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Bevezetés

Az osztalékfizetések volumenéhez képest sokdig alulmaradé részvény-visszavasarla-
sok a 2000-es években a részvényesi kifizetések els§ szamu formdjava valtak (Skin-
ner, 2008). A 20. szazadban t6bb kutatot is foglalkoztatott az osztalékfizetés annak
ellenére torténd favorizalasa, hogy a részvény-visszavasarlas ad6zasi el6nnyel rendel-
kezik azzal szemben (Bierman és West, 1966). Végiil 1998-ban volt az els olyan év,
amikor a globalis részvény-visszavasarldsok volumene meghaladta az osztalékfizeté-
sekét (Grullon és lkenberry, 2000).
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A jelenhez kozelebbi trendekre tekintve az laithatd, hogy a globalis részvény-visz-
szavasarlasok volumene 2012 és 2022 koz6tt meghdromszorozddott. A rekordévnek
2022 szamitott, amikor 1305 millidrd dollar értékben vésaroltak vissza papirjaikat a
t6zsdén jegyzett cégek. 2024-ben az év els§ néhany honapjanak aktivitdsa utin az
elemzG8k ismételten 1000 millidrd dollar feletti globalis volument prognosztizal-
tak. (Janus Henderson Investors, 2023)

A részvény-visszavasarlasok vizsgalatdnak aktualitdsat és relevancidjit azon-
ban nem csak az emlitett pozitiv tendencidk adjik, hanem a visszavasarldsnak az
adott cég részvényarfolyamdra kifejtett hatdsa is. Ez tetten érhet6 volt példdul a
magyar részvénypiacon is. 2023. 07. 21-én a napi kereskedés zarasa utan az OPUS
GLOBAL Nyrt. részvény-visszavasarlasi programot jelentett be, amelynek hatisara
a kovetkezs kereskedési napon a részvények arfolyama kozel 20%-ot emelkedett. A
visszavasarlasok utin megfigyelt ilyen jelleg(i piaci irmozgdsoktol vezérelve cikkiink
az alabbi kérdésekre probal valaszt taldlni:

1. Mekkora a részvény-visszavisarlasi programok bejelentésének atlagos rovid

tavua hatdsa a részvényarfolyamokra?

2. Milyen véllalatspecifikus tényez6k befolydsoljdk a piaci hatdsokat?

Tekintettel arra, hogy a 1étez$ szakirodalom tdlnyomé része az Egyesiilt Al-
lamok tékepiacain végrehajtott részvény-visszavasarldsok hatdsaival foglalkozik,
jelen értekezésben kizarolag vezet8 eurdpai tékepiacokra fékuszalunk. Mintdnkat
a Stoxx Europe 600 részvényindexben 100 legnagyobb stillyal rendelkezé vallalat leg-
frissebb részvény-visszavasarldsi bejelentéseire korlatozzuk.

Annak okan tovabb4, hogy a tézsdei vallalatok tobbféle modon is visszavasarol-
hatjak részvényeiket, a vizsgalati kort tovabb sztikitettiik. A nyilt piaci visszavasarla-
si program (open market repurchase program), a fix aras ajanlat (fixed-price tender
offer), a holland aukcids ajanlat (Dutch auction tender offer) és a zart korti ajanlat
(privately negotiated purchase) lehet8ségek koziil kizarolag a nyilt piaci visszavasar-
lasokkal foglalkozunk. Ezen dontést Chen és Obizhaeva (2022) tanulmanya alapjian
hoztuk meg, mely szerint a vallalatok dont6 tobbsége a visszavasarlasok e mddjanak
szavaz bizalmat, kiilondsen az utdbbi években.

A felsorolt két kutatasi kérdést két kiilonb6z6 modszertannal vizsgéljuk. Az elsé
kérdésre az eseményelemzés segitségével keressiik a valaszt, amely 1épéseit kovet-
ve el6szor historikus adatok alapjan megbecsiiljitk a minta részvényeinek varhato
normdlis hozamat, majd a részvény-visszavasarlasi bejelentés koriil megfigyelt valds
napi hozamok és a megbecsiilt varhaté normalis hozamok kiilonbségeként megkap-
juk az abnormalis hozamokat, amelyek tisztdn a bejelentések piaci hatdsat tiikrozik.
A masodik kérdés elemzéséhez keresztmetszeti regresszidkat alkalmazunk, ahol az
eredményvaltozé minden esetben az eseményelemzés segitségével kiszamolt kumu-
lalt abnormalis hozam, mig a magyarazé valtozok azon vallalatspecifikus tényez6k,
amelyek a szakirodalom alapjan potencialisan befolydsolhatjék a piaci reakcidkat.

Eredményeink Anolick és szerz6tarsaival (2021) 6sszhangban azt mutatjak, hogy
Ujabban a nyilt piaci visszavasarlasi bejelentések Eurépaban csak pénziigyi, gazdasag-
politikai bizonytalansdgok esetén generalnak szignifikins abnormalis hozamokat,
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koszonhet8en annak, hogy ilyenkor egy kockazatokkal 6vezett gazdasagi helyzetben
extra bizalmat ébresztenek a befektet6kben. Az Eurdpai Unié eréfeszitéseinek jovol-
tabdl az eurdpai pénziigyi piacok olyannyira szabdlyozotta és transzparenssé valtak az
elmult 20 évben, hogy normal piaci koriilmények kozott statisztikai jelentGségli piaci
hatdsokat nem tudtunk kimutatni. A cégek szintjén azt talaltuk, hogy az egyes bejelen-
tések fogadtatdsaban az eltérd t6keszerkezetek okozzak a kiilonbséget. A visszavasar-
lasok el6tt alacsonyabb tékedttétellel miikod6 cégek magasabb abnormalis hozamokat
érnek el. Valsagok (péld4ul a koronavirus-jarvany vagy az orosz-ukran habort) idején
a t6keszerkezetekkel kapcsolatban szokdsosan megnovekedd befektetdi aggodalom
miatt a leirt jelenség csak abban az esetben érvényesiil, ha a t6keattételi mutatd a rész-
vénytranzakciok utdn is egészséges, alacsony kockdzati szinten tud maradni.

A tovdbbiakban el8szor attekintést adunk a téma létezd szakirodalmarol, utdna
részletesen bemutatjuk az elemzéshez felhasznalt mddszertant és adatokat, majd b6-
vebben ismertetjiik az eredményeket, amelyek alapjan levonjuk a f&bb konkltiziokat.

Szakirodalmi attekintés

Jelen fejezet sordn definidljuk az elemzés targyat képezd nyilt piaci visszavasarlasi
programokat, feltarjuk a szakirodalom &ltal kordbban talalt rovid tavu piaci reakci-
okat a bejelentésiikre, majd bemutatjuk azokat a létez8 legfontosabb elméleteket,
amelyek magyardzzak a megfigyelt abnormélis hozamokat.

Nyilt piaci visszavasarlasi programok és abnormalis hozamok

A nyilt piaci visszavasarlasi programok soran a véllalatok a hagyomanyos tékepiaci
kereskedésben vasaroljak vissza sajat részvényeiket elére bejelentett mennyiségben
és id6tavon. A visszavasarlas ezen médja sokdig nem volt elterjedt, ugyanis az arfo-
lyammanipulaciéval kapcsolatos kockdzatok miatt a feliigyeleti hatésagok jellemz6-
en nem engedélyezték. Lee és Suh (2011) tanulmdnya alapjan példidul Németorszag-
ban torvényellenes, mig Franciaorszagban csak nagyon nehezen kivitelezhetd volt
egészen 1998-ig.

