DOI: 10.24387/CI1.2026.2.4

Jobbagy Anna'- Toméri Gergé?- Hamad Mirjam?

CIKKEK, TANULMANYOK

A jovedelmezoségi mutatok szerepe
az osztalékdontések elorejelzésében

OSSZEFOGLALAS

A tanulmany a jovedelmezdségi és cash flow alapt mutatok osz-
talékkifizetésre gyakorolt hatasat vizsgdlja a DAX és DJIA val-
lalatokndl. Faktoranalizissel két f& faktort azonositottunk
mindkét indexben, majd panelregresszioval elemeztiik azok
kapcsolatat a DIV/Equity mutatéval. A DAX esetében els6-
sorban a cash flow alapu jovedelmezdségi mutatok (CFROA,
CFROE, FCF/TA) bizonyultak szignifikdns magyarazéknak.
A DJIA vallalatokndl mind a hagyomanyos (ROA, ROE), mind
a cash flow alapu mutatok szignifikansak, de eltérd iranyu ha-
tast mutatnak. Az eredmények szerint az amerikai cégek osz-
talékkifizetése stabilabb és szorosabban kapcsolédik a jove-
delmezéséghez, mig az eurdpai vallalatok esetében nagyobb
volatilitas figyelheté meg.
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BEVEZETES

Napjainkban az osztalékkifizetések a befektetGk egyik legfon-
tosabb szempontjava valtak a részvénybefektetések megitélése
soran. Az osztalékkifizetés nemcsak a részvényesek szamara
jelent bevételi forrdst, hanem a vallalat pénzugyi stabilitasa-
nak és hossza tavu stratégiai elképzeléseinek is fontos muta-
toja. A vallalatok szamdra az osztalékdontések kulcsfontossa-
gu pénzugyi kérdéseket vetnek fel, amelyek befolydsoljak a cég
pénzugyi helyzetét és megitélését a tézsdén.

Kutatdasunk célja annak feltarasa, hogy a kiillonb6z6 jovedel-
mez6ségi mutatok, valamint a cash flow alapu jovedelmezdségi
mutatok milyen hatdssal vannak az osztalékkifizetésekre a DAX
index és DJIA vallalatainak korében. Ez a két vdllalatcsoport
két kilonb6z6 gazdasagi kornyezetben helyezkedik el, igy cél-
szertnek talaltuk annak vizsgalatat, hogy ez hatdssal van-e a US
GAAP és az IFRS-ek szerint eredménytiket prezental6 vallala-
tok sajat t6ke aranyos osztalékkifizetéseinek eltéréseire. Fontos
kiemelni, hogy ez a kutatds viszonylag stabil gazdasagi kornye-
zetekre fokuszal. Extrém gazdasagi koriilmények, mint példaul
a hiperinflacio, alapvetden torzithatjak a pénziigyi eredménye-
ket (Tamimi és Orban, 2020), megnehezitve az osztalékpolitika
és a jovedelmezdségi mutatok kozotti valos kapcesolat feltardsat.
A nemzetkozi szamviteli gyakorlatok eltéréseinek pénzigyi mu-
tatokra gyakorolt hatasat Szekeres és Dékanné Orban (2018) is
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hangsulyozza, akik a vallalati fizet6képesség nemzetkozi szam-
viteli kornyezetben torténd vizsgalatat elemezték.

Avizsgalat soran két kutatdsi hipotézist allitottunk fel:

— HI: Legalabb egy jovedelmezdségi mutaté hatdssal van az
osztalékkifizetésre.

— H2: Legaldbb egy cash flow alapu jovedelmezdségi mutato
hatassal van az osztalékkifizetésre.

A fenti hipotézisek tesztelésével kivantunk arrél meggy6zdd-
ni, hogy milyen szerepet gyakorolnak a jovedelmezdségi indi-
katorok és a cash flow alapti mutatok a vallalatok osztalékfize-
tési gyakorlataban.

Az osztalékfizetési politika és a vallalatérték kozotti kapceso-
lat régoéta vita targyat képezi a pénzigyi szakirodalomban.
Damodaran (2006) szerint a vallalatértékelés egyik alapvetd
modszere, az osztalékdiszkontalasi modell (DDM) a vallalat ér-
tékét a jovébeli osztalékok jelenértékeként hatdrozza meg. Ez a
megkozelités ravilagit arra, hogy a vallalatok osztalékfizetési
képességének és hajland6saganak eldrejelzése kulcsfontossagu
a befektet6k szamara, hiszen a modell alkalmazhat6saga felté-
telezi, hogy a vdllalat rendszeresen és megbizhatéan fizet osz-
talékot.

