldjelétdl fliggetleniil.

A 7. tablazatban lathatd, hogy a vallalatok az RM-RF faktorra mindegyik esetben
érzékenyek, ezért levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a vdllalatok a piaci valtozasokra
kozos valaszokat adnak. Az SMB faktor esetében csak a kisebb vallalatok mutatnak nagy
érzékenységet, a nagyméretii vallalatok esetében az érzékenység nem szignifikans, ezért a
vallalat mérete nem magyardzza a hozamok egyiittmozgasat. Ez a faktor csak a kisebb
vallalatok esetén tekinthetd j6 magyarazo tényezOnek.

A HML faktorra legtobb esetben érzékenyek a vallalatok. Ez a faktor j6 magyarazé
véltozdja a hozamok egylittmozgasanak. Ez alapjan a nagy novekedési lehetoségekkel
rendelkezo vallalatoktol a befektetok nagyobb hozamokat varnak el, mint a kisebb
novekedési lehetoségekkel rendelkezok esetében.

Ezek az eredmények konzisztensnek mondhatok a Fama—French féle faktormodell
eredményeivel. A modell ujdonsagtartalmat a 3. hipotézisben megfogalmazott allitas

alapjan a finanszirozasi korlatozottsag faktor magyarazoerejének vizsgalata adja.
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Az FC faktorra a legtobb részvény szignifikans modon érzékeny, ezért ez a faktor jol
magyarazza a hozamok egyiittmozgasat. Ez alapjan a befektetok a nagy valosziniiséggel
korlatozott vallalatok esetén nagyobb hozamokat varnak el, biintetik a korlatozottsagot. A
korlatozottsag nagyobb kockazatot jelent a befektetk szamara, ezért az eredmény
konzisztens azzal a megallapitassal, hogy a befektetok a nagyobb kockdzat vallalasaert
kockazati prémiumot kérnek.

A modellben fontos azt is vizsgalni, hogy a faktorok fiiggetleniil egymastol
magyarazzak-e a hozamok egyiittmozgasat. Ez alapjan a finanszirozasi korlatozottsag
kapcsolatban a tobbi faktorral. A fliggetlenség egy regresszié szamitds segitségével
igazolhatd, amelyben az eredményvaltoz6 a finanszirozasi korlatozottsag faktor, amelyet a
tobbi faktor segitségével probalunk megmagyarazni.

8. tablazat: A finanszirozasi korlatozottsag faktor fiiggetlensége

Szignifikancia
Regresszio | T-préoba érték
Konstans ,008 1,334 ,185
SMB 728 7,089 ,000
RM-RF ,168 2,632 ,010
HML -,151 -1,358 A77

Forras: Sajat szerkesztés, BET adatok alapjan

A 8. tablazatban lathaté eredmények alapjan a finanszirozasi korlatozottsag faktor
fiiggetlensége nem igazolt, mivel a T-proba szignifikancia értékei alapjan az SMB faktor
szignifikdns moédon magyarazza a finanszirozasi korlatozottsag faktort. A globalis teszt is
azt mutatja, hogy el kell a modellt fogadni.

A modell magyarazo ereje 31,7%, amely nem mondhaté magasnak, €s a tényezoktdl
fiiggetlen konstans érték is nullatol eltérd, amely arra utal, hogy a faktorok nem teljesen
fedik le a finanszirozasi korlatozottsag faktor magyarazé erejét. Kijelenthetjiik, hogy a
finanszirozasi korlatozottsag faktor onallo gazdasagi jelentéssel bir, de kapcsolat
fedezheto fel a méretre utalo faktor esetében. Az eredmény konzisztens azzal a
megallapitassal, hogy a vallalatméret befolyasolja a korlatozottsagot, a kisebb méretii

vallalatok nagyobb valdszintiséggel korlatozottak.
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A regressziok soran a vallalatméret nem megfelelden magyarazta a hozamok
egyiittmozgéasat, szemben a finanszirozasi korlatozottsdig magyardz6 erejével. Ezért
javaslom a tobbtényezds modell esetén a méretre utald faktor helyettesitését a
finanszirozasi korlatozottsag faktorral, amely tobb informécidt hordoz magaban a méretre
utal6 faktorhoz képest.