Annak ellenére, hogy a feliigyeletek jelenleg is szigoru korlatozasokat tartanak
fent, a vallalatoknak jelents mozgdstere van a nyilt piaci visszavasarldsi programok
végrehajtdsaban. El6szor is, a t6zsdei cégeknek nincs kotelezettségiik arra, hogy va-
l6ban visszavésaroljak a teljes el6re bejelentett részvénymennyiséget, és a kutatdsok
szerint a menedzsmentek ezt ki is haszndljdk. Rau és Vermaelen (2002) példdul a
nyilt piaci visszavasarlasi programok végrehajtasi ardnyat 37 szdzalékra becsiilte az
Egyesiilt Kiralysdgban. Masodszor, a vallalatok nem ragaszkodnak szigoru iitemterv-
hez, amikor visszavisaroljdk a részvényeiket. Tobbek kozott Brockman és Chung
(2001) alapjan a programok idGtartama alatt dltaldban nem minden kereskedési nap
vagy kereskedési honap soran teljesiilnek tranzakciok.

Ehhez kapcsolédéan Hou (2024) megmutatja, hogy a piaci reakciok anndl pozi-
tivabbak, minél hitelesebb egy nyilt piaci visszavésarlasi bejelentés. Tajvani adatok
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tapasztalatai azt mutatjdk ugyanis, hogy sok bejelentés végrehajtdsi ardnya nulla,
vagyis ezeket nem koveti semmilyen visszavasarlasi tranzakcid. A részvénypiacok te-
hét pozitivan értékelik a visszavasarlasi bejelentések hitelességét.

Korabbi kutatasok szamtalan alkalommal bizonyitottak, hogy a nyilt piaci vissza-
vasarlasi programok pozitiv informdacidtartalmat hordoznak, ugyanis a bejelentés-
nek tulajdonithaton rendre pozitiv abnormadlis hozamokat mutattak ki révid tavon
(Grullon és Michaely, 2004; lkenberry és szerzStarsai, 1995; Vermaelen, 1981; Zhang,
2005). Ennek lehetséges magyarazatait a kovetkez6 fejezetben részletezziik.

Boubaker és szerzGtarsai (2024) a piaci likviditds irdnyultsiga és a visszavasarldsi
tranzakcidk id6zitésének kapcsolatit vizsgalva megéllapitjak, hogy a felfelé irdnyuld
likviditasnak (pozitiv hozamu napok) nagyobb hatdsa van a visszavasarlasi dontések-
re, mint a lefelé irdnyuld likviditasnak (negativ hozamu napok). Ez a piaci likviditasi
strukttira befolydsolja a részvény-visszavisarlds fent emlitett mennyiségét is.

A pozitiv abnormalis hozamok lehetséges magyarazatai

A nyilt piaci visszavasarldsi programok bejelentéseinek atlagosan pozitiv piaci ha-
tdsdnak magyardzatara a szakirodalom szdmos elméletet dolgozott ki. Ezek koziil a
legtobb empirikus bizonyitékkal rendelkezék kozé tartozik a jelzés- és alulértékelt-
ségi elmélet, a megbizd-ligynok elmélet és a tékeszerkezet elmélet, amelyek a kovet-
kez8kben keriilnek kifejtésre.

Jelzés- és alulértékeltségi elmélet

A jelzés- és alulértékeltségi elmélet Iényege, hogy a befektet6k azért reagdlnak pozi-
tivan a részvény-visszavasarlasi programok bejelentésére, mert azt feltételezik, hogy
a tobbletinformdcidval rendelkezé vallalatmenedzsment a bejelentéssel azt szeretné
jelezni a piacoknak, hogy a részvény alulértékelt. Ezzel 6sszhangban, Brav és szer-
z6tarsai (2005) kérdSives kutatdsukban azt taldltédk, hogy a vezet6k 86,4 szdzaléka a
részvények alulértékeltségét az egyik legfontosabb tényez6nek tartja a visszavasarlasi
dontéseinek meghozatala sordn. Tovabbd, tobb tanulmany is megallapitotta, hogy
a vallalatok altaldban azutan hajtanak végre részvényvasarlast, miutdn részvényeik
arfolyama csokken (lkenberry és szerzétarsai, 1995; Peyer és Vermaelen, 2009). Ra-
addsul, Peyer és Vermaelen (2009) szerint a visszavasarlast megel6z6 id6szakban leg-
negativabban teljesit6 vallalatok részvényei érik el a legmagasabb abnormalis hoza-
mokat a visszavasarlast kovetd id6szakban.

Az elmélet fontos alappillérét képezi, hogy a részvény-visszavasarlason keresztiil
torténd hamis jelzés valdszintitlen, mert nagyon koltséges (Bhattacharya és Jacob-
sen, 2010). A tuldrazott részvények visszavisarldsa veszteséget eredményez a véllalat
szdmdra, amely csokkenti a jov6beli részvényarfolyamot és a részvényesek, koztitk
pedig a villalatvezet6k vagyonat is. A visszavasarldsok tehat az alulértékeltség hiteles
jelzésének tekinthetdk.

Fontos megemliteni ugyanakkor, hogy a jelzés- és alulértékeltségi elmélet a nyilt
piaci visszavasarldsok esetében sokkal dsszetettebb, mint mas tipusu visszavasarla-
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sok esetén. Egy nyilt piaci visszavasarlasi bejelentés ugyanis csak lehet8séget, és nem
kotelezettséget jelent a részvények visszavisarlasara. Ebbdl kovetkezik, hogy a szak-
irodalom szerint ezen bejelentések gyengébb jelzést nyujtanak az alulértékeltségrol,
mint a tobbi visszavasarlasi tipus, hiszen a hamis jelzés koltsége is alacsonyabb (Grul-
lon és lkenberry, 2000; Rau és Vermaelen, 2002).

Huang és szerzétarsai (2025) a jelzéselméletet tamasztjak ald tanulmanyukban,
amelyben kinai részvény-visszavasarlasi adatok alapjan arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a gazdasagpolitikai bizonytalansig megnoveli a részvény-visszavasarlasokat. Ez
a jelenség a ,jelzés” motival6 tényez6 meglétét tdmasztja ald, ellentétben a fejlett
tékepiacokon hasonlé koriilmények kozott megfigyelhet ,Ovatossagi” tényezvel,
amely csokkentGen hat a visszavasarlasokra.

Ide kapcsolhatoak azok a tanulmanyok is, amelyek a részvény-visszavasarlasok pia-
ci hatékonységra kifejtett hatdsait vizsgaljak (példiul Ren és szerzGtarsai, 2024; Huang
és Jin, 2024). Ezek szerint a részvény-visszavasarlasok javithatjak a tékepiacok drazasi
hatékonysagat a likviditas névelésén és az informacio6 kozzététel szinvonalanak emelé-
sén keresztiil. Ez killonosen igaz az alacsonyabb szinvonald véllalatiranyitasi rendszer-
rel, illetve a nagy informacios aszimmetriaval rendelkez6 cégek esetében.

Megbizé-iigynok elmélet

A megbizd-ligynok elmélet szerint a részvény-visszavasarlasi bejelentésekre vald
pozitiv piaci reakciok egy masik magyarazata az, hogy a visszavasarlasi programok
csokkentik azon megbizo-ligynok problémaval kapcsolatos kockdzatot, hogy a valla-
latok menedzserei a miikddés szempontjabdl felesleges pénzallomany rendelkezésre
allasa esetén negativ nettd jelenértékii beruhdzasokba kezdjenek, ugyanis a részvé-
nyesi kifizetések csokkentik a vallalatok szabad cash-flow dllomanyit (Jensen, 1980;
Easterbrook, 1984).