Az osztalékfizetési hajland6sag mogott meghuzodé motiva-
ciokat tobb elmélet is magyardzza. A ,madar a kézben” (Bird
in the Hand) elmélet szerint a befektetGk a biztos, azonnali
osztalékot preferaljak a bizonytalan jovébeli tGkenyereséggel
szemben. Gordon (1963) és Lintner (1956) érvelése alapjan az
osztalékfizetés csokkenti a befektetésekkel kapcsolatos kocka-
zatokat, mivel az biztosabb hozamot jelent, mint a jévébeli arfo-
lyamnyereség, amelyet a piac bizonytalansaga és az informacios
aszimmetria is befolydsolhat.

Ezzel szemben Jensen (1986) ugynokelmélete a szabad cash
flow (Free Cash Flow — FCF) szerepét helyezi a kozéppontba.
Az elmélet szerint a magas szabad pénzarammal rendelkezd
vallalatoknadl az osztalékfizetés fegyelmezd erével bir: megaka-
dadlyozza, hogy a menedzsment a részvényesek szimara nem ér-
téknovelS beruhdzasokra koltse a felhalmozott készpénzt, ez-
altal csokkentve az tigynokkoltségeket. Ezt az igynokkoltséget
képviselhetik példaul a tilz6, nem a profitmaximalizalast szol-
gdalo vallalati dontések, mint amilyenek a tdrsadalmi felelGs-
ségvallalasi (CSR) kiaddsok is lehetnek. Ahogy arra Boda et al.
(2025) ramutatnak a vallalati dontéshozatal alapjait vizsgdlva, a
felel6s dontéshozatalnak egyensulyt kell teremtenie a kiilonbo-
26 érdekcesoportok céljai kozott. Az osztalékfizetés tehdt haté-
kony eszkoz lehet a vezetSk €s tulajdonosok kozotti érdekellen-
tétek mérséklésére azaltal, hogy csokkenti a menedzserek altal
szabadon felhasznalhat6 forrasokat.

A kutatas fokuszaban 4all6 jovedelmezdségi mutatok két f6
csoportra oszthatok az osztalékfizetési képesség vizsgdlatakor.
A hagyomanyos szamviteli mutatok, mint a sajat t6ke ardnyos
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megtérulés (ROE) vagy az eszkdzaranyos megtérulés (ROA),
a vallalat eredménytermelS képességét mérik. Ormos (2018)
azonban hangsulyozza, hogy ezek az értékek a szamviteli politi-
ka — példdul az értékcsokkenési leirasok megvalasztasa — révén
torzithatok. A szamviteli politikan tul a kiilsé makrogazdasagi
kornyezet is jelentGsen torzithatja a jovedelmezd&ségi mutato-
kat. Ahogyan arra Tamimi és Orban (2020) ramutatnak, kuld-
nosen a (hiper)inflacios idészakok jelentenek kihivast, mivel az
arszinvonal-emelkedés eltérd titemben befolydsolja a kimutata-
sok tételeit, ezaltal megnehezitve a valos teljesitmény €s a jove-
delmezdség objektiv értékelését.

E korlatok miatt valtak fontossa a cash-flow alapu jovedelme-
z6ségi mutatok (pl. CFROE, CFROA), amelyek a tényleges pén-
zaramlast vizsgdljak a szimviteli nyereség helyett. Walsh (2009)
szerint ezek a mutatok megbizhatobb képet adnak a vallalat lik-
bé érzékenyek a szamviteli manipuldciokra, és a vallalat rendel-
kezésére allo tényleges likviditdst tiikrozik. A DDM modell és
a cash-flow alapi mutaték integracioja igy szilardabb keretet
biztosit a befektet6k szimara a hozamok fenntarthat6saganak
felmérésére.

MODSZER
A faktoranalizis egy olyan médszer, amelyet adatcsokkentésre
és az adatszerkezet feltarasara hasznalnak. Lényege, hogy a ki-
indul6 valtozok szamat néhany, ugynevezett faktorba vagy hat-
térvaltozoba csoportositja, amelyek kozvetlentil nem megfigyel-
het6k. Ez a megkozelités lehet6vé teszi, hogy a valtozok szamat
csokkentstik, mikozben a csoportositott valtozok f6 informacio-
tartalma megmarad. Az eredeti valtozok linedris kapcsolatban
allnak, de a faktorok egymadstol fuggetlenek (Molnar, 2015).

Mivel a jovedelmez§ségi mutatok és a cash flow alapu jovedel-
mez6ségi mutatok feltehetGen fliggenek egymastol, igy faktora-
nalizist alkalmaztunk a k6zos faktorok feltarasara. A megfelel6
faktorok lesztiréséhez a Kaiser-kritériumot alkalmaztuk, mely
szerint, ha egy faktor eigenvalue-ja (sajatértéke) nagyobb, mint
egy, akkor megtartottuk. A faktoranalizis soran varimax rotdci-
6t is alkalmaztunk, hogy az analizis soran minimalizdlhassuk a
faktorsulyok kozotti 6sszefliggéseket, igy konnyebben azonosit-
haté a faktorok osszetétele.

