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1. Bevezetés

Az elmult harom évtizedben a kozépkelet-eurdpai rendszervaltozas — melynek sordn a
kommunista rendszerek megbuktak és elindult a kozépkelet-eurdpai orszagok nyugati
demokratikus intézményrendszerekhez valo felzarkozasa — a pénziigyi szolgaltatasi szektorban
is jelentds valtozasokat eredményezett. A folyamatos technoldgiai fejlédésnek és innovacionak
koszonhetden egyre szélesebb korl termékek és szolgaltatasok jelentek meg a régios pénz- és
tokepiacokon, ezaltal pedig fokozatosan emelkedett a gazdasagi szereplok versenyképességhez
¢s nemzetgazdasagi novekedéshez vald hozzajarulasa. Ez a fajta hozzajarulas egy jol mikodo
gazdasag szamara elengedhetetlen, hiszen a versenyképesség és novekedés egyik alapja egy
stabil, kompetitiv vallalati kornyezet, mely egy orszdg hosszi tdvi makrogazdasagi
prosperitasat biztositja. Egy versenyképes vallalati kdrnyezet azonban énmagaban nem tud
létezni megfeleld finanszirozasi hattér és haztartasi szektor nélkiil, ami a vallalati termékek és
szolgaltatasok iranti kereslet tilnyomé részét generalja. Eppen emiatt, a vallalati szektor
hatékony miikddése szempontjabdl nélkiilozhetetlen a kiilonféle timogatd, gazdasagdsztonzd
és fejlesztd eszkozok célzott alkalmazasa. A jelen dolgozatomban kifejezetten a kdzépkelet-
europai, azon beliil is a Lengyelorszagban megvaldsult elsé nyilvanos részvénykibocsatasi
tranzakciok soran kialakult kibocsatasi részvényar valtozasara és a részvényar valtozasat
befolyasold tényezdk fobb hatasaira fokuszalok.

Az els6 nyilvanos részvénykibocsatas az angol ,,initial public offering” (roviden, IPO) sz6bol
ered. Az IPO azon tranzakciot jelenti, melynek soran egy vallalat els6 alkalommal, nyilvanos
értékesités keretein beliil ajanlja fel részvényeit a nyilvanossadg részére (Jenkinson és
Ljungqvist, 2001). A kdzgazdasagtan a részvénykibocsatasok szempontjabol megkiilonboztet
elsd nyilvanos és méasodlagos részvénykibocsatast. Az elsé nyilvanos részvénykibocsatas soran
a vallalat tOkeemelési céllal 1) részvényeket bocsat ki kozvetleniil nyilvanos megvasarlasra,
mig a masodlagos részvénykibocsatas a vallalat tulajdonosai 4ltal birtokolt — mar korabban egy
zartkora tranzakcio folyaman kibocsatott — részvények nyilvanos értékesitésére vonatkozik
(Draho, 2005). A mai tdkepiaci kornyezetben az elsé nyilvanos részvénykibocsatasi
tranzakciok jelentds részénél az Osszes értékesitésre felajanlott részvénycsomag nemcsak a
vallalat &ltal jonnan kibocsatandd részvényeket, hanem mar meglévd tulajdonosi
részvényeket is tartalmaz, ezaltal a jelen dolgozatomban ezt a két kozgazdasagi fogalmat
0sszegzden elsd nyilvanos részvénykibocsatasként kezelem.

Az elsé nyilvanos részvénykibocsatasok alapvetéen komplex és Osszetett tokepiaci

tranzakcioknak szamitanak mégis sok véallalat dont — mas részvényértékesitési modokkal
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szemben — az elsd nyilvanos részvénykibocsatas mellett (Bayar és Chemmanur, 2011). Az elsd

nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok altalanos folyamatat az Abra 1 mutatja be.
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Abra 1: Az els nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok folyamatébréja
Forras: Sajat szerkesztés Ross et al. (2011), Core Principles and Applications of Corporate
Finance pp. 603-609 alapjan

Az els6 nyilvanos részvénykibocsatasok ,,népszertiségének” egyik f6 oka az IPO tranzakcidok
adta rugalmas tékeemelési lehet6ség, hiszen a tézsdére 1épd vallalatok tilnyomo részének a
jovobeli novekedéshez sziikséges forrasat el kell teremtenie, melyre az elsd nyilvanos
részvénykibocsatas megfeleld megoldast tud kinalni (Lowry, 2003). Ez technikailag azt jelenti,
hogy a vallalat 1) részvényeket bocsat ki €s ezen 10j részvényeket értékesiti a nyilvanossag
szamara. Ennek kovetkeztében a vallalat tulajdonosi szerkezete megvaltozik és ugynevezett
tulajdonosi higulés kovetkezik be (Hubbard, 1963). A higulas eredményeképpen a vallalat IPO
el6tti tulajdonosainak tulajdoni hanyada csokken tekintettel arra, hogy a forgalomban 1évd
részvények szama megnovekszik az 0j részvénykibocsatasnak koszonhetden €s ezen Gjjonnan
kibocsatott részvényeket nem a meglévd, hanem az 0j tulajdonosok jegyzik le €s vasaroljak
meg. A pontossag kedvéért fontos megjegyezni, hogy az igy bekdvetkezett pozitiv vallalati
hatassal bird tokeemelési folyamat a vallalat IPO el6tti tulajdonosai szdmara alacsonyabb
tulajdonrész ardnyt idéz eld, melynek kovetkeztében a régi tulajdonosok ,hatranyosabb”
helyzetbe keriilnek a tézsdei kibocsatast megel6z0 tulajdonrésziik aranydhoz viszonyitva. Az
Uj részvények kibocsatdsabol €s értékesitésébdl szarmazo ellenérték a vallalathoz folyik be

(Sjostrom, 2001), melynek jovobeli felhasznalasardl a tarsasag vonatkozé dontéshozoi szervei

9
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crer

IPO tranzakcidk fontos elonye — a vallalat tézsdére 1épésekor tervezett erételjes novekedési
céljainak teljesitését kovetden — a vallalat tovabbi fejlodéséhez sziikséges addicionalis
tokebevonasi alternativak kiaknazhatosaga (Bancel és Mittoo, 2009). A nyilvanosan miikodd
részvénytarsasagok transzparens miikodésébol fakadoan konnyebben és szélesebb korben
képesek a finanszirozasi lehetdségeik kiakndzdsara, mivel mind a bankok, mind a tékepiaci
befektetok szadmara az atlathatd és megbizhatd miikodés az egyik legfontosabb paraméter.

Az intenziv tokebevonasi alternativak kovetkeztében minden nyilvanosan miikodo vallalatnak
folyamatosan nyomon kell kdvetnie ¢s figyelemmel kell lennie az optimalis t6keszerkezetének
fenntartasara is, mivel az elébb is emlitett erdteljes novekedés megvaldsithatosdganak egyik
fontos alapja a kellden diverzifikalt tokeszerkezet (Pagano et al, 1998). Ez tulajdonképpen azt
jelenti, hogy egy tulzott eladdsodottsagot mutatd tokeszerkezet ugyantigy konnyen éreztetheti
negativ vallalati hatdsait, mint egy nagyon konzervativ, sajat toke tlstulyos tokeszerkezet.
Ennek legféképpen az az oka, hogy a taladésodottsag elsésorban nagyon magas véallalati toke-
¢s kamatfizetési terheket eredményezhet a vallalat szamara — melynek kovetkeztében a tarsasag
profitabilitdsa jelentdsen csOkkenhet —, mig egy sajat tOke hangsulyos tOkeszerkezet a
novekedési lehetdségek elmulasztdsanak egyik jele lehet. Ezzel parhuzamosan szédmos
szakirodalmi kutatds hangstlyozza a vallalatok elsd nyilvanos részvénykibocsatasi
tranzakciokra vonatkoz6 adossagszolgalat refinanszirozasi torekvéseit (Dunbar és Foerster,
2008). Masképpen tigy is mondhatndm, hogy szamos vallalat dont a tézsdei bevezetés mellett
annak érdekében, hogy meglévo hitelallomanyat egy nyilvanos részvénykibocsatas keretében
refinanszirozni tudja, vagyis a vallalat altal kibocsatott részvényekbdl befolyt ellenértéket a
vallalat meglévl adoéssagszolgalatanak eldtorlesztésére felhasznalja. Ezaltal a véllalatok
javitani tudjak a tdokeszerkezetiikben 1évo kiils6 addssag és sajat tOke aranyat, illetve
csOkkenteni tudjak a vallalati cash-flowra nehezed6 toke-¢és kamatfizetési kotelezettségek egy
részét.

Mint minden profitorientalt gazdasagi tarsasagnak, a tézsdei vallalatok tulajdonosainak is — a
tarsasag novekedése ¢s miikodési eredményének maximalizalasa mellett — célja, hogy a privat
vagyonukat képezd vallalati részvénycsomag ,likvidebb” legyen, vagyis amennyiben
szlikségesnek gondoljak, a részvénycsomag egy részét konnyedén készpénzz¢ tudjak alakitani
(Ritter and Welch, 2002). Kovetkezésképpen likvid részvények esetén — részvény tulajdonosi
szempontbol nézve — a tézsdei jelenlétre egyfajta potencidlis exit stratégia részeként is lehet
tekinteni, ahol a tézsdei jelenlét kdvetkeztében a tulajdonosok a mar meglévd részvényeiket

konnyebben tudjak értékesiteni, mint egy privat tranzakcid sordn, ahol altalaban csak sziik
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befektetdi kor van jelen. Azonban a részvények likviditasa és a lehetséges tulajdonosi exit
potencial mellett — szintén tulajdonosi szempontbdl nézve — fontos megemliteni az exithez és
likviditashoz kapcsolodo egyik legnagyobb kockazatot, a részvények arazasi bizonytalansagat
(Hsieh et al., 2011). Egy adott részvény aktudlis piaci arat — mas gazdasagi folyamatokhoz
hasonloan — az aktudlis kereslet és kindlat egyensulya hatarozza meg. Ennek értelmében egy
magantulajdonu vallalat piaci értékének nyomon kovetése rendkiviil bonyolult, hiszen, ha egy
magantulajdont véllalat tulajdonosa egy adott pillanatban szeretné meghatarozni a tarsasaga
piaci értékét, akkor abban az adott pillanatban nem fog tudni egyszerre tobb vevoi ajanlatot is
,bekérni” a cégre, melyeket Osszehasonlitva be tudna hatarolni az adott vallalat jelenlegi
értékét!. A magantulajdona vallalatokkal ellentétben a tOzsdei tarsasagok értéke ,minden
pillanatban” elérhetd a nyilvanos kereskedés kovetkeztében, ahol az adott részvényarfolyamot
az azonnali kereslet és kinalat viszonya meghatarozza. Vagyis, abban a pillanatban, amikor egy
adott részvényre egy adott aron torténd vételi tranzakciok szama (keresleti oldal) magasabb,
mint az eladasi tranzakcidok szdma (kindlati oldal) akkor az adott részvény ara ndvekszik,
amikor pedig a kereslet alacsonyabb, mint a kindlat a részvény ara csokken.

A tokebevonasi és rugalmasabb részvényértékesitési, illetve exit lehetdségeken tul az elsd
nyilvanos részvénykibocsatasok vallalati presztizsre és markaérték ndvelésre vonatkozod
hatasait is fontos megemliteni (Bancel és Mittoo, 2009). A tdézsdei jelenlét a privat
vallalatokhoz képest sokkal magasabb transzparenciat és miikodési ,,fegyelmezettséget”
kovetel meg, ezaltal konnyebben eldsegitheti egy erdsebb vallalati markaerd kialakitasat.
Kiegészitésként azt azonban fontos hozzatennem, hogy a tézsdei jelentéttel jard elénydk
érvényesiilésének egyik alapfeltétele az adott részvénypiac megfelelden nagy mértékii
likviditasa, vagyis, hogy egy adott vallalat kzkézhanyada? kellden nagy legyen ahhoz, hogy a
befektetok érzékeljék (indexhatas).

! Természetesen, egy magantulajdonti vallalat értékének meghatirozdsa nemcsak azonnali vevdi ajanlatok
Osszegyljtésével hatarozhatd meg, hanem a szakirodalom szamos vallalatértékelési modszert ismer (Brealey,
Myers ¢és Allen, 2010) ezekre az esetekre vonatkozdan — ugymint a DCF, a DDM, a szorzoszam alapu vagy a
multbeli tranzakciokon alapuld modszerek - viszont a vallalatértékelési modellek tanulméanyozasa nem tartozik a
jelen kutatas vizsgalati fokuszaba.

2 A kdzkézhanyad (angolul ,,free float”) egy nyilvanosan miikodo vallalat esetében a nem stratégiai befekteték
altal birtokolt részvényhanyadot jelenti. A vallalat szempontjabol kiemelt stratégiai befektetok kozé tartoznak
tobbek kozott a vallalat azon vezetd tisztségvisel6i, akik részvénytulajdonnal rendelkeznek, a tobbségi tulajdonosi

jogokat gyakorlo részvényesek és alapitok, illetve az allami vallalatok is. A kozkézhanyad megallapitasanal fontos
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Az PO tranzakcidk elényei mellett a szakirodalom tobb hatranyt és ellenérvet is megfogalmaz.
Ezen hatranyok koziil az egyik legjelentdsebb az elsd nyilvanos részvénykibocsatasokkal jard
koltségek mértéke (Ferris et al, 1991) hiszen a kibocsatasi tranzakcidkat akar masfél éves
felkésziilési idOszak is megeldzheti, melynek sordn a vallalatot kiilonféle tanacsadok
tamogatjak a tozsdei bevezetés sikeressége érdekében. A koltségek tekintetében a legmagasabb
hanyadot altalaban a jogi és a befektetési banki vezetd szervezd tandcsadok koltsége teszi ki.
A jogi tanacsado6 {6 feladata, hogy az IPO tranzakcio kapcsan hasznalt kibocsatasi tajékoztatot
Osszeallitsa, mely tobbek kozott bemutatja a vallalat tevékenységét, multbeli teljesitményét és
tulajdonosi szerkezetét, tovabba pedig bizonyos mértékii kitekintést is ad a vallalat jovébeli
stratégiai ¢és novekedési célkitlizéseire vonatkozoan. A kibocsatasi tajékoztato az PO
tranzakci6 egyik legfontosabb dokumentuma, mivel a befektetok ezen kibocsatasi
tajékoztatoban foglalt adatok és informéciok alapjan hozzék meg és nyilvanitjak ki befektetési
hajlandésagukat egy adott vallalat tekintetében. A jogi tandcsadoi koltségek mellett — ahogy
mar kordbban is emlitettem — a vezetd szervezok dijazésa a leghangstlyosabb. A vezetd
szervezOk feladata, hogy elokészitsék egy adott vallalat tézsdei bevezetését beleértve a
befektetdi road-show lemenedzselését, a konyvépitést és a részvények allokaciojat is.

Az els6 nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok sordn a vallalatoknak a tanacsadoi
koltségek és a forgalombantartasi dijak mellett a részvény aluldrazés kockéazataval és ebbdl
fakado koltségekkel is szamolniuk kell (Ritter et al, 2002). A részvény alularazasi probléma a
vallalat pontos piaci értéke koriili értékelési bizonytalansag kdvetkezménye, hiszen, ha egy
IPO soran a vallalat piaci értéke ,,pontatlanul” keriil meghatdrozasra, akkor ez jelentds
részvény alularazasi kockazatot, tovabba rovid tavu , koltséget” tud eredményezni egy vallalat
szamara. A részvények aluldrazasaval és az azt befolyasold tényezokkel kapcsolatban szamos
szakirodalmi kutatas sziiletett, melyeket a kovetkezd, szakirodalmi attekintésekkel foglalkozo
fejezetben részletesen is bemutatok.

A tdzsdei jelenléttel jar6 hatranyok kozott tovabba meg kell emliteni a vallalatokra nehezedd
folyamatos riportalasi és kozzétételi kotelezettségeket is (Draho, 2005). Ezen szabalyok
értelmében a nyilvanosan miikodo tarsasdgoknak — a rendszeres negyedéves, féléves €s éves
beszamolasi kotelezettségiik mellett — minden olyan informaciot, amely tobbek kozott az adott
cég mukodésére €s profitabilitasara, ezaltal a részvényarara hatdssal lehet, kozz¢ kell tenniiik.

Ebbdl kifolydlag a tdzsdei cégeknek a privat magantulajdonu vallalatokkal ellentétben

tovabba megjegyezni, hogy a kozkézhanyad egy vallalat csak azon nem stratégiai befektetd tulajdonosait

tartalmazza, akik a teljes részvénytulajdon kevesebb, mint 5%-at birtokoljak.
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folyamatosan tajékoztatni kell a piacot €s a részvényeseiket a vallalat életében tortént barmely
valtozéssal kapcsolatban. Tovabba, a tézsdei jelenlét egyfajta folyamatos befektetéi nyomassal
is jar, mivel a vallalat befektetdi és részvényesei szdmara a hossza tavli novekedés mellett a
rovid tavu részvényesi értékndvekedés is kiemelten fontos. Ez azt jelenti, hogy egy tézsdei
vallalat részvényesei kozott nemcsak olyan tulajdonosok vannak, akik kifejezetten a véllalat
piaci értékének hosszl tavh értékndvekedésébdl szeretnének profitalni, hanem olyanok is, akik
kifejezetten rovid tdvon szeretnének hozamot elérni a részvényar valtozasanak kovetkeztében
(Schneider és Manko, 1970). Ez természetesen jelents kihivasok elé allitja a vallalat
felsdvezetdit is, hiszen minden egyes vallalati dontés meghozatalakor nemcsak az adott dontés
hosszu tavu hatdsait, hanem a rovid tdva kovetkezményeit is mérlegelniiik kell. Ezzel
Osszhangban elmondhatd, hogy egy tdzsdei bevezetés kovetkeztében — a kordbban
elhangzottaknak megfelelden — a vallalat tulajdonosi strukturdja higul, melynek hatasara az
elébb bemutatott rovid és hosszu tava értéknovekedést preferald ,,két polusu” részvényesi kor
alakulhat ki. Ez tovabba azt is jelenti, hogy egy adott vallalat jovobeli ndvekedési és stratégiai
iranyvonalainak kialakitdsakor az IPO tranzakcié eldtti tulajdonosi korhoz tartozo
dontéshozatali kontroll jelentdsen gyengiilhet, hiszen a kdzkézhanyadon forgd részvények
tulajdonosai nem ismertek és szavazatelsébbségi részvények birtoklasa esetében szavazati

joggal is rendelkezhetnek a kozgytilésen.

1.1. A témavalasztas attekintése

A fentiekben bemutatott [PO tranzakcidkra vonatkozé fobb sajatossagok kapcsan jol lathatd,
hogy az els6 nyilvanos részvénykibocsatasi piac mechanizmusai Osszetett vallalati
folyamatokra épiilnek, ezaltal az IPO tranzakciok soran kialakult kibocsatasi részvényar
valtozasara szamtalan tényez6 hat egyidejiileg. Eppen ezért a kibocsatasi részvényar valtozasat
befolydsold tényezOk elemzését és tanulmdnyozdsat egy izgalmas vizsgdlati témakdrnek
tartom. Amennyiben a kibocsatasi részvényarra vonatkozd szakirodalmi kutatdsokat
megfigyeljiik, ezek leginkdbb az amerikai, a japan, a kinai vagy mas fejlett orszagok piacainak
vizsgalatara 0sszpontositanak €s a kutatasok csak egy csekély része foglalkozik a kozépkelet-
eurdpai (KKE) régioval. Ennek kovetkeztében is fontosnak és indokoltnak tartom egy olyan
Osszevont kutatas felallitasat, mely a KKE région belill a kutatdsi kozéppontjaba a
lengyelorszagi elsé nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok soran kialakult kibocsatasi
részvényar valtozasanak vizsgalatat helyezi. Meglatdsom szerint egy ilyen 0sszegzd kutatas

még inkabb eldsegithetné Lengyelorszag elsé nyilvanos részvénykibocsatasi piacanak
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lathatosagat a vezeté nemzetkdzi részvénypiaci szereplék szamara. Ugy vélem, hogy ezen
orszagok IPO piacainak teljesitménye — a kontinentalis pénziigyi rendszer adottsagai mellett —
javarészt a befektetok szdmara generdlisan jelentkezd nagymértékii részvénypiaci €s arazasi
bizonytalansagok miatt marad el leginkdbb a fejlett orszagok IPO piacainak teljesitményétol,
melyek kovetkeztében a befektetok altal elvart hozam mértéke mar nem képes kompenzalni a
varhatd kockazatok mértékét. Ebbol kifolydlag véleményem szerint sziikség van egy olyan
kibocsatasi részvényarat tanulmanyozo kutatés felallitdsara mely leginkabb gyakorlati elveken
alapul és kifejezetten olyan kibocsatdsi részvényar valtozasra befolyassal rendelkezd
tényezoket vizsgdl, melyek a nemzetkdzi befektetok részvényarazasi bizonytalansaganak
csOkkenését jelentOsen eldsegithetné.

A lengyel és a kozépkelet-europai elsd nyilvanos részvénykibocsatasi piac kibocsatasi
részvényar valtozasanak tanulmanyozasakor fontos megemliteni, hogy maga a régio szintli
vizsgalat lefolytatasa is joval nehezebb és Osszetettebb feladat elsésorban a rendelkezésre allo
relative alacsonyabb tranzakcios esetszamok miatt. Az alacsonyabb tranzakcids esetszam a
kontinentalis t6kepiacokra — iigymint a lengyel tokepiacra is — kifejezetten jellemzd, mig ezzel
ellentétben az angolszasz tékepiacokon joval tobb tranzakcio valdsul meg. Ezen jelenség
legféképpen az egyes tokepiacok miikddési és strukturdlis hatterének torténelmi, jogi és
gazdasagi kiilonbozdségeibdl adodik. Amennyiben a részvénypiacokat globalisan nézziik, és
az egyes régiok, illetve orszdgok piaci sajatossagait kiillon-kiilon vizsgaljuk, jol lathatova
valnak a kontinentalis és az angolszasz piacok miikodése kozotti fundamentalis kiilonbségek.
Az angolszéasz orszdgokban a tOkepiacok torténelmileg kialakult jelentds szerepet jatszanak a
vallalatok finanszirozésadban, mely az egyes cégek magas sajat toke arany mutatdjaban is
tiikrozodik. A tézsdék jelentdsége tobbek kozott arra vezethetd vissza, hogy az angolszasz
orszagokban a tokepiaci kockazat megitélése jelentdsen pozitivabb, mint a kontinentalis
europai orszagokban, ahol a vallalatokat elsGsorban a csalddtagok és a bankok finansziroztak.
Innen ered a hitelezok érdekeinek védelme €s az dvatossag elvének hangsilyozasa, ami foként
a vallalati vagyon megorzését szolgalja. Ez azt jelenti, hogy példaul az angolszasz rendszerrel
ellentétben a kontinentalis piaci felfogasban nem engedhetd meg, hogy egy vallalat olyan
bevételt mutasson ki és szamoljon el, amelynek pénziigyi realizalasa bizonytalan. Ezen piaci
sztenderd szabdlyozasokat a kontinentdlis és az angolszasz orszadgok jogrendszerei is
kiilonboz6é elvek mentén vezetik le, hiszen a kontinentalis eurdpai jogi rendszer a romai
kodifikalt jogon alapszik, mig az angolszasz orszagok jogrendszere a szokasjogra épiil. Ennek
megfelelden a kontinentalis jogrendszerre a deduktiv levezetési modszer jellemzd, vagyis az

altalanosan megfogalmazott és az esetek egy bizonyos csoportjara vonatkozé térvények és
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rendeletek eldirdsaibol vonnak le kovetkeztetéseket. Ezzel szemben az angolszasz orszagok
jogrendszere a precedensjogon, a birdi jogalkotason alapul, ahol sokkal inkabb az egyedi
esetekbdl kiindulva induktiv mddszerrel probalnak meg altalanos szabalyokat megfogalmazni.
A jogrendszer megkdzelitésébdl kovetkezden is jol érthetd, hogy a kontinentalis eurdpai
orszagokban a tOkepiacokat torvények és rendeletek utjan szabalyozzdk, ahol az egyes
vallalatok kotelezd beszamolasi kotelezettsége els6sorban az addztatds megalapozasat
szolgalja. A kontinentalis megkozelitéssel ellentétben az angolszasz orszagokban a tékepiacok
miikodésének szabalyrendszerét elsdsorban privat intézmények, illetve szakmai szervezetek
dolgozzék ki. Az igy létrehozott szabalyozasok joval részletesebbek és nagyobb terjedelmiiek,
mint a kontinentdlis eurdpai torvények. A szakmai alapokon mikodo testiiletek értelmezd
rendelkezéseibdl felépiild részvény- és tokepiaci rendszer a gyakorlathoz kozelebb allo,
rugalmasabb, gyorsabban valtoztathatd szabalyozasi kornyezetet alakit ki. Tekintettel arra,
hogy az angolszasz orszagok intézményi befektetdi — mint a tézsdei kereskedések egyik 6
résztvevoi — jelentdsen befolyasoljak a vallalkozasok informécidszolgaltatasi és kozzétételi
tevékenységét, az angolszasz orszagokban az intézményi befektetok vallalati finanszirozasban
betdltott szerepe is lényegesen jelentdsebb, mint kontinentdlis Eurdpaban. A folyamatos
befektetdi ,feliigyelet” megkoveteli, hogy az angolszdsz orszdgok vallalatainak éves
beszamolodi ténylegesen relevans, a befektetési dontéseket megalapozd és a valds helyzetet
tiikr6z6 informaciokat mutassanak, mig a foként hitelbdl finanszirozott kontinentalis eurdpai
vallalkozasok kevesebb adatot hoznak nyilvanossagra, emiatt a kozzétett adatok a befektetoi
dontések megalapozasara kevésbé alkalmasak. Ezek alapjan elmondhato, hogy az angolszész
vallalatok beszamoloinak informacids értéke 1ényegesen magasabb és a relevancia elve is joval
hangsulyosabb, mint a kontinentalis europai tokepiaci rendszerek esetében. A valds vallalati
miikodés bemutatasa az angolszasz piaci miikddés legfobb célja, és ennek az elvnek minden
esetben érvényesiilnie kell, mig a kontinentdlis orszagokra kifejezetten jellemzd, hogy a
torvényi eldirasoknak megfeleld eljaras még akkor is elsébbséget élvez, ha egy vallalati
esemény pénziligyi elszdmolésa litkdzik a valos képpel. A kontinentélis orszagok miikodési
struktirdjabol kovetkezden a bankok jelentds szerepet toltenek be egy vallalat életében
nemcsak finanszirozasi, hanem adott esetben vallalatirdnyitasi szempontbol is. Az angolszasz
orszagokban viszont a vallalati szektor finanszirozésdban sokkal inkdbb az intézményi
befektetok domindlnak, és viszonylag magas szamu kiilsé részvénytulajdonos veszt részt a
nemzeti vallalatok irdnyitdsaban (Beke, 2016). Ezen angolszdsz befektetd kozpontu és
szemléletl megkdzelités gazdasagtorténelmi kettévalasztdsdban nagy szerepet jatszott az

1933-as amerikai Glass-Steagall torvény is, mely eldidézte a befektetési és a kereskedelmi
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banktevékenységek szétvalasztdsat, vagyis ezen torvény értelmében az értékpapir
forgalmazassal ¢és kereskedelemmel foglalkozd befektetési bankok elvesztették
jogosultsagukat arra vonatkozoan, hogy kereskedelmi betéteket gytjthessenek ¢és
kezelhessenek, mig a kereskedelmi bankok szdmara megtiltotta, hogy nem kormanyzati céla
értékpapirokat jegyezhessenek és kereskedhessenek. Ez a torvényi szabalyozas és szétvalasztas
a kontinentdlis orszagokban nem tortént meg, ezaltal a kontinentdlis régidban a
hitelfinanszirozas dominalo szerepe teljes mértékben megmaradt, igy barmely tipust részvény-
¢s tokepiaci elemzgs is Iényegesen mélyebb kutatasi munkat igényel.

Ebbdl kifolyolag, ahogy fentebb is emlitettem a témavalasztas kapcsan az egyik kihivas maga
az adathalmaz és minta kezelése, hiszen Lengyelorszagban — a tobbi kontinentalis eurdpai
orszagokhoz hasonldéan — a végbement IPO tranzakcidk szdma az angolszéasz piacokhoz képest
jelentdsen alacsonyabb. Kovetkezésképpen a jelen tanulmany keretein beliil fontosnak tartom
megvizsgalni, hogy mind statisztikai és mind kozgazdasagtani értelmezésben milyen tipusu
piaci hatasok talalhatok az egyes lengyel vallalati mutatok kdzott. Ez a fajta elemzési struktura
megvalositadsa szdmomra azért is kiemelt fontossagli, mert a multbeli kutatdsok javarészt csak
a fejlett orszagok IPO tranzakcidival foglalkoznak, igy a jelen dolgozatomban a lengyel
részvénypiacra fokuszalok. Ezaltal a célom az, hogy megalkossak egy olyan kutatasi és
vizsgalati fokuszt, melyet eddig tudoméasom szerint csak mas lengyel tokepiaci kontextusban
vizsgaltak. Az ezzel kapcsolatos célkitlizéseket és elképzeléseket a kovetkezd részben

ismertetem.

1.2. A dolgozat fobb célkitlizései

A részvénypiaci mozgasok tanulmanyozasaval és azon beliil is az egyéni vallalati részvények
arfolyam ingadozasaval kapcsolatban szamos kutatds késziilt mar az elmult évtizedekben. A
részvénypiac miikodésének vizsgalata egy régre visszanyuld témakor, ezaltal is szdmos
kozgazdasz kutatasi fokuszaban all. Figyelembe véve a mar emlitett fejlett és likvid
részvénypiacokra vonatkozo jelentdés mennyiségii szakirodalmi kutatést, a jelen disszertaciom
egyik f0 célja, hogy Lengyelorszag elsé nyilvanos részvénykibocsatasi piacat
tanulmanyozzam. A KKE régiéra vonatkozé kutatdsok nehézsége, hogy az elemzéshez
szlikséges megfeleld esetszdmt adathalmaz limitaltan elérhetd, tekintettel a mar emlitett
alacsonyabb napi kereskedési tranzakcioszamokra és adatokra. Ebbdl kifolyolag a kutatdsom
soran egy olyan kibdvitett adatbazist szeretnék felépiteni, mely nem csak egy pénziigyi évben

végrehajtott elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciokat, hanem a 2010 és 2018
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iddszakban megvalositott IPO tranzakcidkat veszi alapul. Ennek megfelelen a kutatdsomban
egyarant fokuszalok arra, hogy Lengyelorszagban 6sszefoglaléan elemezzem az elsd nyilvanos
részvénykibocsatasok soran kialakult kibocsatasi részvényar valtozasat és az ezt befolyasolo
tényezOk kapcsolatat, valamint, hogy a lengyel IPO piac vonatkozdsédban fellelhetd
részvénykibocsatasi adatokat szintetizdljam ¢és ezaltal egy kozos adathalmaz keretében
elemezzem.

Az els6 nyilvanos részvénykibocsatasokat érintd szakirodalmi kutatdsokhoz hozzatartozik az
is, hogy szdmos tanulmany az emlitett fejlett részvénypiacokon a kibocsatasi részvényar
valtozéasara gyakorolt hatasokat alapvetéen egy befolydsold tényezdvel vizsgélja, ezaltal a
kutatasi eredmények az adott tényezdvaltozd és eredményvaltozd kozotti hatasvizsgalatot
mutatjak be. Ez azt jelenti, hogy néhény, altalam vizsgalt befolydsol6 tényez6 hatasvizsgalata
kapcsan — a fejlett piacok vonatkozasaban — mar késziiltek elemzések, viszont ezek az elobb
leirtaknak megfelel6en kiilon-kiilon hatasvizsgalat keretében torténtek meg.

Ahogy fentebb is érintdlegesen mar emlitettem, tudoméasom szerint a KKE régiora vonatkozo
kutatdsok legnagyobb részben az IPO részvények alul vagy feliilarazasara koncentralnak és
javarészt teriileti, valamint makrogazdasagi indikatorokat hasznalnak arra vonatkozdan, hogy
Osszefiiggéseket taldljanak az [PO részvényar mozgasanak hatdsaira. Ezzel szemben a jelen
kutatdsom kizardlag egyéni vallalati mutatok egyidejii vizsgalatara épiil €s csak kitekintési
jelleggel — annak érdekében, hogy az esetlegesen felmertil6 vallalati teljesitmény kilengéseket
kontextusba tudjam helyezni — foglalkozik a makrogazdasagi kornyezettel. Ennek
koszonhetden kifejezetten az egyes vallalatok fObb pénziigyi fundamentumainak
hatasvizsgalatat helyezi elétérbe. Kovetkezésképpen a jelen kutatdsomat strukturalisan is

ennek fényében tagoltam és épitettem fel, melyet a kdvetkezd részben mutatok be.

1.3. A kutatés felépitése és fobb kérdései

A disszertaci6 alapvetden két £6 részbol all. Az els6 rész elsdsorban a nemzetkdzi szakirodalmi
kutatdsok tanulmanyozasardl, mig a masodik rész a Lengyelorszagra vonatkozo, foként az elsd
nyilvanos részvénykibocsatasi piacra hatast gyakorld6 mas piaci szegmensek attekintésérol,
illetve a regresszios modellek eredményeinek elemzésérdl és ezzel 6sszhangban a disszertacid
hipotéziseinek vizsgélatarol szol. A disszertacio elsd részében az a célom, hogy az elsé
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcidok soran kialakult kibocsatasi részvényar valtozasat

befolyasold tényezdkkel kapcsolatos szakirodalmi 0sszefiiggéseket attanulmanyozzam annak
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érdekében, hogy a regresszids elemzés ¢€s hipotézis vizsgalat kapcsan még mélyebb
Osszefiiggéseket tudjak feldllitani a vizsgalt paraméterekkel 6sszhangban.

A dolgozat mésodik f0 része két alfejezetre bonthatd. Az elsé alfejezet célja, hogy
Lengyelorszag vonatkozasdban megvizsgalja az elsd nyilvanos részvénykibocsatasi piaccal
,versengd” alternativ finanszirozasi piacok teljesitményét a vizsgalati id0szakot szem eldtt
tartva. Ez azért is fontos, mert az IPO piac teljesitménye nemcsak egy adott vallalat
részvénykibocsatasi hajlanddsagatol vagy magatol a részvénykibocsatasi piac attraktivitasatol
fiigg, hanem attol is, hogy egy adott gazdasagi helyzetben az alternativ finanszirozasi piacok
hogyan teljesitenek. Eppen ezért a kibocsatasi részvényar valtozasanak vizsgalatakor fontos
kontextusba helyezni az alternativ finanszirozasi piacok helyzetét is, annak érdekében, hogy a
kapott regresszids eredményeket még atfogdbban tudjuk értelmezni és értékelni. Ebben az
alfejezetben tehat kiilon vizsgalom tobbek kozott a lengyel vallalati hitelezési, kockazati toke,
illetve alapkezelési piac sajatossagait is. Ezzel parhuzamosan a masodik alfejezet az
adatelemzésrol, a regresszios eredmények bemutatasarol €s a hipotézisek vizsgalatarol szol. A

kutatas felépitését a Tablazat 1 mutatja be.

Téablazat 1: A kutatas felépitése és vizsgalati fokuszai

Felépités és tartalom | Vizsgalati fokusz

Bevezetés - Az els6 nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok
altalanos folyamata, hattere és sajatossagai
- Témavalasztas, a disszertacio felépitése és kutatds fO

célkitiizései

Szakirodalom - A kibocsatasi részvényar valtozasat befolyasold vizsgalt
tényezdinek szakirodalmi hattere
- A tdkeattétel vallalati szerepe
e A pénziigyi tékeattétel vallalati hatasai
e Optimalis tokeszerkezeti struktara kialakitasa
e Fobb tokeszerkezeti elméletek
- Az informécios aszimmetria hatdsai
e Villalati informéciok elérhetdsége ¢és ezzel
Osszefiiggésben kihivasok a befektetok szdmara

- Részvény értékelési €s alularazasi hatasok
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e Részvény alularazassal kapcsolatos fobb okok és
modellek
- Intézményi befektetok vallalati szerepe
e Stratégiai tipusu befektetési szemlélet
e Passziv tulajdonosi szerepkdr ¢és viselkedés

elméletek

Adatelemzés - Lengyelorszdg  alternativ  finanszirozési  piacainak
attekintése
e Hitelezési és kockdazati tokepiac jellemz6i
e Alapkezeldi piac sajatossagai
- Kibocsatasi részvényar valtozasat befolyasold tényezdk
hatasvizsgalata
e Regresszios modellek eldfeltételeinek ellendrzése
e A regresszios modellek eredményeinek és a
hipotézisek feltételezéseinek vizsgalata
e Pénziigyi kovetkeztetések felallitdsa a regresszios

eredmények alapjan

Osszefoglalas - A disszertacid f6 gondolatainak ¢és eredményeinek

attekintése

- A kutatas lehetséges jovobeli irdnyvonalainak bemutatasa

Forrds: Sajat szerkesztés

Tekintettel arra, hogy a hipotézisek kozéppontjaban a kibocsatasi részvényar valtozéasa és a
kibocsatasi részvényar valtozasat befolyasolo tényezok hatasvizsgalata all, a disszertdcioban
az alabbi {6 kérdésekre keresem a vélaszt:

- Hogyan befolyasolja a tokeattétel a vallalati miikodést? A tokeattétel milyen hatéssal
van az els6 nyilvanos részvénykibocsatasok soran a kibocsatasi részvényar valtozasara
Lengyelorszagban?

- A részvénykereskedési tranzakcidszdm valtozasa hatassal lehet egy IPO soran kialakult
kibocsatasi részvényar valtozasara Lengyelorszagban?

- A kibocsatési részvényar valtozasanak tekintetében a részvényar mértéke fiigg egy

adott vallalat tevékenységétdl vagy iparagi szektortol? Valoban megfigyelhetd
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részvényarazasi kiilonbség a gyartd vagy szolgaltatdi szektorban mitkodé vallalatok
kibocsatasi részvényar valtozasa tekintetében Lengyelorszagban?

- Egy nyilvadnosan miikddoé tézsdei vallalat nem stratégiai befektetdinek aranya hatéssal
van egy elsO nyilvanos részvénykibocsatas soran kialakult kibocsatasi ar valtozasara

Lengyelorszagban?

1.4.  Alkalmazott modszertan

A jelen dolgozat egy szekunder informaciokra timaszkodd empirikus kutatas, mely 1étezd és
korabban megismert tékepiaci folyamatokat, illetve tényezdket vizsgal mar meglévd kutatasi
anyagok ¢és adatbazisok felhaszndldsdval. A disszertacio a kutatdsi anyagok tekintetében a
dolgozat témakorében keletkezett, els6sorban nemzetkdzi szakirodalmi elemzésekre
tamaszkodik, mig az adatbazisok vonatkozasaban a Lengyelorszagban 1évo tézsdei vallalatok
nyilvanosan elérhetd éves beszamoloit, a Varsdi Tézsde altal kozzétett részvénydrra és
tokepiaci folyamatokra vonatkozé adatait, valamint az egyes nemzetkdzi adatbazisokbol

nyilvanosan elérhetd adatokat hasznalja. A kutatas folyamatat az alabbi dbra mutatja be.

-
(Elsiidleges vizsgalati ) (Kutatés és adatgytijtés ) Hatasvizsgalat )
kel:dgsgk és tényezok «Elsdsorban nemzetkozi *Elemzési modell
felallitasa szakirodalom paramétereinek
*Hipotézis megalkotasa attekintése ¢és elemzése meghatarozasa és
*Szekunder viéllalati felallitasa
adatok gytjtése, *Hipotézisek vizsgalata
feldolgozasa és
\ ) \_ vizsgalata ) \ )
(Tézisalkotés ) (Modellalkotés h
* Az elemzések * A regresszios elemzés
eredményei alapjan a eredményeinek
tézis felallitasa ‘ feldolgozasa
- J - J

Abra 2: A kutatas folyamatanak logikai dbraja
Forras: Sajat szerkesztés

A disszertacid hipotéziseinek kozéppontjdban minden esetben az elsd nyilvanos

részvénykibocsatasok soran kialakult kibocsatasi részvényar valtozasa és ezen részvényar
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valtozast befolyasolo tényezok kozotti kapesolat vizsgalata all. A kapcsolat tanulmanyozéasara
elemzési modszerként regresszids analizist alkalmazok. A jelen hatdsvizsgalat modelljének a
legkisebb négyzetek modszerén (Ordinary Least Squares, OLS) alapuld linedris regresszids
elemzést valasztottam. A legkisebb négyzetek modszerének értelmében azt a regresszids
egyenest keressiik, mely koriil az egyes tényezok mért és becsiilt értékei kozotti eltérések
négyzetosszege minimalis. A regressziés modell meghatarozdsakor a modellben szerepld
tényezOk kozotti kapcsolat mellett fontos meghatirozni a tényezOkre vonatkoz6 vizsgalt
iddszakot is. Ennek fliggvényében alapvetden megkiilonboztetiink keresztmetszeti és iddsoros
regresszids modelleket. Tekintettel arra, hogy a modell tényezdit egy adott iddszakra
vonatkozoéan (2010-2018) vizsgalom, a disszertacioban bemutatott hipotézisek tesztelését egy
keresztmetszeti regresszios analizissel végzem el. Annak érdekében, hogy a regresszios
elemzés szignifikans eredményeket mutasson, a regresszids elemzés megkezdése elott a
modellre vonatkozo6 eldfeltételek teljesiilését is ellendrizni kell. A regresszids elemzés soran
vizsgalt mennyiségi adatokat és az adatokra vonatkoz6 elemzéseket Microsoft Excel és IBM
SPSS programban végzem el. A keresztmetszeti regresszids analizissel Osszefliggésben 1évo

fobb 1épéseket és folyamatokat az alabbi dbra szemlélteti.