A részvény-visszavasarlasi bejelentések tehat ezen elmélet szerint is jelzést koz-
vetitenek a piac felé, azonban nem a vallalat alulértékeltségérél, hanem a vezeték
elkotelezettségérdl, hogy csokkentsék a magas szabad cash-flow dllomany lehetsé-
ges kockazatait. Grullon és Michaely (2004) szerint ez a jelzés akkor igazan fontos a
befektetéknek, amikor egy vallalat a novekedési fazisbol attér az életciklus érettség
fazisiaba, amelyet kevesebb potencidlisan pozitiv netto jelenértékii beruhdzisi lehe-
t6ség jellemez. A szerzGk tovabbd az 1980 és 1997 kozotti nyilt piaci visszavasarldsok
elemzése soran azt talaltak, hogy a visszavasarlasok utin magasabb abnormdlis ho-
zamokat értek el azon vallalatok, amelyek hajlamosak talkoltekezni, és felelGtleniil
beruhdzni a rendelkezésre 4ll6 szabad pénzallomanybdl.

Ye és szerzGtarsai (2024) a kinai részvénypiacon taldlnak bizonyitékot arra, hogy a
részvény-visszavasarlasok hatékonyan csokkentik a vallalatok cash-flow dllomanyat,
kiilonosen olyan cégeknél, amelyek jobb pénziigyi lehetGségekkel rendelkeznek. Ez
az eredmény jol szemlélteti a megbizd-ligynok elmélet motivacidés mechanizmusat.
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T6keszerkezet elmélet

A tékeszerkezet elmélet felvetése szerint a pozitiv abnormalis hozamok magyarazata
abban rejlik, hogy részvény-visszavasarlasokkal a véllalat novelheti t6keattételi mu-
tatojat (Grullon és lkenberry, 2000). A tdl magas addssdgszint azonban mar koltsé-
get jelent a vallalat szdimara, ami pénziigyi nehézségek és cs6dkockazat formajiban
jelentkezik. Amennyiben a t6kedttételi mutat6 az optimalis szint alatt van, akkor a
részvény-visszavasarlas bejelentése novelheti a részvényarakat.

Az elméletet alaitimasztjdk Hovakimian és szerz6tarsai (2001), akik 1979 és 1997
kozott vizsgaltdk a vallalatok t8keszerkezeti politikajat, és azt talaltak, hogy amikor a
véllalatok t6kedttételi mutatodja az optimalis érték ald csokkent, akkor nagyobb valo-
szintiséggel vasiroltak vissza részvényeket. A véllalatok részvény-visszavasarlidsokkal
kapcsolatos dontéshozataldban tehét fontos tényezd a tékeszerkezet finomhangolasa.

Tovabbi meger6sitést jelent Dittmar (2000) tanulmanya, ahol a szerz§ a véllala-
ti eszkOzardnyos nettd addssag és az iparagi medidn kiilonbségébdl ad6do ,,LEVER”
elnevezésii viltozd haszndlataval taldlja azt, hogy 1987 és 1996 kozott a cégek rész-
vény-visszavasarldsok segitségével optimalizaltik az addssdghdnyadukat.

Az aktualitisokra reflektalva, Aramonte (2020) rdmutat, hogy 2010 és 2019 kozott
a nem pénziigyi vallalatok t6keattétele Gsszességében jelentésen novekedett, amely-
nek hatdsira az egyes ipardgakra jellemz8 ad6ssagcélszintek is megemelkedtek. Ehhez
alkalmazkodva, azon cégek nagyobb mennyiségben vasarolték vissza a részvényeiket,
amelyek forrasoldali szerkezete egyébként nem kovette le a trendet. Ez a jelenség azért
kiilonosen jelentGségteljes, mert a koronavirus-jarvany 2020 marciusi berobbandsakor
a magasabb tékedttételii cégek nagyobb veszteségeket szenvedtek el a tékepiacokon.

Wang és szerzGtarsai (2024) is azt vizsgaljak, hogy a véllalatok milyen mértékben
haszndljak eszkozként a sajat részvényeik visszavasarldsat arra, hogy elérjék a meg-
célzott tékeszerkezetiiket. A részvény-visszavdsarldsok torvényessé tételét kovetd
id&szakot a vilag 17 gazdasdgiban elemezve megallapitjak, hogy a viszonylag alacsony
tékedttétellel rendelkez6 cégek nagyobb valdszintiséggel vasaroltak vissza sajit rész-
vényeiket, és ezt a megcélzott t6keszerkezet elérésének céljabdl tették.

Mddszertan

Jelen fejezetben a kutatdsi kérdések vizsgalatdhoz hasznilt modszertan részletei ke-
riilnek bemutatasra. El6szor a nyilt piaci visszavasarlasi bejelentések rovid tavu piaci
hatdsdnak megbecslésére alkalmas eseményelemzés mddszertananak alkalmazdsat,
majd a rovid tavu piaci hatdsokat befolydsold tényez8kkel kapcsolatos elméletek, hi-
potézisek tesztelésére Osszedllitott linedris regressziokat részletezziik.

Eseményelemzés

Az eseményelemzés alapjait Fama és szerzOtarsai (1969) fektették le, mig a tudo-
manyos munkakban valé alkalmazasat, illetve kiilonb6z6 megkozelitéseit MacKin-
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lay (1997) tanulmdanya foglalja 0ssze. Azdta ez a mddszertan széleskorben elterjedt
és szamos gazdasagi kérdés kapcsan alkalmazzdk, mint példaul a kriptovalutiknal
(Czeczeli és Vilonya, 2022), gazdasagpolitikai kérdéseknél (Lehmann és szerz6tarsai,
2023), a koronavirus hatasat vizsgalva (Kokény és szerz8tarsai, 2022), jegybanki kom-
munikacidt elemezve (Neszveda és Siket, 2023) vagy az orosz-ukrdn konfliktus hata-
sdnak vizsgalatara (Kovacs és szerztarsai, 2024).

A mddszertan els§ 1épéseként az tigynevezett eseményablakot sziikséges meg-
hatdrozni, amely azt a peridédust takarja, amikor a vizsgédlt esemény potencidlisan
hatdssal lehet a kapcsol6do pénziigyi eszkoz arfolyamara. Maga a bejelentés napja ér-
telemszertien kotelez6 elem, azonban az eseményablak hosszanak kivéalasztdsa mar
kordntsem trividlis. Egy hosszabb eseményablak kivalasztasa noveli a vizsgilt ese-
ménytdl eltérd hatdsok torzitdsanak kockazatat, ugyanakkor képes az elnytild, nem
azonnali piaci reakciok azonositdsdra is. Egy rovidebb eseményablak ezzel szemben
erésen fokuszal a vizsgilt eseményre, és nagy eséllyel nem kertiil befolydsolésra a po-
tencidlis torzitd tényezd6k (pl. mas hirek, bejelentések) dltal. Ezen érveket mérlegelve,
egy viszonylag rovid, egy nappal a bejelentés napja el6tt kezd6dd, és egy nappal az
esemény utdn zar6do eseményablakot valasztottunk ([-1,+1]). Fontos szempont volt,
hogy a 3 napos eseményablak kivélasztdsa konnytivé teszi az el6z6 tanulmanyokkal
valo Gsszehasonlitast, ugyanis a legtobb akadémikus szintén emellett tette le a voksat.