Gelman et al. (2020) szerint a regresszié a pénzigyekben,
a befektetésekben és mds tudomanydgakban hasznalt statiszti-
kai moédszer, amely meghatdrozza a fliggd valtozo és egy vagy
tobb magyarazé valtozo6 kozotti kapcsolat erésségét és jellegét.
A regresszidanalizis célja, hogy feltarja a fiiggé és magyarazo
valtozok kozotti kapcsolatot.
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A regresszios elemzés soran a jovedelmezSségi mutatok és
a cash flow alapu jovedelmezdségi mutatok, valamint a DIV/
Equity (egy egységnyi sajat t6kére jutd osztalék) kozotti kap-
csolatot vizsgaltuk, igy megdllapithato, hogy a jovedelmezdségi
mutatok milyen hatdssal vannak az osztalékkifizetésre. Itt a ma-
gyarazoé valtozok a ROE, ROA, ROS, EBITDA/Sales, CFROE,
CFROA, CFROS és FCF/TA mutatokbol alkotott faktorok vol-
tak, mig a fuggd valtoz6 a DIV/Equity.

Vizsgalatunkban panelregressziot alkalmaztunk, mely meg-
mutatja, hogy a kiulénbozé jovedelmezSségi mutatok milyen
mértékben magyarazzak a DIV/Equity mutat6 alakuldsat. A pa-
nelregresszio a linedris regresszioval ellentétben tobbdimen-
7i6s, idGbeli és keresztmetszeti adatok elemzésére alkalmas és
figyelembe veszi az egyes adatok kozotti eltéréseket és idébeli
valtozasokat is.

EREDMENYEK

Kutatasunk ezen szakaszaban a vdllalatok jovedelmezdségének
és osztalékpolitikdjanak mélyebb elemzéséhez faktoranalizis
modszerét alkalmaztuk. A faktoranalizis célja az volt, hogy az
elemzett magyarazo valtozok szamat a kozottiik fennallé kap-
csolatok szorossaga miatt csokkentsuk, és ezaltal a mélyebb 6sz-
szeftiggéseket feltarjuk. Mivel a jovedelmezdségi mutatok €s a
cash flow alapu jovedelmezdségi mutatok feltehetGen fliggenek
egymastol, faktoranalizist alkalmaztunk a k6zos faktorok fel-
tdrasdra.

Az elemzést a két vallalatcsoportra, a DAX és a DJIA indexek-
re kilon-kulon végeztiik el.

Els6ként a DAX index eredményeit elemeztik. A faktorana-
lizis soran az ,eigenvalue” (sajatérték) azt jelzi, hogy az adott
faktor mennyi varianciat magyardaz meg a teljes adathalmazbol.
Az elemzés alapjan a Faktorl, valamint a Faktor2 értéke lett na-
gyobb, mint 1, azaz meghaladta az Gin. Kaiser-kritériumot.

Ez alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy ez a két faktor tobb
variancidt magyardz, mint egyetlen eredeti valtozo és ezért ér-
demes Gket a tovabbiak sordan a modellben megtartani. Az elsé
faktor 6nmagaban a variancia 75,1%-dt magyarazta, mig a ma-
sodik faktor 24,1%-at; igy ezen faktorok kumuldlt ardanya 99,2%
volt, mely szinte teljes mértékben leirta a valtozok kozotti kap-
csolatokat.

A faktorok konnyebb értelmezhetSsége érdekében ezt kove-
téen varimax rotdciot végeztiink. Ennek a médszernek a segit-
ségével minimalizaltuk a valtozok kozotti korrelaciot, igy a fak-
torok konnyebben értelmezhetSk lettek. A rotaciot kovetGen
a két, Kaiser-féle kritériumot meghaladé faktor egytttesen az
adatok 98,5%-at magyardzta.

1. tablazat: A magyarazé valtozok faktorokkal valé korrelacioja a DAX index esetében

Valtozok Faktorl Faktor2 Faktor3 Faktor4 Faktorb Egyediség
ROS 0,117 0,726 0,260 0,003 0,011 0,392
ROA 0,393 0,845 0,047 -0,091 0,061 0,117
ROE 0,286 0,902 -0,049 0,089 -0,042 0,093

CFROS 0,700 0,265 0,299 -0,029 0,018 0,349
CFROA 0,983 0,152 0,016 -0,023 0,029 0,010
CFROE 0,960 0,204 -0,052 0,031 -0,109 0,021
FCF/TA 0,896 0,307 0,099 -0,033 0,116 0,078

EPSBasic -0,110 0,420 -0,040 0,189 -0,014 0,774

Forras: Sajat szamitas STATA haszndlataval a DAX index adatai alapjan
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2. tablazat: A magyarazé valtozok faktorokkal val6 korrelacidja a DJIA esetében.