(El('izetes adatgyijtés az\ (Az elérhet6 adatok A (A regresszios modell )
elérheto nyilvanos alapjan felallitott felallitasa
adatok alapjan eyedményvéltgzé és « Az eredményvaltozé és
*Szekunder adatok tgnye;ovaltozok az egyes
gylijtése és tablazatba . vizsgalata tényezdvaltozok pontos
rendezése * Az eredményvaltozo és meghatarozasa
az egyes
tényezdvaltozok kozotti
korrelacié ellendrzése
- J - J
(Eredmények A (Regresszi(’)s elemzés A (A regresszios modell A
bemutatasa « A regresszis analizis el_('ifelfételeinek
* A regresszios modell lefolytatasa vizsgilata
eredményeinek * Multikollinearitas
interpretalasa * Homoszkedaszticitas
* A hibdk fliggetlensége,
normal eloszlasa
*Elemszam
- J - J - J

Abra 3: A keresztmetszeti regresszios elemzés fobb 1épései
Forras: Sajat szerkesztés
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Amint a fenti dbra is mutatja, egy keresztmetszeti regresszids elemzés megkezdése elott a
modell eléfeltételeinek vizsgalata sziikséges. Az eléfeltételek kozé tartozik elsdsorban
- aminta nagysagara ¢s sziikséges elemszamra vonatkozo szabaly ellenérzése,
- a tényezOvaltozok kozotti kollinearitds vagy tobbvaltozos modell esetében
multikollinearitas tesztelése,
- a mért ¢és becsilt értekek kozotti  szérdsra  vonatkozd  homogenitas
(homoszkedaszticitas) vizsgalata,
- valamint a regresszios hibatagok fliggetlenségére és normal eloszlasara vonatkozo
feltételrendszer.
A minta nagysagara és elemszamra vonatkozéan alkalmazott altalanos érvényili szabaly, hogy
a minta nagysaganak legalabb Otszor akkoranak kell lennie, mint az elemzésben szerepld
valtozok szama. A tényezdvaltozok kozotti multikollinearitas — figyelembe véve, hogy a jelen
tanulméanyban tobbvaltozos modellrél van sz6 — kérdése ettdl mar joval Osszetettebb. A
multikollinearitas tulajdonképpen a modell tényezdvaltozoi kozotti korrelacido mértékét méri.
Erre azért van sziikség, mert ha egy regresszidos modellben barmely két tényezdvaltozo kozott
erds korrelacio van jelen — vagyis a két tényezdvaltozo kozotti korrelacié abszolut értéke 1-hez
kozeli —, akkor az erds korrelacioval rendelkez6 tényezdvaltozok eredményvaltozora gyakorolt
hatasait kdzvetleniil szinte lehetetlen lesz lemérni. Ebben az esetben uigyis mondhatjuk, hogy
az adott tényezOvaltozok egymassal versengenek annak érdekében, hogy az eredményvaltozo
hatasait megmagyarazzak. Multikollinearitas esetén az adott tényezdvaltozok szinte egyforma
hatast gyakorolnak az eredményvaltozora. Azt fontos hozzéatenni, hogy multikollinearitas
esetén a modell tovébbra is értelmezhetd marad, azonban az egyes tényezdvaltozok
értelmezhetdsége csokkeni fog. Az elézdekkel dsszefliggésben a multikollinearitast vizsgalni
kell, és ha a modellben jelen van, akkor a két tényezdvaltozd koziil célszeri csak az egyik
valtozot kivalasztani €s a modellbe csakis ezt a kivalasztott tényezévaltozot beépiteni. A
multikollinearitds meglétét a disszertaciomban tolerancia értékek vizsgalatdval fogom
elemezni.
A regresszios modellek eldfeltételei kozé tartozik tovabba a modell hibatagjainak — vagyis az
eredményvaltozd ¢és a tényezdvaltozok mért ¢és becsiilt értékei kozotti szoras —
homoszkedaszticitas vizsgalata 1is. A homoszkedaszticitas értelmében a modell
eredményvaltozojanak és tényezdvaltozdinak mért és becsiilt értékei kdzotti szoras mértéke
hasonlo, vagyis homogén. Ez azt jelenti, hogy tulajdonképpen egy tobbvaltozds regresszios
modell esetében a becsiilt értékek — amelyek a regresszids egyenesen helyezkednek el —

hibatagjai homogének. A disszertdcioban a homoszkedaszticitast pontfelhd abrazolasaval
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tesztelem, amihez a hibatagok eredményvaltozora vald atrendezése sziikséges. A
homoszkedaszticitds mellett a hibatagoknak normal eloszlast kell kdvetniiik, vagyis
u~N(0,02). A jelen tanulmanyban a normalitast szintén grafikusan hisztogramok segitségével
fogom tesztelni. A regresszids modell eldfeltételeinek vizsgéalata szempontjabdl az utolséd
paraméter a hibatagok fliggetlenségének vizsgalata. Ebben az esetben meg kell
bizonyosodnunk arrél, hogy a hibatagok teljesen fiiggetlenek egymastol, azaz nem korreldlnak
egymassal. A hibatagok fliggetlenségének tesztelésére a jelen disszerticiomban az egyes
hibatagokra vonatkoz6 Durbin-Watson tesztet fogom hasznalni.
A regresszids elemzés mellett — az eredmények még atfogdbb megértése érdekében — sziikség
esetén faktorelemzést is alkalmazni fogok. A faktorelemzéssel az a célom, hogy
megvizsgaljam, hogy a regresszidés modellben tanulmanyozott tényezdvaltozok kdzott milyen
erdsségli  korrelacios kapcsolat van, és ennek kovetkeztében sziikséges-e ezen
tényezdvaltozokat olyan mindségi, ,latens” valtozokka alakitani melyek a kibocsatasi
részvényar valtozadsanak elemzésében tovabbi hozzaadott informécioval szolgalnanak. Ez
tulajdonképpen azt is jelenti, hogy a faktorelemzést 1ényegében egyfajta adatcsokkentési €s
szintetizalasi stratégiaként is lehet hasznalni abbdl kifolyolag, hogy — a modellben eddig
egymassal erésen korreldld tényezdvaltozok helyett — kevesebb szamu, egymassal nem
korrelald tényezdévaltozot lehet 1étrehozni melyek adott esetben a regresszids modell
megbizhatdsagat jelentésen nodvelni tudjak. Az ilyen formaban létrehozott faktorok kozos
jellemzdje, hogy standardizalt valtozok, vagyis atlaguk 0 és szorasuk 1. A faktorelemzésnek
mindig kézponti kulcseleme az, hogy a vizsgalt tényezdvaltozokbol hany 10 valtozot vagy
faktort lehet 1étrehozni. Az elemzésnek alapjaban véve az a nehézsége, hogy a faktorok
létrehozasara vonatkozdan nincsen egységes szabalyrendszer, hanem inkabb csak bizonyos
iranymutatasok érhetdk el. Ilyen lehetséges iranymutatasok k6zé tartoznak az alabbi leginkabb
hasznalt faktor meghatarozéasi modok:
- A priori meghatarozds: Az a priori meghatarozas soran alapvetden multbéli
elemzésekre ¢és kutatdsokra tamaszkodunk, és ezek segitségével probaljuk
meghatarozni, hogy egy hasonlé témaban sziiletett kutatds soran hany faktort hoztak

1étre, ezéltal sajat magunk is eldre tudjuk, hogy hany faktort akarunk eldallitani.
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- Sajatértéken alapuld meghatarozas: A sajatértéken alapuldé meghatarozas kdézponti
eleme a Kaiser kritérium, melynek értelmében annyi kozos faktort valasztunk ki, ahany
faktornak a sajatértéke’ nagyobb, mint 1.

- Magyardzott varianciahanyadon alapuld meghatarozas: Ez a fajta meghatarozas
lényege, hogy a faktorok szdmat a magyardzott kumuldlt variancia hanyadhoz
kapcsoljuk, vagyis ezen megkdzelités szerint annyi faktort hozunk 1étre, ahdnyadik
faktornal a faktorokhoz tartozé kumulalt variancia hanyad eléri a 60%-ot.

- A sajatérték abran (scree-plot) alapulé meghatarozas: A sajatérték abran alapulo
meghatdrozas egy grafikai megkozelitésen alapuld modszer, melynek értelmében a
l1étrehozand6 faktorok szamat a scree-plot abran lathato torés helye alapjan hatarozzuk
meg. A scree-plot egy olyan grafikai dbra, melynek X tengelye dbrazolja a faktorok
szamat novekvd sorrendben, az Y tengely pedig a sajatértékeket. Minden faktorhoz
tartozik egy sajatérték (lasd sajatértéken alapuldé meghatdrozas), ezaltal az abran
kirajzolodik egy egyenes, melynek minden egyes faktora kozotti szakaszban van egy
bizonyos meredeksége ¢s annyi faktort hozunk létre, amelyik faktorhoz tartoz6 egyenes
meredeksége a legnagyobb. A scree-plot grafikai abrazolasara a példat a lenti dbra
szemlélteti (a példaban szerepld abra alapjan a létrehozand6 faktorok szdma 3).

Scree Plot

Sajatérték
g

0.50 |

1 2 3 4 5 6

Faktorok szima

Abra 4: Példa a faktorelemzéshez hasznalt sajatérték (scree-plot) abrara
Forras: Sajat szerkesztés SPSS adatbazis minta alapjan

3 Egy faktor sajatértéke a faktorhoz tartozo variancia nagysagat fejezi ki, vagyis azt mutatja meg, hogy egy faktor

sy
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A faktorelemzés soran a faktorok szaméanak meghatarozasaval szinte egyidoben a
faktorelemzés feltételeinek teljesiilését is ellendrizni kell. Ezen feltételek kozé tartozik a
Kaiser-Meyer-Olkin mutaté (KMO mutatd) és a Bartlett-féle gdmbolytiségi teszt is. A KMO
mutatd valdjaban azt méri, hogy a vizsgalt adatbazis alkalmas-e — és ha igen, milyen mértékben
— a faktorelemzésre. A KMO mutatd alapjan egy adatbazis akkor alkalmas az elemzésre,
amennyiben az értéke 0,5 és 1 kozott alakul. Ha az érték 0,5 alatt van, akkor az adatbazis
alkalmatlan az elemzésre. A faktorelemzés masik {6 feltétele a Bartlett-féle gdmbolylségi
teszt, ami nem mas, mint a faktorelemzés elvégezhetdségének probaja. A Bartlett-féle
gombolyliségi teszt kapcsan azt elemezziik, hogy a vizsgalt tényezdvaltozok korrelacios
matrixa egység matrix-e, vagyis, hogy a valtozok paronként korrelalatlanok-e. Amennyiben a
faktorelemzés soran mind a KMO mutatd, mind pedig a Bartlett-féle gombolyliségi teszthez
tartoz6 szignifikancia szint megfeleld, akkor lefolytathatd az elemzés és elkezdddhet a faktorok
szamanak meghatarozasa (a fenti modszerek valamelyikével), tovabba a kapott eredmények
alapjan felallithato a faktor matrix is. A faktor matrix tartalmazza a vizsgalt tényezdvaltozok
¢s a hozzéjuk tartoz6 faktorok faktoroksulyait, ahol az egyes faktorsulyok mutatjak a vizsgalt
tényezovaltozok és faktorok kozotti korrelacios egyiitthatokat. A korrelacios egyiitthatok célja,
hogy abszolut értékben vizsgalva 6ket minél magasabb értéket adjanak azzal a kikotéssel, hogy
a kivalasztott tényezOvaltozokhoz tartozo faktorok faktorsulya ne legyen alacsonyabb, mint
0,4, valamint, hogy minden egyes faktorhoz tartozzon legalabb egy tényezdvaltozo. Abban az
esetben, ha mindezen feltételek is teljesiilnek, akkor még héatra van a kommunialitds
ellendrzése. A kommunialitds alapjdban véve a variancia azon hédnyada, amelyet egy
tényezovaltoz6 képes megmagyarazni, vagyis a kommunialitds egyben a kozos faktorok altal
magyarazott variancia aranya is. A faktorelemzés akkor sikeres, ha a kommunialitasok koziil
mindegyik érték 0,25 felett van.

A disszertacio alkalmazandé modszertani komplexitasa véleményem szerint jol mutatja a
kutatdsi téma Osszetettségét, valamint a vizsgdland6 tényezdvaltozok kivalasztasanak
kihivasait tekintettel az eredményvaltozo roppant piacspecifikus, pénziigyi értelemben vett
,megkozelithetdségére”. A jelen kutatds eddig bemutatott pontjai és részei tekintetében is
igyekszem olyan elézetes kérdéskoroket megfogalmazni — mint ahogyan tettem ezt az el6zd
1.3. alfejezetben —, melyek a hipotézisek vizsgalatanak sziikségességét megfelelden
alatamasztjak. Ennek kovetkeztében a disszertacid hipotéziseit a kovetkezd részben

bemutatésra keriild szakirodalmi attekintést kovetden fogom részleteiben ismertetni.
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2. A kutatas elméleti hattere: A vallalati részvényar valtozasat befolyasolo hatasok

Ebben a fejezetben bemutatom a kutatasom sordn megfogalmazott hipotézisekhez kapcsolodo,
jelenleg rendelkezésre allo nemzetkozi szakirodalmat.

A szakirodalmi attekintésem elsé 1épéseként a tokeattétel vallalatokra gyakorolt hatasai
keriilnek bemutatdsra. Ennek els6é 1épéseként megkiilonboztetésre keriil a mikodési és
pénziigyi tokeattétel, hiszen a véllalatok hosszu tavua, stabil miikodésének alapja egy
kiegyensulyozott vallalati tOkeszerkezet. A pénziigyi tOkeattétel és vallalati tokeszerkezet
tanulmanyozasa soran figyelembe kell venni az adott vallalat miikodési formajat is, hiszen mig
egy nyilvanosan miikodd vallalat szaméra szamos tékepiaci finanszirozasi lehetOség is
rendelkezésére all a tOkeszerkezetének stabilizaldsa érdekében, addig egy magan tulajdont
vallalat szamara csak a hitelfinanszirozasra létezik. Eppen ezért az alabbi alfejezetben
bemutatésra keriilnek a fobb vallalati tokeszerkezeti modellek is.

A jelen fejezet masodik alpontja az informacids aszimmetria hatasait elemzi. Az informacios
aszimmetria lényege, hogy egy vallalatfelvasarlasi tranzakcié sordn a felvasarlo fél az adott
céltarsasdgra vonatkozoan sokkal kevesebb informacidval rendelkezik, mint az adott
céltarsasdg tulajdonosai, emiatt a felvasarld fél jelentds kihivasokkal szembesiil. Ezen
kihivasokat a szakirodalmi kutatisok alapjan tobbféleképpen is lehet csokkenteni. Egyik
modszer, ha a felvasarld fél az elsé nyilvadnos részvénykibocsatasokbol szadrmazo
informaciokat hasznalja fel. A masodik moddszer, ha a médidban fellelhetd nyilvanos
informdciokra alapozza dontését, mig a harmadik modszer alapjan a befektetési bankok
részvényelemzoi altal elkészitett iparagi elemzéseket veszi alapul. Ebbdl kifolyolag az
informacids aszimmetria — véleményem szerint — adott esetben akar a vallalati felvasarlasi és
iigyleti tranzakciészam egyik méréeszkoze is lehet, viszont erre vonatkozdan semmilyen nemi
kutatési és szakirodalmi attekintéssel sem taldlkoztam, mely ilyen forméban az els6 nyilvanos
kibocsatasi részvényar valtozasanak és az adott vallalat részvény-tranzakcidszamanak
kapcsolatat vizsgalna. Ennek ellenére 1ényegesnek tartom, hogy a jelen kutatéas keretein beliil
egy rovidebb attekintést adjak az informacids aszimmetria okozta kihivasokrol és bemutassam
az informaciés aszimmetria tranzakcioszamra gyakorolt esetleges hatasait.

Azonban, a kibocsatasi részvényar valtozasat nem csak a hitelfinanszirozas mértéke vagy az
informacios aszimmetria jelenléte befolydsolhatja, hanem maga a vallalat ,,mindsége” is
(harmadik alfejezet). Ez azt jelenti, hogy egy vallalat els6 nyilvanos részvénykibocsatasa soran
akar jelentds részvény alularazassal is szembestilhet abban az esetben, ha a befektetdk a vallalat

jelenlegi és jovobeli potenciadljaban kevésbé ,hisznek”. A részvény alularazasi probléméaval
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foglalkoz6 szakirodalmi kutatdsok megkiilonboztetnek befektetdk altal elvart és a vallalat sajat
Onszantabol megvalositott alularazast. Maga a részvény alularazésra vonatkozo kutatdsok
alapvetden leginkdbb az elobb emlitett két ,,elméleti iskola” vizsgélata koré épiilnek, igy ezen
szakirodalmi anyagok sokkal kevésbé fokuszalnak a kibocsatasi részvényar valtozasat
befolyasold tényezokre ezért ezzel azonos témaji kutatasok sem igazan érhetdk el. A jelen
dolgozat részvény aluldrazasi alfejezetében részletesebben foglalkozom az aluldrazas elméleti
hatterével és koncepcioival, majd a kutatds harmadik fejezetében igyekszem is tesztelni tobbek
kozott azt hipotézist is, mely egy adott vallalat kibocsatasi részvényar valtozasanak és
miikodési szektoranak kapcsolatdt elemzi (Hipotézis 3). Ezen hipotézis értelmében
megvizsgalom, hogy megfigyelhetd-e barmilyen mértéki elsé nyilvanos részvénykibocsatasi
arra vonatkozé alularazas egy szolgaltatd és egy gyartd cég kozott, ezaltal mindenképpen
fontosnak tartom az egyes részvény aluldrazassal kapcsolatos szakirodalmi ¢és elméleti
megkozelitések bemutatasat.

A negyedik alfejezetben az intézményi befektetdk vallalati miikodésre gyakorolt szakirodalmi
kutatésai keriilnek bemutatasra tekintettel arra, hogy a kibocsatasi részvényar valtozasat egy
vallalat stratégiai €és nem stratégiai befektetdi altal birtokolt tulajdonrész mértéke szintén
befolyasolhatja. Figyelembe véve, hogy egy nyilvanosan miik6do vallalat nem stratégiai
befektetdinek aranyat alapvetden a vallalat kdzkézhanyada méri, igy 1étfontossagunak tartom,
hogy a kdzkézhanyadot nagy részben alkotd nem stratégiai (intézményi) befektetok befektetési
magatartdsara vonatkozd fobb elméleti megkdzelitéséket attekintsem. Ezen szakirodalmi
attekintések altalanossagban véve vizsgaljak az intézményi befektetok magatartdsat akar
nyilvanosan mikodo, akar privat tulajdonu vallalatrél legyen is sz9, emiatt az elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi ar valtozdsanak ¢és az adott nyilvdnosan mikodo vallalat
kozkézhanyadanak kapcsolatara vonatkozo specifikus tudomanyos kutatast nem talaltam sem

magyar, sem nemzetkozi szinten.

2.1. A tokeattétel vallalati hatasai és az optimalis tokeszerkezet kialakitasa

Az elébbi bevezetében emlitetteknek megfeleléen a hitelstruktura vallalati hatasainak
vizsgalata és értékelése kapcsan eldszor fontos megkiilonboztetni a miikodési és pénziigyi
tokeattételt. A vallalati tokeattétel egy olyan finanszirozasi aranyszam, melynek soran a
vallalat a sziikséges eszkozbeszerzéseit hitelbdl és nem pedig a sajat miikodésébol €s a
tulajdonosok altal a vallalkozas rendelkezésére bocsatott sajat tokébol finanszirozza meg.

Ezaltal a vallalatnak lehetdsége nyilik arra, hogy a sajat tokéje helyett a hitelezd altal
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rendelkezésre bocsatott hitelosszeget (addssagot) hasznalja azzal a céllal, hogy a hitelfelvétel
fedezeteként szolgald vallalati beruhdzas varhatd adozott eredménye meghaladja a felvett
adossag teljes hitel- €s kamatkoltségét, ily modon tobbszords profitot biztositva a vallalat
tulajdonosainak. Természetesen a felvett és felvehetd hitelosszeg mértéke nemcsak a véllalat
dontéshozoinak belsd kockazatvallaldsi hajlanddsagatol, hanem magétol a hitelezd intézet
kockazati profiljatol is fliigg. A sztenderd hitelezési folyamatoknak megfeleléen mindig a
hitelezd hatdrozza meg az ad6s kockazati besorolasat (igynevezett rating-jét), s ennek a rating
besorolasnak megfelelden megallapitja, hogy szdmitasai szerint a vallalat mekkora addssagot
képes biztonsaggal kezelni, majd ennek megfelelden biztositja ezt a forrdst a tdrsasag szamara.
Ezzel Osszefiiggésben, a hitelez0 intézet a hitel rendelkezésre bocsatasa mellett a hitel
Osszegétdl fliggden kiilonbozé mértékii biztositéki rendszert is felallit, melynek sordn altalanos
esetben a vallalat barmely eszkozét biztositékba veszi, vagy ennek megfeleld mértéki
elidegenitési vagy jelzdlogjoggal terheli meg. Jol lathatd, hogy a wvallalati tokeattétel
alkalmazasa akar tobbszords profitot is jelenthet a tdrsasdg szamara, azonban kockézattal is jar
hiszen, ha az addssag teljes hitelkodltsége meghaladja a finanszirozott eszkoz altal generalt nettd
bevételt, akkor a vallalat konnyen veszteséges pozicioba keriilhet.

A pénziigyi tokeattétellel szemben a mikddési tokeattétel elsésorban a vallalat fix és valtozo
koltségeinek ardnyat hivatott mérni. Ennek értelmében azon vallalatok, melyek magas
miikodési tokeattétellel rendelkeznek, sokkal inkabb érzékenyek a gazdasagi sokk hatasokra
tekintettel a magas fix miikddési koltség — ideértve az eszkdz karbantartasi és értékcsokkenési
koltségeket, illetve a személyi jellegli raforditasokat is — strukturdjukra (Donangelo et al.,
2019). Abban az esetben, ha ezen vallalatok a magas miikddési tokeattétel mellett magas
pénziigyi tokeattétellel is rendelkeznek, akkor egy gazdasagi lassulds vagy recesszid
idészakaban sokkal nagyobb valosziniiséggel nézhetnek szembe egy csddkozeli allapottal. A
cs6d vagy csodkozeli allapot elkeriilésének érdekében a magas miikodési és pénziigyi
tokeattétellel rendelkezd vallalatok szamara a megoldas a tokeszerkezet optimalizalasa azaltal,
hogy csokkentik mind termelésiiket, mind eszkdzparkjukat a rendelkezésre allo keresletnek
megfelelden. A fent bemutatott kockazatokbol kdvetkezden is, a szakirodalom nagy figyelmet
fordit a miikddési és pénziigyi tokeattétel kozotti kapcesolat tanulmanyozéasara. Az eddigi
kutatasok alapjan széles korben elfogadott gyakorlat, hogy egy magas adossagallomannyal
rendelkezd vallalat esetében a miikodési tokeattétel megndvekedése nagy mértékben
gyorsithatja az adott vallalat pénziigyi helyzetének romlasat. Azonban lehetdség szerint
érdemes inkabb egy helyettesitési kapcsolatot felallitani a két tokeattétel kozott és ilyen

formaban a pénziigyi tokeattételt miikodésivel helyettesiteni — amennyiben az adott vallalat
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iizleti modellje engedi —, hiszen a megndvekedett adossag miatt a pénziigyi tokeattétel
veszélyesebb lehet és konnyebben eldsegitheti vagy hozzajarulhat a cs6dkdzeli allapothoz,
mint a mikodési tokeattétel (Mandelker és Rhee, 1984; Kahl et al., 2019). Emellett a miikddési
tokeattétellel kapcsolatos kutatasok azt is megmutatjak, hogy minél magasabb egy orszdgban
a munkavallalokkal szembeni torvényi védelem, annal kevesebb pénziigyi tokeattételt
alkalmaznak a vallalatok tekintettel arra, hogy az egyes tarsasagoknak sokkal magasabb
miikodési tokeattétellel kell szembenéznilik (Serfling, 2016; Simintzi et al., 2015). Annak
érdekében tehat, hogy az egyes vallalatok csokkenteni tudjadk a miikodési tkeattételbol
szarmaz6 elobb bemutatott ellentétes hatasokat, a magas adodssagalloméannyal rendelkezd
cégek szamara nélkiillozhetetlen, hogy csokkentsék fix miikodési koltségeiket annak
érdekében, hogy egy negativ gazdasagi sokk esetén ,,ellenallobbak™ legyenek. Arrdl nem is
beszélve, hogy egy jol kiegyensulyozott és flexibilis miikodési koltség struktura sziikség esetén
tovabbi hitelhez tudja hozzasegiteni a vallalatokat (Abel et al., 1996, Cooper, 2006; Donangelo,
2014; Donangelo et al., 2019; Gu et al., 2018; Zhang, 2005). Tovabba az is szakirodalmilag
bizonyitott, hogy egy magasabb termelési rugalmassag ¢és ezaltal miikodési
koltséghatékonysag hozzasegitheti a vallalatokat pénziigyi tokeattételiik noveléséhez (Sarkar,
2014; Chod és Zhou, 2014). Az elézéekkel dsszhangban egy rugalmasabb munkavallaléi
struktira is elsegitheti egy magasabb pénziigyi tOkeattétel hasznalatat (MacKay, 2003), mig
adott esetben magasabb aranyu idészakos vagy kozvetitett munkaeré hasznalta magasabb
adossagaranyt eredményezhet tekintettel arra, hogy a munkaerdkozvetité tigyndkségek
hasznalata is csokkenteni tudja egy vallalat személyi jellegli raforditdsainak, ezaltal fix
koltségeinek aranyat (Kuzmina, 2012).

A mukodési hatékonysag €s struktura felallitdsa kapcsan is fontos megemliteni a potencialisan
keletkezd iigynok problémat a vallalat tulajdonosai vagy részvényesei, illetve a vallalat
hitelez6i kozott, hiszen abban az esetben, ha egy jovedelmezd befektetési projektbdl a vallalat
tulajdonosai szdmara nem megfeleld mértéki megtériilése szarmazik — mert a magas
hitelalloméany miatt a befektetésbdl szarmazé jovedelem egy része a hitelez6t illeti meg —,
akkor a vallalat tulajdonosai nem fognak az adott projektbe beruhdzni annak ellenére, hogy ez
a vallalat szdmara magas megtériilést biztositana (Mello és Parsons, 1992; Myers, 1977).
Eppen ezért a magas pénziigyi tokeattétel nemcsak boviild beruhazast, hanem pont ellentétesen
alacsony beruhdzasi hajlandosagot is eredményezhet. Ugyanezen az elven iigynok probléma
meriil fel a vallalat tobbségi €s kisebbségi tulajdonosai kozatt is, mivel a tobbségi tulajdonosok

sokkal inkabb hajlandok a tulajdonrésziiket felhigitani egy esetleges finanszirozasi dontés
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esetén, mig a kisebbségi tulajdonosok nem szeretnének kiils6 finanszirozas miatt vesziteni a
tulajdonrésziikbdl (Boateng és Huang, 2017).

Ezzel parhuzamosan a miikodési és pénziigyi tOkeattétel vizsgalata soran figyelemmel kell
lenni arra is, hogy egy magéntulajdonu vagy egy tézsdén jegyzett vallalatot értékeliink, mivel
a magantulajdonu vallalatok a t6zsdei véallalatokkal ellentétben nem vehetnek részt nyilt
tOkepiaci miiveletekben, igy szdmukra a tokeszerkezet optimalizalasa és az adossag
refinanszirozasa is sokkal nehezebb feladat. Mindazonaltal, egy esetleges tozsdei bevezetés és
nyilvanos részvénykibocsatds hozzajarulhat egy magantulajdont vallalat tékestrukturajanak
optimalizalasahoz is (Pagano et al., 1998). Adott esetben, a vallalatok képesek lehetnek a
meglévo tilzott adossagproblémajukat is kezelni egy tézsdei bevezetéssel (Dunbar és Foerster,
2008), azonban az elmult néhany év szakirodalmi kutatasai alapjan a vizsgalt vallalatok
tobbsége azért refinanszirozta addssagat elsé nyilvanos részvénykibocsatas utjan, mert nem
talaltak profitabilis befektetési projekteket (Amor és Kooli, 2017; Andriansyah és Messinis,
2016; Wyatt, 2014). Ezzel 0Osszefiiggésben a kutatdsok azt is megallapitottdk, hogy a
refinanszirozasi célu IPO tranzakciok a vallalatok jovobeli ndvekedési potencialjat is negativan
¢érinthetik, tekintettel arra, hogy ezen tranzakciok arazdsa is magasabb diszkonttal torténik,
mint egy beruhdzasi vagy ndvekedési célu IPO tranzakciéé (Wyatt, 2014). Az aktualis
szakirodalmi kutatdsokhoz hasonloan korabbi modellek is megerdsitették a refinanszirozasi
célu tézsdei bevezetések aluldrazottsagadt mas IPO tranzakcidkkal szemben (Modigliani és
Miller, 1958).

A fenti elméletekkel érdemes szembe allitani azokat a kutatasi eredményeket is, melyek
szerint a refinanszirozasi céla t6zsdei bevezetések nem azért torténnek, mert a vallalatok nem
talalnak megfeleld megtériiléssel rendelkezd befektetéseket, hanem pont azért, mert tilzottan
el vannak addsodva és ez a magas mértékli eladosodottsdg gatolja Oket a jovobeli
novekedésben, igy a tokeszerkezetiik optimalizalasa érdekében a tézsdei bevezetés mellett
dontenek. Altalanossagban véve a pénziigyi tékeattétel a vallalatok mitkodési modelljének egy
fontos része, ezéltal a banki finanszirozds a novekedésben 1évé vagy novekedés eldtt allo
vallalatok szamdra kulcsfontossagi (Robb ¢és Robinson, 2014). Természetesen az
adossagallomany kezelésének jelentOs koltségei vannak, emiatt pedig folyamatosan elétérbe
keriilé kérdés ezen vallalatok esetében a fent mar emlitett hitelezok és vallalat tulajdonosok
kozotti tigyndk probléma. Arr6l nem is beszélve, hogy a magas vallalati hitelallomanynak
kozvetleniil negativ hatasa lehet a vallalat értékére, amit jol szemléltet, hogy a novekedési
fazisban 1évo vallalatok esetében a magasabb vallalati adossag alacsonyabb Tobin Q értéket

mutat (McConnell és Servaes, 1995). A Tobin Q rata 1ényege, hogy a klasszikus részvénypiaci
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indexekkel ellentétben, mint példaul az S&P 500 vagy a Dow Jones, a teljes amerikai
részvénypiac helyzetét és arazottsagat képes mérni. A Tobin Q rata egy adott vallalat konyv
szerinti €s piaci értékének kiilonbségét veszi alapul, ezaltal azt méri, hogy az adott véllalat
részvényeinek és kotelezettségeinek piaci értéke milyen mértékben tér el a vallalat kdnyveiben
nyilvantartott részvényeinek és kotelezettségeinek konyv szerinti értékétol. A képletbdl az
kovetkezik, hogyha a Tobin Q rata 1 alatti értéket mutat, akkor a részvénypiac
alulértékeltségére, mig 1 feletti érték esetén a részvénypiac feliilértékeltségére lehet
kovetkeztetni. A nyilvanos kozzétételi szabalyokbol fakaddan a Tobin Q mutatdt negyedévente
lehet kiszamolni, viszont ezek az értékek sohasem fogjak a jelenlegi helyzetet mutatni, mivel
a vallalatok negyedéves adatai altalanossdgban véve két honapos eltéréssel kerililnek
publikalasra, igy leginkabb a részvénypiac utdlagos értékeltségére lehet kovetkeztetni beldliik.
A mutat6ét azonban érdemes utédlag is megfigyelni, hogy az egyes gazdasagi valsagok ideje alatt
milyen értékeket mutatott. A Tobin Q rata alakulasat az amerikai részvénypiac vonatkozasaban

1945-t61 2020-ig az alabbi dbra mutatja be.
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Abra 5: Tobin Q rata alakulasa 1945 és 2020 kozott
Forras: Sajat szerkesztés Mislinski (2021), The Q Ratio and Market Valuation: April Update

alapjan
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A fent emlitett Tobin Q mutatondl megfigyelhetd vallalati eladosodottsaggal Osszefiiggd
negativ valsaghatasok is azt mutatjak, hogy a magas szinti pénziigyi tokeattétel szuboptimalis
befektetési magatartast eredményezhet. Ebbdl kifolydlag a kimagasloan magas
eladosodottsaggal rendelkezd vallalatoknak elsddleges prioritasuk a tokeszerkezetiik
optimalizalasa annak érdekében, hogy a wvallalat altal megtermelt eredményt ne
adossagtorlesztésre, hanem jovobeli novekedésre tudjak forditani. Ez kiilonosképpen igaz a
magantulajdonu vallalatokra tekintettel arra, hogy szamukra nem elérhetd a nyilvanos tokepiac,
mig egy jol strukturalt IPO tranzakci6 eldsegitheti a szélesebb korti finanszirozasi lehetdségek
kiaknazasat, beleértve a hatékonyabb ndvekedési toke megszerzését is.

Azt tovabbra is fontosnak tartom kiemelni, hogy a pénziigyi tokeattétel a vallalatfinanszirozas
egyik meghataroz6 eleme, hiszen a mar korabban emlitetteknek megfelelden a vallalat sajat
kapacitasain és pénziigyi eréforrasain kiviil addicionalis forrashoz juthat, igy sajat tokéjének
lekotése nélkiil kezdhet bele egyéni mérlegelése alapjan jovedelmezonek tartott befektetésekbe
(Almeida és Campello, 2010). Altaldnossagban véve az informacios aszimmetria és meglévé
finanszirozasi terhek egyarant csokkenthetik egy vallalat elsé nyilvanos részvénykibocsatasi
képességét, sot kutatasok szerint az informacids aszimmetria és a részvénykibocsatas kozott
negativ kapcsolat figyelhetd meg (Bessler et al., 2011). Ez egyrészt érthetd, mert ha egy vallalat
magas pénziigyi tokeattétellel rendelkezik, akkor valdsziniileg magas adossagszolgalata is van,
ami mind a jovoébeli novekedést nehezitheti azon feliil, hogy folyamatos refinanszirozasi
nyomassal kell szembenéznie. Ezzel ellentétben, ha egy vallalat nem rendelkezik, vagy csak
alacsony mértékli az addssagallomanya, akkor ez a potencidlis befektetok felé a jovobeli
novekedési perspektivak hianyat is mutathatja. Eppen ezért is fontos minden véllalat szamara
egy optimalis tOkeszerkezet kialakitasa. Kifejezetten vallalatfinanszirozasi szemszogbdl nézve
harom f& modellt kiilonboztetiink meg, mely egy adott vallalat tokeszerkezeti felépitését
tanulmanyozza:

e Tokeszerkezet valasztasos elmélete,
e Hierarchiaba rendezés elmélete,

e Piaci id6zités elmélet.

Az els6 modell a tokeszerkezet valasztdsos elmélete, mely szerint az egyes vallalatok a
tokeszerkezetiik felépitésével kapcsolatos dontéseket az addssaggal dsszefiiggésben keletkezd
koltség és adomegtakaritds alapjan mérlegelik (Kraus és Litzenberger, 1973). A vallalat

tulajdonosai el6tt ismert, hogy a pénziigyi tokeattételt alkalmazo tarsasdgoknak pénziigyi
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nehézségei akadhatnak, és magas eladdsodottsag mellett konnyen felmeriil az a kockéazat, hogy
a vallalat nem fogja tudni fizetni az addssagszolgalatat, ezaltal cs6dkozeli allapotba keriilhet.
Ez a kockazati tényez0 jelenik meg a tOkeszerkezet valasztasos elmélet szerint kalkulalt
vallalati piaci érték meghatarozdsdban. Eszerint a vallalat értéke a véllalat kizardlag sajat
t0kébdl torténd finanszirozdsnak és a hitelfelvétel kapcsan realizalt adomegtakaritas értékének
Osszege csokkentve az esetlegesen bekovetkezd pénziigyi nehézségek koltségeivel. Az
adomegtakaritas és a pénziligyi nehézségek kozotti kapcsolatot, illetve az ehhez kapcsol6do

optimalis tékeszerkezetet az alabbi dbra mutatja be.
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Abra 6: Optimalis tokeszerkezet meghatarozasa a tokeszerkezet vélasztasos elmélete szerint

Forras: Beder (2010), A vallalati tokeszerkezet-elméletek tesztelése pp. 10.

Az Abra 6 alapjan jol lathatd, hogy az adomegtakaritis jelenértéke kezdetben az
adossagallomany novekedésével emelkedik, a pénziigyi nehézségek jelenértéke pedig az
adomegtakaritas jelenértékéhez képest alacsony. Azonban az addéssdgallomany tovabbi
novekedésével az adomegtakaritds jelenértéke mar csak kis mértékben nd, majd még magasabb
hitelezettség esetén mar csak stagnal. Ezzel szemben, a hiteldllomany folyamatos
novekedésével egyidoben a pénziigyi nehézségek jelenértéke egyre novekszik, igy magas
hitelallomény esetén eliminalja az adomegtakaritas jelenértékét. A magas hitelezettségi szint

¢s az egyre csOkkend adomegtakaritds és pénziigyi nehézségek kozotti pozitiv megtériilés
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mellett a vallalat piaci értéke folyamatosan csokken, mig extrém magas hitelszint mellett
visszacsokken a tisztan sajat tokébol torténd finanszirozas melletti érték szintjére, viszont ezen
a ponton a vallalat kockazati besorolasa tObbszordsen magas és ugyanazon érték mellett
jelentdsen megnovekedett hitelez6i nyomassal kell szembenézni.

A masodik tékeszerkezeti modell a hierarchiaclmélet, mely szerint a vallalatok sorrendbe
rendezik a finanszirozasi alternativaikat a hozzajuk tartozd koltségek fiiggvényében azt
feltételezve, hogy minél magasabb egy finanszirozasi formdnal felmerild informacios
aszimmetria, annal magasabb az adott finanszirozas koltsége (Donaldson, 1961; Myers ¢és
Majluf, 1984). Ennek megfeleléen az aszimmetrikus informaciok a belsd és kiilsd finanszirozas
kozotti valasztast befolyasoljak. Az elmélet szerint az elsé finanszirozasi forma a belsé
finanszirozds — melynek mértékét a vallalat nyereségessége hatdrozza meg —, majd ezt
kovetden hitelfelvétel, legvégsd soron mikor a vallalat mar kimeritette a hitelfelvételi
lehetdségeit, a részvénykibocsatds. A hierarchiaelmélet tulajdonképpen jol szemlélteti azt,
hogy a jovedelmezdbb cégek hitelaranya azért alacsonyabb, mert nincs sziikségiik kiilsé
finanszirozésra, mig a kevésbé jovedelmezd cégek sajat mikddésiiket mar nem képesek teljes
egészében sajat tokébol és cash-flow-bol finanszirozni, igy kiilsé finanszirozast vesznek
igénybe.

A harmadik modell a piaci iddzités elmélet, mely szerint a vallalatok a tokeszerkezetiikre
vonatkoz6 dontésiiket az alapjan hatdrozzak meg, hogy az adott piaci koriilmények kozott mi
a piac elvarasa, és ennek megfelelden azt a tokeszerkezeti struktirat fogjak kialakitani, amely
a vallalat tulajdonosai szdmara a legmagasabb részvényértéket és megtériilést eredményezi
(Baker és Wurgler, 2002). Ezzel 6sszhangban, a vallalatok akkor dontenek részvénykibocsatas
mellett, mikor az adott gazdasagi helyzetben a részvényértékek a legkedvezdbbek, mig
hitelfelvételt akkor valasztanak, mikor a piaci €s jegybanki alapkamatok a legalacsonyabban
vannak, ezaltal minimalizalva a hitelfelvételi és torlesztési koltségeket, igy biztositva a
legmagasabb megtériilést a vallalat tulajdonosai szamara.