Masodik 1épésként a becslési ablak kivalasztisa kovetkezik, amelyet a vizsgalt ese-
ményhez kapcsolddo pénziigyi eszkoz varhaté normalis hozamanak becslésére hasz-
nalunk. A szakirodalmi standardok alapjin, valasztisunk egy 250 kereskedési nap
hossztisagti becslési ablakra esett, ami koriilbeliil egy évnek felel meg. Ugy véljiik, ez
egy kell6en hosszt id6tartam ahhoz, hogy pontos becslést tudjunk adni a normalis
varhaté hozamrdl. A vizsgalt esemény becsiilt normalis hozamra valé befolydsold ha-
tasanak elkeriilése érdekében, a két ablak nem fedi egymast, a becslési ablak ([-256,-
6]) az eseményablak kezdetétdl 5 nappal visszamendlegesen zarul. Fontos a becslési
ablakndl, hogy ne legyen tul tavol az eseménytdl, hogy friss adatokon legyen a modell
megbecsiilve, de egyben kell§ tdvolsig is kell az eseménytél, hogy ne befolydsolja
a becslést, ha mar az esemény el6tt elkezdik drazni az adott kimenetelt (Granat és
szerzGtarsai, 2024).

A kovetkezd 1épés a varhatd (esemény hatdsat nélkiil6z6) normalis hozamok (NR,)
megbecslése, amelynek a két legelterjedtebb mddja a becslési ablak adott id6tava
hozamainak 4tlagoldsa, illetve a piaci modell alkalmazdsa. Ezek mellett szimos mas,
a szakirodalomban kevésbé haszndlt varhaté hozam modell is 1étezik. llyenek példaul a
CAPM (Capital Asset Pricing Model), amely a piaci tobblethozamot alkalmazza egye-
dili faktorként, illetve a tobbfaktoros modellek, amelyek a tobblethozam mellett
mas, részvényspecifikus tényezéket is alkalmaznak a varhaté hozamok becslésére.
MacKinlay (1997) kutatdsa szerint a Fama és szerz6tarsai (1969) altal megalkotott
alapmtiben is hasznalt piaci modell bizonyul a legmegbizhatébbnak, igy jelen tanul-
manyban is ezzel végezziik el a becslést.

A piaci modell szerint el8szor az aldbbi egyenletet sziikséges megbecsiilni a minta
minden egyes részvényére, ahol R, az i értékpapir t periédusbeli logaritmikus hoza-
mat, mig R a piaci portféli6 t periédusbeli logaritmikus hozamat jeloli.
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Rz=0,+p R, +e, (1)

Tekintettel arra, hogy a mintank vezet§ eurdpai részvényekre terjed ki, piaci
portfélionak a Stoxx Europe 600 részvényindexet tekintjiik. Az a, és 5, paraméterek
OLS regresszio segitségével keriilnek becslésre a becslési ablakot hasznalva.

Az 1-es szamu egyenlet becsiilt o, és f, paramétereit felhasznalva az eseményab-
lakban varhat6 normélis hozam barmilyen i értékpapirra a kovetkez6:

NR, = a+ ﬁi R, @)

A vizsgalt esemény tisztitott piaci hatdsat leiré abnormélis hozamok (AR,) az ese-
ményablakban a piacon megfigyelt valés hozamok (R,) és 2-es szamu egyenlet segit-
ségével kiszamolt varhaté normalis hozamok kiilonbségébdl adddnak.

AR, =R, - NR, G)

A teljes eseményablakban tapasztalt piaci hatds szdmszerGsitésére kumulalt
abnormdlis hozamot (CAR) érdemes szdmolni, ami az abnormalis hozamok ese-
ményablak kezdetétdl (t,) végéig (t ) valé 6sszegzésébdl kaphaté meg.

CAR; = X! ARy, 4)

Annak érdekében, hogy ne csak egy esemény piaci hatdsa keriiljon gorcsé ald,
hanem az Osszes eseményé egylittvéve, kumulalt dtlagos abnormailis hozam (CAAR)
szamitdsa sziikséges.

N
Yi=1 CAR;
N

CAAR = )

Az 4tlagos kumulalt abnormadlis hozamok megéllapitdsa utin az alibbi t-prébaval
vizsgaljuk, hogy szignifikdnsan kiilénboznek-e nullatol.

teaar = VN

CAAR

(0)

SCAAR

1 N
Staar = 35E . (CAR;— CAAR)? )

Regresszidelemzés

A részvény-visszavasarldsi programok bejelentésének rovid tivd piaci hatésait
szamszerUsité kumuldlt abnormalis hozamok el8éllitasa utdn linedris regressziok
segitségével teszteljitk azon elméleteket és hipotéziseket, amelyek azt feltételezik,
hogy bizonyos véllalatspecifikus tényez8k befolydsoljdk a kumulalt abnormalis ho-
zamokat.
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A jelzés- és alulértékeltségi elmélet tesztelési médszertana

A fentiekben mdr részletesen bemutatott jelzés- és alulértékeltségi elméletet a mintaban
szerepl6 véllalatok P/BV mutatdinak és a piaci kapitalizdcioinak segitségével teszteljiik.

Az elméletet szerint a nyilt piaci visszavasarlas bejelentésével a menedzsment azt
a jelzést adja a piacnak, hogy a részvényt a rendelkezésére 4ll6 tobbletinformacidk
alapjan olcsonak taldlja. A P/BV mutat6 relevancidjat ezzel kapcsolatban az adja,
hogy jo indikaciét ad az adott véllalat alul- vagy feltilértékeltségérdl. A 1-nél maga-
sabb P/BV mutaté esetén a villalatot a piac a kdnyv szerinti értékén feliil, mig ellen-
kez§ esetben a véllalatot a piac a kdnyv szerinti értékén alul értékeli. Alulértékeltség
esetén a piac valoszintisithet8en erésebb jelzésként értékeli bejelentést, igy az alabbi
regresszidban szignifikins negativ kapcsolatot varunk a P/BV mutat6 és a kumulalt
abnormalis hozamok kozott.

CAR[_1,+1] =a+ ﬁP/BV + & (MOdeHA)

A piaci kapitalizacio esetében a hipotézis az, hogy a kisebb vallalatok kisebb figyelmet
kapnak a piac és az elemz8k részérél, ezért hajlamosabbak lehetnek félredrazottsagra.
Kisebb méret(i cégek bejelentéseit a piac tehat valészin(isithet&en erdsebb jelzésként ér-
tékeli, igy az alabbi regresszidban szintén szignifikins negativ kapcsolatot varunk a piaci
kapitalizdci6 természetes alapti logaritmusa és a kumulalt abnormélis hozamok kozott.

CAR[-1,+1] =a+ Py + € (Modell B)
A megbizé-iigynok elmélet tesztelési médszertana

Az el6z6ekben részletesen bemutatott megbizé-ligynok elméletet a mintdban sze-
repld véllalatok szabad cash-flow dllomanyanak (FCF) és eszkozardnyos nyereségé-
nek (RoA) segitségével teszteljiik.

Az elmélet szerint a kevesebb megtériil§ befektetési lehetGséggel rendelkezd,
érett életciklusban 1évé vallalatok vezetése hajlamos rossz befektetésekre kolteni a
cég szabad cash-flow dllomanyat. A magas szabad cash-flow dllomannyal rendelkez6
cégek nyilt piaci visszavasarlasi bejelentéseit tehat a piac valdszintsithet6en pozi-
tivabban értékeli, ugyanis a potencidlisan rossz befektetésekre fordithatd pénzallo-
mény a visszavasarlas formajéban kifizetésre keriil a részvényeseknek. Igy az alabbi
regresszidban szignifikans pozitiv kapcsolatot varunk a valtozok kozott.