A vizsgalat eredményei alapjan kijelenthetd, hogy a kutatds 3. hipotézise csak
részben igaz. A részvényarfolyamokban fellelheté a finanszirozasi korlatozottsagra utalo
faktor, amely szignifikansan magyardzza hozamok egyiittmozgasat. Levonhatjuk a
kovetkeztetést, hogy a finanszirozasi korlatozottsag szisztematikus kockdzatot jelent a
Budapesti Ertéktézsdén kereskedett vdllalatok szamdra. A finanszirozasi korlatozottsag
faktor 6nallo6 gazdasagi jelentéssel bir, miszerint a befektetok nagyobb hozamot varnak el
a korlatozott vallalatoktol, biintetik a korlatozottsagot. A finanszirozési korlatozottsag
faktor ennek ellenére nem fiiggetlen magyardzo tényezdje a hozamoknak, mivel

felfedezheto a kapcsolat a vallalat méretére utalo faktorral.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A finanszirozési korlatozottsag és a részvényhozamok kapcsolatdnak vizsgéalata soran
kapott eredmények nagyrészt konzisztensek a Lamon—Polk—Saa-Requejo (2001), és Chan
et al. (2008) tanulméanyok altal kozolt eredményekkel a Budapesti Ertéktézsdén
kereskedett vallalatok esetében. A korlatozott vallalatok részvényei atlagosan
alulteljesitenck a piachoz és a nem korlatozott vallalatokhoz képest, mikozben a
befektetok nagyobb hozamokat varnak el a korlatozott vallalatoktol. Javaslom annak
vizsgalatat, hogy milyen okok vezethetnek azokhoz az esetekhez, amikor a korlatozott
vallalatok tulteljesitik a piacot.

A korlatozott vallalatok részvényei kozott egylittmozgas figyelheté meg, de ez csak
a r4juk hat6d szisztematikus kockdzati tényezdk eredménye. A szisztematikus kockazati
tényezOk kozott a piac faktoron és a novekedés faktoron kiviil a finanszirozasi
korlatozottsag is szignifikans magyarazo erdvel bir. A befektetok arazzak ezt a kockazatot,
igy a finanszirozasi korlatozottsag faktor onallé gazdasagi jelentést hordoz, mégsem
teljesen fliggetlen. A vele kapcsolatban all6 méret faktor magyardzoereje a Budapesti
Ertéktézsdén kereskedett vallalatok esetén gyengébb, kevesebb informaciot hordoz, ezért
javaslom a tobbfaktoros modellekben a méret faktor helyett a finanszirozasi korlatozottsag
faktor hasznalatat.

A modellhez késziilt finanszirozasi korlatozottsag szerinti csoportositds priori
korlatozottsagot magyarazd ismérvek alapjan tortént. A vizsgalatok eredményeihez
jelentdsen hozzajarulhat egy szofisztikaltabb csoportositasi modszer megalkotasa. Ennek
érdekében javaslom egy finanszirozasi korlatozottsagra utalo index létrehozésat az europai
tdzsdei vallalatok részvényeinek vizsgélata alapjan.

Végiil levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a finanszirozasi korlatozottsag
szisztematikus kockéazati tényezd, amely nagy valoszinliséggel rendszerszintli sokkok
hatasara alakul ki. Ezért tovabbi kutatasi téménak javaslom a finanszirozasi korlatozottsag
okainak feltarasat, amelyben képet kaphatunk arr6l, hogy milyen gazdasigi sokkok

jatszanak szerepet a korlatozottsag kialakuldsaban.

27



IRODALOMJEGYZEK

ALTMAN, E. I. (1968): Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance , Vol. 23, No. 4 (Sep., 1968), pp. 589-609
http://www.jstor.org/stable/2978933

(letoltve: 2012. november 13.)

BERNANKE, B.—- GERTLER, M.—GILCHRIST, S. (1996): The Financial Accelerator and
the Flight to Quality. The Review of Economics and Statistics , Vol. 78, No. 1 (Feb., 1996),
pp. 1-15

http://www.jstor.org/stable/2109844

(letoltve: 2012. november 13.)

BELYACZ, 1. (2009): Befektetési dontések megalapozasa: Befektetés, tékepiac, kockazat.
[Budapest] : Aula, 2009

CHAN, H.-CHANG, X.-FAFF R. W.-WONG, G. (2008): Financial Constraints and
Stock Returns - Evidence from Australia.

http://ssrn.com/abstract=1292598

(letoltve: 2012. oktober 18.)

CLEARY, S. (1999): The relationship between firm investment and financial status.
Journal of Finance, 54, pp. 673-692.

http://www.jstor.org/stable/2697723

(letoltve: 2012. oktdber 18.)

FAMA, E.—K. FRENCH, (1993): Common risk factors in the returns of stocks and bonds.
Journal of Financial Economics, 33, pp. 3-56.
http://home.business.utah.edu/finmll/fin787/papers/FF1993.pdf

(letoltve: 2012. oktober 18.)