A fent bemutatott tOkeszerkezeti elméletek és kutatasok jol mutatjdk, hogy a ndovekedési
nehézségek mind a thlzottan erds (alacsony tokeattétellel rendelkezd) mind a gyenge
tokeszerkezetli (magas tokeattétellel rendelkezd) vallalatokat is érinthetik, azonban a gyenge
tOkeszerkezetli vallalatok a magas finanszirozéasi terhek kovetkeztében sokkal magasabb
miikddési kockazatoknak vannak kitéve (van Binsbergen et al., 2010). Ez a mechanizmus az
utobbi években sokkal inkabb jellemzd volt a fejlodé orszdgok vallalati és miikodési

struktirdjara, ahol a vallalati pénziigyi tékeattételi szint a sokszorosara emelkedett. Ez azt
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jelenti, hogy a fejlddod orszdgokban a nem pénziigyi szolgaltato vallalatok teljes hitelallomanya

a 2010-es 12 milliard USD szintr6l, tobb mint 25 milliard USD szintre emelkedett 2018-ra.
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Abra 7: A fejlédd orszagok nem pénziigyi szolgaltatd cégek vallalati hitelallomanyanak
alakulasa 2010 és 2018 kozott (milliard USD)
Forras: Sajat szerkesztés Alter és Elekdag (2020), Emerging market corporate leverage and

global financial conditions, pp.2. alapjan

A fejlodo orszagok vallalati hitelallomany novekedésével 6sszhangban, szamos kutatas kezdte
el vizsgalni ezen orszagok vallalatainak finanszirozéasi lehetdségeit. Azonban a legtobb
témaban sziiletett kutatas kozos limitacioja, hogy a vallalati tokeszerkezet vizsgalatakor a
nagyvallalatokra fokuszéalnak, akik szdmara szélesebb korben elérhetd a tdkepiaci
finanszirozés, és nem veszik figyelembe a kis- és kozépvallalatokat (KKV), melyek a
gazdasdgban 1évé vallalati hitelek jelentdsebb részét adjak (de la Torre et al., 2008).
Természetesen ez valahol érthetd is, hiszen a tézsdei vallalatokkal ellentétben — ahogy mar
kordabban emlitettem — a magantulajdonu tarsasagok (legyen az nagyvallalat vagy KKV)
atlathatosaga korlatozott. Ebbdl is kiindulva kifejezetten fontosnak tartom a kovetkezd részben
részletesebben bemutatni az informdcios aszimmetria kérdéskorét, hogy ezaltal is jobban
érthetdvé valjon egy tézsdei cég mikodése, valamint, hogy egy IPO kovetkeztében milyen

tovabbi kihivasok varnak a nyilvanosan miikodo vallalatokra.
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2.2. Az informacios aszimmetria tranzakcios kihivasai és kezelése

Az el6zd alfejezetben részleteibe menden bemutattam a pénziigyi tokeattétel szerepét és
fontossagat egy vallalat életében, valamint egy tOkeszerkezet kialakitdsa hatterében
meghtzodo fobb gazdasagi dontések mozgatorugoit. Egyuttal mar tobbszor is emlitettem, hogy
a tozsdei vallalatok mikddésének egyik legnagyobb kihivasa a rajuk nehezedd novekedési
nyomas, melyet a legtobb nyilvanosan miikddd vallalat javarészt felvasarlasok utjan igyekszik
csOkkenteni. Ez érthetd is mivel dnmagaban véve a ndvekedés megteremtése egy kihivasokkal
teli ut hiszen, ha arra gondolunk, hogy piaci részesedésszerzés ¢€s terjeszkedés, mar ekkor egy
komplex teriiletre érkeziink, amely alapjaiba véve egy nagyon koltséges irdnyvonal. A
piacszerzés alapvetden a termelési és kereskedési volumenek novekedésérdl és a folyamatos
konkurens vallalatokkal torténd ar versenyrdl szol, aminek kimenetele kockézatos, hiszen
barmennyi pénzt is kolt el egy vallalat példaul marketing eszkdzokre a véasarloi konverziok
nem garantaltak. Ennek kovetkeztében teljes mértékben érthetd, hogy a tézsdei cégek ezt az
egyre nehezedd, folyamatos ndvekedési és tokemegtériilési elvarast egy egyre novekvd
vallalati egyesiilési és felvasarlasi aktivitassal igyekeznek orvosolni (Angwin, 2007; Hitt et al.,
2009; Graebner et al., 2010; Ransbotham és Mitra, 2010). Ezt a tendenciat vilagviszonylatban
az egyesiilési és felvasarlasi piac tranzakcios értékeinek volumene kozel 50%-kos novekedése

is jOl szemléltet (Abra 8).
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Abra 8: A globalis M&A piac tranzakcios értékeinek alakulasa 2010 és 2018 kozott
(milliard USD)
Forras: Sajat szerkesztés Refinitiv (2020) adatai alapjan
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A tozsdei céltarsasagok kozos eldnye viszont, hogy a vallalat miikddésével kapcsolatos dsszes
informdcio barki szamara elérhetd, igy egy potencialis befektetd a céltarsasagba vald befektetés
elott teljeskortien tajékozodni tud a vallalat profitabilitasat és miikodését érintd adatok
vonatkozasdban. Ennek befektetdi szempontbol nézve kifejezett elénye, hogy az informacios
aszimmetria kdvetkeztében esetlegesen keletkezd kontraszelekcids kockazatot a befektetok ki
tudjak kiiszobolni (Akerlof, 1970). Kozgazdasagi értelemben kontraszelekcié akkor alakul ki,
hogyha egy adott befektetd a céltarsasdgra vonatkozé informaciok hidnydban az eredeti
felvasarlasi szandékaval ellentétesen cselekszik és eladll a felvasarlasi tranzakciotol. A
kontraszelekcio kovetkeztében piaci hatékonysagvesztés alakulhat ki, ami hosszl tdvon a piac
megsziinéséhez is vezethet, igy kifejezetten fontos a kontraszelekciot el6id6zd tényezok
feltarasa és vizsgalata. A gazdasagi kornyezet tanulmanyozéasa kiemelten fontos, hiszen a
felvasarlasi piacon jelenlévo potencialis felvasarlok egymassal kdlcsonhatasban allnak, €s az
egyes befektetOk magatartdsa befolyassal van a tobbi befektetd felvasarlasi magatartasara
(Ocasio, 1997). Ennek értelmében, amikor a befekteték egy adott iparagi felvasarlas mogott
addicionalis piaci hattérinformaciokat észlelnek, akkor ez a folyamat egy felvasarlasi hullimot
indithat el az adott iparagban (Carow et al., 2004; McNamara et al., 2008). A befektetdk a piaci
kornyezet és egymas befektetési magatartdsdnak tanulmanyozéasa mellett folyamatosan piaci
jelzéseket keresnek a felvasarlando vallalatokra vonatkozdan. A szakirodalmi kutatasok szerint
a tozsdei bevezetések is egyike lehet ezeknek a piaci jelzéseknek, hiszen egy tdzsdei
részvénykibocsatas megfeleld informéciokat hordozhat egy adott ipardg novekedési és
befektetési informécioi tekintetében (Akhigbe et al., 2003; Lee et al., 2011). Figyelembe véve,
hogy a magantulajdoni vallalatok novekedési lehetdségeire vonatkozd informaciok
korlatozottan elérhetdk, egy ipardgi tdzsdei részvénykibocsatds szamos ponton
Osszehasonlitasi alapot szolgéltathat a befektetOknek olyan magéanvallalkozasokrol, melyek a
tézsdére bevezetett vallalattal hasonld tevékenységet folytatnak vagy esetlegesen konkurens
vallalatnak mindsiilnek. Eppen ezért egy IPO tranzakcié akar felvasarlasi hullamot is indithat
egy adott ipardg vonatkozdsdban (Aktas et al.,, 2016) tekintettel arra, hogy egy
részvénykibocsatasi tranzakcid soran kozétett vallalati informdaciok elérhetévé valnak a
befektetOk szamara, ezéltal csokkentve a befektetok adott iparagra vonatkozé felvasarlasi
koltségeit. Az eddigi kutatasok aldtdmasztottdk az IPO tranzakciok konkurens és hasonld
tevékenységet folytatd vallalatokra vonatkozé informacidszolgaltatasi tulajdonsagat, viszont
kevés hangstlyt fektettek az informacidaramlasi folyamat befektetok kozotti bemutatasara
(Akhigbe et al., 2003; Hsu et al., 2010; Lee et al., 2011). Hasonl6 elven, ha a tranzakci6 két

olyan fél kozott torténik, akik kiilonbozd iparagban tevékenykednek, akkor a felvasarld fél

37



DOI: 10.14750/ME.2024.038

tranzakcios koltségei még tovabb novekedhetnek tekintettel arra, hogy nemcsak cég specifikus
adatokra nincs ralatdsa, hanem magdara az iparagi sztenderdekre sem (Balakrishnan és Koza,
1993; Coff, 1999). Ebbdl kifolydlag az informacids aszimmetria jelenléte a mar emlitett
keresési és tranzakcios koltségek novekedése mellett erdteljes kontraszelekciods kockéazatot is
hordoz magaban a befektetok szdmara. Ezzel 6sszhangban szamos kutatas kezdte el vizsgalni
a befektetéi informdcios kornyezetet annak érdekében, hogy egy potencidlis tranzakcid
kimenetelét még pontosabban meg lehessen hatirozni, vagyis azon tényezOket, melyek
mindenképpen befolyasolhatjdk a befektetok dontéshozatali mechanizmusait. Ezen
befolyasold tényezok kozé tartozik a felvasarld fél és a céltarsasag kozotti eldzetes lizleti
kapcsolat megléte, a hasonld technoldgiai hattér hasznalata és természetesen a foldrajzi
elhelyezkedés (Schildt és Laamanen, 2006). Tovabba az is bizonyitott, hogy a nyilvanosan
miikodd  felvasarlo  tarsasagok eldszeretettel tamaszkodnak multbéli tranzakcios
tapasztalataikra és az abbol gyiijtott informaciokra annak érdekében, hogy iizleti szempontbol
a lehetd legkedvezdbb céltarsasagot tudjak kivalasztani (Castellaneta és Conti, 2017). Ennek
kovetkeztében megéllapithatd, hogy maga az informacios kornyezet mindsége a felvasarld
vallalatok akvizicios dontéseinek az egyik f6 mérlegelési pontja. A vallalatok felvasarlasi
hajlandésaga inkabb a nyilvanos tézsdei tarsasdgok felé tolodik, hiszen egy tézsdei bevezetés
kovetkeztében a vallalatoknak kotelezd informacié kozzétételi kotelezettségiik van és szigora
szabalyozasi kornyezetben kell mikddniiik (Blowers et al., 1999). A szabalyozasi kornyezet
részét képezik elsdsorban a kotelezd dontéshozatali és ellendrzési szervezeti egységek,
ugymint az igazgatdsag, a kozgyllés, a feliigyelobizottsdg vagy az auditbizottsag. A
nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok operativ és feliigyeld szerveinek ezaltal kozvetlen
felelossége a tarsasag transzparens miikodése és a miikddéssel kapcsolatos informaciok
azonnali kozzététele, mely nemcsak az egyes tarsasdgok lathatdsagat ndveli, hanem hosszi
iizleti partnerségek kialakitasat is magaval hordozhatja (Pagano et al., 1998; Demers és
Lewellen, 2003; Draho, 2004; Pollock ¢és Gulati, 2007). A folyamatos lathatosagnak
kdszonhetden a nyilvanos tézsdei vallalatok sokkal hitelesebb piaci jelzéseket tudnak kiildeni
a potencialis befektetok szamara akdr az adott vallalat, akar az adott iparag tekintetében,
melyben a véllalat tevékenykedik (Lee et al., 2011).

A fent bemutatottak alapjan is jol lathatd, hogy altalanossagban véve a vallalati tranzakciok
egyik legnagyobb nehézsége az informécids aszimmetria jelenléte és athidalasa, ezaltal a
befektetok folyamatosan keresik azokat az informécios forrasokat, melyek hozzasegithetik
Oket a szélesebb kort tajékozodashoz, ezaltal az idedlis céltarsasag beazonositasdhoz. Ennek

az ,,informécio gylijtésnek™ a nyilvanos tézsdei bevezetések mellett masik jelentds forrasa lehet
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maga a média is, hiszen ez az egyik legszélesebb korben elérhetd informécios csatorna mely a
kozvéleményt képes formalni egy adott esemény kapcsan, ezaltal a befektetok is
megbizhatonak tartjdk az innen elérhetd informéciokat (Alvesson, 1990). Tovabba a média
szektor folyamatos kompetitiv jellegébdl addéddan az ott megjelend informaciok tiikrozik
leginkabb a befektetok informdacio iranti kereslet igényét (Liu et al., 2014). Ezaltal a
nyilvanosan mikodo vallalatok is jelentésen magasabb hatékonysaggal képesek sajat magukrol
is informaciot szolgaltatni a befektetdk részére, mint ahogy ez tortént a 2000-es évek internet
cégeinek tézsdei bevezetése kapcsan is (Demers és Lewellen, 2003). Ezek az IPO cégek
nemcsak magasabb marketing értékre képesek szert tenni, hanem adott esetben magasabb
befektetdi kort is képesek elérni, ami a tdkebevonasi esélyeik ndveléséhez vezethet (Pollok és
Rindova, 2003; Liu et al., 2014). A széles kori média lefedettség természetesen allando
informdacio6 diverzifikéciot is magaval vonz, hiszen minden egyes média vallalat a magasabb
szintll befektet6i kor elérése érdekében — a lehetdségeikhez mérten — a masiktdl kiillonbozd
tipusu és mindségli informacidkat tesz kozzé, ezaltal is tovabb ndvelve maga az IPO véllalat
vagy az IPO vallalat szektoranak ismertségét és informécios halmazat (Hoffman and Ocasio,
2001). Ennek hatdsiara a befektetOk csokkenteni tudjdk az informdcids aszimmetriat és
szélesebb korti informacidkra képesek szert tenni a magantulajdonu vallalatok statuszara
vonatkozdan, ami mar rovid tavon novelheti a befektetOk felvasarlasi hajlanddsagat a
magantulajdonu vallalatok irdnt.

Az informdaciés aszimmetria tovabbi csokkentése ¢érdekében az elsd nyilvanos
részvénykibocsatdsok és média informaciok mellett a befektetési bankok részvényelemzoi is
megfeleld mindségli informacidoval szolgalhatnak egy adott vallalattal vagy iparaggal
kapcsolatban (Arya és Mittendorf, 2007). A részvényelemzdok altaldban mindig egy adott
iparagra szakosodnak ezaltal kifejezetten az altaluk magas iparagi ndvekedési potenciallal
rendelkezd t6zsdei vallalatokra koncentralnak (Das et al., 2006). Ezen elemzdok folyamatos
iparagi riportokat és elemzéseket tesznek kozzé, melyek az adott vallalat és szektor jelenlegi
helyzetén til a jovobeli novekedési perspektivakat is 6sszefoglaljak. Természetesen az elemzoi
elorejelzéseknek is informacios koltségei lehetnek, hiszen ezek nem garantalt elemzések,
hanem az elemzdk egy adott pillanatban rendelkezésiikre 4116 piaci informacidk alapjan teszik
meg eldrejelzéseiket, amelyek nem minden esetben bizonyulnak helyesnek. Ennek mentén az
elemzdk leginkabb az altaluk legjobban ismert vallalatokkal kapcsolatos elemzéseket teszik
kozz¢é (McNichols és O’Brien, 1997; Das et al., 2006). Az egyéni részvényelemzések mellett
az elemzOk iparagi elemzéseket is készitenek, melyek pontossiga a fobb iparagi trendek

azonositasaval egyre inkabb novekszik (Clement, 1999; Jacob et al., 1999), majd végso soron
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egy kozos elemz6i metszet alakul ki az altaluk potencialisan beazonositott ndvekvo tendenciat
mutatd ipardgak és vallalatok tekintetében. A tranzakciok sordn kiemelten fontos tényez6 a
kiilonboz6 iparagak és hasonld tevékenységet folytatd vallalatok korébdl szarmazoé informaciod
is, melynek segitségével a felvasarlo vallalatok nagy mértékben képesek csokkenteni
tranzakcios koltségeiket (Balakrishnan és Koza, 1993; Coff, 1999; Datar et al., 2001; Kohers
¢s Ang, 2000). Ezzel ellentétben viszont, amikor a befektetd és a céltarsasag kiilon ipardgban
mikddnek, a befektetd jelentés mértékii informacios és tranzakcios koltségeknek van kitéve a

még magasabb fokl informacids aszimmetria miatt (Stigler, 1961; Rangan, 2000).

2.3. A részvény aluldrazas kialakulasa és hatésai

2.3.1.  Részvényarazasi bizonytalansagok és szabalyozo kornyezet

Az el6z6 részre visszautalva kijelenthetjiik, hogy az informécios aszimmetriabdl keletkezd
befektetdi koltségek és kockdzatok az elsd nyilvanos részvénykibocsatasok soran is jelen
vannak. Ertékesitési szempontbol nézve az elsé nyilvanos részvénykibocsatasok soran az IPO
cégek részvényeiket altalanossagban véve egy széleskorli intézményi befektetdi kor szamara
értékesitik, nem pedig egyéni befektetOk részére. Annak ellenére, hogy a részvénykibocsatasi
piac a mai napig az egyik leghatékonyabb tdkeallokdcids csatorna, az elsé nyilvanos
részvénykibocsatasok soran alkalmazott részvény alularazas rendkiviili rovid tavi megtériilési
lehetdségeket teremt, mely a piac hosszu tdva hatékonytalansagat eredményezheti (Loughran
és Ritter, 1995). Részvényarazasi szempontbdl a szakirodalom két idészakot kiillonboztet meg.
Az egyik a kétezres évek el6tti, a masik pedig a kétezres évek utani iddszak. A két
részvényarazasi idoszak elvalasa az internet részvények kordban létrejott részvény-rallyval®

fiigg Ossze, ugyanis a kétezres évek elotti tézsdei bevezetések sordn szamos esetben bevett

4 Részvény-rally: Az internet térhoditasaval az 1990-es évek végén megndvekedett a befektetbk megtériilési
elvarasa ¢és hite azon cégekben, melyek tevékenysége valamilyen forméaban az internethez volt kthetd, igy ennek
kovetkeztében az ,,internet cégek” részvényeit hatalmas intenzitassal kezdték el felvasarolni, ezaltal a részvények
ara drasztikus emelkedésnek indult. A folyamatos részvénypiaci emelkedés kovetkeztében a részvények ara olyan
mertéki lett, melyet mar az adott vallalatok pénziigyi fundamentumai nem tudtak igazolni, igy az internet cégek
részvényarai koriil kialakult spekulativ buborék kipukkant és a részvények ara egyuttal hatalmas csokkenésnek
indult, melynek kovetkeztében a 2000-es évek elején szamos addig jol prosperald technologiai vallalat ment
csddbe (Glatzl, 2016).
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gyakorlat volt a kibocsatott részvények aluldrazasa, melynek segitségével a tdzsdei
bevezetésért felelds befektetési szolgaltatok kedvezd helyzetbe tudtdk hozni a kivalasztott
igyfélkoriiket. Az ilyen médon megvasarolt kedvezményes art részvényeken az iigyfelek a
tozsdei bevezetést kovetd elsé kereskedési napokon jelentds hozamtdbbletet
(arfolyamnyereséget) tudtak realizalni. Ezen jelenség visszaszoruldsa 2003-ban kezd6dott el
egy olyan dnkéntes szabalyozassal, melynek kovetkeztében a szabalyozo jegyzési feltételeket
irt el6 az IPO vallalat vezetd tisztségviseldire vonatkozoan a kibocsatott részvények
tekintetében. A szabalyozas kovetkeztében az Egyesiilt Allamokban folyamatosan csokkenni
kezdett a részvények aluldrazdsaval kapcsolatos visszaélések szdma. A tdzsdei
részvénykibocsatasok alkalmaval a befektetok tobbségének célja a kozép €s hosszl tavl, minél
magasabb szinti hozam generéalasa. Eppen ezért a privat tranzakciokkal ellentétben egy
nyilvanos részvénykibocsatds sokkal Osszetettebb folyamat, melyet altalanossagban egy
né¢hany honapos ,,befektetdi roadshow” is megeldz. A befektetdi roadshow-t kovetden indul
csak el a konyvépités folyamata (book building), melyet a részvényjegyzés kovet. A
részvényjegyzés stadiumaban a befektetok mar csak kizarolagos, kotelezd érvényl vételi
ajanlatot tudnak benyujtani az PO vallalat részvényeire vonatkozdan. A legtobb esetben
részvényjegyzéskor a vallalat kibocsatasi tajékoztatdjat a befektetok mar részletesen
megismerhették, mely egyarant tartalmazza a cég multbeli és jovobeli ndvekedési stratégiajara
vonatkoz6 célkitlizéseket, viszont az iizleti modell valos, hosszu tavu értékteremtd képességét
a bevezetés utani masodpiaci kereskedés fogja validalni. Az empirikus kutatdsokbdl is jol
lathatd, hogy a t6zsdei bevezetés és arazas sikere nagyban fiigg az adott vallalat multbeli
eredményeitol, ezaltal az [PO hozam szérdsa is joval magasabb egy kisebb, t6zsdei miikodési
multtal rendelkezd vallalatétol (Lowry et al, 2006). A kibocsatott részvények potencialis
alularazasaval kapcsolatban fontos tovabba megemliteni a befektetési szolgaltatok altal
alkalmazott részvényzarolasi idészakot is. A részvényzarolasi idészak (lock-up period) egy
olyan periddus — a tézsdei bevezetés és az elore meghatarozott zarolasi idészak vége kozott —,
melynek soran a vallalat részvényesei nem adhatjak el részvényeiket, ezaltal nem képesek a

vallalat aktualis részvényarait rovid tdvon befolyasolni.

2.3.2. A részvényalularazas okai és vallalati hatdsai

A részvényalularazas okainak vizsgalata szempontjabol a szakirodalom két f6 csoportra oszlik.
Az egyik csoport az alularazas okaként a részvénydrazasi bizonytalansagot és az ezzel

Osszefiiggésben 1évé informdacids aszimmetriat jeloli meg. A kutatdsok szerint az elsd
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nyilvanos részvények aluldrazasa az IPO folyamatban résztvevd tajékozott és tdjékozatlan
befektetok kozotti gyenge informadcioellatottsag kovetkezménye. Ebbdl kovetkezden az
aluldrazésnak olyan Osztonzoként kell megjelennie a tranzakcidban, mely vonzd azon
tajékozatlan befektet6k szamara, akik nincsenek tisztdban a vallalat valds értékével. A
tajékozott befektetdk ugyanakkor elegendé informacidval rendelkeznek a tézsdei bevezetés
elott allo vallalatok valds értékérdl, ezért Ok el tudjak keriilni az alacsony értékii IPO
részvények jegyzését. Vagyis a tajékozatlan befektetOket kizardlag az Osztonzi az IPO
tranzakcioban valo részvételre, ha bizonyos szintli aluldrazassal kompenzaljak dket (Rock,
1986). Minél magasabb egy adott részvény koriili jovObeli arazasi bizonytalansag, annal
magasabb a befektetdk altal elvart alularazas mértéke (Koh és Walter, 1989; Keloharju, 1993).
Ezzel ellentétben a jelzéselméletek nem a tajékozott és tajékozatlan befektetok kozotti
informacios aszimmetriat veszik alapul, hanem az aluldrazést a vallalat egyéni dontéseként
értelmezik. Ennek kovetkeztében — tekintettel arra, hogy az IPO vallalatok a befektetdktdl
magasabb informacidval rendelkeznek sajat muikodésiikkel és jovobeli potencidljukkal
kapcsolatban — a vallalatok az alularazast a magas jovébeli novekedési potencialjuk és értékiik
jelzési eszkozeként hasznaljak (Allen és Faulhaber, 1989; Welch, 1989). A magas novekedési
kilatasokkal rendelkezd értékes vallalatok a részvényeik alularazdsaval a befektetoknek
kedvezve keresletet tudnak generdlni a részvényeikre, mig a vallalat a masodpiaci
megnovekedett részvényarbol igyekszik majd ezt az értékesitési diszkontot visszanyerni. A
jelzéselméletek értelmében a vallalatok tobbféle eszkdzzel is képesek értékiiket jelezni a
befektetok részére. Ilyen jelzés lehet tobbek kozott az értékesitésre fel nem ajanlott részvények
mértéke, a vallalati eladoésodottsag szintje, valamint a vezetd szervezdk és egyéb IPO
tanacsadok szakmai elismertsége. Az IPO tranzakcidk esetében a vallalatok azért jeleznek a
befektetOknek a vallalat értékérdl, hogy 0sztondzzEk a befektetoket részvényeik jegyzésére, s
ezzel elkeriiljék a befektetok kozotti kontraszelekcid problémajat. Az értékesitésre fel nem
ajanlott részvények nagysaga hatékonyan képes jelezni a nagy értékii vallalatokat, hiszen az
alacsonyabb értékli vallalatok esetében a toke nagyobb aranyu visszatartdsa igen koltséges
alternativa, mivel ezzel csokken a lehetséges forrasbevonds nagysaga; vagyis ilyenforman, az
alacsony értékii vallalatok nem diverzifikalt kockdzata magasabb lenne (Leland és Pyle, 1977).
Az alularazas szintje és az értékesitésre fel nem ajanlott részvények aranya forditottan aranyos,
hiszen, ha egy vallalat tulajdonosa jelentds tulajdonrészt kivan értékesiteni, akkor a vallalat
értékét meghatarozd mértékben alul kell drazza annak érdekében, hogy a vallalatot, ezaltal a
részvény értéket még vonzobba tegye a befektetok szamara. Ebbdl kovetkezden: minél

magasabb az értékesitésre fel nem ajanlott részvények szdma — vagyis azon tulajdonrész
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mértéke, melyet a vallalat tulajdonosa meg kivéan tartani a tranzakciot kovetéen —, annal

alacsonyabb az aluldrazas szintje.

Tablazat 2: Az értékesitésre fel nem ajanlott részvények és az IPO-t kovetd részvény
teljesitmény aluldrazassal kapcsolatos korrelacioja

Befolyasolé tényezo Korrelacié Megfontolas

Minél magasabb a fel nem ajanlott részvények szama,
Az értékesitésre fel nem
Negativ annal alacsonyabb az alularazas mértéke (Leland és Pyle,

ajanlott részvények aranya
! y y 1977).

Minél nagyobb egy adott IPO részvény jovobeli
IPO-t koveté  részvény
Pozitiv teljesitmények a kockazata, annal nagyobb a befektetok
teljesitménye .
altal elvart alularazas mértéke (Beatty és Ritter, 1986).

Forrds: Sajat szerkesztés

Az értékesitésre fel nem ajanlott részvények nagysagan tal a vallalatok sajat értékiiket az IPO-
t szervezd befektetési bank nevével és elismertségével is jelezni tudjak. A széles korben
elismert IPO tandcsadok, az atvilagitast végzd szolgaltatokat és auditorokat is beleértve,
erdsithetik a befektetdi bizalmat a vallalat magas értékében, aminek kdszonhetden egyrészt
feloldhato a befektet6i informécidos aszimmetria problémaja, masrészt csokkenthetd a
szlikséges aluldrazasi szint (Titman €s Trueman, 1986). Ahogy azt korabban emlitettem, a
vallalat eladosodottsaganak szintje is jelzésértékli lehet a vallalat mindségével kapcsolatban,
mivel a nagymértékii eladosodottsdg dvatossagra inti a tokebefektetdket. A fentiek alapjan az
varhatd, hogy a nagyobb mértékben eladdsodott véllalatok részvényeit inkabb sujtja a
magasabb aluldrazasi szint (Myers, 1977).

Az elézdekben targyalt hagyomanyos, vallalati szinti és kibocsatashoz kotédo jellemzdk
mellett az ujabb kutatdsokban mar az adott orszag szabalyozasi rendszere €és az els6 nyilvanos
részvénykibocsatasok aluldrazasi szintje kozotti kapcsolatot is vizsgaljak. Az olyan kedvezd
jogszabalyi kornyezet, ahol a befektetok védelme kelléen magas szintii, tobb lehetdséget kinal
a vallalatoknak a kiilsé forrasbevonasra, ami pedig segiti a pénzpiacok fejlédését — szemben
azokkal az orszagokkal, ahol a befektetok védelme alacsonyabb szintli (La Porta és Schleifer,

1997).
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Tablazat 3: A vallalati eladdsodottsag €s a részvénykibocsatasban résztvevo tanadcsadok
alularazassal kapcsolatos korrelacidja

Befolyasolé tényezo Korrelacié Megfontolas

Minél nagyobb egy vallalat eladdsodottsagi szintje, annal
Villalati eladésodottsag

Pozitiv nagyobb az elvart befektetdi alularazas mértéke (Myers,
mértéke
1977).
Minél magasabb egy részvénykibocsatasban résztvevo
A részvénykibocsatasban N tanacsadd szakmai és piaci reputdcidja, annal alacsony
egativ )
résztvevok tanacsadok alularazast varnak el a befektetok (Titman és Trueman,

1986).

Forrds: Sajat szerkesztés

Ahogy mar a bevezetOben is emlitettem, a részvény alularazas kérdése egy eléggé Osszetett
terlilet, mely sokszor keriil a pénziigyi és kozgazdasagi kutatasok kozéppontjaba. Ennek
kovetkeztében — a jelenlegi kutatasom fokuszédban maradva — két f6 iranyvonallal taldlkoztam,
ami az alularazas kérdéskorét ¢érinti. Az egyik szakirodalmi felfogas leginkabb
vallalatspecifikus adatokkal és mutatokkal igyekszik megmagyarazni az aluldrazast — mint ezt
az el6z0 részben be is mutattam, ahol a részvényértékesitésre fel nem ajanlott részvényektdl
kezdve egészen a részvénykibocsatasban résztvevd tandcsadok szerepéig vizsgaltak
paramétereket az egyes kutatok —, mig a masik nagy kutatasi szemlélet a piaci szereplok egyéni
és dsszehangolt magatartasat jeloli meg az alularazas f6 okaként. Onmagaban a piaci szereplok
magatartdsanak vizsgalata egy régre visszanyuld kozgazdasagi téma, melynek felhasznalasi
teriilete is igen széles, hiszen rendkiviil sok gazdasagi dontés hatterében az egyes gazdasagi
szereplok egyéni érdekei huzodnak meg. Igy van ez a részvény aluldrazassal foglalkozo
modellek esetében is, melyek koziil az egyik legismertebb az 1950-es és 1960-as években
megalkotott adaptiv varakozasok modellje. A modell 1ényege, hogy a gazdasagi szereplok a
multbeli események alapjan alakitjdk ki jovOore vonatkozd elképzeléseiket. Tehat a piaci
szereplOk végso soron a varakozasaikat a multbéli folyamatokra és adatokra alapozzak (Cagan
1956, Friedman 1957). Azonban, az 1970-es évek olajvalsaga és gazdasagi eseményei
ravilagitottak arra, hogy az adaptiv varakozasok modellje nem helytélld, igy egy uj modell
kidolgozasara volt sziikség, melynek kovetkeztében megalkotasra keriilt a racionalis
varakozasok modellje. A raciondlis varakozdsok modelljének 1ényege, hogy a varakozasok
nem a multbeli adatok alapjan keriilnek meghatarozasra, hanem mindig a jelenben
rendelkezésre allo Osszes informacio felhasznalasaval alkotnak dontést az egyes piaci

szereplok (Muth, 1961).
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Az 1970-es éveket idOszakat kovetden a tdkepiacok gazdasagfinanszirozasi szerepe is egyre
inkabb eldtérbe keriilt, melynek kovetkeztében mar a jelenben elérhetd adatok elemzése sem
volt elég, hiszen magéat a tokepiacot szinte kifejezetten az egyes gazdasagi szerepldk azonnali
dontési mechanizmusai iranyitjak, ahol villamgyors dontésekre €s piaci adaptacidra van
sziikség. Ennek kovetkeztében sziiletett meg a hatékony piacok elmélete, mely egy, a racionalis
varakozasok modelljébdl kifejlesztett modell, ami mar kifejezetten a pénz- és tékepiacokra
fokuszal. A hatékony piacok elméletének Iényege, hogy a piaci hozamokat rovid tdvon feliil
lehet teljesiteni, hosszu tavon azonban nem, mert hosszu tavon egy egyensulyi hozam all be és
ezaltal mindig kiegyenlitddnek a tdkepiaci hozamok. A modell elismeri, hogy a piaci szereplék
raciondlisan ¢és folyamatosan valtoztatjdk a viselkedésiiket — ezen piaci varakozdsoknak
megfelelden dinamikusan modosithaté is a modell —, mely hosszl tdvon az egyenstlyi hozam
kialakuldsédhoz vezet (Fama, 1970). Tehat azt lehet mondani, hogy a hatékony piacok elmélete
bizonyos tekintetben mar szinte csak a jovére koncentral, amihez a jelent, mint egy aktudlis
vetitési bazist hasznalja, de arazas tekintetében kifejezetten a lehetséges jovobeli drazasokra
0sszpontosit.

A részvény alularazdsi modellekbdl kiindulva — leginkdbb a magatartas alapu modellekbdl —
szlikségesnek érzem atfogdébban megvizsgdlni az intézményi szereplok magatartdsat és
vallalati szerepvallalasat, hiszen maguk az intézményi befektetok az egyik legfontosabb
szerepldi egy tézsdei vallalatnak, mivel nemcsak a részvényjegyzés folyamatdban, hanem
magaban a cég mikodtetésében és a hossza tavu részvényar meghatarozasaban is kulcs
szerepiik van. Kovetkezésképpen a kdvetkezd részben igyekszem részletesen foglalkozni az
intézményi befektetok, mint egy nyilvanos mitkddd vallalat nem stratégiai befektetdinek piaci
magatartdsaval és lehet6ség szerint az egyes dontéseik hattérben meghtizodd potencidlis

mozgatérugokat is bemutatni.
2.4. A nem stratégiai (intézményi) befektetdk altalanos vallalati tulajdonosi szerepkorei
Az elmult évtizedekben az eurdpai részvénybefektetések —a 2020-as év elsd felében jelentkezd

koronavirus jarvany kezdeti iddszakat leszdmitva — a kisebb kilengéseket leszamitva jelentosen

novekedtek, ezaltal az intézményi befektetdk részvény iranti kereslete is egyarant boviilt.
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Abra 9: Az S&P Europe 350 részvényindex alakulasa 2010 és 2018 kozott (EUR)
Forras: Sajat szerkesztés az S&P Europe 350 adatai alapjan

Ennek kovetkeztében egyre magasabb értékii vallalati portfoliok keriiltek az intézményi
befektetdk tulajdondba, mely szabalyzo6i szempontbdl is kihivasok elé allitotta a jogalkotdokat
a magas intézményi befektetdi koncentracié miatt. Ezaltal megndvekedett a befektetési
portfoliok piaci kockazata az alacsonyabb diverzifikdcié miatt, ami befektetd védelmi
szempontbol is sziikséges 1épéseket vetett fel, igy Eurdpa-szerte a 2000-es évek elsd felében
elindult egy intézményi befektetéi szabalyozds. A szabalyozasok ¢és a kiilonféle
tokekovetelmények kovetkeztében az intézményi befektetok tulajdonosi szerepvallalasa,
illetve a még transzparensebb miikodés kovetkeztében a portfoliok diverzifikacidja is
egyszerlibbé valt. Az intézményi befektetok részvényportfolio Kkitettségének tervezett
novekedését az Abra 10 is mutatja, melynek alapjan az intézményi befekteték 21%-a tudatosan

tervezte a részvényportfoliora vonatkozo kitettségiik novekedését 2018-ban.
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Abra 10: Az intézményi befekteték részvényportfolié kitettség novelésére vonatkozd
elérejelzés, 2018
Forras: Sajat szerkesztés Institutional Investor Survey (2018), JP Morgan Capital Advisory
Group p.47 alapjan

A szabalyozésokra vallalati oldalrdl nézve is kifejezetten nagy sziikség volt, tekintettel az egyre
fokozodo vallalati ndvekedésre. A folyamatosan boviild tarsasagi eredmények €s profitabilitas
kovetkeztében a vallalati szektorban egyre inkabb eldtérbe keriilt a cégek muikodési és
tulajdonosi szerkezetének kettévalasztasa. A tulajdonosi szerkezet optimalis kialakitasa egy
eléggé Osszetett feladat, hiszen ebben az esetben a vallalat meglévo tulajdonosai egy olyan 1j
tulajdonostarsat valasztanak maguk mell¢, aki a véallalat jovObeli stratégidjanak kialakitasa
kapcsan ugyanolyan szavazati és befolyasolasi jogkorrel rendelkezik. A véllalat méretétdl és
mikodési formajatol fiiggden ezek a tulajdonostarsak lehetnek privat maganbefektetok és
befektetési alapok (foként zartkorli tranzakcidk esetében) illetve lokélis vagy nemzetkozi
intézményi befektetok (elsdésorban a nyilvanosan miikodd tarsasagok esetében). Az elmult
évtizedekben a nyilvanos részvénykibocsatdsok szama folyamatosan emelkedett, aminek
kovetkeztében az intézményi befektetok szerepvallalasa is egyre er6sodott. Egy nyilvanos

részvénykibocsatds sordn az intézményi befektetok mar a konyvépités folyamataban aktivan
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részt vesznek és a részvény allokacio soran elsObbséget élveznek, ezaltal a kibocsatast kovetd
elsd id6szakban a részvény arfolyam alakuldséra is jelentds hatassal lehetnek (Ritter és Welch,
2002, Aggarwal et al., 2002). Ezen felil az intézményi befektetok a vallalatok belsé
javadalmazasi és kutatas-fejlesztési politikajanak is meghatarozo szerepldi (Hartzell és Starks,
2003, Bushee, 1998). Az intézményi befektetok vallalati szerepvallaldsa kapcsan érdemes
kiilonvalasztani a tozsdei bevezetés elott allo TPO cégeket a mar nyilvanosan miikodd
tarsasagoktol, mivel mind a két struktura mas-mas befektetéi hozzaallast kovetel meg az
intézményi befektetoktol.

Az IPO vallalatok esetében az intézményi befektetok szdmara sokkal kevésbé fontos az adott
cég jelenlegi milkddési eredménye, mint a jovobeli novekedési potencialja, hiszen
altalanossagban véve a tézsdei bevezetés eldtt allo tarsasagok fiatalabb, sokkal kevesebb
multbeli lezart mikodési tapasztalattal rendelkeznek, ezaltal mikodési eredményiik sem
minden esetben pozitiv. Ennek kovetkeztében ezen cégek értékelése kapcsan sokkal magasabb
az arazasi bizonytalansag, mint egy régota miikodo vallalat esetében. Mindazonaltal pont ez a
fajta értékelési bizonytalansdg az, ami az intézményi befektetOk szamara vonzo lehet egy
tdzsdei kibocsatas soran, hiszen egy kevés mitkddési tapasztalattal rendelkezé vallalat esetében
az intézményi befektetoknek sokkal nagyobb lehetdsége van a kibocsatas pillanataban ezt az
értékelési bizonytalansagot feloldani és a cég jovobeli ndovekedési strukturajat meghatarozni,
mint egy mar régdéta mikodod, stabil menedzsmenttel rendelkezd vallalat esetében. Az elsé
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok a fent emlitett szempontok mellett jelentds
strukturalis tulajdonosi hanyad valtassal és higulassal jarnak, melynek soran az intézményi
befektetok hatékonyabban képesek tokeemelést végrehajtani barmelyik késébbi masodlagos
részvénykibocsatashoz képest, hiszen a masodlagos részvénykibocsatasok altaldban mar nem
jérnak akkora szintii tulajdonosi szerkezet valtozassal, mint az IPO tranzakciok. Végezetiil az
IPO tranzakciok egy magas szintli szabalyozasi, miikodési ¢s informdécid kozzétételi
kotelezettséget ronak az elsé nyilvanos részvénykibocsatast végrehajto vallalatokra, melyek
kifejezetten fontosak az intézményi befektetok részére, hiszen 6k maguk is rendkiviil szigora
befektetési politika mentén miikodnek, melynek keretében folyamatos elszdmolasi
kotelezettséggel tartoznak a befektetdik részére.

A fent emlitetteknek megfeleléen a szakirodalom aktivan vizsgélja az intézményi befektetok
nyilvanos t6zsdei tarsasagokban valod szerepvallalasat is. Ezen kutatdsok kozéppontjaban
elsdsorban az intézményi befektetok vallalatiranyitdsi és ellendrzési szerepkore all. A
szakirodalmi elméletek szerint az intézményi befektetok szerepvallaldsa magasabb vallalati

miikodési teljesitmény elérését teszi lehetdvé abban az esetben, ha az intézményi befektetok
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befolyasold tulajdonrésszel rendelkeznek a dontések meghozataldban, illetve ezzel egyidoben
elegendd tulajdonrészt is birtokolnak ahhoz, hogy a vallalatiranyitdsbol és ellendrzésbol
szarmaz6 koltségeiket fedezni tudjak (Jensen és Meckling, 1976, Jensen, 1986). Ennek
megfelelden az intézményi befektetk vallalati szerepvallalasa az altaluk birtokolt tulajdonrész
mértékével egyenes aranyban ndvekszik, vagyis minél magasabb az intézményi befektetok
altal birtokolt tulajdonrész hanyada annal nagyobb mértékben érdekeltek a vallalat operativ
iranyitasdban részt venni (Shleifer és Vishny, 1986). Emiatt megallapithatd, hogy az
intézményi befektetok operativ vallalati szerepvallaldsa nagy mértékben fligg az altaluk
birtokolt tulajdonrész hanyadatol. Ebben az esetben fontos megkiilonboztetniink tulajdonosi
hanyad szempontjabdl koncentralt és kevésbé koncentralt tulajdonosi szerkezetet. A
koncentralt tulajdonosi szerkezet — mely leginkabb a kontinentalis eurdpai orszagokra jellemz6
— egyik sajatossaga, hogy a vallalat meghatarozé tulajdonosai altaldnossagban véve 10%-ot
meghalado tulajdonrésszel rendelkeznek, €s a vallalat vezetése pedig a legnagyobb befolyassal
egylttmiikodés szinte minimalis, igy a kisebbségi részvényesek véleményének
figyelembevétele is elenyészd. Ezzel ellentétben az angolszasz orszdgokra jellemz6 kevésbé
koncentralt tulajdoni hanyad jellemzdje, hogy a vallalat tulajdonosai kozott meghatarozo
befolyassal rendelkezd tulajdonos nincs, ezaltal a tagok kozott folyamatos tulajdonosi
egylttmiikodés sziikséges. Természetesen a tulajdonosi szerkezet vizsgalata soran fontos
szempont az adott orszag jogrendszerének figyelembevétele is, hiszen minél nagyobb egy
orszagban a kisebbségi tulajdonosok érdekérvényesitd képessége, annal konnyebben alakithato
ki egy kevésbé koncentralt tulajdonosi szerkezet is (La Porta et al, 1998).