CAR[-1,+1]l = a+ Brcr + € (Modell C)
Tekintettel arra, hogy az érettebb életciklusban 1évé vallalatok altaldban alacso-
nyabb eszkozardnyos nyereséggel rendelkeznek, az alabbi regresszioban szignifikans

negativ kapcsolatot varunk az eredmény- és a magyarazo valtozé kozott.

CAR[_1,+1] =a+ ﬁROA + ¢ (MOdeH D)
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A tékeszerkezet elmélet tesztelési médszertana

A mar részletesen bemutatott t6keszerkezet elméletet a mintdban szerepld vallalatok
teljes kotelezettségallomanyéanak és teljes eszkozallomanydnak hanyadosabdl kapott
tékedttételi mutatdjanak (LR) segitségével teszteljiik.

Az elmélet szerint az alacsonyabb t8keattétel(i cégeknél a piac dijazza a rész-
vény-visszavasarlds hatdsara relative novekvs adodssigillomany nyujtotta olcsdbb
finanszirozast, mig magasabb tékedttételli cégeknél a piac bedrazza a relative no-
vekv§ addssagallomany cs6dkockazati felarat. llyenforman, az aldbbi regresszioban
szignifikdns negativ kapcsolatot varunk a véltozok kozott.

CAR[-1,+1] = a+ B + ¢ (Modell E)

Adatok és leird statisztika

Az adatgytijtés soran a Stoxx Europe 600 részvényindexben legnagyobb stllyal ren-
delkez6 100 véllalat részvény-visszavasarlasi bejelentéseinek pontos ddtumait a a
Bloomberg adatbazisbol kértiik le. A kivalasztott 100 cég koziil a Bloomberg 76 eset-
ben talalt legaldbb 1 részvény-visszavasarlasi bejelentést. Azon esetekben, ahol egy
véllalatra vonatkozdan tébb datum is rendelkezésre 4llt, ott a vizsgdlandé megfigye-
1ések kozé a legfrissebb bejelentés keriilt be.

Az 1. tdblazat alapjan a 76 elemii minta t6bb mint felét a 2023-as, mig t6bb mint
negyedét 2024-es bejelentések adjak. Kidertil tovabba, hogy a francia, német és egye-
stilt kirdlysagbeli cégek egyiittesen a minta tobb mint 6o szdzalékat teszik ki.

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

. Bejelentési év
> [ eozozom | zom

Franciaorszag 4 13 1 18
Németorszdg 3 5 5 13
Egyesiilt Kirdlysag 4 7 7 18
Mds orszdgok 5 14 8 27
Osszes orszag 16 39 21 76

Forras: Sajat szerkesztés

Az eseményelemzéshez szintén sziikséges napi korrigalt zar6 részvényarfolyamo-
kat a Yahoo Finance internetes adatbazisbdl kérdeztiik le. A korrigélt zar6arfolyamok
a standardoknak megfeleléen a részvényfeldaraboldsokra és az osztalékfizetésekre is
korrigalnak, ezen potencidlis torzitasok tehat ki vannak sztirve az adatokbdl.
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A 76 darab eseményelemzés elvégzése utin az el6allé 3 napos kumuldlt abnor-
malis hozamok adatsordra a tovabbiakban eredményvaltozdként tekintiink. A hi-
potézisvizsgalathoz és regresszidelemzéshez sziikséges 76 megfigyelésre vonatkozd
5 pénziigyi mutatd (magyarazé valtozo) értékeit a részvény-visszavasarlasi bejelenté-
sekhez hasonldan szintén a Bloomberg adatbazisbdl toltottiik le.

Az Osszesen 6 relevans adatsor leird statisztikdinak 6sszegzését a 2. tibldzatban
jelenitettiik meg. Leolvashato, hogy az egyes 3 napos kumulalt abnormalis hozamok
viszonylag széles, tobb mint 20 szdzalékpont hosszu savban szérédtak. Egy eszk6zon
rovid tdvon akar 12,471 szdzalékos nyereséget is lehetett realizdlni, viszont akar 9,513
szazalékos veszteséget is el lehetett szenvedni. A 76 cég bejelentésein atlagosan 1,112
szazalékot lehetett keresni.

A P/BV mutatok 4,333-as atlaga és 2,005-0s medidnja alapjan megéllapithatd,
hogy a vezetd eurdpai vallalatok dltaliban a konyv szerinti értékiinknél lényegesen
magasabb piaci értékkel rendelkeznek. Ebbdl kovetkezik, hogy a névekedési részvé-
nyek meglehetds tulsulyban vannak a mintaban.

A logaritmizalt piaci kapitalizdciék 6nmagukban nehézkesen értelmezhetéek,
viszont az egyértelmiien kititkozik, hogy a 0,666-0s szords a 11,092-es atlaghoz vi-
szonyitva rendkiviil alacsony. A megfigyelések tehat kifejezetten homogének, ami
féként a mintavétel mdédjabol adddik.

Az eszkozardnyos szabad cash-flow 6,570 szdzalékos, valamint az eszkbzaranyos
nyereség 5,793 szdzalékos atlaga tovabbd igazolja, hogy a vezet$ eurdpai véllalatok
atlagosan pozitiv szabad cash-flow dllomdnnyal rendelkeznek és nyereségesek is.

A t8keszerkezetek kapcsan, a t6kedttételi mutat6 0,672-es atlagidbol adédodan az
lathato, hogy a minta vallalatai dtlagosan magasabb kotelezettségillomannyal ren-
delkeznek, mint sajat téke allomannyal. Erdekesség, hogy legextrémebb tékeszerke-
zetli cég mérlegének forras oldala 96,6 szazalékban kotelezettségbdl 4ll.

2. tablazat: A megfigyelések kumulalt abnormalis hozamainak (eredményvaltozo)
és a pénziigyi mutatéinak (magyarazé valtozok) leiré statisztikai 6sszefoglaléja

T vators | g | medin | ssorés |vinimum i)
CAR[-1,+1] (%) 1,112 1,051 3,671 -9,513 12,471
P/BV mutaté 4,333 2,005 5,701 0,449 29,207
In(Piaci kapitalizacié) (USD) 11,092 11,003 0,666 10,062 13,043

Eszkozaranyos szabad

cash-flow (%) 6,570 6,208 5,891 -2,560 32,897
Eszkozaranyos nyereség (%) 5,793 5,399 5,514 5,554 30,116
Tékedttételi mutatd 0,672 0,661 0182 0,180 0,966

Forrés: Sajat szerkesztés
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Eredmények

A kutatds empirikus eredményeinek bemutatdsit a 76 elemii teljes mintdra kapott
abnormadlis hozamok elemzésével kezdjiik, amely a nyilt piaci visszavasarlasi bejelen-
téseket kovetd rovid tavi piaci hatdsok megértését segiti el8. Ezt kovetSen, a fentiek-
ben leirt, ide vonatkozo6 elméletek, hipotézisek statisztikai tesztelésének eredménye-
ivel folytatjuk, amely a regresszidelemzés kovetkeztetésein alapul. A sajat szamitdasok
bemutatisa mellett reflektidlunk a szakirodalom kordbbi tanulmanyainak eredmé-
nyeire is.