Valtozok Faktorl Faktor2 Faktor3 Faktor4 Faktorb Egyediség
ROS 0,436 0,085 0,649 0,251 -0,018 0,318
ROA 0,938 -0,117 0,200 -0,081 -0,054 0,057
ROE -0,068 0,991 0,030 -0,022 -0,042 0,011

CFROS 0,140 0,076 0,244 0,592 0,003 0,565
CFROA 0,972 -0,043 0,005 0,099 -0,007 0,044
CFROE -0,050 0,989 -0,014 0,061 0,042 0,014
FCF/TA 0,949 -0,017 0,078 0,101 0,057 0,080

EPSBasic 0,015 -0,091 0,496 -0,036 0,048 0,742

Forvas: Sajat szamitdas STATA haszndlataval a DJIA adatai alapjan.
3. tablazat: Random hatas modell panelregressziéo a DAX index vallalataira nézve
Csop. Belili 0,0193 sigma_u 8,272926
R négyzet Egy. Kozotti 0,1597 sigma_e 5,183253
Teljes 0,1203 rho 0,718111
DIVEquity Koefficiens Standard hiba T-érték P-érték QB?ZiI;(t)nf, Intervallum Szignifikancia
faktorl 1,879 0,772 2,44 0,015 0,367 3,392 o
Faktor2 -0,872 0,756 -1,15 0,249 -2,355 0,61
Konstans 2,579 1,412 1,83 0,068 -0,188 5,346 *
Fuggé valtozok atlaga 2,579 Fugg6 valtozok szordsa 10,242
Teljes R-négyzet 0,12 Megfigyelések szama 152
Chi-négyzet 6,663 Prob > chi2 0,036
Csop. beluli R-négyzet 0,019 Egys. kozotti R-négyzet 0,16
ik p<,01, % p<,05, * p<,l1

Forras: Sajat szamitas STATA hasznalatdval a DAX index adatai alapjan

Az 1. tablazat mutatja be, hogy az egyes faktorok melyik valto-
zot tartalmazzak leginkabb, ezeket a mutatokat kék szinnel je-
I6ltik. Az eredmények alapjan a Faktorl elsGsorban a cash-flow
alapu jovedelmezdségi mutatokkal korreldlt erésen (CFROA,
CFROE, FCF/TA), mig a Faktor2 inkdbb a hagyomadnyos jo-
vedelmezdségi mutatokkal, mint a ROA és ROE. Amig az els6
faktor tobbnyire a cash-flow alapu jovedelmezSség aspektusat
reprezentdlja, addig a Faktor2 a hagyomadnyos jovedelmezdségi
mutatokat tikrozi.

A tovabbiakban a DJIA adataira végzett faktoranalizist ele-
meztik. A DAX indexhez hasonléan itt is megvizsgaltuk, hogy
a fokomponens faktorok kozul melyek magyaraznak érdemi va-
rianciat. Az eredmények azt mutattak, hogy a Faktorl, illetve a
Faktor2 lett relevans a vizsgalatunk sordn, ugyanis ezeknek az
seigenvalue” (sajatérték) értéke lett nagyobb, mint 1, teljesitve
ezzel a Kaiser-kritériumot.

Miutan elvégeztik a faktortoltottség vizsgalatat, a DJIA ese-
tében is varimax rotaciot végeztink. Az amerikai vallalatok
faktorjai kozil is a Faktorl és a Faktor2 dominalt. A Faktorl
a rotdci6 utan a variancia 49,4%-at, mig a Faktor2 a 33,5%-at
magyarazta. Ha a kumuldlt értéket tekintjik, akkor 6sszesen ez
a két faktor a variancia 83%-dt magyardzta, igy az adatok kozel
teljes szerkezetét ezek az adatok fedték le, amely erés magyara-
zoképességre utal.