Az intézményi befektetok vallalati szerepvallalasa nemcsak a tulajdonrésziik mértékétol,
hanem a tarstulajdonosok szamatol is nagymértékben fiigg. Minél kevésbé koncentralt egy
vallalat tulajdonosi szerkezete, annal kiillonb6zobb tipust tulajdonosi érdekcsoportok
jelenhetnek meg, ezaltal a vallalat dontéshozatali folyamatai is ennek megfeleléen
lassulhatnak. A kontinentalis orszagok tekintetében sokkal inkabb kihivast jelent az intézményi
befektetok szerepvallaldsa, hiszen erre a régiora jellemzd a csaladi tulajdonrész
koncentraltsaga is, aminek kovetkeztében mas befektetéi aspektusok és vélemények
iitkdztetése nagyobb nehézséget okoz. Emellett tovabbi kihivast jelent, amikor a vallalat
vezetdi a meglévo tulajdonosok mellett szintén rendelkeznek tulajdonrésszel. Az az eset,
amikor a vallalat vezetdi a vallalat tulajdonosai is egyben, egy sokkal 6sszetettebb miikodési,
vallalatiranyitasi és stratégiai dontéshozatali mechanizmust eredményez, hiszen a vallalat

dontéshozatali forumain azon vezetdk is részt vesznek, akiknek a meghozott dontéseket majd
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a késobbiekben végre is kell hajtaniuk. Ennek ellenére, szamos vallalat dont egyre inkabb gy,
hogy a felsOvezetdinek extra juttatasként tulajdonrészt ad, ezaltal a vezetdket kozvetleniil
érdekeltté teszi a vallalat profittermeld képességének ndvelésében, hiszen abban az esetben, ha
a vallalat nyereséget termel, akkor ebbdl a nyereségbdl immaron a tulajdonrésszel rendelkezd
fels6vezetok is a tulajdonrésziik aranydban profitalhatnak. Ezaltal a felsdvezetok még
messzemendbben fogjak képviselni a tulajdonosi érdekeket és a vallalati dontések
kozéppontjaba ,,tulajdonosi szemiivegen” keresztiil még inkabb a profit maximalizalasat fogjak
allitani. A fent bemutatott ligyndk probléma (Jensen és Meckling, 1976) esetében a
tulajdonrész adasanak ténye mellett a tulajdonrész mértéke is kiemelt fontossadggal bir. Abban
az esetben, ha a felsOvezetok tulajdonrésze alacsony vagy kifejezetten magas, akkor
kiemelkedden érdekeltek a vallalat mikodési eredményének ndvelésében, viszont, ha a
tulajdonrésziik csak kozepesen magas, akkor sokkal kevésbé fokuszalnak a vallalat
eredményességének novelésére és az ligynok probléma hatasa ismételten erésddni kezd (Morck
et al, 1988). Ezt a jelenséget az alabbi ,,N” alakt értékfliiggvény szemlélteti, melyet Morck
1980-as adatok alapjan készitett el az amerikai 0tszaz legnagyobb arbevételli tozsdei vallalat

koziil 371 vallalatot alapul véve.

Tobin Q értéke
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Abra 11: A felsévezetdk tulajdoni hanyada és a véllalat Tobin Q értéke kozotti kapcsolat,
1980
Forras: Sajat szerkesztés Morck et al. (1980), Management ownership and valuation pp. 301.

alapjan
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Az intézményi befektetok tulajdonosi szerepvallalasat a szakirodalmi kutatasok javarészt a jol
miikodo, prosperald cégek esetében vizsgaljak, és kevesebb attekintés vonatkozik a rosszul
teljesitd vallalatokkal kapcsolatos egyiittmiikodésekre. Onmagaban véve azonban ez is egy
fontos paraméter, hiszen a nem megfelelden teljesité vallalatok esetében az intézményi
befektetok a vallalati operativ miikddésben vald részvétel helyett inkabb tulajdonrésziik
eladasat preferdljak (Hirschman, 1970). Ez a mechanizmus tobbek kozott kdszonhetd egy
kettods ligynok problémanak, egy feltételezett potyautas probléménak és egy harmas tulajdonosi
érdekkonfliktusnak.

Az emlitett problémak hatterében elsdsorban az 4ll, hogy az intézményi befektetok minden
esetben a vallalat miikodésébe vald beavatkozas koltségébdl eredd veszteségeket olyan
magasnak itélik meg, hogy sokkal inkabb raciondlisnak tartjdk az adott vallalati
részvénycsomagjuk értékesitését. Az emlitett veszteség a kettds ligynok probléma kapcsan a
kovetkezOképpen jelentkezik: a modell kdzéppontjaban két tigyndk kozaotti érdekkiilonbség all.
Az egyik ligynok a portfoliovallalat alkalmazasaban allo felsévezetd, a masik ligynok pedig az
intézményi befektetd alkalmazasaban allo befektetési menedzser. A portfoliovallalat
vezetdjének feladata, hogy a vallalat a lehetd leghatékonyabban €s legnagyobb profitabilitassal
miikddjon, mig a befektetési menedzser feladata, hogy az intézményi befektetd altal birtokolt
portfoliovallalatok a lehetd legmagasabb hozamot érjék el (Drucker, 1976). Ennek
kovetkeztében tehat a befektetési menedzser feladata az adott portfélideég nyomon kdvetése
¢s ellendrzése, ezaltal az adott portfoliovallalat vezetd tisztségviseldjének szamonkérése.
Ennek kovetkeztében a portfoliocég nem megfeleld teljesitménye esetén a befektetési
menedzsernek kozvetleniil be kellene avatkoznia az adott portfolidvallalat mitkodésébe. A
kettds ligynokprobléma lényege, hogy abban a helyzetben, amikor a portfoliocég teljesitménye
nem megfeleld, a befektetési menedzsernek nem all érdekében a portfoliovallalat miikodésébe
beavatkozni, hiszen, ha 6 kozvetleniil beavatkozik, akkor a beavatkozasbol keletkezé koltségek
a befektetési menedzser hataskorébe tartozo portfolid generalis hozamat csokkentenék (Black,
1992). Ezzel az a probléma, hogy a befektetési menedzser az eldbb leirtakkal 6sszhangban az
intézményi befektetd munkavallaloja, ezaltal javadalmazasanak egy része a rabizott portfolio
altal generalt hozam mértékétdl fiigg. Abban az esetben, ha a befektetési menedzser
beavatkozik a portfoliovallalat mikodésébe és vallalja az ezzel jaro koltségeket, a hozza
tartozd portfolid generalis hozama a beavatkozas koltségével csokkenne, ami pedig
javadalmazasanak aranyos csokkenését is eredményezné. Eppen ezért a befektetési menedzser
szempontjabdl az a racionalis dontés, hogyha a nem megfelelden teljesitd portfolidvallalatba

vald beavatkozads helyett az intézményi befektetd portfoliocégben 1évé tulajdonrészének
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eladasa mellett dont, figyelembe véve az adott részvény piaci likviditasat is (Charkham, 1990).
Ezzel azonban a portf6lio6 menedzser az intézményi befektetd tulajdonosanak hosszu tava
érdeke ellen cselekszik, hiszen az intézményi befektetd célja a portfolio vallalatok hosszu tava

novekedése és annak fenntartasa. A kettds iigynok problémat az alabbi dbra is szemlélteti.

Intézményi befekteto tulajdonosai

Cél: Az intézményi befekteto tulajdonaban allo
Osszes portfoliovallalat hozamanak maximalizalasa

Intézményi befektetd befektetési menedzsere
(Ugynok 1) Portfélivallalat tovabbi tulajdonosai

Cél: Egyéni javadalmazasi bonusz juttatasanak

maximalizalasa Cél: A portfoliovallalat profitabilitasanak
Feladat: A felel6sségi korébe tartozo dsszes maximalizalasa
portfoliovallalat hozamanak maximalizalasa

Portféliovallalat vezet6 tisztségvisel6i
(Ugynék 2)

Cél: Egyéni javadalmazasi bonusz juttatasanak
maximalizalasa

Feladat: A vallalat profitabilitdsanak maximalizalasa

Abra 12: A, kettds iigynok” probléma grafikai abrazolasa

Forras: Sajat szerkesztés

A potyautas probléma megkdzelitése nagyon hasonld elven nyugszik, mint az el6bb bemutatott
kettds ligynok probléma, azzal a kiilonbséggel, hogy a potyautas probléma két intézményi
befektetd kozotti versenyhelyzetet veszi alapul. Kozgazdasagi értelemben véve a potyautas
probléma lényege, hogy barmely kozjoszagot vagy kozszolgaltatast igénybe vevd félnek a
kozjoszag vagy kozszolgaltatas igénybevételéért cserébe fizetnie kell, vagyis, ha egy kozjoszag
vagy koOzszolgaltatds hasznalatért valaki nem fizet, akkor az igényelt kozjoszagot vagy
kozszolgaltatast sem kaphatja meg (Hume, 1978). Az intézményi befektetok ¢és
portfolidvallalatok esetében ez a kdvetkezOképpen fordithatd le: tovabbra is a probléméanak az
alapjat az képezi, hogy az intézményi befekteték a nem megfeleld teljesitményii

portfolidvallalatba valo beavatkozas koltségét és az ebbdl eredd veszteségeket olyan magasnak
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itélik meg, hogy ezen veszteség vallaldsa helyett a portfoliovallalat eladasa mellett dontenek.
Abban az esetben, ha egy intézményi befektetd portfolidcége nem megfeleld teljesitményt
mutat és a teljesitmény korrigalasa érdekében beavatkozik, akkor a beavatkozasbol eredd
koltségek a kettds ligyndk probléma esetén bemutatott generalis portfolié hozam csokkenését
eredményezi. Ebben az esetben, ha egy intézményi befektetd vallalja a beavatkozas koltségét
egy masik intézményi befektetdvel szemben, akinek a portfoliovallalata megfeleld
teljesitménnyel rendelkezik, akkor a megfeleld teljesitménnyel rendelkezd portfolidvallalatot
birtokl6é intézményi befektetd elénybe keriilne, ezaltal pedig a nem megfeleld vallalati
portfolidval rendelkezd intézményi befektetd elveszithetné a versenyképességét a masik
intézményi befektetdvel szemben (Baysinger és Butler, 1984). Ennek kovetkeztében az
intézményi befektetdk tulajdonosai adott esetben a masik intézményi befektetd altal kialakitott
vallalati portfolio fel¢ fordulndnak a magasabb hozam reményében. Tehat a megfeleld
portfoliovallalati teljesitménnyel rendelkezd intézményi befektetd portfoliovallalatba vald
beavatkozas koltsége nélkiil magasabb piaci hozamot lenne képes realizalni, ezaltal pedig az
elébb emlitett modon versenyképességét ndvelni. Ily modon a jol teljesitd portfoliovallalattal
rendelkezd intézményi befektetdé a nem megfeleld teljesitményti vallalattal rendelkezd
intézményi befektetdvel szemben hozzaadott koltség nélkiil ,,potyautasként” versenypiaci
elényre tudna szert tenni.

A kettOs ligyndk és potyautas problémaval ellentétben a harmadik megkdozelités egy kétszintii
kollektiv dilemmaként fordithaté le. A kollektiv dilemma egy olyan helyzetet mutat be,
melynek soran a gazdasagi szereplok kozotti érdekkonfliktus miatt a szereplék nem hajlandok
egylttmiikddni, és ennek kdvetkeztében egy adott szerepld racionalis viselkedése leginkabb
sajat maga szdmara eredményez pozitiv kimenetelt és nem feltétleniil a kozosség szamara. Ez
a helyzet viszont egyik szerepld szamara sem a legkedvezdbb, mert barmely szerepld az egyéni
legkedvezobb megoldast csakis a kozos egyiittmiikodés révén érheti el (Olson, 1965). Az
elmélet az intézményi befektetd tulajdonosai és a nem megfelelden teljesitd portfoliovallalat
vezetd tisztségviseldi kozotti érdekkonfliktus helyzetre is jol alkalmazhat6, melynek sordn az
intézményi befektetok a portfoliovallalatokba torténd beavatkozas koltségeivel szemben nem
a befektetési menedzser egyéni érdekeit vagy az intézményi befektetok versenyképességének
elvesztését, hanem sajat tulajdonosainak érdekeit allitja. Fontos kiemelni, hogy az intézményi
befektetok portfoliovallalatai kozott lehetnek hasonld ipardgban miikédé és hasonlo
tevékenységet folytatd cégek is, melynek kovetkeztében az egyes vallalatok bizonyos
tekintetben egymas versenytarsai is lehetnek. Ilyen formaban elsdsorban a nem megfeleléen

teljesitd portfolidvallalatok menedzselése kozben konnyen érdekkonfliktusok alakulhatnak ki
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az intézményi befektetd €s tulajdonosai, illetve a portfoliovallalat vezetd tisztségviseldje
kozott, hogy a portfoliocégbe vald beavatkozas az intézményi befektetd tulajdonosanak
érdekeltségeit akar rovid, akar hosszu tdvon gyengithetné. Ezen érdekkonfliktusok mértékiiktol
fliggden foként finanszirozasi, beszallitoéi vagy vevoi természetliek lehetnek — példaul abban
az esetben, ha az egyik portfoliovallalatnak az alulteljesités kovetkeztében egy esetleges
strukturalis reorganizacidra lenne sziiksége, melynek sordn a fobb beszallitokkal (ahol az
intézményi befektetdé masik portfoliocége is kulcs beszallitd) az éves keretszerzédésekre
vonatkozo6 beszallitéi arakat csokkenteni, a fizetési hatariddket meg novelni szeretné, akkor
ebben az esetben az intézményi befektetd tulajdonosai érdekkonfliktusba keverednek az
alulteljesitd vallalat vezetd tisztségviseldivel, hiszen az intézményi befektetd tulajdonosainak
ebben az esetben az lenne az érdeke, hogy az eddig stabilan mikddé masik portfoliovallalat
miikodési eredménye €s cash-flowja ne keriiljon veszélybe a csokkentett beszallitéi arak és
megnovelt fizetési hataridok miatt. Ennek értelmében az alulteljesitd portfoliovallalatba valo
beavatkozas koltsége tulzottan magas lenne az intézményi befektetd tulajdonosai szdmara, igy
az intézményi befektetd tovabbra is vagy a passziv tulajdonosi szerepvallalds, vagy a nem
megfelelden teljesitd portfoliovallalat eladasa mellett fog donteni.

Az el6z6 részekben mar elmondottakkal 6sszhangban jelen fejezetben célom, hogy a dolgozat
elemzésének koézéppontjat képezd lengyel elsd nyilvanos részvénykibocsatasi ar valtozasat
befolydsold tényezdket részleteibe menden bemutassam, illetve az eddigi kutatasok és
elemzések soran betdltott szerepiiket attekintsem. Az eddig bemutatott szakirodalmi
kutatasokat alapul véve a kdvetkezo fejezetben tovabbi célom, hogy Lengyelorszag gazdasagi
teljesitményérol és fobb mutatdirdl egy altalanos dsszefoglalast adjak, majd ezt kovetden az
elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciokkal kapcsolatosan Osszegytjtott vallalati
informaciokat regresszios analizis keretein beliil elemezzem az egyes hipotéziseim tesztelése
¢s vizsgalata érdekében, majd ezt kdvetden a fejezet méasodik részében — a kapott eredmények

segitségével — kiilon-kiilon elemzem.

3. Adatelemzés és kutatasi eredmények

3.1. A hipotézisek felallitdsa és bemutatasa

A jelen kutatdsomban eddig alapul vett szakirodalmi attekintések Osszetettsége is jol

szemlélteti a vallalati részvényar valtozasa, mint potencialis eredményvaltozo komplexitasat,
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valamint a potencialis tényezdvaltozokkal meghatarozhato kapcsolatat is. Ennek megfelelden,

a disszertacio kutatasi fokuszat szem el6tt tartva az alabbi négy hipotézist allitottam fel:

Hipotézis 1: A pénziigyi tokeattétel novekedése negativan befolyasolja egy vallalat elsé
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcio soran kialakult Kkibocsatasi részvényar

valtozasat Lengyelorszagban.

Hipotézis 2: A részvénykereskedési tranzakcioszam novekedése pozitiv befolyassal van

egy elsé nyilvanos részvénykibocsatast koveto részvényar valtozasara Lengyelorszagban.

Hipotézis 3: A lengyel szolgaltatoi szektorban miikodé vallalatok elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakcioi soran kialakult kibocsatasi részvényar alularazasa
magasabb, mint a lengyel gyarto szektorban miikodé vallalatok kibocsatasi részvényar

alularazasa.

Hipotézis 4: Egy vallalat nem stratégiai befektetéinek aranya és az adott vallalat elso
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcioja soran kialakult Kkibocsatasi részvényar

valtozasa kozott negativ kapcsolat van Lengyelorszagban.

Tekintettel arra, hogy a fenti hipotézisek kozéppontjdban az IPO tranzakciok soran kialakult
kibocsatasi részvényar valtozdsa ¢és ezen részvényar valtozast befolydsold tényezdk
hatasvizsgalata all, a mar emlitett regresszids analizisben tényezdvaltozoként hasznalom a
pénziigyi tokeattétel valtozasat, a részvénykereskedési tranzakcidoszam valtozasat, az iparagi
szektort (dummy valtozo) és a kozkézhanyad aranyat. Az egyes tényezdvaltozok definiciojara,
gazdasagi 0sszefliggéseire €s egymas kozotti kapcsolatara a kovetkezd adatallomany elemzése
részben térek vissza. A jelen fejezetben igyekszem bemutatni Lengyelorszag fobb gazdasagi
mutatdit és kornyezetét annak érdekében, hogy a vizsgalt idészakra vonatkozo elsé nyilvanos
kibocsatasi tranzakciokat, valamint a mogottik meghuzoédé gazdasagi folyamatokat és piaci
mozgasokat még inkdbb perspektivaba lehessen helyezni. Az elemzés soran kitérek
Lengyelorszag elsddleges makrookonomiai indikatorainak alakuldsara, valamint az
alapkezelési piacainak sajatossagaira is. A fejezet masik nagy része a regresszids eredmények
elemzésébol €s az egyes hipotézisek vizsgalatabol all, melynek sordn kifejezetten kitérek a

Lengyelorszagban megvalosult elsé nyilvanos részvénykibocsatasokbol kapott konkrét adatok
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bemutatdsara, ezen adatok regresszios vizsgalatabol kapott eredményeire, majd végso soron a
dolgozat hipotéziseinek tesztelésére.

3.2. A lengyel alternativ finanszirozasi és forrasbevonasi piacok sajatossagai
3.2.1. Lengyelorszag makrogazdasagi helyzetének dttekintése

Lengyelorszag 2004-ben csatlakozott az Eurdpai Unidhoz, jelenlegi hivatalos pénzneme a
lengyel zloty. 2010 elején 1 eur6 4,08 lengyel zloty-t ért, mely jelentdsen gyengiilni kezdett a
kovetkezd években amikoris 2012 elején mar 1 eurdért kozel 4,60 zloty-t kellett fizetni. A
2012-es év jelentds gyengiilését kovetden az arfolyam atlagosan 4,10 zloty koriil stabilizalodott
egészen 2015 masodik feléig, amikor egy nagyobb mértéki erésddés volt megfigyelhetd. Ezt
kovetden a zloty folyamatosan gyengiilt egészen 2016 végéig, majd 2016 decemberétol
er6sodott az eurdhoz képest egészen 2017 majusaig, majd kisebb hullamzasokkal 4,17 és 4,39

kozott tartotta értékét egészen 2018 végéig (Eurdpai Kozponti Bank, 2021).
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Abra 13: A lengyel zloty és az eurd arfolyamanak alakulasa, 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés az Europai Kézponti Bank (2021) adatai alapjan

https://www.ecbh.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates

/html/eurofxref-graph-pln.en.html

56



DOI: 10.14750/ME.2024.038

Globalis versenyképesség és mutatok szempontjabol Lengyelorszag Kozép- és Kelet-Eurdpa
egyik legdinamikusabban fejlédé és legnagyobb gazdasagénak szamit. A lengyel GDP
valtozésat viszonylag jol tiikrozi a zloty és eur6 kozotti arfolyamingadozasok mértéke és ezaltal
a lengyel fizetéeszkdz nemzetkozi ,.attraktivitasa” is. A GDP novekedés a 2010 és 2011
id6észak tobb, mint 4%-o0s boviilését kovetden 2012-ben €s 2013-ban nagyon jelentdsen 1%
kornyékére csokkent. Ezen gazdasagi lassulast kovetden 2013 és 2015 kozott az orszag
gazdasaga ismét ndvekedési palyara allt, ujra megkozelitve a 4%-os éves GDP novekedést
2015-ben, azonban a ndovekedés liteme 2016 végére jra 3%-o0s szintre esett vissza. A 2010 és
2016 kozotti évek ingadozasait kovetden a GDP 2016 és 2018 kozott ismét boviilt, sét 2018
végére sikeriilt a 2010 — 2018 idészak rekord ndvekedését elérnie 5,4%-o0s ndvekedési szinttel.
Ez a fajta rekord novekedés elsdsorban a haztartdsok megemelkedett fogyasztasanak és a
foglalkoztatasi szint kimagasldo emelkedésének volt koszonhetd. Tovabba, a személyi
jovedelemadok csokkentése, bizonyos mértékig a szocialis transzferek novekedése, valamint a
magan- ¢s allami beruhazasok (ideértve az unids alapokbdl tdmogatott projekteket is)
megvalosuldsa szintén pozitivan befolyasoltdk az orszag gazdasagi fejlodését. Ezen feliil
érdemes megjegyezni, hogy az exportteljesitmény altalanossagban tovabbra is kedvezd maradt
annak ellenére, hogy a globalis és az unids kereskedelem is meggyengiilt (Eurdpai

Bankf6deracio, 2020).
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Abra 14: Lengyelorszag real GDP éves novekedési rataja (%), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés az Eurostat (2021) adatai alapjan

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec001 15/default/table? lang=en
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A GDP alakulasa mellett, az orszag inflacios ratdja 2010-ben 2,6% koriil mozgott, ami 2011-
ben és 2012-ben is kozel 4% koriili szintre emelkedett, majd 2013-ban egy éles valtast
kovetden az el6zd idOszak 4%-os szintjérdl 0,8%-ra csokkent. Ez a csokkenés 2014 — 2015
kozott is folytatodott, véglil az inflacids rata 2015-ben negativ tartomanyba Iépett és 2015
végén -0,7%-on tetézott. A deflacids idészak még 2016 végén is tartott, azonban a deflacio
mértéke -0,2%-o0s szintre csOkkent. A kovetkezd években az inflacié szinte folyamatos
emelkedést kezdett el mutatni, és 2017-t6] mar pozitiv értéket vett fel (1,6%), ami csak némileg

csokkent 2018 végére (Eurostat, 2021).
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Abra 15: Inflaciés rata alakulasa Lengyelorszagban (%), 2010-2018

Forras: Sajat szerkesztés az Eurostat (2021) adatai alapjan

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec001 1 8/default/table? lang=en

A jegybanki alapkamat vonatkozasaban a lengyel kamatlab 2010 — 2012 kozott alapvetden
novekvd tendenciat mutatott és 2012 elsd felében a jelen kutatds vizsgalt idészakéanak
vonatkozasaban a legmagasabb értéket érte el 4,75%-os szinttel. A 2012-es tetézést kdvetden
az alapkamat folyamatosan csokkenni kezdett €¢s 2013 elején mar csak 4%-os szinten allt. Az
bizonyosan elmondhatd, hogy 2010 — 2018 idészakban az alapkamat legjelentésebb valtozasai
2013-ban kovetkeztek be, amikoris az elobb emlitett 4%-os szintrdél 2014 elejére felére, 2%-ra

mérséklodott. A 2013-as év valtozasait kovetden mar csak egy kisebb csokkenés tortént 2015-
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ben, amikor a jegybanki alapkamat 1,5%-ra csokkent, majd ezt kovetden viszont egészen 2018
végéig valtozatlan maradt (Trading Economics, 2021).
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Abra 16: A lengyel jegybanki alapkamat alakulasa (%), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés a Lengyel Kozponti Bank (2021) adatai alapjan

Tovabba ahogy a lenti Téblazat 4 is mutatja, az orszagban a tranzakciok atlathatosdganak
indexe jol kovette a globalis trendeket, ami azt jelenti, hogy pénziigyi tranzakcids szemszogbdl
nézve az egyes tranzakciok kiemelkedéen magas atlathatdsdggal és transzparencidval
rendelkeztek. Azonban az egyes vallalati vezetdkre vonatkozé feleldsségi index mar gyengébb
értéket mutatott, mint Kelet-Europa, Kozép-Azsia és Németorszag indexértékei, melynek
értelmében az egyes lengyel nagyvallalatok vezetdinek a munkakoriikkel dsszefiiggésben
felmeriil6 mindennapi felelésségvallalasuk a fent emlitett régiokhoz képest jelentdsen
alacsonyabb. Amennyiben pedig a vallalatok részvényeseinek befolyasolasi indexét nézziik, az
nagyobb mértékben meghaladja Kelet-Eurdpa, Kozép-Azsia és Németorszag indexértékét,
vagyis az egyes vallalatok részvényesei magasabb mértékben tudnak beleszolni és ezaltal
befolyasolni a vallalatok stratégiai célkitlizéseit a rugalmasabb érdekképviseleti €s jogrendszer
kovetkeztében (Nordea, 2020). Az igy kapott Gsszehasonlitd indexeket az alabbi tdblazat

szemlélteti.
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Tablazat 4: Az egyes orszagokban és régidkban tett befektetd védelmi indexek
Osszehasonlitasa (2018)

Orszagos 0sszehasonlitas: a Kelet-Europa &

befektetok védelmének Lengyelorszag Kézén-Azsia USA Németorszag
érdekében tett intézkedések P
Tranzakciok atlathatosagi 7.0 7.0 7.4 5.0
indexe
Vallalati vezetok 2.0 5.0 8.6 5.0
felelosségvallalasi indexe
Részvényesi érdekérvényesitd 9.0 6.0 9.0 5.0

index
Forras: Sajat szerkesztés Nordea (2020) riport adatai alapjan

https.://www.nordeatrade.com/en/explore-new-market/poland/investment?vider_sticky=oui

Bizonyos mértékben a fenti indexek viszonylag magas globalis megfelelési szintjei is
kozrejatszottak abban, hogy Lengyelorszag 2018-ban az IMD globalis versenyképességi
rangsoraban’® a 34. helyet foglalta el, valamint ebben szintén meghatarozé szerepe volt a

lengyel bankrendszer magasfok stabilitdsanak és megbizhatdsdganak is.

3.2.2. A lengyel hitelezési piac helyzete

A bankszektor rugalmassagabdl kifolyolag nagy mértékben képes volt elkeriilni az elmult
évtizedek pénziigyi valsagai soran keletkezett likviditasi és szolvencia problémakat, melyek
mas tagallamok hitelintézeteit komolyabb mértékben stjtottdk. A lengyel bankszektor
Osszetételét tekintve 30 kereskedelmi bankbol, 538 szovetkezeti bankbdl és 32 hitelintézeti
fidkiizemeltetd vallalatbol allt 2019 végén. Az orszag pénziigyi rendszerének kontrollalasaért

a lengyel pénziigyi feliigyelet (Komisja Nadzoru Finansowego, KNF) felelds, mig a

5 ,,A vilaghirti IMD svéjci iizleti iskola Versenyképesség Kozpontja (IMD World Competitiveness Center) 1989
6ta teszi kozzé Evkonyv forméajaban versenyképességi rangsorat. Ebben Gsszesen 258 indikatorra épitenek és 63
orszag relativ rangsorat adjak. A statisztikai adatok (pl.: foglalkoztatas, kereskedelmi adatok) kétszeres sullyal
szerepelnek a vizsgalatban a “puhabb” adatokhoz képest, amelyeket vallalatvezetdi véleményfelmérésbol nyernek
olyan fontosabb iigyekrdl, mint a korrupcio, a kérnyezetvédelmi problémak, vagy az életmindség megitélése.”

(IMD Versenyképességi Evkonyv 2019, ICEG European Center, p.1)
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betétbiztositasi rendszer miikodtetéséért és a szandlasi folyamatokért a Bankgarancia Alap
(Bankowy Fundusz Gwarancyjny, BFG) felel. Tovabba, a makrogazdasagi feliigyeletet a
Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag (Komitet Stabilnosci Finansowej, KSF) latja el, amely a Lengyel
Kozponti Bank (NBP), a Pénziigyminisztérium, a KNF és a BFG képviseldibdl all (Eurdpai
Bankfoderacio, 2020).

A lengyel piac egészét nézve altalanossagban elmondhato, hogy a hitelek meghatarozo szerepet
toltenek be a gazdasdg mitkddése szempontjabol. A bankszektor teljes eszkdzallomanyanak
mértéke 2010-ben mar a lengyel GDP kozel 30%-anak felelt meg, ami a 2010 — 2018 kdzotti
iddszakban folyamatosan emelkedett. Az emelkedés mértéke a 2010 — 2015 iddszakban
viszonylag mérsékelt iitemben boviilt, azonban 2016 és 2017 kozott a jegybanki alapkamat
tovabbi csokkenésének késleltetett hatdsaként jelentdsen megnovekedett és 2017 végére a

teljes banki eszkozalloméany a GDP értékének 50%-at tette ki.
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Abra 17: A teljes lengyel banki eszkozallomany GDP ardnyos mértéke (%), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés a Vilagbank (2022) adatai alapjan

Az eszkozallomany mellett a banki kintlévéségek egymashoz viszonyitott aranya és mértéke
is meghataroz6 novekedésen ment keresztiil. A lengyel gazdasdg miikodése szempontjabol jol
lathato, hogy hitelallomany tekintetében leginkabb a nem pénziigyi vallalatok és a lakossag
felé¢ a legnagyobb a bankrendszer kitettsége. A haztartdsok és a nem pénziigyi vallalatok
egymashoz viszonyitott ardnydban mindenképpen a nem pénziigyi vallalatok a

hangsulyosabbak, azonban a haztartdsok teljes hiteldllomanya sem elhanyagolhat6, hiszen
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ennek mértéke mar 2010-ben is kicsivel meghaladta a GDP értékének 30%-at, mig a nem
pénziigyi vallalatok 4ltal birtokolt hitelek értéke megkozelitette a 38%-ot. Ahogy azt a lenti
abra is mutatja, a teljes hiteldllomany vonatkozdsdban a haztartdsok és a nem pénziigyi
vallalatok hitelfelvételi ,,étvagya” nagyon hasonl6 tendenciat mutat és alapvetéen elmondhato,
hogy hasonl6 mértékben is novekedett 2010 — 2018 kozott, kivéve talan a 2016-os évet amikor
a nem pénziigyi vallalatok hitelallomanyanak novekedése kiugrobb mértékii volt, mig a

héaztartasok GDP-hez viszonyitott hitdlloméanya stagnalt vagy inkdbb kis mértékben csdkkent.
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Abra 18: A lengyel haztartasok és nem pénziigyi vallalatok teljes GDP ardnyos
hitelallomanya (%), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés az Europai Kézponti Bank (2022) adatai alapjan

Ami azonban a bankszektor fobb kihivésait illeti, az javarészt a nem teljesité banki hitelekben
¢s a bankokra nehezedd szabalyozési, valamint fiskalis terhekben nyilvanult meg. A nem
teljesito hitelek tekintetében az egyik legnagyobb kihivast a 2008-as gazdasagi valsag jelentette
Lengyelorszag szamara, melynek hatasat a bankszektorban egészen 2012 végéig rendkiviili
mértékben lehetett érezni, hiszen 2010 — 2012 kozott a banki nem teljesitd hitelek aranya
folyamatosan novekedett és a 2010-es 4,91%-0s szintrél 2012 végére 5% fol¢ emelkedett. A
fordulopontot a 2013-as év jelentette, amikor a bankok 2010 utan eldszor tudtak csokkenteni a
nem teljesitd hiteleik aranyat. Ez a csokkenési tendencia 2013 utan is folytatodott, majd végiil

2017-ben sikertilt ezt az arany 4% alé leszoritani.
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Abra 19: A lengyel banki nem teljesité és teljesitd hitelek aranya (%), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés a Vilagbank (2022) adatai alapjan

A nem teljesitd hitelekhez kapcsolodd banki mérleg ,,optimalizalads” mindenképpen jol jott a
teljes bankszektornak, hiszen a lengyel allami intézkedések kovetkeztében 2016 februarjaban
bevezetésre keriilt a bankado, melynek mértéke 2018 végén elérte a kdzel 1 millidrd euro terhet.
A betétbiztositasi rendszernek és a szanaldsi alapnak fizetett dijak szintén nagy terhet
jelentettek a bankoknak, mivel a bankado €s az elébb emlitett dijak sem vonhatok le korrekcios
tételként az addalapbdl, ezaltal a bankado és a betétbiztositasi rendszer dijanak mértéke kozel
kitette egy bank atlagos miikodési kdltségeinek egyharmadat (Eurdpai Bankfoderacio, 2020).
Az emelked6 banki pénziigyi terhek kovetkeztében a teljes lengyel bankrendszer egyre
nagyobb hangsulyt kezdett el fektetni a digitalizacidra és ezaltal a miikodési hatékonysag
novelésére, melynek kovetkeztében 2018 végén mar tobb, mint 30 millio tigyfél férhetett hozza
online banki szolgaltatdsokhoz, valamint a banki mobilalkalmazasok aktiv felhasznal6inak
szama is meghaladta a 10 milli6 felhasznalot.

A lengyel piac fentieckben bemutatott makrogazdasdgi és vallalati trendjeinek alakuldsat
véleményem szerint a kovetkezO alfejezetben bemutatasra keriild kockazati toke és
alapkezelési piac valtozasa is jol tiikkrozi a kiilonféle pénziigyi alapok kdzotti pénzmozgéasok és

egyéni befektetési hajland6sag tekintetében is.

3.2.3. A lengyelorszagi kockazati tékepiac altalanos jellemzoi
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Lengyelorszag mind foldrajzi és demogréafiai poziciojabol, mind pedig gazdasagi
teljesitményébdl €s stabilitasabol eredden is Kozép- és Kelet Eurdpa egyik meghatirozo
kockézati toke szerepldjévé valt. Ezt jol mutatja az is, hogy az Atomico kockazati
tOkebefektetd tarsasag — mely az eurdpai technologia szektor egyik meghatarozd kockazati
tOkebefektetd cége — a 2018-as iizleti évre vonatkozo éves beszamolojaban kiilon vizsgalta
Krakkot, Varsét és Wroclawot, mint Eurdpa egyik leggyorsabban novekvo start-up
lokalis, hanem nemzetkozi tOkebefektetOket is képest volt egyarant bevonzani, melynek
kovetkeztében 2018 végén a teljes eurdpai kockdzati toke 1,4%-a Lengyelorszagban
Osszpontosult (Private Equity Insights, 2019). Ennek a tokének a legmeghatidrozobb része
eurdpai befektetoktdl érkezett (38%), viszont a nem eurdpai befektetok ardnya is igen
meghatarozo volt (26%). A kezelt alapok és toke méretét az is jol szemlélteti, hogy a Lengyel
Kockazati Toke Egyesiilet 55 tagja koziil mar 13 olyan tagja volt, akik altal kezelt kockazati
tokealap mértéke meghaladta az 500 millié eurdt. Tovabba fontos szintén megemliteni, hogy a
legnagyobb ¢és legmeghatarozobb lengyel, csalddi kézben 1évé vallalatok vonatkozasaban
javarészt még nem torténtek generaciovaltasok, ezaltal ezen véllalatokat még mindig az
iddsebb alapitok vezetik. Ennek kovetkeztében a Lengyel Technoldgiai Minisztérium becslése
szerint a kovetkezd években, tobb mint egymilli6 csaladi tulajdonu lengyel vallalat fog atesni
generaciovaltason, mely a kockazati tdkebefektetOk 0j szintjét is képes lehet az orszagba
vonzani (Private Equity Insights, 2019). A generaciovaltas mellett szamos fiatal start-up
vallalkoz6 is megjelent a lengyel piacon a vizsgalt id6északban, mely az orszag vizibilitasat
tovabb segitette. Azonban a novekvé kockdzati téke igény miatt az allam gazdasagi
szerepvallalasa is novekedett a kockéazati tdke piacan, ami azt jelentette, hogy 2017-ben a
lengyel kockézati tokebefektetések soran kihelyezett téke tobb, mint 30%-a Lengyel Allamtol
érkezett, valamint vallalati beruhdzas és kutatas-fejlesztés 6sztonzése céljabol az allam tobb
szazmilli6 eurdt kiilonitett el. Ez a fajta intézkedés alapvetden a kockazati tokebefektetéseket
leginkabb a korai fazisu cégekbe torténod befektetés felé tolta el, melynek kovetkeztében 2017-
ben a befektetett toke csak 0,8%-a jutott el mar fejlett, késoi stadiumban 1évé cégekhez, ami
viszont joval az eurdpai atlag alatt alakult. Igy a régios kockézati tokebefektetéssel kapcsolatos
kutatdsok javarészt a kovetkezd iddszakban tobb, mar késébbi stadiumban 1évé vallalatok
fejlodését biztositd kockazati tokebefektetd tarsasdgok megjelenését prognosztizaljak (White

Star Capital, 2021).
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Abra 20: A korai és kés6i stadiumu lengyel vallalatok kockazati tékebefektetéseinek aranya
(darab tranzakci6), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés White Star Capital (2021) adatai alapjan

3.2.4. A lengyel alapkezelési piac fobb parameéterei és sajatossagai

A lengyel tokepiac a Varsoi Kereskedelmi Tézsde 1817-es megalakulasaval jott 1étre. 1989-
ben, a lengyelorszagi kommunista hatalom megdontését kovetden, 1991. aprilis 12-én
részvénytarsasagi formaban jegyezték be a Varséi Ertéktdzsdét. Megalakulasa 6ta modern
tozsdei értékekkel rendelkezik, amelyet az elektronikus kereskedés ¢és a dematerializalt
értekpapirok megjelenése is nagyban tamogatott, hozzdjarulva a tdzsde folyamatos
fejlédéshez. A Varsoi Ertéktézsde (angolul: Warsaw Stock Exchange, roviden WSE) ma mar
az Eurdpai Toézsdeszovetség (FESE) és az ENSZ Sustainable Stock Exchanges (SSE)
fenntarthatosagi kezdeményezésének is tagja (Budapesti Ertéktézsde, 2021).