Részvény-visszavasarlasi bejelentések rovid tavu piaci hatasai

A 3 napos eseményablak kezd6napjan, a nyilt piaci visszavasarlas bejelentését meg-

el6z6 kereskedési napon az atlagos abnormalis hozam minimalisan negativ, -0,06
szdzalékos értéket vett fel. Az el6zetes virakozdsoknak megfeleléen, a bejelentés
napjan mutatkozik az eseményablak legmagasabb, 0,80 szdzalékos dtlagos abnorma-
lis hozama, mig a bejelentést kovets napon szintén pozitiv, dmde alacsonyabb mér-
tékdi, 0,38 szdzalékos érték figyelhet meg. Az 1. dbran kirajzol6dé mintazat, vagyis a
bejelentés el6tti alul teljesités, a bejelentési napi kitorés, majd pedig a lecsengés teljes
mértékben megegyezik az ismert szakirodalommal (Ikenberry és szerzStarsai, 1995;
Peyer és Vermaelen, 2009; Yu, 2024; Huang és szerz6tarsai, 2023).

1. dbra: Atlagos napi abnormalis hozamok az eseményablakban

0,9%
0,8%
0,7%
0,6%
0,5%
0,4%
0,3%

0,2%

Atlagos abnormalis hozamok

0,1%

0,0%

-0,1%

Forrés: Sajat szerkesztés
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Az 4tlagos napi abnormdlis hozamok 0sszegeként meghatérozott 3 napos dtlagos
kumulalt abnormalis hozam 1,11 szdzalékot ad eredményiil, ami az elvégzett t-préba
2,62-es értékébdl adddo o,01-es p-érték alapjan a tudomanyos gyakorlat szerinti 5
szazalékos szignifikanciaszinten szignifikinsan kiilonbozik nullatol.

Az eredmény tehat statisztikailag jelentGs, viszont az abnormalis hozamok mér-
téke joval alacsonyabb, mint az egyesiilt allamokbeli nyilt piaci visszavasarlisok ese-
tén a 3 napos eseményablakban kordbban tapasztalt dtlagosan 3-3,5 szdzalék (példa-
ul Grullon és Michaely, 2004; lkenberry és szerzStarsai, 1995; Peyer és Vermaelen,
2009). Ezt a jelenséget egyhangian alatdmasztjak azon kutatdsok, amelyek az euré-
pai tékepiacokon jelenlévé vallalatokra fékuszaltak. Manconi és szerz6tarsai (2014)
32 orszag 1998 és 2008 kozotti bejelentéseit vizsgdltak, és mindossze 1,27 szdzalékos
atlagos kumuldlt abnormadlis hozamot mutattak ki. Andriosopoulos és Lasfer (2015)
az egyesiilt kiralysagbeli, francia és német cégek mintdjan 1997 és 2006 kdzott némi-
leg magasabb, atlagosan 1,55 szdzalékos pozitiv piaci reakciot azonositottak. Mig leg-
utdébb, Anolick és szerz6tarsai (2021) az emlitett két hozamérték altal képzett sdvon
beliil maradva 1,37 szdzalékot dllapitottak meg a 2000 janudrja és 2017 jiniusa altal
hatérolt periddus elemzése soran.

Ajelen tanulmanyban taldlt 1,11 szdzalékos piaci hatds azonban nem csak a tenge-
rentuli értékektél marad el, hanem kis mértékben az eurdpaiaktdl is. A mintak 6sz-
szetétele alapjan a legjobb referenciapontot jelent§ Andriosopoulos és Lasfer (2015)
cikkéhez képest az eltérés 44 bazispont. A kiilonbség megértéséhez litni kell, hogy
az eurdpai pénziigyi piacok f6ként az Eurdpai Uni6 erdfeszitéseinek koszonhetGen
rendkiviili moédon szabdlyozottd és transzparenssé véltak az elmdlt 20 évben. Ennek
egy kiemelten fontos dllomasa a MIFID (Markets in Financial Instruments Direc-
tive) 2007. november 1-jei hatdlyba lépése volt, amely a piaci manipuldcié és a piaci
visszaélések visszaszoritdsit, valamint az atlaithatésdg novelését célozta. A direktiva
tagorszagokbeli implementaldsat kovetSen a tékepiaci likviditas megemelkedett, az
informdci6s aszimmetria szintje lecsokkent, ezaltal pedig a részvény-visszavasarldsi
bejelentések abnormélis hozamai is szignifikinsan estek (Anolick és szerz6tarsai,
2021). Tekintettel arra, hogy Andriosopoulos és Lasfer (2015) 1997 és 2006 kozotti,
vagyis a MIFID hatalyan kiviili visszavésarlasokat vizsgilt, a differencia teljes mér-
tékben indokolt.

Abnormadlis hozamok a bejelentés éve alapjan

A 3. tablazatban a visszavasarlasok bejelentés éve szerint is csoportositasra kertiltek.
A 3 napos dtlagos kumuldlt abnormalis hozam egyediil 2020 és 2022 kozott kiillonbo-
z6tt szignifikdnsan nulldtol 5 szazalékos szignifikanciaszinten. A 2,39 szdzalékos ér-
ték a 2023-as és 2024-es évek piaci reakcioit tobb, mint 1,5 szazalékponttal haladja meg.
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3. tablazat: 3 napos atlagos kumulalt abnormalis hozamok a teljes mintara, illetve
bejelentési évek és orszagok szerinti bontasban

caRRL1 )

Teljes minta 76 111

(0,011)
Evek alapjdn
2020-2022 16 (0253?5)
0,88
2023 B0 (0,090)
0,58
2024 21 (0,556)
Orszdgok alapjan
Egyesiilt Kirdlysag 18 (00]37(?5)
Franciaorszag 18 (521265)
Németorszag 13 (ooézz)
Mas orszagok 27 (o2 ’:124)

Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A kumulalt 4tlagos abnormalis hozamok alatt zardjelben a p-értékek keriiltek
megjelenitésre.

A kiilonb6z6 évek esetében megfigyelhetd jelentGs mértékii elvaldsra a 2020-
2024-ig tart6 periddus jellegzetességeit figyelembe véve kézenfekvd magyarazatot
kindl a piaci kondiciok valtozasa, amelynek a részvény-visszavasarlasok piaci hatésa-
ival val6 kapcsolatat uttéréként Anolick és szerzStarsai (2021) mutattdk ki. Empiri-
kus eredményeik alapjan az eurdpai piacon jelentkez6 (pénziigyi, gazdasagpolitikai)
bizonytalansag esetén az abnormalis hozamok megemelkednek, ugyanis a visszava-
sarlasi bejelentések bizalmat sugdroznak a befektet6k szdmadra, valamint dtmeneti
fedezeti pozicidt is kindlnak a részvénydrfolyamok esésével szemben.

Ez az értelmezés egybevdg Huang és szerzStarsai (2025) kovetkeztetéseivel is,
akik kinai adatok alapjan kimutattdk, hogy a gazdasagpolitikai bizonytalansdgok
megnovelik a részvény-visszavasarlasokat. A 2020 és 2022 kozotti iddszakban tehat
vélhet8en a koronavirus-jarvany terjedése és az orosz-ukran habort kitorése okozta
kockazatok dllhatnak a szignifikdns piaci reakcidk hatterében.
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Abnormadlis hozamok orszdgok szintjén

Az orszagszint(i csoportositds (3. tdblazat) esetén a mintdban legnagyobb ardnyban
reprezentalt nemzetek (Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag és Németorszag) vallalata-
inak 4tlagos abnormélis hozamai kozott nincs szignifikdns kiilonbség. 1998 és 2008
kozott Manconi és szerzGtarsai (2014) a jogrendszerek kiilonboz8sége okan az angol-
szdsz orszagokban (igy az Egyesiilt Kirdlysdgban is) magasabb piaci hatdsokat figyel-
tek meg. Azo6ta az Eurdpai Unid a pénziigyi piacok szabdlyozdsit nagy mértékben
egységesitette, igy a vonatkozd torvényi eltérések nagyrészt eltlintek.