A 2. tablazat mutatja be, hogy a rotaciot koveten az egyes
faktorok melyik valtozot tartalmazzak leginkabb, ezeket a mu-
tatokat zold szinnel jeloltem. Az ROA (0,938) erésen korrelalt
az elsé faktorral, ami arra utal, hogy ez a faktor a vallalat esz-
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kozeinek jovedelmezdségével van kapcsolatban. A cash flow ala-
pu ROA mutaté (0,972) hasonléan nagyon erdsen kotédott az
elsé faktorhoz, igy ez is egy f6 meghatarozoéja lett. Az eszkoz-
aranyos szabad cash flow (0,949) szintén jelentGs szerepet ka-
pott az elsé faktorban. A mdsodik faktor esetében a sajat téke
aranyos megtériulés (0,991) és ennek a cash-flow alapu parja, a
CFROE (0,989) emelkedett ki. A mindkét faktorban kiemelke-
dé mutatok egyedisége (Uniqueness) alacsony volt, igy az 6sz-
szes jol magyardzta a varianciat.

A faktoranalizis soran kapott faktorok és a DIV/Equity k6zot-
ti kapcsolat erésségének vizsgalatara panelregresszios elemzést
végeztink. A Faktorok képezték a magyarazoé valtozoéink, illetve
a DIV/Equity-t hasznaltuk, mint fiiggé valtozot.

Mindkét vallalatcsoport esetében lefuttattunk fix hatdsa és
random hatdsu panelregressziot is. A két modell kozul valé va-
lasztashoz a Hausman tesztet alkalmaztuk. Mind a DAX, mind
a DJIA index esetében a Hausman teszt eredménye azt mutatta,
hogy a random hatasi modell megbizhatébb és hatékonyabb
becslést ad (p < 0,05). Emiatt a kovetkeztetések levonasahoz a
random hatasi modellek eredményeit vettiik alapul, mivel ezek
pontosabb képet adnak arrél, hogy az egyes mutatoknak mi-
lyen hatdsa van a vallalatok osztalékkifizetésére.

A 3. tablazatban mutatjuk be a DAX index random hatasi mo-
dellének az eredményét.

A modell teljes R-négyzet értéke 12,03% volt, ez a modell ma-
gyarazo erejét jelenti. A faktorok egytitthatoit vizsgalva azt ta-
laltuk, hogy a Faktorl (amely a cash-flow alapti mutatékat, mint
CFROA, CFROE, FCF/TA, tomdritette) pozitiv és statisztikai-
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4. tablazat: Random hatas modell panelregresszié a DJIA vallalataira nézve

Csop. beluli 0,9723 sigma_u 0,1018
R négyzet Egys. kozotti 0,9154 sigma_e 0,81194
Teljes 0,9474 rho 0,61117
DIVEquity | Koefficiens | Standardhiba | T érték P- érték 95% Konl- | pyiervallum | Szignifikancia
faktorl -0,075 0,015 -4,91 0 -0,104 -0,045 ok
faktor2 0,55 0,01 57,31 0 0,531 0,569 o
Konstans 0,044 0,021 45334 0,034 0,003 0,084 o
Flggé valtozok atlaga 0,044 Flgg6 valtoz6 szorasa 0,564
Teljes R-négyzet 0,947 Megfigyelések szama 116
Chi-négyzet 3290,072 Prob > F 0,000
Csop. beluli R-négyzet 0,972 Bayesian krit. (BIC) 0,915
#E p<01, ¥+ p<.0b, * p<.l

Forras: Sajat szamitas STATA haszndlatdval a DJIA adatai alapjan.

lag szignifikans hatassal van a DIV/Equity mutatéra. A p-érték
0,015 volt, ami 5%-os szignifikanciaszint alatt van, tehdt a hatds
nem véletlenszerd. Ezzel szemben a Faktor2 (amely a hagyoma-
nyos jovedelmezdségi mutatokat, mint ROA, ROE, képviselte)
koefficiense negativ volt, azonban p-értéke (0,249) alapjan ez a
hatds nem tekinthetd szignifikansnak.

A DAX index esetében a random hatdsi modell magyarazoe-
rejét vizsgalva a teljes R-négyzet 12,03% volt, ami azt jelzi, hogy
a teljes variancianak ekkora részét magyarazzak a bevont fak-
torok. Az egyedek kozotti R-négyzet (15,97%) valamivel maga-
sabb volt, mint a csoporton beliili (1,93%), ami arra utal, hogy
amodell jobban magyarazza az egyes vallalatok k6zotti kiillonb-
ségeket, mint az egy vallalatndl idében bekovetkezd valtoza-
sokat . A rho mutaté (71,8%) rdmutatott, hogy a teljes varian-
cia jelentGs része az egyes vallalatok kozotti eltérésekbdl ered.
A faktorok egyititthatoit vizsgalva azt talaltuk, hogy a Faktorl
(amely a cash-flow alapt mutatokat, CFROA, CFROE, FCF/TA,
tomoritette) egyutthatéja 1,879 volt.