A WSE a kézép-eurdpai régio legnagyobb tdzsdéje is egyben, ahol a jegyzett részvények szama
eléri a 380-at. A WSE altalanos 0sszefoglalo indexe a WIG, amely nyomon kdveti a varsoi
tézsde fO piacan jegyzett Osszes vallalat (a befektetési alapok kivételével) teljesitményét. Ez
egy olyan szabadon mozgd jovedelemalap és teljes hozamindex, mely az egyes jegyzett
vallalatok osztalékfizetéseit és elsébbségi jegyzési jogait is magaban foglalja (Trading
Economics, 2021). A WIG a 2010-es évet kdvetden folyamatos ndvekedésnek indult és ez a
novekedés egészen 2012 masodik feléig ki is tartott, amikor viszont egy erételjes és

szignifikans csokkenés kovetkezett be. A csokkenés kovetkeztében a WIG értéke az akkori
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47 000 pontrol 39 000 pont kornyékére siillyed vissza. A gyengiilés nem tartott sokaig ¢s ezt
kovetden a WIG ismét erdteljesebb novekedésnek indult és az eldbb emlitett 2012-es csticsot
2014 végére sikertilt is meghaladnia. Az intenziv novekedési iddszakot kovetden az index 2014
— 2016 kozott kisebb-nagyobb ingadozasokkal stagnalt, majd 2017-ben egy jabb nagyobb
mértékill esés kovetkezett be, ahol a 2012-es iddszakhoz hasonldan kdzel 10 000 pontot esett.
A piac ,,regeneraloddsa” azonban varatott sokdig magara és az index ujra ndvekedésnek indult,
majd a jelen dolgozatban vizsgélt idészak vonatkozasdban 2018 januarjaban rekordmagas

értéken 66 897,37 ponton zart.
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Abra 21: A lengyel WIG index alakulasa 2010 és 2018 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a WSE historikus adatai alapjan

Lengyelorszag a stabil gazdasagi kornyezet és tézsde mellett a kiilfoldrél kozvetlentil bearamlod
toke vonatkozasaban (angolul: Foreign Direct Investment, roviden: FDI) is Eurdpa legvonzobb
orszagai koz¢ tartozik. A kiilfoldrdl kdzvetleniil bearamlo toke vonatkozésédban a 2010-es évek
elsd fele viszonylag stabilnak volt mondhat6é a 14 milliard eurd koriili szinttel egy nagyon
jelentds kilengést leszamitva 2013-ban, amikor az FDI mértéke 1 milliard eurd ald csokkent.
Ezt az iddszakot azonban egy nagyon gyors visszaépiilés kovette és 2014-ben 15 millidrd eurds
szint f0l¢ tudott emelkedni. Ezt a novekedést nem tudta tartani az orszag, de a 2014-et kdvetd
¢vekben is viszonylag magas szinten tudott maradni a kiilfoldi tékebearamlas szintje stabil 10-
12 milliard eur6 feletti szinttel, sét 2018-ban ismét 14 milliard eurét meghaladé FDI-rél
szamoltak be a kutatasi riportok. Ezzel 6sszehangban az orszag teljes beruhazasi alloméanya

236,5 milliard eurd volt 2018 végén, ami 26%-0s novekedést jelentett a 2010-es szinthez képest
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(Lloyds Bank, 2022). A lengyel részvények tobbségét Németorszag, Hollandia, Luxemburg és
Franciaorszag tartja kezében, a beruhazasok foként pedig a feldolgozoipar, a pénziigyi és
biztositasi tevékenység, valamint a nagy- és kiskereskedelmi szektorba iranyultak. Ezenkiviil
az elmult évek adatai mar jol mutatjak, hogy a nyugati orszagok mellett Lengyelorszag kedvezd
feltételeket tud és tudott biztositani a Kindbdl és Dél-Koredbodl érkezd befektetok nagy
szdzalékanak is (Nordea, 2020).
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Abra 22: A lengyelorszagi kiilfoldi kozvetlen tékebearamlasok mértéke (milliard EUR),
2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés a Vilagbank (2022) adatai alapjan

A lengyel piacon a tézsde egyre novekvd likviditasa mellett a vizsgalt idészakban az
alapkezelési piacot javarészt a kotvény alapok és az egyéb tipusu alapok dominaltdk. Az alapok
szamat tekintve Lengyelorszagban 2018 végén mar kozel 1351 darab ingatlan- és
értékpapiralap miikodott, melyek szerkezetileg alakultak at az elmult évek folyaman (Lengyel

Nemzeti Bank, 2020).
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Abra 23: A lengyel befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon volumene
(milli6 EUR), 2010-2018
Forras: Sajat szerkesztés az Europai Kézponti Bank (2021) adatai alapjan

A befektetési hajlandosag és hozam tekintetében 2018-ra mar az egyik legjelentésebbnek a
kotvény alapok voltak mondhatok, melyek értéke 2010 és 2018 kozott kozel 2,8-szorosara
emelkedett. A historikus értékeket €s tendencidkat figyelembe véve jol lathatd volt, hogy a
2010 — 2018 iddszakon beliil a 2017-es év torténelmi pontnak szamitott, amikoris a befektetési
alapkezelok altal kezelt vagyon dsszértéke elérte a kdzel 76 989 millid eurds értéket (lasd fenti
abran). A kezelt vagyon emelkedésének tekintetében fontos kiemelni, hogy a novekedés
javarészt a lengyel befektetési piac stabil novekedésének volt kdszonhetd, mely az évek soran
kisebb kilengésekkel (pl. 2008-as valsag), de folyamatos ndvekedési palyan mozgott. A 2018-
as ¢év folyaman megfigyelhetd csokkenés foként a zartvégli alapokbol kidramld pénzek
kovetkezményeként volt magyarazhatd, ami foként a biztositasi befektetések és zartvégii
részvényalap befektetések iranti kereslet csokkenés miatt kdvetkezett be (Lengyel Kdzponti
Bank, 2019). A befektetési alapkezelok altal kezelt vagyon szempontjabol Iényeges
szétvalasztani a befektetési alapokban kezelt vagyon mértékét is, mely 2018 végén meghaladta
a 72 768 millié eurds eszkozértéket, melybdl a legnagyobb részt a kotvény €s egyéb alapok
foglaltak el. A kotvény alapok helyzeténél azonban fontos megjegyezni, hogy mig 2017 és
2018 kozott kiemelkedden jol teljesitettek a lekotott pénz dsszértékére vonatkozdan, addig a
vegyes ¢s ingatlan alapok csokkend tendencidt mutattak. Az egyéb alapok 2017-ig kisebb
ingadozéasokat leszamitva novekedtek, azonban 2018-ban tobb, mint 1 milliard eur6 értéki
csOkkenésen mentek keresztiil. A részvény alapok értéke 2010-rél 2018-ra csekély 5%-kal nétt,

azonban 2011 — 2012 kozott kozel 40%-kal csokkentek, igy, ha ezt a mértéki csokkenést is
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figyelembe vessziik, akkor a részvény alapok értéke 2011 és 2018 kozott 1,7-szeresére
novekedett. A vegyes alapok értéke a vizsgalt iddszakban erds stagnalast mutatott, mig az

ingatlan alapok értéke €s aranya is a tobbi alaphoz képest kiemelkedden alacsony volt.
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Abra 24: A lengyel befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa (millio EUR)
Forras: Sajat szerkesztés az Europai Kézponti Bank (2021) adatai alapjan

Ha az alapkezel6i piacot Osszességében nézziik, akkor 2018-ban tobb, mint 1 milliard euro
értékben hajtottak végre tranzakciot a befektetok a kotvény alapok vonatkozasaban, mig az
egy¢eb alapokra vonatkozo6 tranzakeio értéke 2015-ben a rekord 10 milliard eur6t is meghaladta.
Azonban ezt a fajta rekord novekedést jelentds esések kovették és a befektetok leginkabb —

ahogy az elébb is emlitettem — a kotvény alapok felé¢ fordultak.
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Abra 25: A lengyelorszagi befektetési alapok nett6 tranzakcios értéke (millio EUR)
Forras: Sajat szerkesztés az Europai Kézponti Bank (2021) adatai alapjan
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Véleményem szerint mindent 6sszevetve megallapithato a lengyel alapkezelési piacrol, hogy a
folyamatosan novekvo kotvény alapok mellett az egyéb alapok domindltak a lengyel piacot, és
amikor némi piaci bizonytalansagot észleltek a befektetdk csakis akkor fordultak némileg a
részvény és ingatlan alapok felé. Az alapokban kezelt folyamatos vagyonndvekedés 2018-ban
tort meg, amikoris kozel 4 millidrd eurd értékii csokkenés volt megfigyelhetd, ami az
alapkezelési piac volumencsokkenését eredményezte.

Ezen eredményeket és megallapitasokat alapul véve a kovetkezo alfejezetben célom, hogy a
Lengyelorszagban megvalosult elsé nyilvanos részvénykibocsatasi adatokat elemezzem és
bemutassam, valamint a jelen alfejezet fobb makrogazdasagi mutatdi segitségével némileg

ezen adatokat kontextusba is helyezzem.

3.3. A vizsgalt adatallomany elemzése

3.3.1. A minta bemutatdsa

A minta a Lengyelorszagban 2010 ¢és 2018 kozott megvalosult elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakcidkbol szdrmaz6 vallalati szintli adatokat tartalmazza és dolgozza
fel. Az adatokat elsdsorban a lengyelorszagi tézsdei kereskedési adatok, az egyes vallalatok
egyéni éves beszdmoldi és a fobb informacios adatbazisok, ugymint a Mergermarket és a
Capital 1Q felhasznalasaval gyijtottem Gssze.

Az adatelemzés megkezdése eldtt az egyik legfontosabb feladatomnak tartom, hogy a mintaban
szerepld vallalati informéciok megfelelden szintetizalasara keriiljenek a kibocsatasi részvényar
valtozasat befolyasolo tényezok figyelembevételével. Ennek értelmében minden egyes vallalat
esetében egyenként megvizsgalom, hogy a jelen tanulmany kézéppontjaban all6 hatasvizsgalat
tekintetében minden véllalat mintdban vald szerepeltetése sziikségszerii-e. A teljes nyers
adatbazis 6sszesen 160 els6 nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakceiodt tartalmaz 2010 és 2018
kozott Lengyelorszagban. Annak érdekében, hogy megfeleld mindségli adatallomanyt kapjak,
melyet regresszios elemzés ala tudok vetni egyesével sziikséges megvizsgalni a nyers mintaban
szereplO vallalatokat az elérhetd vallalati informacidk alapjan, hiszen abban az esetben, ha a
nyilvanos tézsdei bevezetést kovetden egy vallalat megsziint vagy esetleg részvényei
kivezetésre keriiltek a tozsdei kereskedésbol, akkor konnyen torzitd elemzési eredményeket
kaphatunk. Eppen ezért, a fentebb mar emlitettekkel Gsszehangban a nyers adatbazist
felhaszndlva 62 olyan vallalatot taldltam, melyek részvényei a vizsgalati iddszakban

kivezetésre keriiltek a tézsdei kereskedésbdl. Ez azt jelenti, hogy a 2010 és 2018 kozott
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Lengyelorszagban megvalosult 98 elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcid®
vonatkozasdban egyenként elemzem, hogy melyek azok a véllalatok, melyek mintdban valo
szerepeltetése nélkiilozhetetlen. Ebbdl kifolydlag az Osszegytijtott 98 vallalati tranzakciot
egyesével megvizsgalom, hogy a pénziigyi tokeattétel valtozasa, a kozkézhanyad aranya, a
tranzakciészam valtozasa, illetve az adott vallalat iparagi besorolasa vonatkozasaban minden
adat rendelkezésre all-e annak érdekében, hogy egy megfeleld pénziigyi interpretacioval
rendelkezd regresszios elemzés megvaldsulhasson. Az elébb emlitett befolydsold tényezdk
koziil minden vallalat tekintetében elérhetd és értelmezhetd valtozo a nem stratégiai befektetok
aranya, a tranzakcioszam valtozasa ¢és az iparagi besorolas is, mig a pénziigyi tokeattétel
esetében a valtozo pénziigyi értelmezhetdsége nem minden mintadban szerepld vallalat esetében
mondhat6 el. Az egyes befolydsol6 tényezdk definiciojat a kdvetkezd alfejezetben mutatom
be, viszont az eldzetes adattisztitds tekintetében elengedhetetlennek tartom a pénziigyi
tokeattétel fogalmanak jelenlegi attekintését. Egy vallalat pénziigyi tokeattételi mutatdjanak
célja, hogy megmutassa egy vallalat miikodési eredményének lehetséges valtozasat a tarsasag
kamatfizetési terheinek és osztalékfizetési politikdjanak figyelembevételével, vagyis a
pénziigyi tokeattétel nem mas, mint a vallalat értékcsokkenéssel és amortizacidoval csokkentett
mitkddési eredményének (EBIT) illetve a tarsasag kamat-&s osztalékfizetési kotelezettségének
hanyadosa. Ennek kovetkeztében ahhoz, hogy a kibocsatasi részvényar és a pénziigyi
tokeattétel valtozdsdnak kapcsolatdit mérni lehessen, a mintdban csakis olyan véallalatok
szerepelhetnek, melyek a vizsgalati iddszakban rendelkeztek hitelallomannyal (ezaltal
kamatfizetési kotelezettséggel) illetve a részvényesek részére osztalékot is egyarant fizettek.
Kovetkezésképpen hogyha egy vallalat sem kamatfizetési, sem osztalékfizetési tranzakciot
nem hajtott végre, akkor az adott vallalat kibocsatasi részvényaranak valtozasa és pénziigyi
tokeattételének valtozasa kozotti hatds mérhetetlenné valik, hiszen amennyiben nem valdsult
meg sem kamat, sem pedig osztalékfizetés egy vallalat esetében, akkor a pénziigyi tokeattétel
helyett kizarolag a vallalat értékcsokkenéssel és amortizacidval csokkentett miikodési
eredményének hatdsa lehetne mérhetd az emlitett vallalat kibocsatasi részvényaranak
valtozasara. Ennek kovetkeztében az adatbazisbol kisziirésre keriilt minden olyan vallalat,

mely sem kamatot, sem osztalékot nem fizetett, igy a 2010 és 2018 kozotti elsé nyilvanos

6 Az egyes els6 nyilvanos részvénykibocsatési tranzakciok tekintetében emlitett alap — még adattisztitas eldtti —
mintaban mar nem szerepelnek azon vallalatok, melyek a jelen dolgozat megirasakor kivezetésre keriiltek a

nyilvanos t0zsdei kereskedésbdl, ezaltal vagy megsziintek vagy privat miikodést vallalatta visszaalakultak.
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részvénykibocsatasi tranzakciok vonatkozasaban egy 75 elemszambdl allo vallalati adatbazis
képezi a mintdm alapjat.
Az ily modon végzett adattisztitds kovetkeztében kapott vallalati IPO tranzakciok adatait az

alabbi tablazat mutatja be.

Tablazat 5: A lengyel IPO tranzakciok szdménak évenkénti megoszlasa, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

IPO tranzakcidk
15 20 8 10 8 6 7 0 1
szama

Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalati adatbazis alapjan

A mintaban szerepld lengyel IPO tranzakciok szdmanak alakuladsa alapvetden 6sszhangban van
az el6z6 fejezetben bemutatott alternativ finanszirozasi piacok folyamataival is, hiszen az
alapkezelési piac vonatkozdsaban is jol lathato volt, hogy 2014 és 2016 kozott a részvény
alapok szama folyamatosan emelkedett egészen 2018 els6 feléig, amikor is a 2013-as szint ala
csokkent. Vagyis ez azt jelenti, hogy részvény tranzakcids szempontbol az IPO piac esetében
is alatdmaszthato az els6 nyilvanos részvénykibocsatdsok meghataroz6 jelenléte a 2014 és
2016 kozotti idoszakban, amikoris a 2010 és 2018 kozotti iddszakban tortént 75
részvénykibocsatas koziil 21 tranzakcio ebben a 3 évben tortént. Ez a fajta befektetdi ,,részvény
kézpontusag” nemcsak az IPO tranzakciok szdmaban és a részvény alapok felé torténd
elfordulasban mérhetd, hanem maga a WIG index is jol szemlélteti ezt a fajta piaci magatartas
valtozast figyelembe véve azt, hogy a WIG index is 55 000 pont kornyékére emelkedett.
Amennyiben ennek a ,viselkedés valtozadsnak” a megértését még szélesebb gazdasagi
horizonton vizsgaljuk, Ggy érdemes magat a gazdasagi kdrnyezetet is perspektivaba helyezni.
Ebbdl kifolyolag, ha a makrogazdasagi kornyezetet nézziik, akkor jol lathato, hogy a 2016 és
2018 kozotti idészakban a lengyel GDP novekedése is — a vizsgalt iddszak tobbi évéhez képest
— jelentdsen magasabb mértékben ndvekedett, melyhez egy enyhe inflacios kornyezet parosult,
valamint a jegybanki alapkamatok is a 2015-0s évet kovetden kezdtek el jelentésen csokkeni.
Ennek kovetkeztében a gazdasagi kilatdsok meghatdrozoan ndvekedni tudtak, hiszen az
alacsony kamatkornyezet kovetkeztében a hitelezési aktivitds is magas mértékben erdsddni
tudott, mely javarészt fogyasztasosztonzésben és a vallalati szektor termelékenységében
nyilvanult meg. Innen ered bizonyos mértékben ezen idészakra vonatkoz6 erdteljes GDP
novekedés is. Ha visszakanyarodunk a részvénypiac és az alacsony kamatkdrnyezet

viszonyara, akkor ebben a reldcidban az is jol magyarazhat6, hogy egy alacsony
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kamatkornyezetben a befektetdk jelentds mértékben a részvénypiacok felé fordultak, hiszen az
alacsony kamatok miatt a stabil befektetési formék (legyenek azok allamkotvények vagy
bankbetétek) nem adtak kelld mértékli megtériilési lehetdséget, igy a magasabb kockazatq,
viszont magasabb hozamu befektetések felé voltak kénytelenek fordulni. Az ilyen magasabb
kockéazatl, de magasabb hozamu befektetési alternativak kozé tartozhatnak az egyéni
részvények, legyenek azok mar t6zsdén kereskedett vagy éppen tézsdei bevezetés eldtt allo
részvények.

A lengyel IPO tranzakcidk szamat elnézve a 2014 ¢és 2016 kozotti idészak mellett még
kiemelkeddnek szamitott a 2010 és 2013 kozotti periddus is, ahol tovabbi 53 els6 nyilvanos
részvénykibocsatds valosult meg. Ez az idészak viszont véleményem szerint azért is érdekes,
mert a 2014 és 2016 iddszakkal ellentétben, 2010 és 2013 kozott egy alacsonyabb mértékii
GDP novekedés €s egy magasabb mértékli kamatkdrnyezet volt megfigyelhetd, de az IPO
tranzakciok szama mégis a tobbi vizsgalt évhez képest viszonylag magasabb volt.
Mindenesetre, ha a részvénykibocsatasi tendenciakat nézziik, akkor azért igy gondolom, hogy
az els6 nyilvanos kibocsatasok szdmanak csokkenése 2010-rél 2012-re azért mégis csak
bizonyos mértékben magyardzza és 6sszhangban van a makrogazdasagi tendenciadkkal ezaltal,
amiben ez az id0szak leginkabb kiilonbdzik a tobbi id0szaktdl az a lassulés iiteme, amibol egy
lassabb befektetéi magatartasvaltozasra kovetkeztetek a 2014 — 2016 iddszakhoz képest. Ami
viszont a 2017 ¢és 2018-as éveket illeti — ahol Gsszesen 1 darab relevans elsé nyilvanos
kibocsatas valosult meg — ott alapvetden egy stabil, nem magasnak mondhat6 par szazalékos
inflacid volt megfigyelhetd alacsony kamatkdrnyezettel €s olcso finanszirozasi lehetdségekkel,
viszont a befektetk mégsem olyan mértékben fordultak a részvénypiacok fel¢, mint mondjuk
az ezt megeléz6 2014 — 2016 években. Amiben én Osszefiiggést latok az alacsony
részvénytranzakcid €s alacsony kamatkornyezet kozott azt leginkabb az alacsony mértéki
kiilf61drél bearamlo téke mértékével tudndm magyardzni, hiszen azt az el6z6 makrogazdasagi
részben mar bemutattam, hogy a lengyel gazdasag a lokalis vallalatok és allami befektetés
mellett azért nagyobb mértékben kitett a kiilfoldi befektetok felé, igy az alacsonyabb 2017-es
évre vonatkozé6 FDI mértékével Osszhangban az alacsony tranzakcidészdm némileg
magyarazhat6. Tovabba, ha a befektetési alapkezelOk stratégiait nézziik, akkor ebben az
idészakban kifejezetten megemelkedett a kdtvény €s ingatlan alapok szama, igy valosziniileg
a befektetok eszkozalapu befektetési stratégiaja is kdzrejatszhatott az alacsony tranzakcidoszam
alakulasaban.

Az IPO tranzakcidk szamanak és befektetési kornyezetének elemzése mellett a tranzakciok

iparagi megbontasat is érdemes néhany mondatban attekinteni.
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Tablazat 6: Az IPO tranzakcidok szamanak megoszlasa szolgaltatod és gyartd szektorok

vonatkozasaban, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Szolgaltato 11 16 4 4 4 2 6 0 1
Gyart6 4 4 4 6 4 4 1 0 0
Osszesen 15 20 8 10 8 6 7 0 1

Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalati adatbazis alapjan

Az PO tranzakciok iparagi megoszlasa tekintetében jol lathato, hogy alapvetden a mintaban
szereplO vallalatok esetében a szolgaltatd cégek domindlnak a tranzakciészam tekintetében,
hiszen az PO vallalatok 64%-a szolgaltatd, mig 36%-a gyartd cég volt. Ezen feliil azonban
fontos megemliteni, hogy a 2016-os évet kovetden a szolgaltato vallalatok jelenléte rendkiviil
er6sodott, hiszen a 2016 — 2018 iddszakban tortént tézsdei bevezetések koziil csak egy volt
gyart6 vallalathoz kothetd. Ez a tendencia joval kiegyensulyozottabbnak mondhat6 a 2010 és
2016 kozotti periddusban, ahol a 2010 és 2011 éveket leszdmitva kozel azonos aranyban
torténtek els6 nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcidk a szolgaltatd és gyartd cégek korében,
s6t 2013-ban és 2015-ben is kettovel tobb részvénykibocsatast hajtottak végre a gyarto cégek,

mint a szolgaltatok.

3.3.2.  Regresszios modell és elemzés

A vizsgalatom f6 fokuszaban 4allo — a disszertdcidban mar sokszor emlitett — hatasvizsgalat,
vagyis a valtozok kozotti kapcsolat és korrelacio feltdrasa érdekében regresszids analizist
alkalmazok.

A regresszios modellben az eredményvaltozo — az a valtozd, melyre a befolyédsold tényezdk
hatasat vizsgadlom — a kibocsatasi részvényar valtozdsa, mig azon valtozok, melyek
eredményvaltozora gyakorolt hatdsat vizsgdlom, a modell tényezdvaltozéi. Ezen
tényezdvaltozok kozé tartozik a pénziigyi tokeattétel valtozasa, a nem stratégiai (intézményi)
befektetok aranya, a tranzakciok szamanak véltozasa és az egyes vallalatok iparagi besorolasa.
A tényezOvaltozok koziil a tranzakcidszam valtozds vonatkozasidban célom, hogy az
esetlegesen felmeriilé informécios aszimmetria kibocsatasi ar valtozasara gyakorolt hatdsat
elemezzem. Ezaltal a mintdban szerepld IPO vallalatok részvénykereskedésében megvalosult
tranzakciok szdmanak valtozasat az informacids aszimmetria egyik mérdeszkdzeként veszem

figyelembe, feltételezve azt, hogy egy adott részvény kereskedési volumenének novekedése
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javarészt 1) befektetok megjelenésének koszonhetd, mely az adott véllalat értékével és
novekedési potencidljaval kapcsolatos informécios aszimmetria csokkenésének indikacidja is
lehet. Ennek kovetkeztében tehat azt feltételezem, hogy a magasabb kereskedési
tranzakciészam az egyre csOkkend informdaciés aszimmetria kovetkezménye. A
tranzakciészam mellett a nem stratégiai befektetok aranya is egy olyan tényezévaltozd, melyet
egy masik mennyiségi valtozoval, a vallalat kozkézhanyadanak mértékével mérek kozvetlentil,
vagyis egy vallalat nem stratégiai befektetdinek aranyat a vallalat kozkézhanyadanak ardnyéval
mérem. Tovabba, az iparagi szektor egy olyan dummy valtoz6 a modellben, mely 0 vagy 1
érteket vesz fel annak fliggvényében, hogy az adott véllalat a szolgéltatdi vagy a gyartoi
szegmensben miikddik. Ez azt jelenti, hogy a modellben dummy valtozo segitségével mérem,
hogy a kibocsatasi részvényar valtozasa tekintetében van-e kiilonbség a szolgaltato és a gyartod
cégek kozott, vagyis, hogy a szolgaltatd vallalatok kibocsatasi részvényaranak valtozasa
hogyan viszonyul a gyarto tarsasagok részvényaranak valtozasahoz.

A kibocsatési részvényar €s az egyes tényezOvaltozok definiciojat a Tablazat 9 tartalmazza.

Tablazat 7: A regressziés modell valtozoi

Viltozo6 neve Definicié
Kibocsatsi 4r Az elsé nyi%vénos rfészvrény’kibocsétési tranz’akciro' rész'?/ényjegyze:s%
. szakaszaban kialakult részvényar, mely az adott részvény elso kereskedési
(KIBOCSAR) g e,
napjan 1évo nyitdarnak felel meg.
Pénziigyi tokeattétel Egy adott wvallalat értékcsokkenéssel és amortizacioval csokkentett
(PENZTOKE) mitkodési eredményének, illetve az értékcsokkenéssel és amortizacioval
csokkentett mitkodési eredmény kamat és osztalékfizetési terhekkel
csokkentett eredményének a hanyadosa.
;F;Elzﬁzc;oszam Egy adott vallalat részvényeinek napi dsszkereskedési darabszama.
Iparagi szektor Egy dummy valtoz6 melynek értéke 1, abban az esetben, ha az adott vallalat
(SZOLG) a szolgaltatoi szektorban tevékenykedik, mig O abban az esetben, ha a
vizsgalt cég gyarto vallalat.
Nem stratégiai befektetok aranya | Egy adott véllalat nem stratégiai befektet6i altal birtokolt részvényhanyad
(KOZKEZ) aranya a vallalat 0sszes részvényeinek aranyahoz képest.

Forrds: Sajat szerkesztés

A fent bemutatott hatdsvizsgélat lefolytatasa érdekében az aldbbi keresztmetszeti regresszios

modellt allitottam fel.

(1) AKIBOCSAR =B+, (APENZTOKE)+B, (ATRANZ)+B, (SZOLG)+B, (KOZKEZ)

ahol,
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(KIBOCSAR,.,5;KIBOCSAR,, |¢+... +KIBOCSAR,, 45)/30

() AKIBOCSAR = ,
KIBOCSAR,

A fenti definici6 értelmében egy adott vallalat kibocsatasi részvényara konnyen mérhetd a
részvény elsd kereskedési napjanak nyitd ardn keresztiil, azonban a masodpiaci kereskedés
kovetkeztében a kibocsatasi részvényar valtozdsanak mérése mar sokkal Osszetettebb kérdés
tekintettel arra, hogy a részvényar a kereskedés els napjatol kezddédéen folyamatosan az
aktualis kereslet és kinalat fiiggvénye emiatt pedig akar napi szinten is jelentds mértéki
részvényar elmozduldsokat lathatunk. A kibocsatasi részvénydr valtozasanak mérése
érdekében az elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciot kovetd 30. kereskedési napjat
megeldzé 15 és azt kovetd 15 nap atlagos kereskedési részvényarat szamitottam ki. Ennek
kovetkeztében a napi szintli esetleges részvényar ingadozasok — amennyiben voltak — némileg
kiegyenlithet6k ezéltal az adott részvény kereskedésében tortént nagyfoku kilengések is
bizonyos mértékben ,kisimithatok™. Erre azért van sziikség, mert ha a részvényar valtozasat
kifejezetten csak egy adott idépontban vizsgalndm — mint mondjuk az IPO tranzakciot kovetd
30. kereskedési nap — akkor konnyen lehet, hogy éppen azon az adott napon akar egy belsd
vallalati, akar egy kiilsé piaci valtozas kovetkeztében az atlagostdl eltérden alacsony vagy
magas részvényarat kapnank, mely nagymértékben torzithatna az eredményt. Az emlitett 30
napos atlagar alkalmazasaval viszont véleményem szerint ezen lehetséges kilengések hatasa
némileg csokkenthetd. A jelen tanulményban tehat a kibocsatasi részvényar valtozasa az elsé
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciot kovetd 30. kereskedési nap 30 napos atlagos
részvényar és a kibocsatasi részvényar vagyis az elsd kereskedési nap nyitd aranak

hanyadosaként mutathat6 be.

EBITevvege+ 1
(EBITevvege+ 1~ KAMATevvege+ 1~ OSZTALEKevvege+ 1 )/( 1 't)
EBIT

evvege

(EBITyyege— KAMAT g~ OSZTALEK e )/(1-1)

3) APENZTOKE =

A pénziigyi tokeattétel valtozasat a (3) képletnek megfeleléen hatdrozom meg. A pénziigyi
tokeattétel vonatkozasdban — tekintettel arra, hogy alapvetdé vallalati fundamentumok
vizsgalatan alapszik, igymint az EBIT, kamatfizetési kotelezettség, az osztalék vagy a hatalyos
jogszabalyoknak megfeleld tarsasdgi addé mértéke (t) — a vallalat elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakciot kovetd legkozelebbi év végi pénziigyi beszamoldjaban

szereplé adatokat veszem alapul. Annak érdekében, hogy a pénziigyi tokeattétel valtozasat

76



DOI: 10.14750/ME.2024.038

mérjem, a valtozas idétartamanak egy 12 honapos intervallumot hatdroztam meg, melynek
értelmében a pénziigyi tokeattétel mértékének valtozasat az elsd nyilvanos részvénykibocsatasi
tranzakci6 lezarasat kovetd év végi pénziigyi beszamoloban szerepld adataihoz hasonlitom.
Hasonl6 elven, a tarsasagi ad6 mértékét az elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcio
évében ¢és az elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciot kovetd év hatalyos szabélyai

alapjan allapitom meg.

(TRANZ;,5;TRANZ,, ¢+... +TRANZ,,45)/30

4 ATRANZ =
“) TRANZ,

A tranzakcidészam esetében a szamitds modja a kibocsatasi részvényar valtozasahoz hasonld
elven torténik, vagyis a tranzakcioszam valtozasa az els6 nyilvanos részvénykibocsatast kovetd
elsd kereskedési nap teljes tranzakcids volumenének ¢€s az elsd nyilvanos részvénykibocsatast
kovetd 30. kereskedési napjat megel6z6 15 és az azt kdvetd 15 nap atlagos napi kereskedési
tranzakcioszamanak a hanyadosa. Ennek kovetkeztében a tranzakcidoszam vonatkozasaban is
bizonyos mértékben ,korrigalasra” tudnak keriilni azon napok kereskedési volumene melyek

a mért iddszak vonatkozasaban torzitd hatassal rendelkezhetnek.

IPO UTANI NYILVANOSAN KERESKEDETT RESZVENYEK SZAMA,

(5) KOZKEZ = _ . g .
OSSZES RESZVENYEK SZAMA,

A kozkézhanyad tekintetében, ahogy mar kordbban emlitettem, f6 célom, hogy egy adott
vallalat IPO tranzakciojanak megvalosuldsat kdvetd nem stratégiai tulajdonosainak aranyat
mérjem. A kordbbi fejezetben foglalt definicionak megfeleléen a kozkézhanyad egy
nyilvdnosan mikodé vallalat esetében a nem stratégiai befektetok altal birtokolt
részvényhdnyadot jelenti, vagyis tobbek k6zott magaban foglal minden olyan részvényest, akik
a vallalat miikodése szempontjabol se nem operativ, se nem tobbségi tulajdonosi joggyakorlasi
lehetdséggel nem rendelkeznek. Ahogy az (5) képlet is mutatja, a kdzkézhanyad tehat egy
véllalat az els nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciot kovetd nyilvanosan kereskedett
részvényeinek darabszdmanak ¢és a vallalat Osszes részvényeinek a darabszamanak a
hanyadosa.

Az (1) egyenletben meghatdrozott regresszids modell eredményeinek vizsgalata el6tt a
legfontosabb paraméter a modell el6feltételeinek ellendrzése az analizis értelmezhetdségének
megallapitasa érdekében. Az els6 eldfeltétel a modell sziikséges elemszamanak ellendrzése.

Az altalanos érvényl ,hiivelykujj” szabaly az elemszam tekintetében, hogy a mintanak
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legalabb 6tszor akkoranak kell lennie, mint a modellben vizsgalt tényezOk szama. Jelen esetben
az iparagi tevékenységre vonatkoz6 dummy valtozot is kiilon beleszamolva, a modellben
Osszesen 4 tényezOvaltozot vizsgalok, igy a mintanak legalabb 20 elemet kellene tartalmaznia.
Az elemzés az adattisztitas kovetkeztében 2010 és 2018 kozott végrehajtott 75 darab elsd
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciot vizsgalja Lengyelorszagban, ezéltal a minta a
szlikséges 20 elem helyett 75 elembdl all, igy a modell sziikséges elemszaméara vonatkozo

elofeltétele teljesiil. A modellre vonatkozd leird statisztikat a Tablazat 10 foglalja 6ssze.

Tablazat 8: Az (1) regresszids modell leird statisztikdja

AKIBOCSAR APENZTOKE ATRANZ KOZKEZ

Atlag -0,0267 -0,0296 -0,0950 0,3100
Standard hiba 0,0221 0,0583 0,0871 0,0209
Median -0,0215 -0,0048 -0,2443 0,2942
Sz6rés 0,1915 0,5053 0,7547 0,1811
Minimum -0,5826 -1,3819 -0,9813 0,0308
Maximum 0,4789 1,5963 4,0000 0,8000
Elemszam 75 75 75 75

Forrds: Sajat szerkesztés

A leird statisztikai elemzés a modell kvantitativ, aranyskéala mérési szintii valtozoit tartalmazza
tekintettel arra, hogy ezek a valtozok matematikailag értelmezhetdk, vagyis atlaggal és szorasi
értékkel is rendelkeznek. A dummy valtozé mindségi nominalis mérési szintii valtozd, vagyis
ezen értékeket nem lehet sem 4atlagolni, sem pedig sorba éllitani, emiatt a leird statisztikaba
sem kertiletek bele. A leird statisztika kapcsan még fontos megemliteni, hogy az egyes valtozok
0-tol kiilonbozo szorasi értékkel rendelkeznek ezaltal a modellben nincs nulla variancidji
valtozo, igy a modellben szerepld valtozok értelmezhetdk. A tablazat elemszam oszlopabol
tovabba a fent emlitett elemszam eléfeltétel teljesiilése is jol lathato.

Az elofeltételek vonatkozasaban a kovetkezd vizsgalt paraméter az egyes valtozok kozotti
linearitas és korrelacid vizsgalata. A linearitds értelmében a modell eredményvaltozojanak
rezidudlis értékei és az egyes tényezdvaltozok becsiilt értékei kozott linearis kapesolatnak kell

lenni. A linearitas pontfelhd elemzéssel vagy logaritmikus transzformacioval is biztosithato. A
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jelen tanulmanyban az egyes valtozokra vonatkozd linearitast pontfelhd elemzéssel vizsgalom,

melynek eredményeit az alabbi abrak mutatjak be.
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Abra 26: Linearitas vizsgalata a pénziigyi tokeattétel valtozasanak (APENZTOKE) becsiilt

értékei és a kibocsatasi részvényar véltozasanak (AKIBOCSAR) rezidualis értékei kozott

Rezidualis

Forras: Sajat szerkesztés
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Abra 27: Linearitas vizsgilata a tranzakciészam véltozasanak (ATRANZ) becsiilt értékei és a

kibocsatasi részvényar valtozasanak (AKIBOCSAR) rezidualis értékei kozott

Forras: Sajat szerkesztés
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Abra 28: Linearitas vizsgalat a kozkézhanyad (KOZKEZ) becsiilt értékei és a kibocsatasi
részvényar valtozasanak (AKIBOCSAR) rezidualis értékei kozott

Forras: Sajat szerkesztés

A linearitds vizsgéalatdnak 1ényege, hogy igazoldsra keriiljon az a feltételezés miszerint az (1)
egyenletben bemutatott regresszios modell valoban egy linearis modell keretein beliil felirhato,
ezaltal az eredményvaltozo értékeit megfeleléen képes a modell megbecsiilni. A pontfelhd
elemzés f6 célja, hogy megvizsgilja az eredményvaltozd becsiilt és mért értekei kozotti
eltérések vagy rezidualisok szorodasat egy adott tényezdvaltozo becsiilt értékei koriil. Ennek
értelmében a linearitds elemzése sordn a fenti abrakon bemutatottaknak megfeleléen az X
tengelyen helyezkednek el az adott tényezdvaltozo becsiilt értékei, vagyis maga a regresszios
egyenes, mig az Y tengelyen a rezidudlisok értékei talalhatok. Ebbdl kifolydlag jol lathato,
hogy minden egyes tényezOvaltozo esetében a rezidudlisok regresszios egyenes koriili
szorodasa — mind negativ, mind pozitiv irdnyban alapvetden hasonl6 és tobbnyire homogén,
ennek kovetkeztében a (1) regresszios modell linearitdsanak feltétele is teljesiil.

A linearitas mellett a mar emlitetteknek megfeleléen a valtozok kozotti korrelacid mértékét is
vizsgalni kell. A korreldci6 értelmében ellendrizni kell az eredményvéltozd ¢és a
tényezovaltozok kozotti korrelaciot, illetve az egyes tényezdvaltozok kozotti korrelaciot is
vagyis azt, hogy a jelen tobbvaltozés modellben jelen van-e multikollinearitds. Az

eredményvaltozd és tényezOvaltozok kozotti erds korrelacid a modell értelmezhetdsége
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szempontjabol egy fontos mérdeszkdz, hiszen, ha nincs egy adott tényezdvaltozd és
eredményvaltozod kozott korrelacio, akkor a modell ezen tényezOvaltozojanak hatdsa sem
értelmezhetd az eredményvaltozéra. A modell értelmezhetdsége szempontjabol tehat az
eredményvaltozd és tényezdévaltozok kozotti korrelacid megléte sziikséges. A korrelaciot

korrelacios tabla segitségével vizsgdlom, melynek eredményeit az alabbi tdblazat mutatja.

Téablazat 9: Az (1) regresszios modell eredményvaltozoja és tényezdvaltozoi kozaotti

i ] k”orrelécié -
AKIBOCSAR | APENZTOKE | ATRANZ KOZKEZ SZOLG
AKIBOCSAR 1
APENZTOKE 0,5977 1
ATRANZ 0,5109 0,3869 1
KOZKEZ 0,3404 0,0209 0,1611 1
SZOLG -0,1943 -0,1768 -0,0082 -0,0529 1

Forrds: Sajat szerkesztés

A korrelacids tabla alapjan jol lathatd, hogy az eredményvaltozo és az egyes tényezdvaltozok
kozott tobbnyire erds korrelacid figyelhetd meg tekintettel arra, hogy a valtozok kozotti
korrelacids egylitthatok 1-hez kozeli értéket mutatnak, mely az erds korrelacids kapcesolat jele.
A legalacsonyabb korrelacié az eredményvaltozo ¢€s tényezdvaltozokkal kapcsolatban a
KOZKEZ esetén figyelheté meg, 0,3404 értékkel, amely egy gyengébb korrelacios viszonyra
utal, de a modell vizsgélatdinak szempontjabol igy is elégséges mértékii korrelacionak
mondhat6. A valtozok kozotti korrelacios vizsgalat masik része az egyes tényezdvaltozok
kozotti korreldcio, vagyis a multikollinearitas vizsgalata. A modell értelmezhetdsége
szempontjabol kifejezetten fontos a multikollinearitds ellendrzése, hiszen, ha két
tényezovaltozo kozott korrelacio van, akkor a modell és a két tényezovaltozo értelmezhetdsége
csokken. Abban az esetben, ha a modellben multikollinearitas all fenn, akkor a két er6sen
korreldlo valtozo szinte egyforman magyarazza meg az eredményvaltoz6 valtozasat, vagyis
egy tényezdvaltozd0 nem ad megfeleléen mérhetd magyarazatot az eredményvaltozd
vonatkozasdban, mert olyan nagy az ,atfedés” a két valtozd kozott, hogy nem lehet
megmondani melyikiik mekkora hatdssal van pontosan az eredményvaltozéra. A jelen
modellben a multikollinearitas ellendrzésére tolerancia érték vizsgalatot alkalmazok. Az egyes

valtozokhoz tartoz6 tolerancia értékeket a kovetkez6 tablazat foglalja dssze.
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Téablazat 10: A regresszios modell tényezdvaltozoinak tolerancia értékei
APENZTOKE ATRANZ SZOLG KOZKEZ

Tolerancia érték 0,8175 0,8221 0,9608 0,9683

Forrds: Sajat szerkesztés

Egy tényezOvaltoz6 tolerancia értéke azt mutatja meg, hogy az adott tényezdvaltozo
valtozatossagabol mekkora részt képes maga a tényezdvaltozo megmagyardzni, amely nem a
tobbi tényezdvaltozo valtozatossagabol ered. A tolerancia érték tehat egy adott tényezdvaltozod
egyéni valtozatossagat méri. A tolerancia értékek 0 és 1 kozott mozognak, melyet altalaban
szazalékos formaban prezentdlunk. A jelen modell tényezdvaltozoi tekintetében
megfigyelhetd, hogy az Osszes tényezdvaltozd tolerancia értéke a legalacsonyabb értéki
valtozd esetében is 80% felett van (APENZTOKE), vagyis az egyes véltozok egyéni
valtozatossaguk legnagyobb részét képesek onalloan megmagyarazni, ezéltal pedig nem all
fenn a modellben a tényezdvaltozok kozott multikollinearitds. Ennek kovetkeztében a
multikollinearitas hidnyara vonatkoz6 eléfeltétel is teljesiil.

A kovetkezO regresszids eldfeltétel a modell hibatagjaira vonatkozé homoszkedaszticitas
teljesiilése. A homoszkedaszticitds kovetkeztében az eredményvaltozéd és tényezdvaltozok
mért €s becsiilt értékeinek szordsa homogén, vagyis a mért és becsiilt értékek kozotti eltérés
vagy hiba mértéke kozel azonos. A homoszkedaszticitas értelmében azt feltételezziik, hogy a
tényezdvaltozok minden szintjén az eredményvaltozod valtozatossdga hasonld mértéki. Ez
legfoképpen a modell pontossdganak egyik mérdeszkoze mert, ha nem teljesiil a
homoszkedaszticitas akkor az eredményvaltozo szordsa az egyes tényezdévaltozok szintjein
kiilonb6z0, ezaltal a modell pontossaga is csokken. A jelen tobbvaltozos regresszids modell
esetében a homoszkedaszticitas elvének teljesiilését pontfelhd analizis segitségével, a
rezidudlis értékek eredményvaltozora vald atrendezésével tesztelem. A pontfelhd elemzés

eredményét az Abra 29 mutatja.
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Abra 29: Pontfelhd analizis a hibatagok homoszkedaszticitas vizsgalata kapcsan

Forrds: Sajat szerkesztés

A pontfelhd elemzés soran az X tengelyen a standardizalt mért értékek, az Y tengelyen a
standardizalt hibatagok szerepelnek. Ebben az esetben az X tengellyel parhuzamosan
helyezkedik el a regresszids egyenes, mely a regresszidos modell Osszes becsiilt értékét
tartalmazza. Az értékek standardizalasanak célja a skalafiiggetlen értékek kialakitasa, melynek
kovetkeztében egyrészr6l a diagram vizudlisan egységesebbé valik, masrészrol
felhasznalhatova valik a standardizalas f6 elényébdl fakadoan az, hogy a standardizalt értékek
atlaga 0, a szérasuk pedig 1. A standardizalt rezidualis értékek vizsgalataval eldonthetd, hogy
a tévedés mértéke milyen mértékiinek szamit. A pontfelhén lathatd, hogy a mért és becsiilt
valtozok kozotti hibatagok értéke hasonld értéket mutat, melyet a hibatagok regresszios
egyenes koriili kozel azonos mértékli szérdsa is jol szemléltet. Ennek kovetkeztében
megallapithatd, hogy a modell hibatagjaira vonatkoz6 homoszkedaszticitas elve teljesiil.