A mintéba egyenként alacsony szamui megfigyelést delegal6 tobbi dllam (Belgium,
Dania, Finnorszag, Olaszorszag, Hollandia, Norvégia és Svdjc) cégeinek részvényei
ellenben 5 szdzalékos szignifikanciaszinten szignifikdns, 2,22 szdzalékos atlagos ku-
mulalt abnormélis hozamot értek egyiittesen. Tekintettel arra, hogy a kategdrian be-
lil az orszdgok meglehet&sen heterogének, a jelentSsebb piaci reakcidkat vélhetGen
véllalatspecifikus tényez6k okozhattdk.

Elméletek tesztelése

A bemutatott elméleteket, hipotéziseket és a taglalt linedris regressziés modellekkel
(Modell A - Modell E) teszteltiik. Az eredmények robusztussigat tobbvaltozos mo-
dellekkel (Modell F - Modell 1) is alatdmasztjuk.

A jelzés- és alulértékeltségi elmélet tesztelési eredményei

A jelzés- és alulértékeltségi elméletet a mintiban szerepld tézsdei cégek P/BV mu-
tatoinak, illetve a piaci kapitalizcidinak kumuldlt abnormélis hozamokra gyakorolt
hatdsan keresztiil teszteltiik. A fenti jelzés- és alulértékeltségi elmélet részben be-
mutatott hipotézis alapjan az alulértékelt, illetve méretiikben kisebb véllalatok rész-
vény-visszavasarlasi bejelentései utdin magasabb abnormalis hozamokat val6szint-
sitiink, igy a P/BV mutatd és a piaci kapitalizicié esetében is szignifikins negativ
kapcsolatot vartunk az eredményvaltozdval.

A 4. téblazat A jel(i regresszios modelljének tantsaga szerint a 0,001 értékii reg-
resszids egyiitthaté a P/BV mutatd tekintetében a varakozassal ellentétes elGjeldi,
nem szignifikans kapcsolatot jelez. Az F jeli teljes modellben az egyéb magyarazd
valtozokra valo korrigdlas mellett a kimenetel lényegesen nem valtozott. Az 1. mel-
1éklet alapjan a P/BV mutat6 a szabad cash-flow dllomannyal és az eszkézardnyos
nyereséggel 0,800-as, illetve 0,748-as egyiitthatok mellett erGsen pozitivan korreldl,
ezért a G jelti modellben utébbi két valtozd elhagyasaval kisztirtiik a multikollineari-
tas okozta esetleges torzitist. Az eredetileg levont kovetkeztetésiink ezutdn is ro-
busztus maradt.
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4. tablazat: A kumulalt abnormalis hozamra (CAR[-1,+1]) mint eredményvaltozéra
futtatott regresszidk osszegzése kiilonb6z6 pénziigyi mutaték mint magyarazoé
valtozok mellett

Magyarazé
valtozé

A B C D E = G H |
. 0,001 0,003 0,001
F/BV mutato (0,108) (0,056) (0124)
Piaci 0,001 -0,004 -0,006 -0,003 -0,005
kapitalizacié (0,835) (0591) (0363) (0685) (0439)
Szabad 0,042 -0,226 0,005
cash-flow (0,565) (0,075) (0,947)
Eszkdzaranyos 0,001 0,000 0,001
nyereség (0,061) (0,860) (0,280)
Tékedttételi -0,053 -0,062 -0,054 -0,056 -0,044
mutaté (0,020) (0,031) (0,024) (0,024) (0,00)
Konstans 0006 -0,004 0008 0003 0047 0096 0111 0080 0094
(0,261) (0,959) (0192) (0,646) (0,004) (0,229) (0166) (0,325) (0,234)
Korrigdlt
e 0,021 -0,013 -0,009 0,034 0058 0082 0066 0034 0050
Megfigyelések 76 76 76 76 76 76 76 76 76

Forrés: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A regresszids egylitthatok alatt zardjelben a p-értékek keriiltek megjelenitésre.

A 4. tdblazat B jelti modelljében a piaci kapitalizacié pozitiv el6jeli regresszids
egylitthatoval rendelkezik. Mds felhasznalt mutatokra korrigalva (4. tablazat Modell
F - Modell I) a kapcsolat irdnya az el6zetes varakozasunkkal megegyez&en negativra
véltozott, azonban a p-értékek tovabbra is a szignifikanciakiiszob felett maradtak.

A jelzés- és alulértékeltségi elmélet az 6sszkép alapjan nem nyert bizonyitdst a
vezet$ eurdpai részvények korében. A szignifikins eredmények hidnyanak oka el-
sGsorban az lehet, hogy a P/BV mutatd és a piaci kapitalizicié esetében a mintdban
alacsony variancia mutatkozik, a Stoxx Europe 600 részvényindexben legnagyobb
stllyal rendelkezd vallalatai jellemz8en magas t6zsdei értékeltséggel rendelkeznek.

A megbizé-iigynok elmélet tesztelési eredményei

A megbiz6-ligynok elméletet a mintdban szerepld tézsdei cégek nyilt piaci vissza-
vasarlasi bejelentését megel$z8 év évvégi szabad cash-flow dllomanyénak, illetve az
eszkozaranyos nyereség (RoA) mutatdjanak kumulalt abnormalis hozamokra gyako-
rolt hatdsan keresztill teszteltiik. Ennek alapjan a megbizd-tigynok probléma olyan
véllalatoknal a leginkabb aggalyos, amelyeknél pozitiv netto jelenértéki befektetési
lehet&ségek hijan vannak, ezdltal eszkzaranyos nyereségiik alacsony, szabad cash-
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flow allomanyuk pedig magas. llyenforman a szabad cash-flow dlloméany esetében
szignifikdns pozitiv, mig a RoA mutaté esetében szignifikdns negativ kapcsolatot vér-
tunk az eredményvéltozoval.

A 4. tdblazat C jelli regresszios modellje alapjan a szabad cash-flow dllomény az
elmélettel megegyez8en pozitiv kapcsolatot mutat a kumuldlt abnormalis hozamok-
kal, azonban a 0,042-es regresszios egyiitthato statisztikailag nem szignifikins. Az F
jelti teljes modellben a t6bbi magyarazé valtozora valo korrigalds mellett a regresszi-
s egylitthatd eldjele negativra valtozik, azonban a P/BV és a RoA mutatok elhagyésa
utan a H modellben ismét pozitiv kapcsolat mutatkozik. Kovetkezésképp, az F mo-
dellben tapasztalt elGjelvaltast a multikollinearitds okozta torzitds magyarazhatja.

A RoA mutatd 0,001-es pozitiv elGjelii regresszids egyiitthatoja (4. tablazat D jeli
regresszios modell) a hipotézissel ellentétes iranyd kapcsolatot determindl, azonban
0,0061-es p-érték mellett 5 szdzalékos szignifikanciaszinten statisztikai szignifikan-
ciardl itt sem beszélhetiink. Az F és az 1 modellekben a feltart Osszefiiggés robusz-
tus marad. Osszességében megéllapithatd, hogy az empirikus eredmények a megbi-
z6-ligynok elméletet sem tdmasztjék ald a vezetd eurdpai részvények korében.