Ez a hatds pozitiv és statisztikailag szignifikans, mivel a p-ér-
ték 0,015 volt, ami 5%-os szignifikanciaszint alatt van . Ezzel
szemben a Faktor2 (amely a hagyomdnyos jovedelmez&ségi mu-
tatékat, ROA, ROE, képviselte) koefficiense -0,872 volt. Bar ez
negativ kapcsolatot jelez, p-értéke (0,249) alapjan ez a hatas
nem tekinthetd szignifikansnak . A DAX véllalatok esetében te-
hat megallapithato, hogy az osztalékkifizetésre (DIV/Equity)
elsésorban a Faktorl-be tartoz6 cash-flow alapt jovedelmezdsé-
gi mutatok vannak szignifikdns, pozitiv hatdssal.

A 4. tablazatban a DJIA vallalatainak random hatas modell
regresszioja lathato.

A DJIA vallalatcsoport esetében a panelregresszios elemzés
soran a fuggd valtoz6 a DIV/Equity volt, a magyarazoé valtozok
pedig a korabban azonositott két £6 faktor (Faktorl és Faktor2)
voltak.

Ahogy a DAX index esetében is, itt is lefuttattunk fix hatasu
és random hatasu modelleket is. A modellek megbizhat6saga-
nak ellenérzésére elvégzett Hausman teszt azt mutatta, hogy a
random hatas modell megbizhatésagat igazolta vissza, tekint-
ve, hogy a szignifikancia érték 5%-nal alacsonyabb volt. Ezért a
kovetkeztetések levonasahoz a random hatdsi modell eredmé-
nyeit hasznaltuk.

Ez a modell kiemelked6en erdsnek bizonyult. A teljes
R-négyzet értéke 94,74% volt, ami azt jelenti, hogy a modell
képes az Osszes variancia kozel 95%-dat megmagyardzni. A Chi-
négyzet teszt eredménye (Prob > F = 0,000) alapjan a modell
Osszességében is statisztikailag magasan szignifikans.

Az egyes faktorok hatdsat vizsgdlva a Faktorl (amely a fakto-
ranalizis alapjan az eszkozaranyos mutatokat, ROA, CFROA és
FCF/TA, képviselte) egytitthatdja -0,075 volt . Ez a negativ ha-
tas statisztikailag magasan szignifikdnsnak bizonyult (p<0,01).
Ezzel szemben a Faktor2 (amely a tékeardnyos mutatokat,
ROE és CFROE, tomoritette) egyutthatéja 0,55 volt. Ez a pozi-
tiv hatds szintén magasan szignifikansnak bizonyult (p<0,01).

Osszességében tehat a DJIA vallalatok esetében mindkét fak-
tor szignifikans hatdst gyakorol a DIV/Equity mutatéra, azon-
ban ellentétes iranyban: mig a tGkeardnyos jovedelmezdség
(ROE, CFROE) noéveli, addig az eszkdzaranyos jovedelmezSség
(ROA, CFROA, FCF/TA) csokkenti az osztalékkifizetés mérté-
két.

KOVETKEZTETESEK

A DJ nagyobb potencidllal és volatilitassal rendelkezik. Az ada-
tok alapjan a DJ ipari dtlag vallalatai jovedelmezébbek, hi-
szen magasabb atlagokkal és maximumokkal rendelkeznek.
Nagyobb volatilitdssal bir6é cégek tartoznak elsésorban ezen
kategoriaba, igy a szordsaik és relativ szorasaik szamottevéen
magasabbak, mint a DAX index esetében. Ezek a vallalatok sok-
kal szélesebb skdldn mozognak az eredményességtiket tekintve,
nagyobb aranyban vannak jelen extrém mutat6értékekkel biro
cégek a koriikben.

A DAX indexkorbe tartozo vallalatokra ezzel szemben az ala-
csonyabb jovedelmezdség jellemzd. Kisebb ingadozas figyelhe-
t6 meg a német vallalatok esetében, azaz kisebb szorassal és
relativ szérassal rendelkeznek, mint DJIA vallalatai. A kisebb
kockazat a DAX esetében alacsonyabb nyereségi potenciallal
parosul. Altalinosan elmondhaté, hogy a villalatok, amelyek
a Dow Jones ipari atlagot alkotjak jovedelmez&bbek, valamint
Iényegesen nagyobb potencidllal rendelkeznek, azonban jéval
nagyobb kockdzatokat és ingadozasokat vonzanak magukkal.
A volatilitasnak koészonhetéen nem csak nagyobb nyereségre
tehetlink szert, de komoly veszteségekre is. Ezek a kiillonbségek
a két index kozott az eltéri piaci és gazdasagi kornyezetre vila-
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gitanak r4, feltételezhetiink kulonbo6zé vallalatvezetési straté-
giakat is, melyek val6szintileg megjelennek a DAX index és D]
ipari atlag vdllalatai kozott.