A regresszios hibatagok vonatkozéasdban a modellnek tovéabbi eléfeltétele a normal eloszlés
vizsgalata is. A vizsgalt regresszidos modellben a hibatagok normal eloszlasat feltételezziik,
vagyis u~N(0,0?). A regresszios modell hibatagjait tekinthetjiik gy is, mint a modell
eredményvaltozdjanak a tényezdvaltozok altal meg nem magyardzott része. Miutan a
hibatagok a modelltdl fiiggetlenek és sok tényezd ereddjeként jonnek létre, ezért a kdzponti
hatéreloszlas tételének megfeleléen normal eloszlast kell, hogy kovessenek. Ez azt jelenti,

hogyha a modell felépitése jo, akkor a legtobb esetben a mért értékek tévedése alacsony.

&3



DOI: 10.14750/ME.2024.038

A normalitds vizsgalatat hisztogram elemzés segitségével végzem el. Az alabbi abran lathato

hisztogram alapjan a hibatagok normalitasara vonatkoz6 feltétel is teljestil.

20

Gyakorisag

Abra 30: A regressziés modell hibatagjaira vonatkozé normal eloszls

Forras: Sajat szerkesztés

A hibatagok normal eloszldsa mellett a hibatagok fiiggetlenségének vizsgalata is része a
regresszios modell eléfeltételeinek. A fiiggetlenség tulajdonképpen azt jelenti, hogy a modell
hibatagjai nem korreladlhatnak egymassal. A fliggetlenségi feltételnek altalanossagban véve az
a lényege, hogy az egyes vizsgalt vallalatok vagy személyek valasza fiiggetlen legyen mas
vallalatok valaszatol. A hibatagok fiiggetlenségét a jelen regresszids modell esetében a Durbin-
Watson teszttel ellendrzom.

A jelen regresszios modell esetében a Durbin-Watson teszt eredménye 2,1675 értéket mutat,
mely alapjan jol lathato, hogy az eredményvaltozé becsiilt értékeihez tartozo hibatagok Durbin-
Watson statisztikai értéke 2 értékhez kozeli, igy ennek értelmében a hibatagok fliggetlensége
megallapithatd. Ezéltal a regresszidos modell utols6 elofeltétele is ellendrzésre kertilt.
Tekintettel arra, hogy a regresszidés modell minden sziikséges eldfeltétele teljesiil, igy a modell

eredményeinek vizsgalata elkezdddhet.
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3.3.3.  Regresszios eredmények és hipotézisek vizsgalata

A disszertacio jelen fejezetében f6 célom, hogy a felallitott hipotéziseket kiilon-kiilon
elemezzem a regresszios analizis eredményei segitségével. A hipotézisek vizsgalata eldtt
eldszor is a modell ,,megbizhatdsagat” tesztelem. Ennek elsé 1épéseként a modell statisztikai
értékét (F érték), tobbszords determinacios egyiitthatoit (R, R? és korrigalt R? értékeit)
vizsgadlom meg. Az F érték a hatas és hiba aranyat mutatja meg, melyhez hozza kell rendelni a
szignifikancia értéket és ez alapjan allapithatdo meg, hogy az 0sszes tényezdvaltozobol kozdsen
létrehozott modell milyen mértékben éltalanosithatd a populaciora. Ez azt jelenti, hogy az F
érték segitségével meghatarozhato, hogy a modell eredményei leginkabb csak a minta adataira
értelmezheték vagy adott esetben nagy mértékben a mintdban nem hasznélt adatokra is
altalanosithatd. Az R? a modellben vizsgalt hatds mértékét adja meg vagyis, hogy az Osszes
tényezévaltozd milyen mértékben képes az eredményvaltozoban 1éve valtozatossagot
megmagyarazni. A determinacios egyiitthatonak azonban az a hatrdnya, hogy ha a meglévd
valtozok koréhez egy ujabb valtozot csatlakoztatunk, akkor R? ndvekszik, ezaltal elétérbe
helyezve azon modelleket, melyek tobb valtozot tartalmaznak. Emiatt is érdemes a korrigalt
R? tanulmanyozasa, mely mar figyelembe veszi a becslés soran alkalmazott valtozok szamat
is, ezaltal pedig "objektivebben" értékeli a tobb, illetve kevesebb valtozot tartalmazo modellek
"megbizhatosagat" is. Az R? mellett fontos megemliteni az R értéket is, mely az
eredményvaltozd mért és becsiilt értekei kozotti korrelacid mértékét adja meg. Ennek
értelmében, ha az eredményvaltozo becsiilt és mért értéke megegyezne — vagyis nem lenne
hiba a becslésben — akkor a mért és becsiilt érték kozotti korrelacio 1 lenne. Amennyiben az R
érteke 0,1 alatt van, akkor a mért és becsiilt értékek kdzotti 6sszefliggés elhanyagolhato, ezaltal
maga a modell nem értelmezhetd, hiszen az eredményvaltozo becsiilt és mért értékei kozott
gyakorlatilag nincs 0sszefiiggés. A modellre vonatkozd fobb értékeket az alabbi tablazatok

foglaljak dssze.

Tablazat 11: Az (1) regressziés modell f6bb vizsgalati értékei

R 0,7329
R? 0,5372
Korrigalt R? 0,5107
Standard hiba 0,1340
Elemszam 75

Forrds: Sajat szerkesztés
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Tablazat 12: Az (1) regressziés modellre szamitott ANOVA tablazat

df SS MS F F szignifikancia
Regresszio 4 1,4585 0,3646 20,3112 <0,001
Rezidual értékek 70 1,2566 0,0180
Osszesen 74 2,7151

Forrds: Sajat szerkesztés

A fenti tablazat értelmében jol lathatd, hogy a modell F értéke 20,3112 a hozza tartozé F
szignifikancia érték pedig szinte nulla kozeli. Ez alapjan kijelenthet6, hogy a modell
eredményei megbizhatok és a valoszinlisége annak, hogy a felallitott regressziés modell nem
megfeleld, szintén nulla kozeli, amit az F szignifikancia érték is jol mutat. Ezen értékek
fliggvényében tovabba az is megallapithato, hogy a modell eredményei a vizsgalt mintan kiviil
a populacid egészére nézve is alkalmazhatok, vagyis ez azt jelenti, hogy a vizsgélati
eredmények nemcsak a mintdban szerepld lengyel vallalatokra igazak, hanem bizonyos
mértékben az Osszes elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcidt végrehajtott lengyel
vallalatra altalanossadgban alkalmazhatok.

A modellt tovabb elemezve az is megfigyelhet, hogy a modell R? értéke 0,5372, mig a
korrigalt R? értéke 0,5107. Ez azt jelenti, hogy a modell a tényezévaltozok tekintetében is
megbizhatd, hiszen a modellben szerepld tényezdvaltozok a kibocsatasi részvényar, mint
eredményvaltozé valtozasanak tobb, mint 50%-at képesek megmagyarazni. A korrigalt R?
értéke csak némileg alacsonyabb, mint az R? értéke, vagyis annak ellenére, hogy egy
tobbvaltozos regresszids modellrdl beszéliink, a megbizhatdsaga négy tényezdvaltozod esetén
sem igazan csOkkent, ezaltal a tényezdvaltozok szamanak emelkedése sem okoz ,.torzitd”
hatast a kibocsatasi részvényar valtozasanak magyarazata tekintetében. A modell R értéke
0,7329, ennek értelmében a kibocsatasi ar valtozasanak mért és becsiilt értékei kozott erds
korrelacié figyelheté meg, ami a modell megbizhatdsagat tovabb erdsiti.

A modell altalanos bemutatasara szolgalo értékeken tal, masodik korben a regresszios egyenes
leirasanak kiillonbozé mutatoit elemzem. A regresszids egyenest meghatdrozd egyik elsd
mutatd a konstans érték, mely azt mutatja meg, hogy milyen értéket becsiilink az
eredményvaltozo értékéhez abban az esetben, ha az dsszes tényezdvaltozo egyiitthatoja nulla.
Mas szavakkal, a 3o a regresszio konstans tagja, vagyis az Xo = 0 helyen vett fliggvényérték,
ha ott értelmezve van. A regresszids modellek esetében sokszor a konstans tényezo értelmezése
logikailag nem indokolt, azonban, ha a jelen linearis regresszios fliggvényt nézziik, akkor azt

jelentené, hogyha a AKIBOCSAR eredményvaltozora egy altalam vizsgalt tényezé sem lenne
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hatassal, akkor az adatelemzésemben vizsgalt 6sszes vallalat esetében a kibocsatasi részvényar
valtozésa 8,2 szazalékponttal csokkenne —a Tablazat 15 adatai alapjan — fiiggetlentil att6l, hogy
egy adott vallalat mekkora pénziigyi tokeattétel valtozassal, kereskedési tranzakcioszam
valtozéssal, kozkézhanyad ardnnyal rendelkezik vagy éppen melyik tipust szektorban
mikddik. Ez természetesen jelen esetben szintén logikailag nem értelmezett. A konstans
mellett a regresszios modell mésik f6 tagjai a meredekség tagok. Minden egyes tényezdvaltozo
kiilon meredekségtaggal rendelkezik, illetve minden egyes meredekségtaghoz tartozik egy t-
proba és egy p-érték. Abban az esetben, ha egy tényezdvaltozonak 0 lenne a meredeksége,
akkor az azt jelentené, hogy barmilyen tényezdvaltozo értékhez barmilyen eredményvaltozo
érték tartozhatna, ezéltal az adott tényezdvaltozonak nem lenne hatdsa az eredményvaltozora.
Ennek kovetkeztében ezen meredekség és p-értékek fogjadk megadni azt, hogy a teljes
modellben mely tényezdvaltozok azok, amik szignifikdnsan hozzdadnak a modell
pontossagahoz és melyek azok, amik nem adnak hozz4 szignifikansan a modell pontossagahoz.
A tényezdvaltozokhoz tartoz6 B meredekségértékeket a kovetkezOképpen értelmezhetjiik: ha
az X; értéket egy egységgel (jelen esetben szézalékponttal) ndveljiik — mikdzben a tobbi X
értéket valtozatlanul hagyjuk —, akkor az Y eredményvaltozo becsiilt értéke éppen Bi egységgel
valtozik. A valtozas iranyat a i eldjele hatdrozza meg. A jelen regresszids analizis eredményeit

az alabbi tablazat foglalja dssze.

Tablazat 13: Az (1) regresszids elemzés fobb eredményei

Coefficients | Standard | t Stat P-value | Lower Upper Lower Upper
Error 95% 95% 95.0% | 95.0%

Konstans -0,0822 0,0388 | -2,1185 |[0,0377 | -0,1597 | -0,0048 |-0,1597 | -0,0048
APENZTOKE | 0,1762 0,0341 |5,1674 | <0,001 |0,1082 | 0,2442 |0,1082 | 0,2442
ATRANZ 0,0724 0,0228 |3,1811 [0,0022 |0,0270 |0,1178 |0,0270 | 0,1178
KOZKEZ 0,2958 0,0874 | 33843 [0,0012 [0,1215 [ 04701 |0,1215 | 0,4701
SZOLG -0,0377 0,0329 | -1,1454 [0,2560 |-0,1032 | 0,0279 |-0,1032 | 0,0279

Forrds: Sajat szerkesztés

Az eredmények tekintetében — a kordbban emlitetteknek megfeleléen — jelen alfejezetben
célom, hogy a disszertacio hipotéziseit kiillon-kiilon teszteljem.

A hipotézisek tesztelése eldtt viszont fontosnak tartom, hogy a regressziés modell globalis
magyarazoerejével kapcsolatban néhany gondolatot megosszak. Természetesen, ahogy fentebb

is mar emlitettem az elemzési részben, a modell R? és korrigalt R? értékei 0,5372 és 0,5107
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értéket mutatnak, mely egy jO magyarazéerének mondhaté — foként egy ennyire komplex
vizsgalati fokusz esetében — azonban a disszertacio elemzési értékének novelése érdekében
ezen eredményeket latvan a modell tovabbi potencialis tényezdvaltozokkal vald kibovitése
sziikséges lehet. Erre elsdsorban azért is van sziikség, mert a kapott regresszios eredmények
azt mutatjak, hogy a SZOLG valtozé p-értéke 0,2560, ami azt jelenti, hogy a szolgéltatd, mint
dummy valtozd egyéni szignifikancia szintje rendkiviil alacsony. Ez leginkdbb azt
eredményezi, hogy a valtoz6é modellben valo jelenléte indokolatlan a vizsgalat szempontjabol,
vagyis a modellben szerepld tovabbi harom tényezdvaltozo jobban képes az eredményvaltozo
valtozatossagat megmagyarazni. Gyakorlati szempontb6l nézve a kapott eredmény azzal
szemléltethetd a legjobban, hogy amennyiben a SZOLG dummy valtozot ignoralom a
regresszios modellbdl és csupan a APENZTOKE, ATRANZ és KOZKEZ tényezdvaltozokat
szerepeltetem a modellben, akkor ezen egyes tényezovaltozok modellben 1évo szignifikancia
szintjének tovabb kellene erdsodnie. Ebbdl kifolydlag — miel6tt tovabbi tényezdvaltozokkal
probalndm bdviteni a regresszids modellt — a SZOLG valtozéra tett fenti kijelentésem

ellendrzése céljabol, az alabbi haromvaltozds regresszids modellt épitem fel:

(6) AKIBOCSAR = +B, (APENZTOKE)+f, (A\TRANZ)+B, (KOZKEZ)

A (6) regresszios modell eredményeit az alabbi tablazatok foglaljak dssze.

Tablazat 14: A (6) regresszios modell f6bb vizsgalati értékei

R 0,7270
R? 0,5285
Korrigalt R? 0,5086
Standard hiba 0,1343
Elemszam 75

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 15: A (6) regresszios modellre szamitott ANOVA tablazat

df SS MS F F szignifikancia
Regresszio 3 1,4349 0,4783 26,5277 <0,001
Rezidual értékek 71 1,2802 0,0180
Osszesen 74 2,7151

Forrds: Sajat szerkesztés
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A (6) regresszids modell f6bb vizsgalati értékeibdl jol lathato, hogy a modell R? és korrigalt
R? értéke szinte alig csokkent az (1) egyenletben szerepld regresszidés modelléhez képest,
vagyis annak ellenére, hogy egy valtozot kivettem a modellbdl, a modell magyarazdereje
Osszesen csak 0,87 szazalékponttal csokkent (az eredeti 0,5372-r61 0,5285-re csokkent). Ezzel
parhuzamosan szintén elmondhatd, hogy a szolgaltatd dummy valtozé ignoralasa a (6)
modellbdl a modell teljes szignifikancia szintjét tovabb erdsitette, melyet az F szignifikancia

érték is jol mutat.

Tablazat 16: A (6) regresszios elemzés fobb eredményei

Coeffic Standard | t Stat P-value | Lower Upper Lower Upper

ients Error 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstans -0,1082 | 0,0316 -3,4292 | 0,0010 -0,1712 | -0,0453 | -0,1712 | -0,0453
APENZTOKE | 0,1836 0,0335 5,4755 <0,001 0,1168 0,2505 0,1168 0,2505
ATRANZ 0,0704 0,0227 3,0965 0,0028 0,0251 0,1158 0,0251 0,1158
KOZKEZ 0,3020 0,0874 3,4544 0,0009 0,1277 0,4763 0,1277 0,4763

Forrds: Sajat szerkesztés

A haromvaltozés regressziés modell eredményei tekintetében megerdsithetd, hogy a (6)
regressziés modell eredményei a szolgéaltatd6 dummy valtoz6 nélkiil még szignifikdnsabbak
lettek. Ennek kovetkeztében elmondhato, hogy a (6) egyenletben felallitott regresszios modell
nemcsak a modell szintjén mutat nagyon erds szignifikanciat, hanem az egyes tényezdvaltozok
vonatkozasaban is. A pénziigyi tokeattétel regresszios egyiitthatéjanak értelmében igazolhato,
hogy amennyiben a pénziigyi tokeattétel valtozasa 1 szazalékponttal novekszik, akkor a
kibocsatasi részvényar valtozdsa kicsit tobb, mint 18 szazalékponttal emelkedik. Ezzel
parhuzamosan hasonl6 tendencia elmondhat6 a tranzakciészam valtozasa és a kozkézhanyad
tényezdvaltozok esetében, ahol a tranzakcidszam valtozasanak 1 szazalékpontos emelkedése 7
szazalékpont feletti, mig a kozkézhanyad 1 szazalékpontos ndvekedése tobb, mint 30
szazalékpontos boviilést eredményez.

A fenti (6) modell eredményei tehat megerdsitik azt, hogy a SZOLG dummy valtozo
szerepeltetése a modellben sziikségtelen, aminek kovetkeztében viszont az (1) regresszios
modell tényezdvaltozdinak szama haromra csokken és ezaltal a tovabbi, esetleges vizsgalatok
alapjat a (6) regresszios modell tudja képzeni. Ezzel viszont az a gondom — amit mar tobbszor
is kihangstlyoztam —, hogy a kibocsatdsi ar valtozdsat egy Osszetett eredményvaltozonak
tartom, melynek atfogd hatdsvizsgéalatdit harom tényezdvaltozéra alapozni viszont mar

kevésnek gondolom. Ennek kovetkeztében az alabbi elemzési részt leginkabb — immaron a (6)
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regresszids modellbe beintegralhatd — tovabbi tényezdvaltozok azonositdsdnak szentelem. A
tovabbi tényezdvaltozok bevonasaval — hasonldan a fenti elemzésekhez — alapvetd célom az,
hogy egy olyan kibdvitett regresszios modellt épitsek fel, melynek keretein beliil szintén meg
tudom vizsgalni, hogy az ujonnan bevont valtozok valoban képesek-e az igy kapott, kibdvitett
modell globalis magyarazoerejét és az elemzés pontossagat emelni. Tekintettel az eddigi
regresszios modellek egyediségére — csakis vallalati szintli egyéni adatokat vizsgalnak — olyan
tovabbi valtozokat szeretnék bevonni, melyek befektetdi szemmel is relevansak lehetnek és
kozrejatszhatnak a részvényar valtozasanak hatisaiban. Ennek kovetkeztében, tovabbi 6t
tényezovaltozoval tervezem bdviteni a modellt, ugymint a sajat toke megtériilésének valtozasa
(AROE), a sajat téke valtozasa (AEQUITY), a kifizetett osztalék valtozasa (AOSZTALEK), az
{izemi eredmény valtozasa (AEBIT) és az arbevétel valtozasa (AARBEVETEL). A valasztasom
azért erre az Ot tényezdvaltozora esik, mert az a 2. fejezetben is bemutatott szakirodalmi
attekintésbol, valamint a jelen fejezet regresszidos eredményeibdl is jol latszik, hogy
Lengyelorszag tekintetében a befektetok szamdra egy kiegyensulyozott és stabil vallalati
tokeszerkezet kifejezetten fontos (amit a AKIBOCSAR és APENZTOKE kozotti erds
korrelacids kapcsolat is mutat), igy arra jutottam, hogyha dnmagaban a pénziigyi tokeattétel
ennyire meghatdrozd eleme a kibocsatasi részvényar valtozdsadnak, akkor a sajat toke
megtériilése és maga a sajat toke mértékének valtozdsa — ami a tékeszerkezet egyik fo
komponense a hitel mellett, mint ahogy azt szintén a szakirodalmi kutatési részben bemutattam
— lehetdség szerint kulcs elemei lehetnek a kibocsatasi részvényar valtozasanak. Hasonld
analogian elindulva — a 2. fejezet szakirodalmi kutatési eredményeit felhasznalva — dontottem
ugy, hogy az osztalék valtozasat is beemelem plusz valtozoként a modellbe, hiszen az egyes
portfolio6 menedzsmentért felelds intézményi befektetOk magatartasat vizsgaldé modellek
kozéppontjaban is javarészt az intézményi befektetok egyéni miikodési profitabilitdsanak
mérlegelése all, melynek véleményem szerint egyik f6 fokuszdban maga az osztalékfizetés —
mint az egyes portfoliovallalatok mérhetd hozamtermel6 képessége — all. Tovabba, szintén az
intézményi befektetdk befektetési stratégidinal maradva, a szakirodalmi attekintés intézményi
befektetokre vonatkozo részeibdl szerintem az is vildgosan latszik, hogy ezen befektetdk a
hozamtermeld képességet tobb paraméter mentén is vizsgaljak. Természetesen az osztalék,
mint egy vallalat altal éves szinten megtermelt €s kifizetett nyeresége egy nagyon kozvetlen
indikacidja és mutatdja lehet a hozamtermeld képességnek, azonban, ha picit hatra 1épiink és
egy vallalat eredménykimutatasat részleteibe menden vizsgaljuk, akkor az mindenképpen
elmondhat6, hogy az osztalékot, mint ,,hozamtermeld” képességet javarészt a vallalat tizemi

eredménye (angolul: Earnings Before Interest and Taxes, roviden: EBIT) befolyasolja. Az
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crer

megalkotasat kovetden részletesebben foglalkozom. Viszont a vallalati hatékonysagnal és
pénztermeld képességnél maradva ugy vélem, hogy az EBIT mellett egy vallalat arbevételének
is meghatdrozd szerepe kellene, hogy legyen a kibocsatasi részvényar valtozasanak
meghatarozasdban, hiszen minden vallalati ndvekedés alapja egy folyamatosan bdviild
arbevétel. Azt fontos megjegyeznem, hogy sokan az arbevételt tartjak az egyik legfontosabb
vallalati teljesitménymérd szamnak, viszont csakis arbevétel alapjan vallalati dontéseket hozni
veszélyes lehet, hiszen attél, hogy egy vallalat arbevétele novekszik, attdl nem biztos, hogy
képes a koltségeit stabilan tartani, sot sok esetben az arbevétel nagyon ,,agressziv”’ novelése a
koltségek még magasabb mértékii ndvekedését eredményezheti, mely ily moédon egybdl hatast
is gyakorol egy vallalat nyereségességére. Ebbdl kovetkezOen az arbevétel egy nagyon jo
indikécioja lehet egy wvallalat teljesitményének abban az esetben, ha ennek mértékét
fenntartasokkal kezeljik ¢és igyeksziink perspektivaba helyezni ¢és az adott véllalat

koltségszerkezetével, valamint likviditasi mutatoival egyiitt értelmezziik.

A fentiekbdl kiindulva tehat az alabbi nyolcvaltozds regresszids modellt alkottam meg:

(7 AKIBOCSAR =
B, B, (APENZTOKE)+B, (ATRANZ)+B, (KOZKEZ)+B, (AROE)+B, (AEQUITY) + B, (AOSZTALEK)
+ B, (AEBIT) + B, (AARBEVETEL)

ahol,

R0Eevvege+ 1 _

8 AROE =
( ) ROEevvege

1

A sajat toke megtériilése (az angol Return On Equity kifejezésbol eredendden, roviditve: ROE)
egy olyan vallalati teljesitménymérd szam, mely az adott vallalat addzott eredményét
viszonyitja a sajat tOke értékéhez, ezaltal ez viszonylag egy jo mutatd tud lenni egy kiilsd
befektetonek, hiszen megmutatja, hogy egy adott évben a vallalat adozott eredménye mekkora
részEt képviselte a sajat toke értékének. Masképpen mondva, a ROE tulajdonképpen pontosan
megmutatja, hogy maga a vallalat altal megtermelt teljes nettd6 eredmény hany szazalé¢kos
megtériilési aranyt biztosit a cégbe mar korabban befektetett sajat toke értékéhez viszonyitva.

Ezt tovabba jol szemlélteti az is, hogy pénziigyi értelemben véve a sajat toke értéke nem mas,

91



DOI: 10.14750/ME.2024.038

mint egy tarsasag altal birtokolt Osszes eszkozértékének és Osszes kotelezettségének
kiilonbsége, vagyis a sajat toke megtériilése tulajdonképpen egy vallalat eszkozeinek és
kotelezettségeinek az egyenlege. Kovetkezésképpen, a jelen modellben a sajat toke
megtériilésének valtozasakor azt veszem alapul, hogy a mintdban szerepld vallalat a nyilvanos
részvénykibocsatas évében mekkora zard ROE értékkel rendelkezett (ROEcyveee), majd ezt az
értéket hasonlitom a részvénykibocsatast kovetd év zaré ROE értékéhez (ROEeyvege+1), ahogy

ezt a (8) képlet is szemlélteti.

A ROE szamitésat pedig az alabbi képlet mutatja:

ADOZOTT EREDMENY,yyege
SAIAT TéKEevvege

(9) ROEevvege =

ahol, az adézott eredményre, a sajat tokére, az osztalékra, az EBIT-re és az arbevételre
vonatkoz6 adatokat is a jelen disszertacid 3.2.1. részében prezentalt eszkdzok és adatbazisok

segitségével gylijtdttem Gssze.

SA]AT T(”)KEevvege+1 _

(10) AEQUITY = —
SAJAT TOKE,yyege

1

A sajat toke valtozasat a ROE véltozasahoz hasonléan szamitottam ki a (10) képlet alapjan,
ahol a Sajat tokeewege+1 jelenti az adott vallalat nyilvanos részvénykibocsatast kovetd iizleti
évének mérlegében szerepld zard sajat toke értékét, mig a Sajat tokeeyveee ugyanezt méri, csak
a részvénykibocsatas évében. Ahogy azt fentebb is kifejtettem, a sajat tokét vallalati és
befektetdi szempontbol egyarant fontos mutatonak tartom, hiszen a sajat toke jelenti egy
vallalat azon felhasznélhatd sajat forrasanak 0sszegét, amelyet a tulajdonosok végérvényesen
a vallalat részére bocsatottak, valamint az adoézott eredménynek is azt a részét, amelyet a
tulajdonosok osztalék forméjdban nem vettek ki a cégbdl. Vagyis 0Osszefoglalva azt
mondhatjuk, hogy a sajat téke tulajdonképpen egy vallalat befektetett és forgoeszkdzeinek is
forrasa egyben.

A kifizetett osztalék mértékénél maradva, a harmadik Gjonnan beemelt valtozd az osztalék
valtozasa, mivel minden vallalatnak — de kiilondsen egy tézsdei vallalatnak, melynek nemcsak
magan, hanem javarészt nagy presztizzsel rendelkezd intézményi befektetd tulajdonosai is

vannak — megtériilési szempontbol az osztalék egy kulcsfontossagh mutatdja, hiszen
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osztalékfizetés esetén a vallalat tulajdonosai nemcsak cégérték ndvekedésbdl tudnak hozamot
realizalni hanem kozvetleniil készpénz alapon is, mely portfolié6 mitkddtetési szemszogbdl is

attraktiv tud lenni.

Az osztalék valtozasanak szamitasi modjat a (11) képlet részletezi:

OSZTALEK eyvege+1 L
OSZTALEK yyege

(11) AOSZTALEK =

Az osztalék valtozadsanak szamitdsi modjat nem igazan részletezném, hiszen ennek elve
teljesen megegyezik a (8) és (10) képletben szerepld szamitasokkal, vagyis az osztalék
valtozdsa nem mas, mint az adott vallalat 4ltal, a nyilvanos részvénykibocsatast kovetd év
végén kifizetett osztalék mértékének ¢és a kibocsatds évének végén kifizetett osztalék
mértékének hanyadosa.

A sajat toke valtozasahoz, a sajat toke megtériilésének valtozasdhoz és az osztalék valtozasdhoz
hasonloan épitettem fel az EBIT és az arbevétel valtozasanak kiszamitasi maodjat is, melyeket

az alabbiakban részletezek.

EBIT
(12) AEBIT = ———owvegerl 4
EBITevvege
ahol,
(13) EBITeyvege = ARBEVETELgyyege — KOZVETLEN MUKODESI KOLTSEGEK ¢yyege

Ahogy a fenti (13) képlet is mutatja, egy vallalat tizemi eredménye vagy EBIT értéke a vallalat
kamat ¢és adofizetés eldtti jovedelemét mutatja. Masképpen fogalmazva az EBIT
tulajdonképpen egy vallalat altal megtermelt arbevétel és a vallalat miikodéséhez kdzvetleniil
kapcsolodd miikodési koltségek kiilonbsége, vagyis az EBIT nem vesz figyelembe semmi
olyan koltség tételt, mely kozvetleniil nem kapcsolddik az arbevétel termeléshez, ugymint
példaul az adofizetési vagy kamatfizetési kotelezettség. Ebbdl kifolydlag az EBIT kozvetleniil
azt méri, hogy egy vallalat mekkora eredményt képes megtermelni egy adott évben a
fotevékenység(ei)bdl fiiggetleniil attdl, hogy hogy milyen annak a tOkeszerkezete, tovabba,
hogy veszteséges vagy nyereséges-e a vallalkozas €s hogy mennyit koltott beruhazasokra a

multban. Ezaltal, az EBIT kifejezetten jo mérdeszkdze annak, hogy egy vallalat mennyivel
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tobbet tudott megtermelni, mint amennyit kiaddsokra forditott, ennek kovetkeztében pedig
sokkal kdnnyebben Osszehasonlithatdva teszi egy cég teljesitményét mas cégekével, st akar
mas orszagok cégeivel is. Az EBIT ezen tulajdonsaga miatt is kiilonosen érdekes lehet az
esetleges befektetok szamara is, hiszen igy a kiilonb6z6 orszagok eltérd adorendszereinek
hat4satol megtisztitva tudjak Osszevetni a vizsgalt vallalatok eredményességét, vagyis azt,
hogy az adott vallalat milyen hatékonyan volt képes gazdalkodni az eréforrasaival.

A vallalatok eredményességénél maradva, valamint az el6zéekben bemutatott, jonnan
beemelt tényezdvaltozok képletét alapul véve, az arbevétel valtozasat is ugyanazon elv mentén
hatdroztam meg, ami nem mas, mint egy vallalat altal, a nyilvanos részvénykibocsatast kovetd
év végén megtermelt arbevétel mértékének €s a kibocsatas évének végén megtermelt arbevétel

mértékének hanyadosa.
Az arbevétel valtozasanak szamitasi modjat a (14) képlet mutatja be:

ARBEVETELeyyege+1 )

(14) AARBEVETEL = — .
ARBEVETELgyyege

Az EBIT szamitasi modjabal jol latszik, hogy egy vallalat altal megtermelt arbevétel milyen
mértékben képes meghatarozni az adott vallalat profitabilitasat. Kovetkezésképpen, az
arbevétel nem mads, mint egy vallalat altal értékesitett termékek és aruk, illetve teljesitett
szolgaltatasok altaldnos forgalmi ad6 nélkiil szamitott ellenértéke, vagyis minden vallalat
szamara nettd arbevételként kell kimutatni barmely szerzédéses viszonya szerinti teljesités
iddszakdban értékesitett termékek és szolgaltatasok (artdmogatassal €és felarral novelt, vagy
adott esetben engedményekkel csokkentett) ellenértékét. Ennek kdvetkeztében az arbevétel
megmutatja, hogy egy vallalat mekkora 6sszeget szamlazott ki a vevoéi felé az adott lizleti
évben, mely kiszamlazott 6sszegek pedig fedezetet kell, hogy nytjtsanak a vallalat minden
felmeriilé mikodési koltségére, ahogy ezt a (13) képlet is mutatja.

Annak érdekében, hogy az Gjonnan bevezetett tényezdvaltozokkal kibdvitett modell elemzését
el lehessen végezni, ugy — ahogy a jelen 3.2.2. részben az (1) modell kapcsan részletesen
kifejtettem — a regresszids modell eredményeinek vizsgalata eldtt a legfontosabb paraméter a
modell elofeltételeinek ellendrzése az analizis értelmezhetdségének megallapitasa érdekében.
Tekintettel arra, hogy a (7) regresszios modell szintén ugyanabbol az adatbazisbdl dolgozik,
mint az (1) és a (6) regresszids modell is, igy azt feltételezem, hogy a fentebbi részben

megvizsgalt regresszids eldfeltételek a (7) modell tekintetében is helytallok, ezaltal
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megkezdhetem a regresszids elemzést, melynek fObb eredményeit az alabbi tdblazatok

szemléltetik.

Téblazat 17: A (7) regresszids modell eredményvaltozoja és tényezdvaltozoi kozotti

’ liorrelécié i
AKIBO | APENZ | ATRAN | KOZK | AROE | AEQUI | AOSZT | AEBIT | AARBE
CSAR | TOKE |Z Ez TY ALEK VETEL
AKIBOCS
AR 1
APENZTO
KE 0,5977 |1

ATRANZ | 0,5109 | 0,3869 |1
KOZKEZ | 03404 | 0,0209 | 0,1611 1

AROE 0,3067 | 0,1648 | 0,0491 |0,0329 |1

AEQUITY | 02261 |0,1137 |0,1178 | 0,0873 |-0,1750 | 1

AOSZTAL

EK -0,2189 | -0,0971 | 0,0523 | 0,0598 | -0,1092 | 0,1362 | 1

AEBIT 0,1354 | 0,0612 | 0,1614 |-0,0669 |-0,1239 | 0,0169 | 0,0135 |1
AARBEV

ETEL 0,0044 | -0,0027 | -0,0661 | -0,1093 | 0,1160 | -0,0388 | -0,0151 | 0,0067 | 1

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 18: Az (7) regressziés modell f6bb vizsgalati értékei

R 0,8085
R? 0,6537
Korrigalt R? 0,6117
Standard hiba 0,1194
Elemszam 75

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 19: A (7) regressziés modellre szamitott ANOVA tablazat

Df SS MS F F szignifikancia
Regresszio 8 1,7749 0,2219 15,5740 <0,001
Rezidual értékek 66 0,9402 0,0142
Osszesen 74 2,7151

Forrds: Sajat szerkesztés
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Tablazat 20: A (7) regresszios elemzés fobb eredményei

Coefficient | Standar | t Stat P-value | Lower Upper Lower Upper

s d Error 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstans -0,1338 0,0294 -4,5508 | <0,001 | -0,1925 | -0,0751 | -0,1925 | -0,0751
APENZTOKE | 0,1508 0,0306 4,9245 | <0,001 | 0,0897 | 02119 | 0,0897 | 02119
ATRANZ 0,0687 0,0206 3,3273 | 0,0014 | 0,0275 | 0,1099 | 0,0275 | 0,1099
KOZKEZ 0,3040 0,0788 3,8581 | 0,0003 | 0,1467 | 0,4613 | 0,1467 | 0,4613
AROE 0,0228 0,0073 3,1403 | 0,0025 | 0,0083 | 0,0373 | 0,0083 | 0,0373
AEQUITY 0,1331 0,0518 2,5725 10,0124 | 0,0298 | 0,2365 | 0,0298 | 0,2365
AOSZTALEK | -0,0000 0,0000 -2,8728 | 0,0055 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0000
AEBIT 0,0111 0,0071 1,5553 | 0,1247 | -0,0032 | 0,0254 | -0,0032 | 0,0254
AARBEVETEL | 0,0001 0,0001 0,4134 | 0,6806 | -0,0002 | 0,0003 | -0,0002 | 0,0003

Forrds: Sajat szerkesztés

A (7) egyenlet regresszids eredményeibdl az lathatdo, hogy az elézetesen -elvart
feltételezésemnek megfeleléen a modell magyarazoereje nétt, ami azt jelenti, hogy a (6)
modellhez képest a f6bb vizsgalati értékek ndvekedtek — az R? értéke 0,5285-r61 0,6537-re, a
korrigalt R? értéke 0,5086-r61 0,6117-re és az R értéke 0,7270-r81 0,8085-re — valamint az F
értékhez tartozo szignifikancia szint tovabbra is szinte nulla kozeli, vagyis kijelenthetd, hogy
a modell eredményei megbizhatok.

Ami viszont az Gjonnan beépitett tényezdvaltozokat illeti, az lathato, hogy az 6t tényezdvaltozo
koziil harom 0,05 alatti p-értékkel rendelkezik (AROE, AEQUITY, AOSZTALEK), mig ketté
nagyon jelentés mértékben meghaladja a 0,05-6s korlatot (AEBIT, AARBEVETEL). Ez
tulajdonképpen azt jelenti, hogy az el6bb emlitett harom szignifikdns tényezdévaltozd
modellben vald szerepeltetése a modell globdlis megbizhatosaganak szempontjabol is
sziikséges, mig az AEBIT és AARBEVETEL tényez6valtozok kihagyhatok a modellbdl. Ennek
értelmében az EBIT valtozasa és az arbevétel valtozasa nincs hatassal a kibocsatasi részvényar
valtozasara a lengyel piacon. Ezt mindenképpen egy nagyon érdekes eredménynek tartom,
hiszen ezen valtozok modellbe valo beemelésének hatterében az a feltételezésem allt, miszerint
befektetdi szemszogbdl nézve ez két olyan eredményességi és hatékonysagi mutatod lehet,
melyek egy vallalat attraktivitdsat képesek lehetnek eldsegiteni. Azonban az eredmények azt
mutatjak, hogy Lengyelorszag esetében ezek a feltételezése nem alljak meg a helyiiket és a
befektetok az egyes IPO részvények mérlegelésének kivalasztasakor valosziniileg nem veszik
figyelembe az adott vallalat arbevételének ¢és EBIT értékének alakulasat. Még a kapott

eredmények kapcsan fontosnak tartom megemliteni, hogy ha a teljes elemzést nézziik, akkor
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az eredmények olyan szempontbol nem meglepdk, hogy a korrelacidos matrix alapjan is az
lathato, hogy a kibocsatasi részvénydr valtozasa nem 4all korrelacids kapcsolatban sem az
arbevétel, sem pedig az EBIT valtozasaval. Az AEBIT kapcsan még talan annyi elmondhato,
hogy legalabb valamiféle nagyon gyenge korrelacio megfigyelheté (0,1354), viszont az
AARBEVETEL ¢és az AKIBOCSAR kozott a korrelacio szinte nulla kozeli (0,0044).
Osszefoglaloan tehat azt lehet mondani, hogy ezen tényezSk a lengyel piac tekintetében
valéban nincsenek hatassal az egyes PO vallalatok kibocsatasi részvényar valtozasara.

Ami viszont a masik harom Ujonnan bevont tényezdvaltozot illeti (AROE, AEQUITY és
AOSZTALEK), mindegyik egytél egyig 0,05 alatti p-értékkel rendelkezik, vagyis abszolut
szignifikansak és a modellben 1év0 szerepeltetésiik sziikséges. Véleményem szerint ez azt
jelentheti, hogy a lengyel piac vonatkozasaban a befektetdk sokkal inkabb eszkozalapu vallalati
megkozelitést alkalmazhatnak, vagyis vélhetéen sokkal inkabb eldnyben részesitik azon
vallalatokat, melyek stabilabb sajat tokeszerkezettel rendelkeznek ¢és kevésbé veszik
figyelembe azt, hogy ezen véllalatok eredménykimutatasi oldala hogyan alakul. Ezzel azt
akarom mondani, hogy lehetségesnek tartom, hogy ez a fajta ,,eszkéz €s mérleg kdzpontr”
szemlélet kovetkeztében a befektetok fontosabbnak tartjdk azt, hogy az adott vallalatok
mérlegében a forras oldalon a sajat toke egyes elemei milyen hangstlyt képviselnek, minthogy
az eredménykimutatasban szerepld arbevétel vagy EBIT éppen milyen varakozasokat mutat.
Ebbdl kovetkezden, mieldtt a kapott eredmények regresszids egyiitthatoinak értékeit
elemeznénk érdemes egy pillantast vetni az eredményvaltozo és ezen harom 1) tényezdvaltozo
kozotti korrelacids kapesolatra, melyet a Tablazat 19 mutat. Ebbdl azt lathatjuk, hogy mind a
harom valtozé tekintetében megfigyelhetd korrelacidés kapcsolat az eredményvaltozdval,
melyek koziil a legerésebb kapcsolat a AROE ¢és az eredményvaltozo kozott van (0,3067).
Amennyiben pedig ratériink a regresszios eredményekre, a regresszios egyiitthatokbol
kiolvashato, hogy a kibocsatasi ar valtozasara leginkabb a sajat toke valtozdsa van hatassal
(pozitiv iranyban), hiszen amennyiben a sajat toke értékének valtozasa 1 szazalékponttal
novekszik, Ggy a kibocsatasi részvényar valtozasa tobb, mint 13 szazalékponttal ndvekszik. A
kapcsolat irdnya a sajat toke megtériilése kapcsan is hasonldan pozitiv az eredményvaltozdval,
csak az emelkedés mértéke alacsonyabb, mint maganal a sajat toke valtozasanal (0,0228).
Ezzel szemben viszont, az eredményvaltozo és az osztalék valtozasa kozotti kapcsolat negativ,
valamint az AOSZTALEK tényezévaltozoéhoz kapcsolodd regresszids egyiitthatd olyan
alacsony, hogy az osztalék valtozasanak 1 szazalékponttal torténd elmozdulasa alapjaban véve

szinte nem okozna valtozast a kibocsatasi ar valtozasa kapcsan.
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Osszegezve a kapott eredményeket, igy gondolom, hogy a plusz tényezdvaltozok bevonasa
(AROE, AEQUITY, AOSZTALEK, AEBIT és AARBEVETEL) mindenképpen jé dontés volt,
hiszen amellett, hogy a regresszios modell magyarazoereje jelentdsen javult, az Ot
tényezévaltozd kozil haromnak (AROE, AEQUITY, AOSZTALEK) a p-értéke is
messzemenden szignifikans lett, aminek kovetkeztében nemcsak kozgazdasagi, hanem
statisztikai szempontbdl is a modellben vald szerepeltetésiik igazolast nyert. Ez viszont azt is
jelenti, hogy a kibocsatasi részvényar valtozasat vélhetéen egy olyan hatvaltozés modell
jobban lenne képes megmagyardzni, melyben mdr nem szerepelnek az AEBIT ¢és
AARBEVETEL tényez6valtozok tekintettel a kapott eredményekre és a fent bemutatott
indoklésra, melynek kovetkeztében megallapitasra keriilt, hogy ezen valtozokat a modellbol
ignoralni kell. Kovetkezésképpen a (7) regresszids modell eredményeit figyelembe véve,
szlikségesnek tartom egy olyan hatvaltozds regresszids modell felallitdsat, melyben mar csakis

az egyénileg is szignifikans Gjonnan beemelt tényezdvaltozok szerepelnek.