FAZZARI, S—-R. HUBBARD-B. PETERSEN (1988): Financing constraints and
Corporate Investments. Brookings Papers on Economic Activity, 1, pp. 141-195.
http://ssrn.com/abstract=228014

(letoltve: 2012. oktdber 18.)

HOVAKIMIAN, G.-SHERIDAN, T. (2006): Corporate Investment With Financial
Constraints: Sensitivity Of Investment To Funds From Voluntary Asset Sales. Journal of
Money, Credit and Banking, 2006, v38(2,Mar), 357-374.
http://www.nber.org/papers/w9432

(letoltve: 2012. november 13.)

KAPLAN, S.—L. ZINGALES, (1997): Do financing constraints explain why investment is
correlated with cash flow? Quarterly Journal of Economics, 112, pp. 169-216.
http://ssrn.com/abstract=225331

(letoltve: 2012. oktober 18.)

28


http://www.jstor.org/stable/2978933
http://www.jstor.org/stable/2109844
http://ssrn.com/abstract=1292598
http://www.jstor.org/stable/2697723
http://home.business.utah.edu/finmll/fin787/papers/FF1993.pdf
http://ssrn.com/abstract=228014
http://www.nber.org/papers/w9432
http://ssrn.com/abstract=225331

LAMONT, O.-C. POLK-J. SAA-REQUEJO, (2001): Financial constraints and stock
returns. Review of Financial Studies, 14, pp. 529-554.
http://personal.lse.ac.uk/polk/research/Ips.pdf

(letoltve: 2012. oktdber 18.)

MARKOWITZ, H. (1952): Portfolio Selection. The Journal of Finance , Vol. 7, No. 1
(Mar., 1952), pp. 77-91

http://www.jstor.org/stable/2975974

(let6ltve: 2012. november 13.)

SHARPE, W. F. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. The Journal of Finance, Vol. 19, No. 3 (Sep., 1964), pp. 425-442
http://www.jstor.org/stable/2977928

(letoltve: 2012. november 13.)

WHITED, T.M.-G. WU (2006): Financial constraints risk. Review of Financial Studies,
19, pp. 531-559.

http://ssrn.com/abstract=410816

(letoltve: 2012. oktober 18.)

BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
http://bet.hu/topmenu/kereskedesi adatok/stat hist letolt

REUTERS ADATBAZIS
https://portal.hpd.global.reuters.com/auth/login.aspx

29


http://personal.lse.ac.uk/polk/research/lps.pdf
http://www.jstor.org/stable/2975974
http://www.jstor.org/stable/2977928
http://ssrn.com/abstract=410816
http://bet.hu/topmenu/kereskedesi_adatok/stat_hist_letolt
https://portal.hpd.global.reuters.com/auth/login.aspx

MELLEKLETEK

Korrelacioszamitas a mintaban szereplé részvények alapjan

Danubius EGIS wekom MOL P;ﬂwnErq\.r Ré_ba Richtgr TVK Zwack BUX
Danubius Pearson Correlation 1 193 275 378 215 279 235 408 138 435
Sig. (2-tailed) 035 002 000 019 002 010 000 134 000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
EGIS Pearson Correlation 193 1 419 501 222 327 563 251 214 ,606
Sig. (2-tailed) 035 ,000 ,000 015 ,000 ,000 ,006 019 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Mtelekom Pearson Correlation 275 A19 1 586 226 Ad4 A37 319 256 754
Sig. (2-tailed) 002 .000 .000 013 .000 .000 .000 005 .000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
MOL Pearson Correlation 378 501 586 1 306 484 442 A03 433 839
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
PannErgy | Pearson Correlation 215 222 226 306 1 488 NEYS 224 A3 351
Sig. (2-tailed) 019 015 013 001 ,000 088 014 155 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Raba Pearson Correlation 279 327 A44 484 488 1 299 364 377 571
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Richter Pearson Correlation 235 563 A37 442 REY ,299 1 208 212 644
Sig. (2-tailed) 010 ,000 ,000 ,000 088 ,001 023 020 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
TVK Pearson Correlation 408 251 319 403 224 364 ,208 1 211 A91
Sig. (2-tailed) ,000 ,006 ,000 ,000 014 ,000 ,023 ,020 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Zwack Pearson Correlation 138 214 256 433 L1131 377 212 211 1 A19
Sig. (2-tailed) 134 019 ,005 ,000 155 ,000 ,020 ,020 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
BUX Pearson Correlation 435 606 754 ,839 351 71 644 A91 419 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120