A DAX vallalatok nagyobb kockazatot, de nagyobb potencia-
lis hozamot is kindlnak a cash flow alapu jovedelmezdség tekin-
tetében. A magas dtlagértékek arra utalnak, hogy néhdny val-
lalat rendkivil jovedelmezd, mig a nagy szoras €s relativ szoras
figyelmeztet a nagy ingadozasra és bizonytalansagra. A vallala-
tok kozotti kiilonbségek jelentdsnek mindsithetek, ami egyut-
tal nagyobb kockazatot is hordoz. A D] vallalatok ezzel szemben
kisebb kockazattal és stabilabb teljesitménnyel rendelkeznek:
bar az atlagértékek alacsonyabbak, a kisebb szérds és relativ
szoras arra utal, hogy a teljesitménytik kiszamithat6bb. A medi-
an értékek kozelebb vannak az atlaghoz, ami azt mutatja, hogy
a vallalatok teljesitménye kiegyensulyozottabb, ennek megfele-
16en kevesebb az extrém kilengés.

A DAX index vallalatainal a jovedelmezdségi mutatok (ROS,
ROA, ROE) mérsékeltek, ezzel szemben a cash flow alapu jove-
delmezdségi mutatok esetében nagyobb kilengéseket tapasztal-
hatunk, igy a német vallalatok esetében jelentésen eltérnek a
kulonbségek a teljesitményekben. Ezeknek a vallalatoknak az
esetében a miikodési cash flow nagy hatdssal van a jovedelme-
z6ségre. A DJIA vallalatai esetében a jovedelmez6ségi mutatok
és a cash flow alapt mutatok is stabilabbak és az alacsony széras
miatt elmondhaté, hogy kiegyensulyozottabbak, hasonléan tel-
jesitenek egymadshoz viszonyitva. A normadl jovedelmezdségi
mutatok esetében (kiilonoésen a ROE esetében) magasabb ér-
tékek figyelhet6k meg, mint a német vallalatok esetében, azon-
ban a CF alapt mutatok viszonylatdban sokkal szerényebben
teljesitettek.

Kockazat és stabilitas szempontjabol a DAX vallalatok mu-
tattak nagyobb teljesitménybeli szérast f6leg a CF mutatok sze-
rint, igy a kockdzatkertul6bb befektet6knek inkabb az amerikai
vallalati kornyezet kedvez. Mivel a DJ vallalatok a hagyomdnyos
jovedelmezGségi mutatokban értek el jobb eredményeket, igy
megallapithato, hogy ezek a vallalatok inkabb a stabil t6kemeg-
térulésre osszpontositanak, ezzel szemben a DAX vallalatok a
cash flow hatékonysagra fokuszalnak.

A DJ vallalatok altalanossagban nagyobb profitot termelnek
egy részvényre vetitve és valoszintileg hatékonyabban miikod-
nek vagy nagyobb méretiiek az EPS mutatojuk alapjan. Mivel a
DAX vallalatok EPS értékei nagyobb szérdst mutatnak a relativ
szoras alapjan, igy az ingadozas miatt kisebb stabilitast feltéte-
lezhettink, ugyanis az értékek kevésbé koncentraltak a DJ val-
lalatok EPS értékeihez képest. Ennek ellenére viszont a DJ val-
lalatoknak nagy része veszteséges lehet, de az index mutatéjat
ellensilyozza énmagaban az, hogy kiemelkedd teljesitmények
isvannak. A német vallalatok ezzel szemben kevésbé szélsGsége-
sek, de a legjobban teljesit6 vallalat értéke sem olyan jelentds,
mint az amerikai vallalatok esetében.

Az eredmények alatdmasztottak azt, hogy az osztalékfizetés
szorosan Osszefligg a vallalatok pénziigyi teljesitményével, jO-
vedelmezdségével, killonosképpen a nyereséggel és a cash-flow-
val. A vizsgalataink alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk,
hogy a két vallalatcsoport kiilonboz6 jellemzSi mas-mds ha-
tassal lehetnek az osztalékkifizetésre. A DJ vallalatok dltalaban
stabilabb pénziigyi mutatékkal rendelkeznek az EPS, ROE,
CFROE és mas jovedelmezSségi mutatok tekintetében. A ki-
egyensulyozottsag, stabilitas arra enged kovetkeztetni, hogy
megbizhatobb, folyamatosabb osztalékfizetést tudnak biztosi-
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tani az amerikai vallalatok. A DJ vallalatok EPS dtlaga, medidn-
ja és fels6 kvartilisei magasabbak, mint a DAX vallalatoké, ami
arra utal, hogy a DJ cégek valoszintsithetGen nagyobb mértéki
és rendszeres osztalékokat fizetnek ki a részvényeik utan.