Ennek értelmében, az alabbi hatvaltozds modell épitettem fel:

(15) AKIBOCSAR =
B, B, (APENZTOKE)+B, (ATRANZ)+B, (KOZKEZ)+B, (AROE)+B, (AEQUITY) + B, (AOSZTALEK)

ahol, a modellben szerepld egyes tényezdvaltozok definicidja teljes mértékben megegyezik a
(7) regressziés modellben szerepld tényezdvaltozokéval, igy ezeket mar kiilon, még egyszer
nem mutatom be. Tovabba, ugyanezen az elven a (7) modellhez hasonléan a regresszios
elofeltételeket sem tesztelem kiilon, hiszen sem a minta, sem pedig az egyes tényezévaltozok
kozotti kapcsolat nem valtozott, igy ennek kovetkeztében a regresszids elofeltételek
teljesiilését a fentieckben mér bemutatott igazoldsi modszertan alapjan elfogadom. Ebbol
kifolyolag, kozvetleniil ratérek a (15) regressziés modell eredményeinek vizsgélatara,

melyeket az alabbi tablazatok mutatnak be.

Tablazat 21: A (15) regresszios modell eredményvaltozoja és tényezdvaltozoi kozotti

] korrelécié__ ]
AKIBOCS | APENZT | ATRANZ | KOZKEZ | AROE AEQUITY | AOSZTA
AR OKE LEK
AKIBOCSAR | 1
APENZTOKE | 0,5977 1
ATRANZ 0,5109 0,3869 1
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KOZKEZ 0,3404 0,0209 0,1611 1

AROE 0,3067 0,1648 0,0491 0,0329 1

AEQUITY 0,2261 0,1137 0,1178 0,0873 20,1750 | 1
AOSZTALEK | -02189 | -0,0971 | 0,0523 0,0598 -0,1092 | 0,1362 1

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 22: Az (15) regresszids modell fobb vizsgalati értékei

R 0,8000
R2 0,6399
Korrigalt R? 0,6082
Standard hiba 0,1199
Elemszam 75

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 23: A (15) regresszios modellre szdmitott ANOVA tablazat

Df SS MS F F szignifikancia
Regresszio 6 1,7375 0,2896 20,1434 <0,001
Rezidual értékek 68 0,9776 0,0144
Osszesen 74 2,7151

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 24: A (15) regresszids elemzés fobb eredményei

Coefficients | Standard | t Stat P-value | Lower Upper Lower Upper

Error 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstans -0,1276 0,0292 -4,3674 | <0,001 | -0,1858 | -0,0693 | -0,1858 | -0,0693
APENZTOKE | 0,1517 0,0308 49314 | <0,001 | 0,0903 | 0,2130 | 0,0903 | 0,2130
ATRANZ 0,0734 0,0204 3,5964 | 0,0006 | 0,0327 | 0,1142 | 0,0327 | 0,1142
KOZKEZ 0,2897 0,0784 3,6934 | 0,0004 |0,1332 | 0,4462 | 0,1332 | 0,4462
AROE 0,0216 0,0072 3,0173 | 0,0036 | 0,0073 | 0,0360 | 0,0073 | 0,0360
AEQUITY 0,1313 0,0520 2,5261 | 0,0139 | 0,0276 | 0,2350 | 0,0276 | 0,2350
AOSZTALEK | 0,0000 0,0000 -2,8572 | 0,0057 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0000

Forrds: Sajat szerkesztés

A (15) modell regresszids eredményeibdl is az lathato, hogy a fentiekben bemutatott elézetesen
elvart feltételezésemnek megfeleléen a modell magyardzodereje szinte alig csokkent annak
ellenére, hogy két tényezdvaltozo is kivezetésre keriilt a (7) regresszios modellhez képest. Az

elézetesen elvart feltételezésem az volt, hogy a (7) modellhez képest — melyben az Gjonnan
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beemelt tényezdvaltozok koziil kettd nem mutatott szignifikdns eredményt — egy olyan
pontosabb, hatvaltozés modellt sziikséges felépitenem, mely a kibocsatasi részvényar
valtozasat még pontosabban képes mérni. Ez meg is tudott valosulni, hiszen a (7) modellhez
képest a f6bb vizsgalati értékek csakis kis mértékben csokkentek — az R? értéke 0,6537-r61
0,6399-re, a korrigalt R? értéke 0,6117-r61 0,6082-re és az R értéke 0,8085-r61 0,8000-ra —
valamint az F értékhez tartozo szignifikancia szint tovabbra is szinte nulla kdzeli, vagyis
kijelenthetd, hogy a modell eredményei megbizhatok. A (15) modell globalis
magyarazoerejérol elmondhato tehat, hogy a modellben szerepld tényezdvaltozok képesek a
kibocsatasi részvényar valtozasanak kozel 64%-at megmagyarazni a lengyel IPO piacon tgy,
hogy a modell korrigalt R? értéke is 60% feletti magyarazoer6t mutat, mely csak kozel fél
szdzalékponttal alacsonyabb, mint a (7) modell korrigalt R? értéke annak ellenére, hogy a (7)
modell két tényezOvaltozoval tobbet tartalmazott. Tovabba, ha a (15) modellt nemcsak globalis
magyarazderd hanem az egyes tényezdévaltozok szintjén is vizsgaljuk, akkor az lathatd, hogy
az egyes tényezdvaltozok kozil a ATRANZ tényezdvaltozo egyéni p-értéke még erdsddni is
tudott a (7) modellhez képest, valamint az dsszes tobbi tényezdvaltozod p-értéke szinte csak
nagyon kis mértékben gyengiilt, vagyis a (15) modellben is megerdsitésre keriilt, hogy ezen
hat tényezdvaltozé a kibocsatasi részvényar valtozasdnak megmagyarazasahoz — a lengyel piac
vonatkozasaban — kifejezetten sziikséges.

Azonban, a kapott (15) modell eredményeinek fényében azon kezdtem el gondolkozni, hogy a
(7) modell eredményeinek vizsgéalatakor — amikor megéllapitottam, hogy az Gjonnan bevont
tényezGvaltozok koziil sem az AEBIT, sem pedig az AARBEVETEL tényezévaltozok
nincsenek semmilyen hatassal a lengyel IPO tranzakciok soran kialakult kibocsatasi részvényar
valtozasara — az volt az egyik feltételezésem, hogy az arbevétel ¢s az EBIT valtozasa
lehetséges, hogy azért nem volt hatdssal a kibocsatasi részvényar valtozasara
Lengyelorszagban, mert elképzelhetd, hogy a befektetok egy sokkal inkabb mérleg és forras
adatokon alapt értékelési megkozelitést alkalmazhatnak a kifejezetten profit é&s
eredménykimutatds alapti megkozelités helyett. A fenti eredmények és feltételezések tiikrében
az az elképzelés fogalmazddott meg bennem, hogy ha ezt a fajta mérleg szemléletli befektetdi
magatartast vessziik alapul, akkor vajon egy tovabbi meghatarozé mérleg elem hatassal lehet-
e a kibocsatasi részvényar valtozasara. Ennek kovetkeztében ujra dtnéztem és megvizsgaltam
a mintaban szerepld egyes vallalatok mérleg kimutatésait és azt tapasztaltam, hogy a vallalatok
bizonyos tekintetben meghatarozd eszkdzallomannyal rendelkeznek, igy a mar bemutatott
adatbazisok és modszerek segitségével Osszedllitottam az egyes vallalatokra vonatkozo

eszkozallomanyi értékeket is azzal a céllal, hogy megvizsgdljam vajon a vallalati
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eszkozallomany valtozasa hatassal lehet-e a kibocsatasi részvényar valtozasara a lengyel IPO
piacon. Ennélfogva a (15) modellt alapul véve, Osszedllitottam egy olyan hétvaltozds modellt,
melyben immaron a vallalati eszk6zalloméany valtozasa is szerepel tényezdvaltozoként. Ezt a
regressziés modellt teljes mértékben a (15) modell alapjaira épitettem, egyediil annyi

valtoztatast eszkozolve, hogy az eszkdzallomany valtozasat is vizsgalom benne.

Ebbdl kifolyolag, a vallalati eszkozallomany hatdsanak vizsgalata végett az alabbi regresszios

modellt épitettem fel:

(16) AKIBOCSAR =
B, B, (APENZTOKE)+B, (ATRANZ)+B, (KOZKEZ)+B, (AROE)+B, (AEQUITY) + B, (AOSZTALEK)
+ B, (AESZKOZ)

ahol, az AESZKOZ tényezdvaltozd jelenti a vallalati eszkdzalloméany valtozdsat. Az

AESZKOZ kiszamitasat — hasonlo elven (15) modell t&bbi tényezévaltozdjahoz —az alabbi

képlet mutatja be:
w, _ ESIKOZeyyeget1
ahol,
(18) ESZKOZeyyege = BEFEKTETETT ESZKOZOKyyege + FORGOESZKOZOK ¢yyege

+ AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK ¢y yege

A fenti definici6 alapjan jol lathato, hogy egy vallalat eszkdzallomanya a vallalat befektetett
eszkozeinek, forgdeszkozeinek €s aktiv idébeli elhataroldsainak dsszege. Ez azt jelenti, hogy
befektetdi szempontbol a teljes eszkozallomany mértéke azért lehet egy fontos mutatd, mivel
az eszk6z0k magukban foglaljak egy vallalat kdzvetlen ellendrzése alatt 4116 Osszes eréforrasat,
amelyek valamilyen jovObeli gazdasagi eldnydket’ biztosithatnak a tirsasag szamara. Az egyes

eszkozoket azonban annak fliggvényében, hogy mikor tervezi 6ket egy vallalat értékesiteni két

7 Ilyen gazdasagi elényok kozé tartozik példaul az a helyzet, amikor egy kereskedd cég arut vasarol, mely a
megvasarlasat koveten a vallalat készlet értékét gyarapitja, azonban majd a jovobeli értékesitése esetén arbevételt
fog generalni az adott vallalat szamara és ily modon az adott vallalat képes az adott eszkodz eréforrasat pénztermeld

eszkodzz¢é alakitani.
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f6 csoportra osztjuk: befektetett ¢és forgoeszkdzok. Az alapvetd fO kiilonbség a két
eszkozesoport kozott ahogy az elébb is emlitettem az értékesitési horizontjuk. A befektetett
eszk6zok alapjaban véve olyan erdforrasokat csoportositanak, melyek hasznositasi idétartama
meghaladja a 12 hénapot, mig a forgdeszkozok esetében ez a hasznositasi idétartam célzottan
12 hoénap alatti. Osszefoglaléoan tehat elmondhaté, hogy egy vallalat eszkdzallomanya a
vallalati pénztermelés szempontjabol kulcsfontossagl eréforrasokat tartalmaz, igy emiatt is
feltételezem, hogy az eszkozallomany valtozasa hatdssal lehet a kibocsatasi részvényar
valtozésara. Ennek megvizsgalasdhoz az elézéekben emlitett és bemutatott regresszios
elemzést haszndlom. Természetesen a (16) modell esetében is fontosnak tartom megemliteni,
hogy a regresszids elofeltételek teljesiilését ebben az esetben is adottnak tekintem figyelembe
véve azt, hogy a (16) modell a mar korabban megvizsgalt regresszids modellek alapjan kertilt
felallitasra és ily modon nem latok olyan befolydsold paramétert, ami miatt azt feltételezném,
hogy a regresszids elofeltételek barmi ok miatt is ne teljesiilnének. Kovetkezésképpen, az
alabbi (16) modell regresszids eredményeit 6sszefoglald tablazatok segitségével ra is térek a

regresszids eredmények vizsgalatara.

Tablazat 25: A (16) regresszios modell eredményvaltozoja és tényezdvaltozoi kozotti

’ korre?_lécif')
AKIBO | APENZ | ATRAN | KOZKE | AROE AEQUIT | AOSZT | AESZK
CSAR | TOKE |Z z ) 4 ALEK | 0z
AKIBOCSAR | 1
APENZTOKE | 0,5977 | 1
ATRANZ 0,5109 | 0,3869 1
KOZKEZ 0,3404 | 0,0209 | 0,1611 1
AROE 0,3067 | 0,1648 0,0491 0,0329 1
AEQUITY 02261 |0,1137 |0,1178 |0,0873 |-0,1750 |1
AOSZTALEK | -0,2189 | -0,0971 | 0,0523 0,0598 -0,1092 0,1362 1
AESZKOZ -0,1374 | -0,0815 | -0,1217 -0,1824 -0,1412 -0,0980 -0,0211 1
Forrds: Sajat szerkesztés
Tablazat 26: Az (16) regresszids modell fobb vizsgalati értékei
R 0,8004
R? 0,6407
Korrigalt R? 0,6032
Standard hiba 0,1207
Elemszam 75

Forrds: Sajat szerkesztés
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Tablazat 27: A (16) regresszios modellre szdmitott ANOVA tablazat

Df SS MS F F szignifikancia
Regresszid 7 1,7396 0,2485 17,0690 <0,001
Rezidual értékek 67 0,9755 0,0146
Osszesen 74 2,7151

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 28: A (16) regresszids elemzés fobb eredményei

Coefficients | Standard | t Stat P-value | Lower Upper Lower Upper
Error 95% 95% 95,0% 95,0%

Konstans -0,1306 0,0305 -4,2867 | 0,0001 | -0,1914 | -0,0698 | -0,1914 | -0,0698
APENZTOKE 0,1518 0,0310 4,9055 | 0,0000 | 0,0901 | 02136 | 0,0901 | 0,2136
ATRANZ 0,0740 0,0206 3,5910 | 0,0006 | 0,0329 | 0,1151 | 0,0329 | 0,1151
KOZKEZ 0,2944 0,0799 3,6841 | 0,0005 | 0,1349 | 0,4540 | 0,1349 | 0,4540
AROE 0,0220 0,0073 3,0215 | 0,0036 | 0,0075 | 0,0366 | 0,0075 | 0,0366
AEQUITY 0,1333 0,0526 2,5352 | 0,0136 | 0,0283 | 0,2382 | 0,0283 | 0,2382
AOSZTALEK 0,0000 0,0000 -2,8341 | 0,0061 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0000
AESZKOZ 0,0030 0,0078 0,3796 | 0,7054 | -0,0126 | 0,0186 | -0,0126 | 0,0186

Forrds: Sajat szerkesztés

A (16) modell kapott eredményei tulajdonképpen azt mutatjak, hogy a fentiekben bemutatott
vallalati eszkdzalloméany valtozéasa és a kibocsatasi részvényar valtozasa kozotti kapcsolatra
iranyul6 feltételezésem helytelen volt és az AESZKOZ tényezdvaltozé (16) modellben vald
szerepeltetése indokolatlan. Ezt leginkabb abbdl allapitottam meg, hogy a (16) modell
korrelacidés matrixa alapjan is mar jol lathat6, hogy a kibocsatasi részvényar valtozasa és a
vallalati eszkdzallomany valtozasa kozott csak egy nagyon gyenge korrelacios kapcsolat van,
vagyis a két valtoz6 nem igazan 4all egymassal szoros viszonyban. Ezt tovabba megerdsiti az
is, hogy a (16) modell magyarazoereje szinte nem is igazan er0s6dott annak ellenére, hogy egy
plusz tényezdvaltozot beemeltem a (15) regresszids modellhez képest — az R? értéke 0,6399-
161 0,6407-re, mig a korrigalt R? értéke 0,6082-r61 0,6032-re csokkent. Vagyis Osszességében
véve, ha kifejezetten a korrigalt R? értékét nézziik, akkor a modell magyarazoereje kis
mértékben csokkent is, ugy, hogy a modell egy plusz tényezdvaltozoval boviilt, tehat mar ez is
megmutatja, hogy az eszkozalloméany valtozdsa nincs semmiféle hatdssal a kibocsatasi
részvényar valtozasara a vizsgalt lengyel piacon. Ezt a feltevést az is még tovabb erdsiti, hogy

a regresszios eredmények alapjan az AESZKOZ p-értéke rendkiviil magas (0,7054), ezaltal az
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AESZKOZ modellben valé szerepeltetése kifejezetten indokolatlan. Ezt az eredményt azonban
mindenképpen érdekesnek tartom, hiszen a fenti definiciokbdl és feltételezésekbdl kiindulva
azt gondoltam, hogy a véllalati eszkdzallomany valtozéasa hatassal lesz a kibocsatasi részvényar
valtozéasara. Az eredmény megértéséhez a vizsgalati mintaban szerepld egyes vallalati adatokat
elkezdtem megvizsgalni, melynek sordn azt lattam, hogy néhany vallalat esetében a kibocsatast
kovetden olyan meghatarozobb mértékli eszkozbefektetések €s vasarlasok valosultak meg,
melyek az eredményekre torzitd hatast gyakorolhattak. Ezt a torzitd hatést az is jol szemlélteti,
hogy a vizsgalt vallalatok esetében az eszkozallomany értékének valtozéasa atlagosan 37%-o0s
novekedést mutatott, viszont az eszkdzalloméany valtozasanak median értéke csak 5% volt.
Ebbdl kovetkezden is elmondhaté és lathatd az, hogy alapvetden a vizsgalt lengyel piacon az
eszkozallomany valtozasa és a kibocsatasi részvényar valtozasa kozotti alacsony korrelaciot és
szignifikancia hidnyat bizonyos tekintetben az vaéllalatok IPO tranzakciojukat kdvetd
eszkozalapu befektetéseinek alacsony mértéke befolyéasolhatta.

Osszefoglaloan nézve a kapott (16) modell eredményeinek alapjan leginkdbb az allapithat6
meg, hogy a vizsgalt idészakban megvaldsult lengyel TPO tranzakciok soran kialakult
kibocsatasi részvényar valtozasanak vizsgalatara leginkabb a (15) modell alkalmas, vagyis
azon tényezok, melyek a kibocsatasi részvényar valtozdsit a legnagyobb mértékben
befolyasoljak, azok a (15) regressziés modell tényezdévaltozoi. Kovetkezésképpen a jelen
disszertacidban szerepldé hipotézisek vizsgalatdt is jelentés mértékben a (15) modell
eredményeire fogom alapozni, hiszen az 6sszes tanulmanyozott modell és valtozo koziil ez adta
a leginkabb szignifikans eredményeket mind kozgazdasagi, mind statisztikai értelemben.
Vagyis a jelen kutatds szempontjabol a legmeghatarozobb €s legmegbizhatdbb eredmények az
alabbi modell eredményei és kovetkeztetései alapjan vonhatok le (az olvashatdsag és konnyebb

attekintés végett idemasolom a végsé modellt bekeretezve).

a5) AKIBOCSAR =
B,*+B, (APENZTOKE)+B, (ATRANZ)+B, (KOZKEZ)+B, (AROE)+B. (AEQUITY) + B, (AOSZTALEK)

Tekintettel arra, hogy a fenti (15) modellt tartom a disszertacid kutatasi fokusza szempontjabol
a leginkabb hangsulyosnak ¢€s relevansnak, igy fontosnak tartom, hogy visszatérjek még kicsit
a modellre és azt tovabbi Osszefiiggéseiben vizsgdljam. Amennyiben a modellt még
,,k0zelebbrél” tanulmanyozzuk, akkor azt lathatjuk, hogy tobb tényezdévaltozd kozott is

megfigyelhetd 0,15 érték feletti gyenge korrelacio (APENZTOKE és ATRANZ kozott 0,3869,
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APENZTOKE és AROE kozott 0,1648, KOZKEZ és ATRANZ kézott 0,1611, valamint AROE
¢s AEQUITY kozott -0,1750). A korrelacid mértéke alapvetden elenyészé — ami miatt nem is
mertlt fel a multikollinearitas kérdéskore a regresszids eldfeltételek vizsgalatakor —, viszont
gazdasagi értelemben mindenképpen érdekesnek tartom, hiszen ezen gyenge korrelacids
kapcsolat meglétekor felmeriill bennem a kérdés, hogy esetleg nem Ilétezik-e olyan
tényezdvaltozo vagy tényezdvaltozok, melyek a kibocsatasi részvényar valtozasat dsszetettebb
moédon képesek megmagyarazni. Annak érdekében, hogy erre a kérdésre a valaszt kideritsem
faktorelemzést alkalmazok, mely egy olyan kolcsonos Gsszefiiggésen alapulé moédszer, ahol
nagyszamu kiindul6 valtozot vonunk be az elemzésbe — amelyek kozott nincs fiiggd vagy
fliggetlen valtozo —, ezaltal optimalisan megvaldsithato az adatcsokkentés és az egyes tényezok
kozotti 6sszevonas vagy 0sszegzés.

A faktorelemzés lényege, hogy olyan krealt — direktben nem mérhetd — valtozokat hoz Iétre,
melyeket megfigyelhetd és mérhetd valtozok hatdroznak meg, éppen ezért is gondolom, hogy
jelen esetben a faktorelemzés erre az dsszevonasra alkalmas lehet, hiszen az 0sszes emlitett,
egymassal korreldlo tényezovaltozé mind mért adatokon alapul. Ez alapvetden fontos is, mivel
a faktorelemzés feltétele, hogy korrelacié legyen az egyes bevont valtozok kozott. A
faktorelemzés szempontjabol ezéltal az nyilvadnvaldan fontos, hogy ez a korrelacid minél
erdsebb legyen a valtozok kozott, hiszen annal szignifikdnsabb eredményeket lehet elérni,
viszont jelen esetben — ahol a hipotézisek vizsgalatat kozpontilag regresszids elemzéssel
céloztam megvizsgalni (melynek eléfeltétele, hogy nincs erds korrelacio a tényezdvaltozok
kozott) — a gyenge korrelacid miatt a faktorelemzést el lehet végezni, de valdszinii, hogy az
eredmények nem lesznek nagy mértékben szignifikdnsak. Ennél a pontndl viszont fontos
megjegyeznem, hogy a faktorelemzést nem a hipotézisek bizonyitdsdhoz vagy elvetéséhez
szlikséges elemként végzem el, hanem legfoképpen a jelen disszertacido eredményeinek még
atfogobb megértéséhez, melynek része az, hogy szeretném attanulmanyozni, hogy a vizsgalt
tényezovaltozok kozott valamiféle Osszefiiggést lehet-e taldlni, ami a kapott eredmények
Visszatérve a faktorelemzésre és ahogy fentebb is emlitettem az elemzés lényege az, hogy
megvizsgaljam, hogy a meglévo tényezdvaltozokat hany 1j ,,.képzeletbeli”, mindségi valtozdba
(faktorba) tudom sorolni. Ennek az Osszesorolasnak vagy Osszevondsnak tobb lehetséges
modja is 1étezik — ahogy ezt a kutatds 1.4 részében alaposan be is mutattam —, azonban a jelen
elemzésben a sajatértéken alapuld meghatarozast fogom alkalmazni, mert a kutatasi t¢éma mind
Lengyelorszag, mind a vizsgalt tényezdvaltozok esetében egyedi annyira, hogy multbeli

kutatdsokbol eldre, altalam meghatdrozni kivant faktor szdmot nem tudok mondani. A
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varianciahdnyadon alapulé meghatarozassal pedig az a problémam, hogy a kumulalt
varianciahdnyad értéke €és ennek a kiiszob értéke (példaul az emlitett 60%) tilsdgosan széles
savnak tlnik, igy jelen esetben leginkdbb a sajatértéken alapulé meghatirozast tartom
célszerlinek, mivel ezen meghatdrozasi modszer lényege, hogy csakis azon faktorokat
valasztjuk ki k6zos faktorként, melyek sajatértéke nagyobb, mint 1 (Kaiser kritérium). Ezaltal
ezt a moddszert sokkal inkabb mérhetének és biztosnak tartom a modell mar bemutatott
komplexitasara valo tekintettel.

Az igy elvégzett faktorelemzés értékeit €s eredményeit az aldbbi tablazatok foglaljak ossze:

Tablazat 29: KMO és Bartlett’s teszt eredménye

KMO érték 0,5085
Bartlett-féle gdmbdlytiségi teszt — Chi-Négyzet 23,5548
df 15
Szignifikancia szint 0,0731

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 30: Teljes variancia

Komponens Sajatérték osszesen Kumulativ sajatérték (%)
1 1,5100 25,1663

2 1,3157 47,0951

3 0,9876 63,5555

4 0,8751 78,1408

5 0,7643 90,8783

6 0,5473 100,0000

Forrds: Sajat szerkesztés

Tablazat 31: Faktor matrix

1 2
APENZTOKE 0,7622 -0,2504
ATRANZ 0,7949 0,0382

KOZKEZ 0,3584 0,2229

AROE 0,2227 -0,6590
AEQUITY 0,3446 0,6187
AOSZTALEK 0,0228 0,6203

Forrds: Sajat szerkesztés

A faktorelemzés eredményeinek vizsgalatdhoz kapcsoldddan az egyik f6 feltétel a KMO érték

elemzése, mely azt vizsgalja, hogy a fokomponensiink mennyire jol illeszkedik az adatokhoz.
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Jelen esetben a KMO érték 0,5085, ami egy kozepes illeszkedésnek felel meg. Ez alapvetden
érthetd is a valtozok kozotti gyenge korrelacio tekintetében, igy ez a fajta kdzepes illeszkedés
az eldzetes varakozasokkal Osszhangban van. A masik {6 feltétele a faktorelemzésnek a
Bartlett-féle gombdolytiségi teszthez tartoz6 szignifikancia szint mely 0,073 1 értéket mutat, ami
nagyon kis mértékben a 0,05-0s szignifikancia érték felett, viszont ugy vélem, hogy a
disszertaci6 és a faktorelemzés lefolytatdsanak céljat ez a fajta 0,02-es kiilonbség nem
befolyasolja.

Az elemzés kovetkezd 1épése az idedlis faktorszam kivalasztasa. Ahogy fentebb is emlitettem
a faktorok szdmanak meghatarozdsdhoz a sajatértéken alapuldé modszert tartom a
legmegfelelobbnek. Ennek értelmében a teljes variancia tdblazatban (Téblazat 32) azon
faktorokhoz tartozé sajatértékeket keresem, amik értéke magasabb 1-nél. Ezen értékek a
Tablazat 32, ,,Sajatértékek dsszesen” oszlopaban talalhatok meg. A kapott eredményekbdl az
lathato, hogy az idedlis faktorszamnak a 2 mutatkozik, hiszen két olyan faktor van melynek
értéke magasabb, mint 1 (Faktor 1 értéke: 1,5100, Faktor 2 értéke: 1,3157). Ebbdl kovetkezden
a vizsgalt tényezdvaltozokbol — melyeket a Téablazat 33 is mutat — Osszesen 2 1j, mindségi
valtozot vagy faktort tudunk felallitani. Annak érdekében, hogy jobban megértsem mik is ezek
az uj faktorok, a faktor matrixot veszem el6szor szemiigyre. A faktor matrix célja, hogy az
egyes faktorokat és ezen faktorok sulyat bemutassa (Tablazat 33, els6 és masodik oszlop),
vagyis azt keressilk, hogy az adott tényezOvaltozokhoz tartozd faktor milyen erdsen
kapcsolodik. Minél magasabb a faktorsuly, annal erdsebb kapcsolat all fenn az adott
tényezdvaltozo és az adott faktor kozott. Els6 1épésként tehat megvizsgalom, hogy minden
egyes tényezdévaltozohoz tartozo faktorok koziil melyik faktornak erdsebb a faktorsulya.

Ezeket az értékeket a Tablazat 34 elemei kozott sargaval jelolom.

Tablazat 32: A faktor matrix faktorsulyainak elemzése

1 2
APENZTOKE 0,7622 -0,2504
ATRANZ 0,7949 0,0382

KOZKEZ 0,3584 0,2229

AROE 0,2227 -0,6590
AEQUITY 0,3446 0,6187
AOSZTALEK 0,0228 0,6203

Forrds: Sajat szerkesztés

107



DOI: 10.14750/ME.2024.038

Az igy kapott faktor métrixbol jol lathato, hogy abszolut értékben a APENZTOKE, ATRANZ
és KOZKEZ tényezévaltozok esetén az 1-es szamu faktornak nagyobb a faktorstlya, mig a
AROE, AEQUITY és AOSZTALEK tényezévaltozoknal a 2-es szama faktornak nagyobb a
faktorsulya. Ennek kovetkeztében véglegesiteni tudom a faktorelemzést, vagyis a kovetkezd
Iépés a faktorok elnevezése. A faktorok nevét a hozzajuk tartozd tényezdvaltozok
,tulajdonsagai” alapjan hatdrozom meg, hiszen maguk a faktorok ezen valtozok jelentéseit
foglaljak magukba. Az els6 faktor kapcsan elmondhato, hogy olyan tényezdvaltozokat tomorit
magéaba, mint a APENZTOKE, ATRANZ és KOZKEZ, vagyis ezen véltozok tulajdonsagait
hordozza magaban. Ha ezeket a tényezdvaltozokat kozelebbrol megnézziik, akkor jellemzé
rajuk, hogy érzékenyek és kitettek az adott pillanatnyi részvényforgalomnak — hiszen egy
likvid részvényforgalomnak az alapja a jelentdsebb kozkézhdnyad ¢és a magasabb
tranzakciészam, valamint a magasabb pénziigyi tokeattétel is, mivel a folyamatos befektetdi
novekedési elvarasok megvaldsitdsdhoz sok tékére és finanszirozasra van sziikség —, vagyis
Osszefoglaléan ezt a faktort elnevezem novekedési részvény stratégianak. Az elsé faktorral
ellentétben, a masodik faktor olyan tényezdvaltozokat tudhat magaénak, mint a AROE,
AEQUITY és AOSZTALEK, amik egytl egyig a hosszii tava vallalati pénztermeld
képességnek és stabilitdsnak az indikatorai, hiszen egy stabil ROE ¢és sajat téke értékkel
rendelkezd vallalat az azonnali befektetdi értékteremtés helyett a hossza tava tulajdonosi
részvénynovekedés mutatoi, mig az osztalék a hossza tavu cash-flow termeldképesség egyik
6 indikatora, igy a Faktor 2-t 0sszefoglaloan hozamtermelo részvény startégianak nevezem.

A faktorelemzés teljes eredményét Gsszegezve az jol lathato, hogy az egyes tényezdvaltozok
kozotti gyenge korrelaciot megfigyelve két olyan ,,tulajdonsagt” faktort lehetett megalkotni,
melyek barmely részvénypiaci befektetés két fo pillérét alkotjak, mivel ha nagyon hétra Iépiink
¢s részvénypiaci befektetdi magatartasokat elemziink, akkor minden befektetési stratégia
hatterében tulajdonképpen az huzddik meg, hogy az adott befektetd rovid vagy hosszi tdvon
kivéan befektetni és ez azonnal determindlja is, hogy az adott befektetd novekedési részvényeket
gondolom, hogy a faktorelemzés teljes mértékben értékes eredményeket hozott a jelen
disszertaciom kutatasi fokuszara vonatkozoan. A kapott eredményeket latva azonban még az a
kérdés meriil fel bennem, hogy vajon a vizsgalt iddszakban Lengyelorszag vonatkozasaban a
kibocsatasi ar valtozasa kapcsan levonhato-e barmilyen nemi kdvetkeztetés arra vonatkozdan,
hogy leginkdbb melyik befektetési stratégia van nagyobb hatassal a kibocsatasi részvényar

valtozésara, vagyis, hogy a befektetok mit preferalnak jobban: ha egy frissen t6zsdére
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bevezetett vallalat ndvekedési részvény stratégiat kinal vagy inkéabb a hozamtermeld részvény
stratégiat részesitik elonyben?

Ezt a kérdést a legegyszeriibben egy korrelacids matrix felallitdsdval tudom megvizsgalni, igy
ennek kovetkeztében Ossze is allitottam egy olyan korrelacios tdblazatot, melyben immaron a
AKIBOCSAR mellett csakis a két uj faktor, a novekedési részvény stratégia és a hozamtermeld
részvény stratégia szerepel. Az igy kapott korreldcios matrix eredményeit a lenti tdblazat

foglalja Ossze:

Téblazat 33: Korreldcios matrix a kibocsatasi ar, a novekedési és hozamtermeld részvény
valtozok kozott

AKIBOCSAR NOVEKEDESI HOZAMTERMELO
AKIBOCSAR 1
NOVEKEDESI 0,7459 1
HOZAMTERMELO -0,1882 0,0000 1

Forrds: Sajat szerkesztés

A fenti korrelacioés matrix eredményeibdl kiindulva az latszik, hogy a kibocsatasi ar valtozasa
¢s a novekedési részvény stratégia kozott egy rendkiviil erés pozitiv korrelacié van, amig a
kibocsatasi részvényar valtozasa és a hozamtermeld részvény stratégia kozott egy gyenge
negativ korrelacio figyelhetd meg. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a vizsgalt 2010 — 2018
iddszakban bevezetésre keriild vallalatok koziil azok, akik elsédlegesen novekedési stratégiara
épiilé befektetési sztorit kinaltak — figyelembe véve a mdogodttes pénziigyi indikatoraikat,
melyeket a regresszios elemzés soran vizsgaltam — altalanossagban véve magasabb részvényar
valtozast tudtak realizdlni az IPO tranzakciot kovetd idészakban. Ezzel ellentétben azon
vallalatok, melyek befektetési sztorija a hosszl tavii hozamtermelési stratégia koré épiilt, 6k
joval kedvezdtlenebb helyzetbe keriiltek és a nyilvanos kibocsatast kovetd iddszakban a
részvényarfolyamuk valtozasa kevésbé kedvezd iranyba fordult. Tovabba, a gyenge
korrelaciobol a AKIBOCSAR és HOZAMTERMELO kozott az is megallapithato, hogy a
vizsgalati iddszakban a hozamtermelési stratégia alapvetden nem volt egy keresett befektetési
stratégia a lengyel tOkepiacon és a befektetdk sokkal inkabb a vonzd, nagy ndvekedési
potenciallal rendelkezd rovidebb tavi megtériilést igérd cégeket keresték.

A kapott regresszios és faktorelemzési eredményeket alapul véve, a kdvetkezé részben a
figyelmemet a disszertacid elején mar bemutatott hipotézisek vizsgalatara és tesztelésére
forditom. A koOnnyebb olvashatosag kedvéért az egyes hipotéziseket ¢&s vizsgalati

eredményeket egymastol kiilon-kiilon bekezdésben elemzem ¢és mutatom be.
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A dolgozat elsé hipotézise az elsd nyilvanos részvénykibocsatéasi tranzakcio soran kialakult
kibocsatasi részvényar valtozasa és egy adott vallalat pénziigyi tokeattételének valtozasa
kozotti hatas elemzését foglalja magaba. Az els6 hipotézist a kovetkezOképpen allitottam fel:

Hipotézis 1: A pénziigyi tokeattétel novekedése negativan befolyasolja egy vallalat elsé
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcio soran kialakult Kkibocsatasi részvényar

valtozasat Lengyelorszagban.

A (15) modell eredményei alapjan azt lehet mondani, hogy amennyiben egy adott vallalat
pénziigyi tokeattétele 1 szazalékponttal ndvekszik, akkor az IPO tranzakcio soran kialakult
kibocsatasi részvényar megkozelitdleg 15 szazalékponttal emelkedik. Ez azt jelenti, hogy
eldszor is a kibocsatasi részvényar valtozasa €s a pénziigyi tokeattétel valtozasa kdzott pozitiv
kapcsolat, vagyis amennyiben pénziligyi tOkeattétel valtozdsa emelkedik a kibocsatasi
részvényar valtozasa is novekszik vagy forditva. A pozitiv kapcsolat megléte 6nmagaban mar
nem meglepetés, hiszen az el6zd alfejezetben bemutatott korrelacidos matrixok (Ggymint a
Téablazat 23 vagy a Téablazat 27) alapjan is lathato volt a kibocsatasi részvényar valtozasa és a
pénziigyi tokeattétel valtozdsa kozotti kdzepesen erds pozitiv korrelacio (0,5977). Ami
tulajdonképpen a kapott eredmények alapjan kifejezetten érdekes, hogy ez a vizsgalati
eredmény ellentétes a pénziigyi szakirodalom elméleti megkdzelitéseivel, hiszen a
szakirodalomban foglaltaknak megfeleléen a talzott pénziigyi tokeattétel kifejezetten
veszélyes lehet egy adott vallalat miikodésére emiatt is bizonyos stratégiai helyzetekben —
amennyiben lehetséges — célszerti lehet a pénziigyi tokeattételt miikodési tokeattétellel
helyettesiteni (Mandelker és Rhee, 1984, Kahl et al., 2019). A hipotézis felallitdsa kapcsan is
hasonld elven kozelitem meg a kibocsatési részvényar valtozasanak és a pénziigyi tokeattétel
valtozasanak kapcsolatat, emiatt is feltételezem az eredetileg negativ kapcsolatot a két valtozo
kozott. A jelen helyzetben a szakirodalomi elméleti megkozelités mellett célszerlinek tartom a
mintaban 1év6 vallalatok pénziigyi tokeattétel valtozasanak és mértékének elemzését, annak
érdekében, hogy a talalt pozitiv kapcsolatot részletesebben megvizsgaljam. Elsé korben a
pénziigyi tokeattétel valtozasa és a kapott eredmények kapcsan az elsddleges paraméter a
pénziigyi tokeattétel valtozasi mértékének meghatdrozdsa, hiszen az elobb emlitett
szakirodalom is alapvetden a tllzott pénziigyi tokeattétel negativ vallalati hatasait elemzi.
Figyelembe véve azt, hogy egy vallalat optimalis miikodéséhez optimalis tokeszerkezet
kialakitasara van szlikség, vagyis abban az esetben, hogyha a pénziigyi tokeattétel valtozasanak
mértéke nem a tulzott eladésodottsag, hanem a tékeszerkezet optimalizalasanak kialakitasa

érdekében tortént, akkor a vizsgalt adatbazis tekintetében Lengyelorszagban a kapcsolat irdnya
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pénziigyi tekintetben is igazolhato lenne. Ennek kovetkeztében a 2010 és 2018 kozotti [PO
tranzakciok kapcsan kiszamolom minden egyes vallalat tekintetében az atlagos eladosodottsagi

szint valtozasat az alabbi egyenlet alapjan.

Kamatfizetési kételezettség/EBITewege "

1 AKamatfizetési kotelezettség/EBIT =
(19) amatfizetési kotelezettscg/ Kamatfizetési kotelezettség/EBIT

evvege

A vallalati kamateladdsodottsagi szint mérésére az adott cégek elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakcioit kovetd pénziigyi év  végi beszamoldiban szerepld
kamatfizetési €¢s EBIT, valamint az els§ nyilvanos részvénykibocsatds megvalosuldsanak
évében elért év végi kamat és EBIT értékek hanyadosat hasznalom. A (19) egyenlet alapjan
megallapithatd, hogy a mintaban szereplé vallalatok atlagos kamat/EBIT értéke 0,72-r61 a
kibocsatast kovetd évben 0,64-re csokkent. Az adatbazis vizsgalata soran megallapitottam,
hogy a relative magasabb kamat/EBIT érték alapvetden egy magas kamat/EBIT valtozasnak
volt koszonhetd, igy az esetleges torzitd hatdsok kiszlirése érdekében kiszdmitom a mintaban
szerepld vallalatok kamat/EBIT mutatéinak medidn értékeit is. Ezek alapjan a median
kamat/EBIT mutaté 0,10-rdl 0,07-re csokkent. A fentebb emlitetteknek megfelelden fontos a
mutatd relativ értékeinek a vizsgélata is, mert a 0,10-es és 0,07-es értékek alapvetden nem
mutatnak talzott eladésodottsagot, hiszen a vallalatok median kamatfizetési terhe csupan csak
az EBIT értékiik 0,10 és 0,07-szerese. Kovetkezésképpen a mintdban szerepld vallalatok
esetében nem beszélhetiink taladésodottsagrol hanem sokkal inkabb csak egy tokeszerkezeti
optimalizalasrél, melynek hatterében a mar emlitett ndvekedési célok is allhatnak. Ennek
kovetkeztében a kapott pozitiv hatasvizsgalati eredmény a kibocsatasi részvényar valtozasa és
a pénziigyi tOkeattétel valtozasa kozott pénziigyi szempontbol is helytallo Lengyelorszag
tekintetében. A hipotézis és az eredmények tovabbi vizsgalatakor kifejezetten fontosnak tartom
megemliteni a pénziigyi tokeattétel valtozasdhoz kapcsolodo p-értéket is, hiszen a pozitiv
korrelacios kapcsolat mellett maga a pénziigyi tokeattétel valtozasa, mint tényezdévaltozd
modellben betdltott szerepe is legalabb ennyire fontos. A kapott regresszids eredményekbol
vilagosan lathatd, hogy a APENZTOKE p-értéke nulldhoz kozeli, ami azt jelenti, hogy a
pénziigyi tOkeattétel valtozasa erdsen szignifikans, vagyis a valtozd modellben vald
szerepeltetése mindenképpen indokolt. Ebbol  kovetkezéen és a bemutatott elemzési
eredményeket alapul véve osszességében elmondhato, hogy a Hipotezis 1 feltételezésével
ellentétben a kibocsatasi részvényar valtozasa és a pénziigyi tokeattétel valtozasa kozott erdsen

szignifikans pozitiv kapcsolat van.