A tékeszerkezet elmélet tesztelési eredményei

A tékeszerkezet elméletet a mintdban szerepld t6zsdei cégek nyilt piaci visszavasar-
l4si bejelentését megel$z8 év évvégi tékedttételi mutatdjanak kumulalt abnormélis
hozamokra gyakorolt hatdsan keresztiil teszteltiik. A fentebb leirtak alapjan az ala-
csonyabb tékedttétellel rendelkez6 véllalatok nem haszndljak ki eléggé az olcsébb
finanszirozas el6nyeit, azonban a részvény-visszavasarlasok hatdsira a mutatd né,
ezt pedig pozitivan értékelik a befektetdk. Igy a tékeattételi mutatd esetében szignifi-
kans negativ kapcsolatot vartunk az eredményvéltozdval.

A 4. tablazat E jel(i regressziés modellje alapjan a tékedttételi mutato -0,053-as
regresszios egylitthatdja az elGzetes varakozdssal megegyez&en negativ kapcsolatot
mutat, rdaddsul kozgazdasagilag is szignifikdns, ugyanis az értéket ugy értelmezhet-
juk, hogy a t6kedttételi mutatd o,1-es novekedése atlagosan 53 bazisponttal csokken-
ti a bejelentett nyilt piaci visszavasarlasok 3 napos kumulalt abnormalis hozamait.
A tékedttételi mutato o,02-es p-érték mellett statisztikailag is szignifikinsan magya-
rdzza a rovid tdvd piaci hatdsokat. A negativ kapcsolat mas felhasznalt mutatokra
korrigalva (4. tablazat Modell F - Modell 1) is szignifikins marad, mégpedig 3 modell-
ben 5 szdzalékos, mig egy modellben 10 szdzalékos szignifikanciaszinten.

Az 5. tablazatban lathatd, tékeattételi mutatok alapjan valo kvartilisekre bontas
tovabbi bizonyitékot szolgaltat a t6keszerkezet elmélet helyességére. Az els§ kvar-
tilisben taldlhato, legalacsonyabb t6keattételi mutatdval rendelkezd vallalatok nyilt
piaci visszavasarlasi bejelentéseinek atlagos piaci hatdsa 2,96 szazalék, ami 0,001-es
p-értékével szignifikdnsan kiillonbozik nullatdl. A piac tehat kiemelkedGen dijazza
azon cégek részvény-visszavasarlasait, amelyek a bejelentésig csak nagyon kis mér-
tékben finansziroztak addssagbdl. Ennek megfelel6en varhatd, hogy az alacsony t6-
keattételi mutatéval rendelkezd cégek nagyobb valdszintiséggel vasaroljak vissza a
részvényeiket, mint mas cégek. Ezt a varakozast alatimasztjak Wang és szerz8tarsai
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(2024) eredményei, akik pontosan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az ilyen cé-
gek nagyobb valdszintiséggel vasaroljdk vissza a részvényeiket, és ezt az optimélis
tékeszerkezet elérésének céljabdl teszik.

A masodik kvartilisbe besorolt, szintén medidn alatti cégek esetében ellenben a
piaci reakciok mar nem szignifikinsak. A jelenség azzal indokolhatd, hogy a valsagok
(koronavirus-jarvany, orosz-ukran habort) idején a befektetSk figyelme a megszo-
kottnal nagyobb mértékben irdnyult a tékeattételi mutatokra. A koronavirus-jar-
vany 2020 marciusi berobbandsakor példaul a magasabb t&keattételli cégek nagyobb
veszteségeket szenvedtek el a tékepiacokon (Aramonte, 2020). Ezek alapjan logikus
kovetkeztetés, hogy visszavdsarlasi bejelentések csak abban az esetben ébresztettek
extra bizalmat a befektet6kben, ha a t6keszerkezet a részvénytranzakcidk utan is
egészséges, alacsony kockazati szinten tudott maradni.

A felvazolt teljes kép alapjn, az empirikus eredmények Gsszességében igazoljik a
tékeszerkezet elméletet a vezetd eurdpai részvények korében.

5. tablazat: 3 napos atlagos kumulalt abnormalis hozamok a teljes mintara, illetve
a tékeattételi mutaté kvartilisei szerinti bontasban

CAARE-1+1] (%)

Teljes minta 6 1,11

p-érték 7 (0.0m)
A tékedttételi mutato
kvartilisei alapjén

2,96
1 (alacsony) 19 (o 301)

0,41
2 9 (0,674)

0,46

1

3 9 (0,543)

0,62
4 (magas) 19 (0,488)

Forrés: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A kumulalt 4tlagos abnormalis hozamok alatt zardjelben a p-értékek kertiltek
megjelenitésre.

Konkluzioé

Tanulmanyunkban a vezet§ eurdpai vallalatok 2020 és 2024 kozotti nyilt piaci rész-
vény-visszavasarlasi bejelentéseinek részvénydrfolyamokra gyakorolt rovid tavi ha-
tésait vettitk gércsé ald. A teljes mintan a 3 napos eseményablakban szignifikins
1,11 szdzalékos atlagos kumulalt abnormalis hozamot dokumentaltunk. A részmintdk
tovabbi elemzése feltarta, hogy a piaci reakcidk valdjaban 2020 és 2022 kozott, a ko-
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ronavirus-jarvany terjedése és az orosz-ukran haboru kitorése okozta bizonytalansa-
gok kozepette voltak szignifikinsak, mig nyugodtabb piaci kérnyezet mellett 2023-
ban és 2024-ben nem. Ezen eredmény egybevig Anolick és szerzGtarsainak (2021)
korabbi megallapitasaival, miszerint az eurdpai piacokon jelentkezd (pénztgyi, gaz-
dasigpolitikai) bizonytalansigok esetén a visszavdsarldsi bejelentések kiilonosen
erds lizenetet hordoznak, ugyanis bizalmat sugiroznak a befektet6k szdmdra, vala-
mint dtmeneti fedezeti pozicidt is kindlnak a részvényarfolyamok esésével szemben.
Véllalatok szintjén a piaci reakciokban mutatkozo kiilonbségeket a tékeszerkezet
elmélet magyardzza. A legalacsonyabb t6kedttételi mutatdval rendelkezd cégek be-
jelentéseire az atlagos kumuldlt abnormalis hozam 2,96 szdzalék volt. A befektetSk
tehdat kiemelkedGen dijaztak, ha a visszavasarlasok kovetkeztében az ad6ssagbdl vald
finanszirozas ardnya alacsonyrdl egy megfelelébb szintre emelkedhetett. Az ered-
ményekbdl azonban kiolvashato, hogy a valsagok (koronavirus-jarvany, orosz-ukran
hébort) idején a tékepiaci szereplék figyelme a megszokottnal nagyobb mértékben
irdnyult a t6kedttételi mutatdkra, ugyanis a visszavasarlasi bejelentések csak abban
az esetben novelték szignifikdnsan az adott cégekbe vetett bizalmat, ha a t6keszer-
kezet a részvénytranzakciok utdn is alacsony kockdzati szinten tudott maradni. M
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Mellékletek

1. melléklet: a regressziéelemzés valtozéinak korrelaciés matrixa

Valtozok CAR P/BV Piaci Szabad Eszkoz- Tokeattételi

[-1;41] mutaté | kapitali- | cash-flow | aranyos mutato
zacio nyereség

CAR
1,000

[-1;+1]

i BV, 0,186 1,000

mutato

Piaci

kapitali- 0,024 0,356 1,000

zacio

Szabad

cash-flow 0,067 0,800 0,432 1,000

Eszkoz-

aranyos 0,216 0,748 0,429 0,727 1,000

nyereség

T6ke-

attételi -0,266 -0,147 -0,262 -0,292 -0,495 1,000

mutatd

Forrés: Sajat szerkesztés
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