A DAX villalatok magasabb volatilitasabol arra lehet kévet-
keztetni, hogy az osztalékkifizetések valtozékonyabbak lehet-
nek, vagy akar arra is kovetkeztethetiink, hogy egyes vallalatok
jelentGsen csokkentett mértékben fizethetnek osztalékot, vagy
meg is sztintethetik azt, mig tarsaik nagyobb mértéki osztalé-
kot kifizethetnek. Kilonosen nagy kockazatokat feltételezhe-
tiink a DAX index CF alapi mutat6i esetében, viszont a magas
jovedelmezdség miatt a magasabb osztalékfizetési potencialt
feltételezhetjiik.

Osszességében az dsszefliggésvizsgalat soran arra a megalla-
pitasra jutottunk, hogy a bar a DAX index vallalatainak oszta-
1ékkifizetésére is hatdssal vannak a cash flow alapu jovedelme-
z6ségi mutatok, nem olyan nagy hatassal, mint a DJIA esetében.
A DJIA vallalatoknal tébb mutaté (ROA, CFROA, FCF/TA)
szignifikans hatast gyakorol az osztalékkifizetésre. Damodaran
(2007) gondolatai az osztalékmodellrdl aldtamasztjak, hogy az
erds cash flow alapu jovedelmezdségi mutatokkal rendelkezd
vallalatoknal tart6s osztalékkifizetés figyelheté meg.

A vizsgalatokbol arra is kovetkeztethetink, hogy az amerikai
vallalatok nagyobb mértékben fizetik ki osztalékként az ered-
ménytiket, a német vallalatokkal szemben, igy jelentGséggel bir
azis, hogy a két vallalatcsoport két gazdasagi kornyezetben mi-
kodik.

Az elsé hipotézisem miszerint legalabb egy jovedelmezdségi
mutaté hatdssal van az osztalékkifizetésre csak a DJ vallalatok-
ra vonatkoztatva kertilhet elfogaddsra, mivel a panelregresszio
elemzése soran a szignifikans hatast gyakorlé faktorhoz erétel-
jesen hozzdjarult az ROA, ROE mutaténak a valtozdsa. A maso-
dik hipotézisem miszerint legaldbb egy cash flow alapu jovede-
lemezdségi mutaté hatdssal van az osztalékkifizetésre, immar
mindkét vallalaticsoportra vonatkozéan elfogadasra kertlhet,
mivel a modellekben a szignifikans faktorokkal erésen korrel-
alt mindkét esetben a CFROA, FCF/TA és CFROE indikatorok-
nak az értékei.

A DAX vallalatok esetében a jovedelmezdségi mutatok és az
osztalékkifizetések kozotti kapcsolat kevésbé szoros. Az ilyen
cégeknek rugalmasabb osztalékkifizetési politikat érdemes
folytatniuk, alkalmazkodva a gazdasagi kornyezet valtozasai-
hoz. A DAX vallalatok szamara javasolt a cash flow mutatok sta-
bilizaldsa, és a cash flow generalasi képesség optimalizaldsa a
hosszu tavua fenntarthatésag érdekében.

Mivel a D] vallalatok osztalékkifizetése szorosabb osszefiig-
gést mutat a jovedelmez6ségi mutatokkal, ezen cégeknek java-
solt kovetkezetesen fenntartani az osztalékalapu 6sztonzéket.
Ez noveli a befektetdi elégedettséget és elkotelezettséget. A DJ
vallalatok esetében a jovedelmezdségi mutatok tovabbi javitasa,
illetve az arbevétel-aranyos jovedelmezdség novelése elGsegit-
heti a befektet6i vonzerd fokozdsat.

Az eltéré gazdasagi kornyezetek figyelembevételével a DJ és
DAX vallalatoknak kiilonb6z6, regiondlisan adaptalt stratégi-
akat célszerd kidolgozniuk, amelyek jobban illeszkednek a be-
fektet6i preferencidkhoz és a makrogazdasagi sajatossagokhoz.
A befektetSi dontéshozatalnal fokozottabban célszert figyelem-
be venni az eredmény és cash flow alapud jovedelmezdségi mu-
tatok idébeli tendencidjanak alakulasat a DJIA vallalatai ese-
tében, mig az eurépai tézsdei vallalatok esetében inkdbb az
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utobbinak van jelentGsebb szerepe. Ezek a javaslatok hozzaja-
rulhatnak mindkét vallalati csoport osztalékkifizetési és pénz-
uagyi stratégidinak finomitasahoz, javitva ezzel a befektetdk elé-
gedettségét és a vallalatok pénziigyi stabilitasat.
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