111



DOI: 10.14750/ME.2024.038

A disszertacid masodik hipotézise a kibocsatasi részvényar valtozasa €s részvénykereskedési
tranzakciészam valtozasa kozotti pozitiv kapcsolatot feltételezi Lengyelorszagban. A hipotézis
a kovetkezoképpen keriilt megfogalmazésra:

Hipotézis 2: A részvénykereskedési tranzakcioszam novekedése pozitiv befolyassal van

egy elsé nyilvanos részvénykibocsatast koveto részvényar valtozasara Lengyelorszagban.

A korabban mar emlitetteknek megfeleléen, a részvénykereskedési tranzakcidszam
vonatkozasdban célom, hogy a befektetok és a vallalat tulajdonosai, vezetdi kozotti
informacios aszimmetria valtozasat mérjem. Ennek a hatterében az all, hogy egy befektetd
szamara alapvetden a vallalat f6 értékei, miikodési és operativ hatékonysaga, illetve jovobeli
novekedési potencidlja sem ismert, igy ezen informacids aszimmetria kovetkeztében a
befektetok kontraszelekcios kockazattal nézhetnek szembe (Akerlof, 1970). Annak érdekében,
hogy egy vallalat képes legyen csokkenteni egy adott befektetd és a kozte 1évd informacios
aszimmetridt mind befektet6éi, mind vallalati oldalrol szamos ,,jelzés” és eszkoz all
rendelkezésre. A szakirodalmi attekintésben bemutatott tényezék mellett — igymint a média
vagy a folyamatos befektetési banki részvényelemzések — 10gy vélem, hogy a
részvénykereskedési tranzakciészam valtozdsa is egy piaci ,,jelzés” lehet az informacios
aszimmetria valtozasanak, hiszen egy adott részvény kereskedési volumenének novekedése
nemcsak a mar meglévd részvényesek tovabbi eladési vagy vételi tranzakcidinak, hanem uj
befektetok megjelenésének is indikacidja. A piaci €s gazdasagi kornyezet valtozasanak
tanulmanyozasa a befektetok szdmara pedig kiemelten fontos, mivel az egyes befektetok
magatartdsanak valtozasa befolyassal van mas befektetOk piaci magatartasara is (Ocasio,
1997). Ennek kovetkeztében a kereskedési tranzakcidoszdm valtozasat az informacios
aszimmetria valtozasanak mérdeszkozeként is hasznalom azt feltételezve, hogy egy részvény
kereskedési tranzakcidoszdmanak novekedése elsOsorban 11j befektetok megjelenését és vételi
hajlandosagat is mutatja, mely a megndvekedett vallalati mikddési és ndvekedési
transzparencia eredménye, ami végsd soron a vallalat altal rendelkezésre bocsatott piaci
informaciok kdvetkezménye, vagyis egyuttal maga az informécios aszimmetria csokkenésének
kovetkezménye.

Visszatérve az (15) egyenletben meghatdrozott regresszios analizis eredményeire az lathato,
hogy a kibocsatasi részvényar valtozasa €és a kereskedési tranzakcidszam valtozasa kozott
pozitiv kapcsolat van, melyet az eredmény ¢és tényezdvaltozok kozotti korrelacios tabla is
alatdmaszt. Ezzel parhuzamosan szintén elmondhato, hogy a tranzakciészam valtozasanak — a

pénziigyi tokeattétel valtozasdhoz hasonléan — p-értéke szintén joval 0,05 alatti értéket mutat
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(0,0006) ami ugyancsak erds szignifikancia szintet jelent, vagyis a ATRANZ tényezdvaltozo
modellben vald szerepeltetése is indokolt. Ennek kdvetkeztében elmondhat6, hogy a (15)
egyenletben felallitott regressziés modell nemcsak a modell szintjén mutat nagyon erds
szignifikanciat, hanem az eddig vizsgalt, egyes tényez6valtozok (APENZTOKE, ATRANZ)
vonatkozasdban is. A kereskedési tranzakcioszam valtozasanak regresszids egylitthatjanak
értelmében igazolhatd, hogy amennyiben a részvénykereskedési tranzakcidok szdmanak
valtozésa 1 szazalékponttal novekszik, akkor az elsd nyilvanos részvénykibocsatast kovetd
részvényar valtozasa kicsit tobb, mint 7 szazalékponttal emelkedik.

A kapott regresszidés eredmények kovetkeztében azzal a kovetkeztetéssel ¢élek, hogy a
tranzakciészam valtozdsa — mint az informacids aszimmetria valtozdsanak mérdeszkoze —
pozitiv hatdssal van a kibocsatast kovetd részvényar valtozasara, vagyis a feltételezésem szerint
az informécids aszimmetria valtozdsa még ha kozvetetten is, de hatassal van a kibocsatast
kovetd részvényar valtozasara. Ennek értelmében a Hipotézis 2 feltételezését miszerint a
kibocsatasi részvényar valtozasa és a részvénykereskedési tranzakcioszam valtozasa kozott

pozitiv kapcsolat van a regresszios modell eredményei igazoljak.

A dolgozat harmadik hipotézise az egyes vallalati szektor tipusok kozotti alularazas mértékét
vizsgalja, vagyis az egyes vallalatok tevékenységi kore és a kibocsatasi részvényar valtozasa
kozotti kapcsolatot tanulmanyozza. A hipotézis igy szol:

Hipotézis 3: A lengyel szolgaltatoi szektorban miikodé vallalatok elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakcioi soran kialakult kibocsatasi részvényar alularazasa
alacsonyabb, mint a lengyel gyarto szektorban mitkodo vallalatok kibocsatasi részvényar

alularazasa.

A hipotézis megalkotasakor azzal a feltételezéssel €ltem, hogy a szolgaltatdé vallalatok egy
nyilvanos t6zsdei bevezetést kovetden alacsonyabb részvény aluldrazassal szembesiilnek, mint
a gyarté vallalatok, vagyis a gyartd vallalatok kibocsatasi részvényaranak valtozasa

alacsonyabb, mint a szolgaltatd vallalatoké. Ennek megvizsgalasdhoz els6sorban az amerikai
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Dow Jones részvényindex® 10 legnagyobb piaci kapitalizacioval® rendelkezé vallalatanak
iparagi besorolasat veszem alapul melynek kovetkeztében azt allapitom meg, hogy a 10
legnagyobb piaci kapitalizacidoval rendelkezd vallalat koziil 8 a szolgaltatéi szektorban
miikodik. Ennek kovetkeztében ugy vélem, hogy ez a tendencia Lengyelorszag vallalatainak
kibocsatasi részvényar valtozasa tekintetében is megfigyelheto lehet.

A regresszios modellben a SZOLG valtoz6 egy olyan dummy valtozo, melynek értéke 1 abban
az esetben, ha az adott véllalat a szolgaltatd szektorban miikodik és 0 abban az esetben, ha
gyart6 vallalatrol van sz6. A dummy valtozo alapjan tehat azt vizsgalom, hogy a szolgaltato
cégek kibocsatasi részvényaranak valtozasa hogyan viszonyul a gyart6 vallalatok kibocsatasi
részvényaranak valtozasahoz. A hipotézis mélyebb vizsgalata eldtt kifejezetten fontosnak
tartom Ujbol megemliteni a SZOLG valtozohoz kapcsolddd p-értéket. A disszertacio 3.2.3.
elemzési részében részletesen bemutattam €s be is bizonyitottam a (6) regresszids modell
megalkotasaval, hogy a SZOLG valtoz6 regresszids modellben vald szerepeltetése nem
indokolt, és eziltal a modellben szerepld tovabbi harom tényez6véltozdo (APENZTOKE,
ATRANZ és KOZKEZ) jobban képes az eredményvaltozd valtozatossagat megmagyarazni.
Ennek kovetkeztében alkottam meg a mar emlitett (6) regresszidés modellt, melybdl mar a
SZOLG dummy valtozot ignoraltam. Az igy kapott haromvaltozds regresszios modell nemcsak
a modell szintjén mutatott nagyon erds szignifikanciat, hanem az egyes tényezdvaltozok
vonatkozasaban is.

A pénziigyi tokeattétel regresszids egyiitthatéjanak értelmében a (6) modell igazolta azt is,
hogy amennyiben a pénziigyi tokeattétel 1 szdzalékponttal ndvekszik, akkor a kibocsatasi
részvényar kicsit tobb, mint 18 szazalékponttal emelkedik. Ezzel parhuzamosan hasonld
tendencia elmondhaté a tranzakcioszam valtozadsa és a kozkézhanyad tényezdvaltozok
esetében, ahol a tranzakcidoszam valtozasdnak 1 szazalékpontos emelkedése 7 szazalékpont
feletti, mig a kdzkézhanyad 1 szazalékpontos ndvekedése kozel 31 szdzalékpontos bdviilést

eredményezett.

8 A Dow Jones index a New York-i t6zsdén kereskedett 30 legfontosabb amerikai vallalatot témoriti magéaba
ezaltal egyetlen mutatoval képes folyamatosan nyomon kovetni ezen 30 vallalat részvényaranak valtozasat. A
Dow Jones index az egyik legrégebbi amerikai részvényindex, melyet Charles Dow amerikai 0jsagiré alkotott
meg 1896-ban (Ross et al., 2011).

® Egy vallalat piaci kapitalizacidja az adott vallalat dsszes kibocsatott részvényének és az aktualis piaci
részvényaranak a szorzata, vagyis a piaci kapitalizacio megmutatja egy vallalat aktualis piaci értékét (Ross et al.,
2011).
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A kapott regresszios eredmények alapjan azzal a kovetkeztetéssel élek, hogy egy adott vallalat
iparagi vagy szektor szintli megoszldsa — vagyis, hogy egy adott vallalat a szolgaltat6 vagy a
gyartd szegmensben mikodik — nincs hatdssal a kibocsatasi részvényar valtozasara,
kovetkezésképpen az a feltételezésem miszerint a lengyel szolgéltato vallalatok egy nyilvanos
tdzsdei bevezetést kovetden alacsonyabb részvény alularazdssal szembesiilnek, mint a lengyel
gyarté vallalatok nem alatamasztott. Ennek értelmében kijelentheto, hogy a Hipotézis 3

feltételezését a vonatkozo regresszios modell eredményei nem igazoljak.

A negyedik hipotézis a kibocsatasi részvényar valtozasanak és a nem stratégiai befektetok
aranyanak kapcsolatat vizsgalja. A hipotézis a kovetkezo:

Hipotézis 4: Egy vallalat nem stratégiai befektetéinek aranya és az adott vallalat elso
nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcioja soran kialakult Kkibocsatasi részvényar

valtozasa kozott negativ kapcsolat van Lengyelorszagban.

A hipotézis vizsgalatkor az el6z6 hipotézisekhez hasonldan a (15) egyenletben meghatarozott
regresszios modellre timaszkodom tekintettel arra, hogy a modell eredményei mind globalisan,
mind egyéni tényezdvaltozok szintjén is erdsen szignifikdns eredményeket mutatnak.

Definicid szerint egy nyilvanosan miikodo tézsdei vallalat kozkézhanyada tulajdonképpen —
ahogy mar korabban is emlitettem — az adott vallalat stratégiai és nem stratégiai (intézményi)
befektetdinek aranyat mutatja meg. Masképpen fogalmazva a kozkézhanyad nem mas, mint
egy nyilvanosan miikodo vallalat az els6 nyilvanos részvénykibocsatast kovetd nem stratégiai
befektetdi altal birtokolt részvények szamanak és a vallalat altal kibocsatott dsszes részvények
szamanak hényadosa. A kozkézhdnyad szamitdsdnak modjat az (5) egyenlet tartalmazza.
Ennek kovetkeztében a hipotézis tesztelésére a mintdban szerepld vallalatok
kozkézhanyadanak aranya és a kibocsatasi részvényar valtozasa kozotti kapcsolatot keresem,
vagyis a kozkézhanyad aranyat a vallalatok nem stratégiai (intézményi) befektetdi aranyanak
mérdeszkozeként haszndlom (egy vallalat stratégiai befektetdi kozé tartoznak tobbek kozott
vallalat azon vezetd tisztségviseldi, akik tulajdonosi hanyaddal rendelkeznek, a tobbségi
befolyassal rendelkezd részvényesek, illetve az allami vallalatok is, vagyis egy vallalat nem
stratégiai befektetdinek korét legnagyobb hanyadban a nem tobbségi befolyassal rendelkezd
intézményi befektetok alkotjak). A hipotézis feltételezésének felallitasakor a fejlett piacokra
vonatkoz6  szakirodalmi kutatdsok eredményeire tamaszkodtam. Ezen kutatasok
kozéppontjaban elsdsorban a befolydsolé tulajdoni hanyaddal rendelkezd intézményi

befektetok vallalati szerepvallaldsa all. Az elméletek értelmében ezen befolydsold
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tulajdonrésszel rendelkezd stratégiai befektetok operativ vallalati szerepvallalasa az altaluk
birtokolt tulajdoni hanyad aranyaban novekszik (Shleifer és Vishny, 1986) tekintettel arra,
hogy az egyre ndvekvo tulajdonrész nemcsak magasabb megtériilést, hanem ezzel egyidében
hatékonyabb koltségallokaciot is biztosithat a stratégiai befektetOk szamara (Jensen és
Meckling, 1976, Jensen, 1986). Ez azt jelenti, hogy egy nyilvanos részvénykibocsatas soran a
vallalat stratégiai befektetdinek aranya higulhat, melynek kovetkeztében a nem stratégiai
befektetOk ardnya — vagyis a kozkézhanyad ardnya — ndvekedhet. Ahogy a szakirodalmi
részben részletesen bemutattam, egy vallalat stratégiai befektetdinek f6 célja a vallalat hossza
tava értékndvekedése éppen ezért szamos vallalat dont ugy, hogy a tarsasag felsdvezetdinek
bizonyos mértékii tulajdoni részesedést biztosit a vallalat vezetdi és tulajdonosai kozotti
iigyndk probléma athidalasa érdekében (Jensen és Meckling, 1976). Tovabba, az amerikai
vallalatok felsdvezetdi altal birtokolt részvények mértéke kapcsan megallapitasra kertilt, hogy
abban az esetben, ha a felsévezetdk tulajdonrésze alacsony vagy kifejezetten magas, akkor a
vallalatok Tobin Q értéke (vagyis a vallalatok részvényeinek piaci értéke) novekszik, viszont
ha a tulajdonrésziik csak kozepesen magas, akkor a vallalatok Tobin Q értéke csokken és az
igyndk probléma hatdsa ismételten er6s6dni kezd (Morck et al, 1988). Ennek kdvetkeztében a
hipotézis feltételrendszerének kialakitdsakor azzal a feltételezéssel €ltem, hogy egy vallalat
stratégiai befektetdi ardnyanak valtozasa €s a kibocsatasi részvényar valtozasa kozott pozitiv
kapcsolat van, igy ennek értelmében egy vallalat nem stratégiai (intézményi) befektetdi
aranyanak valtozasa és a kibocsatési részvényar valtozasa kozott negativ kapcesolat van.

A jelen hipotézis elemzéséhez a KOZKEZ és a AKIBOCSAR viltozok kozotti kapesolatot
tanulmanyozom. A (15) regresszidos modell eredményei alapjan a kibocsatasi részvényar
valtozasa és a kozkézhanyad ardnya kozott pozitiv kapcsolat van. A pozitiv kapcsolatot a
Tablazat 23 is megerdsiti. A regresszios modell eredményei alapjan a KOZKEZ
tényez6valtozd p-értéke 0,001 alatti, vagyis a KOZKEZ tényez6valtozd modellben vald
szerepeltetése kifejezetten indokolt. A KOZKEZ regresszids egyiitthatoja — a (15) regresszios
modell esetében — 0,2897, melynek értelmében, ha egy vallalat kozkézhanyadanak aranya 1
szazalékponttal emelkedik, akkor a kibocsatasi részvényar kozel 30 szdzalékponttal emelkedik.
Az jol lathato, hogy a kapcsolat irdnya kiilonbozik az altalam feltételezett kapcsolati iranytol,
illetve a kozkézhanyad ardnya €s a kibocsatasi részvényar valtozas kozotti kozel 30
szazalékpontos valtozasi érték is elég magas szamnak tiinik.

Megitélésem szerint egy vallalat részvénykereskedési tranzakcidinak talnyomo része
Lengyelorszagban az intézményi befektetok nevéhez fiizédik, mely leginkabb a véllalat

stratégiai és nem stratégiai befektetok kozotti értékelési véleménykiilonbségen alapszik. A
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befektetdi véleménykiilonbségen alapuld elmélet 1ényege, hogy a vallalat befektetdi kozott
véleménykiilonbség alakul ki az adott vallalat piaci értéke kapcsan azaltal, hogy minden egyes
befektetd az adott vallalat piaci értékét sajat maga allapitja meg (Miller, 1977). Ennek
értelmében egy elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakcid sordn kialakult kibocsatasi
részvényar koriili értékelési bizonytalansag is sokkal magasabb tekintettel arra, hogy az adott
vallalat még nem rendelkezik részvénykereskedésre vonatkozd historikus adatokkal.
Kovetkezésképpen egy elsé nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciot kdvetden a masodpiaci
kereskedés ,.legels6” intézményi befektetdinek részvényértékelési hozzaallasa is pozitivabb
lehet. EbbAl kifolydlag a részvénykereskedési hajlandosdguk is magasabb az IPO tranzakciot
koveto elsé idoszakban, melynek okan a kibocsatasi részvényar valtozasa is magasabb.

A regresszios eredmények alapjan az egyes vallalatok stratégiai és nem stratégiai (intézményi)
befektetoi kozotti arazasi véleménykiilonbség jol szemlélteti a kozkézhanyad aranya és a
kibocsatasi részvényar valtozasa kozotti szignifikans pozitiv kapcsolatot Lengyelorszagban,
mely alapjan elmondhato, hogy a hipotézis feltételezése — miszerint a kozkézhanyad ardanya és

a kibocsatasi részvényar valtozasa kozott negativ kapcsolat van — nem nyer bizonyitdst.

4. Osszefoglalas

A jelen kutatdsom f6 célja, hogy az elsé nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok soran
kialakult kibocsatasi részvényar valtozasat és ezen kibocsatasi részvényarra hatd tényezok
kapcsolatat tanulmdnyozzam Lengyelorszagban. A kibocsatasi részvényar valtozasaval
kapcsolatos kutatasi teriiletet kifejezetten izgalmasnak tartom, mert az elsd nyilvanos
részvénykibocsatasi piac egy olyan folyamatosan valtozo szegmens, melynek teljesitményét
szamos tényez0 egyidejl kdlcsonhatdsa befolyasolja. Ezzel 6sszefiiggésben elmondhato, hogy
az elmult idészakban jelentésen megndtt a vallalatok elsé nyilvdnos részvénykibocsatasi
tranzakciokon keresztiili forrdsbevonasi aktivitdsa. Ez a folyamat és tendencia azért is fontos,
mert egy jol miikodé gazdasagnak kifejezetten nagy sziiksége van egy kellden aktiv és likvid
részvénypiacra. A kiterjedt befektetdi bazissal rendelkezd, erds tokepiac jelentdsen ndvelheti
egy gazdasag finanszirozasi stabilitasat, illetve a kiilsd gazdasagi hatdsokkal szemben is
nagyobb védelmet nyujthat, kiilonosen hitelhiany idején. Egy elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakcid vizsgélatakor a vallalat vezetdi és tulajdonosai szdmara az
egyik meghatarozo6 kérdés, hogy a véllalat tokeszerkezetét miképpen strukturaljak és alakitsak,
hiszen egy vallalat jovobeli stratégiai célkitizéseinek megvalositdsa érdekében szamos

finanszirozasi alternativa koziil valaszthat. Ezen finanszirozasi alternativak kozott 1éteznek
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tokeagi és hitelfinanszirozasi formak. Ez azt jelenti, hogy egy vallalat vezetdjének és
tulajdonosainak el kell dontenie, hogy a véllalat jovébeli novekedése és profitabilitasa
szempontjabol melyik finanszirozasi forma a kedvezdbb. Ez természetesen egy Osszetett
kérdés, hiszen barmelyik finanszirozasi format is valasztja a vallalat az hatissal lesz a
tOkeszerkezetére. Ezt azért fontos kiemelni mert egy vallalat stabil miikddésének részét képezi
egy optimalisan felallitott tokeszerkezet. Ennek kovetkeztében kifejezetten fontos
meghatdrozni, hogy egy vallalat tdkeszerkezetén beliil mekkora ardnyban szerepel a hitel
finanszirozés és mekkoraban a sajat téke. A banki finanszirozas a tékeszerkezetben 1évo hitel
Osszegét, mig egy elsd nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakeio a sajat toke dsszegét noveli.
A novekedési terveket kizarolag kolcsontokébol fedezni csak egy adott mértékig lehetséges,
vagyis minden vallalat eljut egy olyan pontra, ahol alternativ tokefinanszirozasi format
valaszthat akar pénziigyi, akér stratégiai befektetd bevonasdval. A kontinentdlis eurdpai
régidoban — igy Lengyelorszagban is — az a jellemzd, hogy a vallalatok életciklusuk kezdeti
szakaszaban inkabb kolcsontékébdl finanszirozzak bovitési torekvéseiket és csak késébb, a
vallalat érettebb szakaszaban mérlegelik a tokébdl torténd finanszirozast annak komplexitésa,
a finanszirozas volumene és a részvénypiac kiilonbozdsége miatt.

Az jol lathatd, hogy az elsé nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok soran kialakult
kibocsatasi részvényar vizsgalatdhoz szamos adat és informaci6 sziikséges, melyek elsddleges
forrasa leginkdbb az amerikai, a kinai, a japan vagy mads fejlett orszagok részvénypiacai.
Megitélésem szerint ez is az egyik oka lehet annak, hogy szdmos IPO témdban sziiletett
szakirodalmi kutatas vizsgélati kozéppontjaban a fejlett orszagok részvénypiacai allnak. Ennek
kovetkeztében a kontinentalis ,,tipusu” részvény- €s tokepiaccal rendelkez6 orszagok a legtobb
kutatéas fokuszteriiltén kiviil esnek annak ellenére, hogy a kozépkelet-eurdpai részvénypiac az
elmult harom évtizedben folyamatos novekedésen és atalakulason ment keresztiil. Tovabba, a
KKE régié részvénypiacait — azon belill is az altalam vizsgalt Lengyelorszagot — a fejlett
orszagokhoz képest egy magasabb gazdasagi és részvényarazasi bizonytalansag is jellemzi.
Ennek kovetkeztében a régio befektetdi intenzitdsa és tokepiaci mechanizmusai is jelentdsen
elmaradnak az angolszasz orszagok részvény- és tokepiaci miikodési kornyezetétdl tekintettel
arra, hogy a befektetOknek egy magasabb megtériilési lehetdség mellett magasabb kockazattal
is szembe kell nézniiik egy adott befektetés kapcsan. Ezt az arazasi kockazatot a befektetési
politikajukbol és szabalyrendszeriikbdl adodoan sok intézményi befektetd és alapkezeld nem
tudja, vagy csak részben tudja véllalni. Ennek kdvetkeztében véleményem szerint sziikséges
lehet egy olyan gyakorlati elveken alapulé modell felallitisa a KKE régié kapcsan, mely

eldsegitheti az emlitett gazdasagi és részvényarazasi bizonytalansag csokkenését. A legtobb
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altalam tanulmanyozott kzépkelet-eurdpai kutatas — a fejlett piacokra vonatkozé kutatasokhoz
hasonloan — leginkabb egy adott tényez6 egyidejli hatasat vizsgalja a részvénypiaci mozgasok
vonatkozasdban. A kutatasokbdl jol lathato, hogy a piacok kozott mas és mas hatasvizsgalati
eredmények sziilethetnek akar ugyanazon tényezd vizsgélatakor, ami azt jelenti, hogy a
részvénypiacok folyamatos valtozdsa miatt sokkal nehezebb egy 4altalanos tendenciat
felallitani, ennek kovetkeztében pedig sokkal inkabb a regionalis elemzések domindalnak.
Ebbdl kiindulva, a kozépkelet-eurdpai région belill is meghatarozd szerepet betdltd
Lengyelorszag tekintetében szintén sziikséges lehet egy olyan hatasvizsgalat lefolytatasa, mely
adott esetben a befektetdi intenzitast is bizonyos tekintetben eldsegitheti.

A minél atfogdbb elemzés érdekében a disszertdciom elsd részében attekintettem azon
befolyasold tényezok vizsgalataval kapcesolatos szakirodalmi kutatdsokat melyek megitélésem
szerint a kibocsatasi részvényar valtozasat befolyasolhatjak. Ezen tényezdk kozé tartozik a
pénziigyi tokeattétel, az informacids aszimmetria, a vallalati szektor és a tulajdonosi szerkezet.
A pénziigyi tokeattétel kapcsan az egyik kozponti kérdés a vallalati tOkeszerkezet felépitése,
hiszen a stabil véllalati novekedés egyik alapja a jol diverzifikalt tOkeszerkezet. A pénziigyi
tokeattétel és az optimalis tokeszerkezeti struktura mellett a disszertacio szakirodalmi részében
részletesen attekintésre keriiltek a hitelfinanszirozas felhaszndldsnak modjai, valamint az
optimalis vallalati tOkeszerkezet felépitésével foglalkozo jelentésebb modellek is. A pénziigyi
tokeattétel mellett bemutattam az informécios aszimmetriaval kapcsolatos fobb szakirodalmi
iranyvonalakat. Az informdacios aszimmetria kdzponti kulcseleme, hogy a céltarsasag sokkal
magasabb informacidval rendelkezik a sajat maga teljesitményével kapcsolatosan, mint maga
a vasarlo fél, ezaltal a kiils6 befektetok magas kockézatokkal szembesiilnek. A tanulméanyozott
szakirodalmi elemzések eredményei azonban ravilagitanak arra, hogy az informacids
aszimmetria altal okozott kockazatok tobbféleképpen is csokkenthetok. Ezen csokkentd
tényezOk kozé tartozik az elsé nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciobol szarmazéd
informaciok szerepe, a médiaban fellelhetd és megtalalhato hirek hatdsa, valamint a befektetési
bankok részvényelemzéseibdl szairmazo adatok hatdsa is. Az el6bb is emlitett szakirodalmi
fejezetben tovabba bemutatasra keriilnek a részvény aluldrazasi elméletek is. A részvény
aluldrazassal kapcsolatos szakirodalmi kutatasok Iényege, hogy az elsé nyilvanos
részvénykibocsatasi tranzakciok sordn tapasztalhato részvény aluldrazas torténhet befektetoi
nyomas hatésara, illetve maga a tézsdei bevezetés elott allo vallalat sajat dontés alapjan is.
Azon elméletek szerint melyek a részvény alularazast a befektetéi nyomds eredményeként
mutatjdk be, az aluldrazds f6 okaként az informdacids aszimmetriat jelolik meg, aminek

kovetkeztében a befektetOk a részvények alularazdsat varjadk el a magasabb informacios
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aszimmetriabol ered6 kockazatok ellensulyozasa érdekében. Ezzel ellentétben a masik elméleti
iranyzat értelmében a részvény aluldrazés a vallalatok sajat egyéni dontése, ami azt jelenti,
hogy a vallalatok 6nszantukbdl dontenek a kibocsataskori részvényeik aluldrazasa mellett
annak érdekében, hogy ezéltal jelezzék ,,magas mindségiiket” a befekteték szamara. Eppen
ezért a disszertacid vonatkozo6 fejezetében megvizsgalasa keriiltek a kiilonféle fobb jelzés-és
viselkedéselméletek is. Végezetiil a tulajdonosi szerkezet és felépitéssel Osszefiiggésben
keletkezett szakirodalom keriilt bemutatasra, melynek f6 fokuszaban a kevés tulajdonossal
rendelkezd (koncentralt) és sok tulajdonossal rendelkezé (alacsony koncentraltsagn)
tulajdonosi szerkezet kozotti kiilonbségek tanulmanyozasa allt. A tulajdonosi szerkezettipusok
szempontjabol az intézményi befektetok tézsdei vallalatokban wvalé tulajdonosi
szerepvallalasaval kapcsolatban két 6 szakirodalmi iranyt vizsgaltam meg. Ezen elméletek
kozOs pontja, hogy az intézményi befektetok tulajdonosi szerepvallalasa az intézményi
befektetdk altal birtokolt tulajdonrész mértékétdl fiigg. Az egyik elméleti irdnyzat alapvetden
a jol teljesitd portfoliovallalatok, mig a masik az alulteljesitd portfoliovallalatok esetében
tanulméanyozza az intézményi befektetdk tulajdonosi szerepvallalasat. Az els6 elméleti iranyzat
lényege, hogy ha egy adott portfolidvallalat jol teljesit €s az intézményi befekteté magas vagy
befolyésold tulajdonrésszel rendelkezik a vallalatban, akkor az intézményi befektetd operativ
szerepvallalasa is magas. A masodik elméleti iranyzat ezzel ellentétben azt vizsgalja, hogy egy
alulteljesitd portfoliocég esetében az intézményi befektetok az aktiv operativ szerepvallalas
helyett sokkal inkabb az adott vallalat részvényeinek eladasat preferdljak. Ennek hatterében
alapvetden az intézményi befektetdk operativ vallalatiranyitassal jaro tobbletkoltségei és az
ebbdl fakadod esetleges piaci pozicid hatranyanak koltsége, illetve az adott portfolidvallalatért
felelos befektetési menedzser egyéni érdekeinek konfliktusa all.

A szakirodalmi attekintést kovetden, a disszertacié masodik részében, a kibocsatasi részvényar
valtozasa, valamint az ezt befolyasolo tényezdok kozotti kapesolat gyakorlati hatdsvizsgélatat
végzem el Lengyelorszag vonatkozasaban. A hatasvizsgalat elvégzése el6tt a disszertacio ezen
fejezetében megvizsgaltam Lengyelorszag alternativ finanszirozasi piacait, beleértve a vallalati
hitelezési, a kockazati toke és az alapkezelési piac sajatossagait is. Ezzel az elemzéssel célom,
hogy a hatasvizsgalat megkezdése elott egy atfogo képet tudjak adni a lengyel finanszirozasi
piacok helyzetérdl annak érdekében, hogy a vizsgalt iddszakra vonatkozd elsd nyilvanos
kibocsatasi tranzakciokat, valamint a mogottik meghuzodé gazdasagi folyamatokat és piaci
mozgasokat még inkabb perspektivaba lehessen helyezni — ahogyan ezt tettem is a disszertacio

3.2.1. kutatasi minta bemutatasara vonatkozo6 részében.
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A részvénykibocsatasi piac teljesitményét és a kibocsatasi részvényar valtozasat az altalam
vizsgalt belsd tényezok mellett az alternativ finanszirozasi piacok teljesitménye is
befolyasolhatja. Az alternativ finanszirozasi piacok attekintését kovetden a kutatdsom
fokuszaban 4ll6, mar sokszor emlitett befolyasold tényezdk hatasvizsgalata all. A
hatasvizsgalat lefolytatasa érdekében az elemzésemben egy tobbtényezOs linedris regresszios
analizist alkalmaztam. A regressziéos modellben a kibocsatasi részvénydr valtozasat
eredményvaltozoként, a befolyasold tényezdket pedig tényezdvaltozoként hasznaltam fel. A
modell felallitdsakor a keresztmetszeti regresszios fiiggvények eldfeltételei is ellenérzésre
keriiltek, tobbek kozott a multikollinearitas, a homoszkedaszticitas és a normal eloszlas
feltételrendszere is. A regresszids modell alapjaként felhasznalt 75 elemszamu minta is kelléen
magas volt ahhoz, hogy megfelelden szignifikdns eredményeket kapjak. A vizsgalati idészak
tekintetében azért is dontdttem a 9 éves peridodus mellett mert Lengyelorszdgban jelentdsen
kevesebb az elsé nyilvanos részvénykibocsatasi tranzakciok szama, mint az angolszasz
beallitottsagu piacok esetében igy a megfelelé mennyiségii adat biztositasa érdekében az 6téves
helyett kilenc éves vizsgalati idészakot allapitottam meg.

A kapott eredmények alapjan jol lathatd, hogy a kibocsatasi részvényar valtozasa tekintetében
a szakirodalmi kutatdsok soran megfogalmazott altaldnos deduktiv elméletek Lengyelorszag
viszonylataban az egyes tényezOvaltozokra vonatkozodan eltérd eredményeket mutatnak. A
hipotézis alapjan feltételezett és a regressziés modellek alapjan kiszamitott hatasvizsgalat

eredményét a Tablazat 36 foglalja dssze.

Tablazat 34: A hipotézis és a regresszios elemzés alapjan felallitott hatdsvizsgalat iranyai a

kibocsatasi részvényar valtozasa és a tényezdvaltozok vonatkozasadban

Vizsgalt valtozo Hipotézis alapjan | Regressziés elemzés
feltételezett kapcsolat eredménye

Pénziigyi tokeattétel valtozasa (APENZTOKE) - +

Tranzakcidszam valtozasa (ATRANZ) + +

Iparagi szektor (SZOLG) + nincs hatés

Ko6zkézhanyad aranya (KOZKEZ) - +

Forrds: Sajat szerkesztés
Azonban ahogyan azt a disszertacio vonatkoz6 részében is kiemeltem, a kibocsatasi részvényar

valtozasat egy annyira Osszetett eredményvaltozonak tartom, hogy emiatt a teljes vizsgalati

eredményeimet nem egy haromvaltozdés modell eredményeire szerettem volna alapozni,
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melynek kovetkeztében tovabbi tényezdvaltozok bevonasardl dontdttem és az igy kapott
regresszids eredményeket a disszertacid vizsgalati részeiben kiilon-kiilon elemeztem.

Ez azt jelenti, hogy az ,,alap” (6) regresszidés modell mellett — melyben harom tényezdvaltozot
vizsgalok (pénziigyi tékeattétel valtozasa, tranzakcidszam valtozésa és kdzkézhanyad aranya)
— olyan kibdvitett regressziés modelleket is elemzek, melyeket tovabbi hat vallalati adaton
alapulod tényezdvaltozoval (sajat toke megtériilésének valtozasa, sajat toke valtozasa, osztalék
valtozésa, EBIT valtozasa, arbevétel valtozasa és a vallalati eszkdzallomany véaltozasa)
bovitettem ki. Ezen kibdvitett modellek kapcsan a célom az volt, hogy megvizsgaljam, hogy
ezen Uj tényezdvaltozok beintegraldsa altal a modellek magyarazdereje ndvekszik-e, vagyis
ezen tényezdvaltozok bevezetése révén a kibocsatasi részvényar valtozasat még nagyobb
mértékben képes-e a modell megmagyarazni. Az igy kapott eredmények bizonyos
tényezdvaltozok esetében (sajat toke megtériilésének valtozasa, sajat toke valtozésa, osztalék
valtozasa) abszolut bizonyitjdk az el6bbi felvetést — ahogyan ezt a disszertacié hipotéziseinek
vizsgalatahoz is felhasznalt (15) regresszids modell eredményei is mutatjdk —, mig mas
tényezdvaltozok esetében (EBIT valtozasa, arbevétel valtozasa és a vallalati eszkozallomany
valtozéasa) egyaltalan nem kaptam visszaigazolast és szignifikans eredményeket, amit a (7) és
a (16) regresszidés modell eredményei is megerdsitenek. A (7) modell esetében bizonyitasra
kertilt, hogy a lengyel piac vonatkozdsdban sem az EBIT valtozdsdnak, sem az arbevétel
valtozasanak nincs hatasa a kibocsatasi részvényar valtozasara, mig a (16) modell esetében
pedig a vallalati eszkdzallomany valtozdsdnak kibocsatasi részvényar valtozasra gyakorolt
hatasvizsgalata keriilt elvetésre. Az igy felépitett — a disszertacio hipotézis vizsgalatanak is
alapjaul szolgalo — (15) regresszidés modell magyarazoereje azonban kdzel 64%-ra emelkedett,
valamint a modell és az egyes a kutatdsi eredmény szempontjabol maximalisan relevans
tényezovaltozok (sajat toke megtériilésének valtozasa, sajat toke valtozasa, osztalék valtozasa)
szignifikancia szintje is erds szignifikanciat mutatott. Ezen feliil fontos még megemlitenem,
hogy a kibdvitett (15) modell tényezdvaltozoinak vizsgalatakor némi korrelaciot fedeztem fel
kozottiik, ezaltal az a kérdés mertilt fel bennem, hogy vajon a kapott eredményeket mindségi
valtozok bevonasaval atfogobban meg lehetne-e magyarazni? Ezen feltevés vizsgalatahoz
faktorelemzést végeztem, melynek kovetkeztében két faktort is azonositani tudtam. Az elsd
faktort novekedési részvény startégidnak, a masikat hozamtermelési részvény stratégianak
neveztem el annak fiiggvényében, hogy mely tényezdvaltozokat foglaljak magukba.

Ezéltal a disszertacid fO céljat is meg tudtam valositani, hiszen sikeriilt felépiteni olyan
regresszids modelleket és elemzéseket, melyek a lengyel piac vonatkozasaban relevans kutatasi

eredményekkel szolgéalnak, valamint a teljes kutatds vizsgalati korlatait is részleteibe menden
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be tudtam mutatni. Tovabba gy vélem, hogy a kapott eredményeket is sikeriilt oly mdédon
szintetizalnom, hogy azok attanulmanyozaséaval jelent6sebb kovetkeztetéseket is le lehet vonni

a lengyel IPO piac vonatkozéasaban.

A kutatdsom tavlati célja az els6 nyilvanos részvénykibocsatasi piacokat befolyasold tényezok
sz€lesebb korli tanulmanyozasa. A jovobeli célom, hogy a kutatasi terliletemet és fokuszomat
oly mértékben kibdvitsem, hogy a kibocsatasi részvényar valtozasara hatd tényezok mellett a
tozsdei bevezetések hatterében 4ll6 potencialis vallalati dontési mechanizmusokat is
feltérképezzem kozéppontba helyezve a V4 orszdgokat, azon belil is leginkabb
Magyarorszagot. A jovOben egyre nagyobb hangsulyt szeretnék fektetni a magyarorszagi elsé
nyilvanos részvénykibocsatasi piac tanulmanyozasara legfoképpen azért, mert még a V4
orszagok koziil Szlovakia utan Magyarorszag rendelkezik a méasodik legkisebb GDP aranyos
piaci kapitalizacidéval (2020 decemberében Magyarorszag GDP aranyos piaci kapitalizacidja
16,7%, mig Lengyelorszag ¢s az Europai Unid tagallamainak egyiittes GDP aranyos tézsdei
kapitalizacidja 46,1% ¢és 54,6% volt). Egy jol diverzifikdlt magyar tékepiac nemcsak a
gazdasdg egészséges milkddéséhez sziikséges, hanem a wvallalati szektor banki
eladdsodottsaganak csokkentése és tokeszerkezetének stabilitdsa érdekében. Az elmult évek
folyaman szamos magyarorszagi tézsdefejlesztési iranyvonal sziiletett azonban hatdsuk még
kevésbé lathato a tékepiaci aktivitas szempontjabdl annak ellenére, hogy ezek az iranyvonalak
a magyar nagyvallalatok mellett mar a kis-és kozépvallalatokat is egyarant célozzak. Ennek
kovetkeztében a kozeljovoben a tdzsdei bevezetések szdma egyre inkabb emelkedhet
szamomra is tovabbi lehetdséget biztositva a magyar tékepiac szélesebb korii vizsgalatara.

A tavlati kutatds szempontjabdl kiemelt fontossdgu, hogy olyan tovabbi Osszehasonlitd
elemzéseket és kvantitativ adatokat tudjak gytjteni, melyek az eddig bemutatott részvénypiaci
sajatossagok és mechanizmusok megértését még mélyebben eldsegitik. Az adatgylijtés soran
tovabbi segitségemre lehetnek majd elsésorban a nemzetk6zi és hazai adatbéazisok
(Mergermarket, IMF, EKB, MNB), illetve a tovabbi jelentds részvénykibocsatasokat elemz6
esettanulmanyok. A kutatds tekintetében tovabba érdekes lehetne esetlegesen néhdany
magyarorszagi vallalati dontéshozdoval készitett pénziigyi interju lefolytatdsa is a jovobeli
tokepiaci varakozasok vallalati oldalrdl torténé még mélyebb megértése érdekében. Az emlitett
tokepiaci mechanizmusok feltérképezéséhez jo kiinduldopontnak tartanam megvizsgalni —
figyelembe véve, hogy a magyar vallalati szektor szerepldinek legnagyobb része kis-és

kozépvallalat - hogy egy erés markanévvel és elismertséggel rendelkezo kis-és kozépvallalatok
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korébdl felallitott KKV tézsde hatékony alternativa lehet-e egytttal a vallalatok jovobeli

novekedésének finanszirozasara, illetve ezaltal a t6zsdei masodpiaci kereskedelem novelésére.
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