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Az osztalékpolitika. EIméletek és stratégiak

Ebben az olvasodleckében az osztalékpolitikaval kapcsolatos ismereteket tekintjiik at. Megismerkediink
az osztalékfizetés formaival, valamint az osztalékfizetés mutatoszamaival. Az osztalékpolitikai elméletek
utan az osztalékfizetés mértékét befolydsolo tényezoket és a kiilonboza kifizetési stratégiakat szemlézziik.
Vegezetiil szot ejtiink a részvény-visszavasarlasokrol, amely egy masik, egyre népszeriibb modja a

tulajdonosok kifizetésének.

1. Az osztalékfizetés formai

A Dbefektetok kétféleképpen realizalhatnak hozamot egy részvény megvasarlasaval:
részesiilhetnek a vallalat eredményébdl osztalék formajaban, tovabba, ha magasabb arfolyamon tudjak
értékesiteni az értékpapirt, mint amennyiért vették, akkor arfolyamnyereségiik keletkezik. Az eredmény
azon része, amelyet nem fizet ki a vallalat osztalék formajaban lesz a visszatartott nyereség, ez az
eredménytartalék részeként a sajat toke értékét fogja novelni. Az osztalékpolitika tehat kapcsolatban all

a vallalat finanszirozasi politikajaval.

Az osztalékfizetésnek tobb formaja 1étezik, leggyakrabban pénz formajaban torténik a kifizetés.
A szokasos osztalékfizetés rendszeres id6kozonként torténd kifizetést takar, az Egyesiilt Allamokban
altalaban negyedévente, Eurdpaban jellemzden évente torténik a szokasos osztalékfizetés. Eléfordul,
hogy a véllalat a szokasostol eltérd idoben és mértékben, egyszeri kiilonleges vagy specialis osztalékot
fizet. Ez jellemz6en akkor fordul eld, amikor egy kiugroan eredményes év utan lehetdség nyilik tobbet

fizetni a részvényeseknek, azonban hosszabb tdvon nem lenne fenntarthaté a megemelt kifizetés.

Nemcsak készpénzes osztalék 1étezik, a vallalatok mas formaban is fizethetnek a tulajdonosoknak.
Alkalmazhatnak osztalékrészvényeket is, ekkor pénz helyett meghatarozott szamu részvényt kapnak a
mar birtokoltak mellé a tulajdonosok. Példaul 5%-os kifizetés esetében ez azt jelenti, hogy minden 100

részvény mellé tovabbi 5 részvényt kap minden tulajdonos. Ez az eljaras noveli a forgalomban 1évé
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részvények szamat és csokkenti az egy részvényre jutd vallalatértéket, ceteris paribus. A nem
készpénzes osztalék extrémebb forméja, amikor a vallalat termékmintat vagy szolgaltatast kinal a

részvényeseknek.

2. Az osztalékfizetési politika mutatészamai

Kétféle mutatdval szokas jellemezni az osztalékfizetési politikat, ezek az osztalékhozam és az
osztalékfizetési rata. Mindkét mutatd esetén a fizetett osztalék nagysagat viszonyitjuk egy masik
értékhez, valamint mindkett szamolhato egy részvényre juto értékek és a teljes vallalatra vonatkozdan

is.

Az osztalékhozam a részvényarfolyamhoz viszonyitja az egy részvényre jut6 osztalék nagysagat.
Ezzel azonos eredményt kapunk, ha a teljes osztalékként kifizetett pénzmennyiséget elosztjuk a vallalat

piaci kapitalizacojaval (a forgalomban 1év6 részvények darabszama szorozva a részvényarfolyammal):

Osztalékhozam Kiszamitasa:

__ DIV _ Teljes kifizetett osztalék
P Piaci kapitalizacio

DY: osztalékhozam (dividend yield);

DY

, ahol

DIV: egy részvényre juto osztalék;

P: egy részvény arfolyama.

Az osztalékhozam azt mutatja meg, hogy a részvényért fizetett Gsszeghez képest mekkora
hozamra szamithatunk osztalék formajaban. Az osztalékhozam fontos mutatoszam, hiszen ez a befektetd

altal realizalhato teljes hozam (osztalék + arfolyamnyereség) részét képezni.

A masik mutatoszam az osztalékfizetési rata, amely az osztalék nagysagat a vallalat

eredmény¢hez viszonyitja. Szintén kiszdmithato egy részvényre €s a vallalat egészére vonatkozoan is:

Osztalékfizetési rata Kiszamitasa:

DIV __ Teljes kifizetett osztalék
EPS Adozott eredmény

DPR = , ahol

DPR: osztalékfizetési rata (dividend payout ratio);
DIV: egy részvényre juto osztalék;

EPS: egy részvényre juté adozott eredmény.
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Az osztalékfizetési rata azért is relevans szamunkra, mert nemcsak az osztalékfizetés nagysagat
fejezi ki az eredményhez viszonyitva, hanem a visszatartott nyereségrol is hordoz informaciot. Vegyiik
észre, hogy az eredmény osztalékként ki nem fizetett része a vallalatnal marad, tehat pl. 40%-0S
osztalékfizetési rata esetén a maradék 60% az eredménytartalékot fogja ndvelni. Emlékezziink arra,
hogy a sajattéke-aranyos nyereség (ROE) és az tjrabefektetési rata (amely megegyezik 1-DPR
értekével) szorzataként becsiilhetd az eredmény (€s rogzitett osztalékfizetési rata esetében az osztalék)

novekedési liteme.
Osztalékfizetési mutatok kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy vallalat 120 Ft osztalékot fizet részvényenként. Egy részvény arfolyama 2400 Ft,
Osszesen 1 millio darab részvény van forgalomban. A vallalat adozott eredménye 400 millié forint.

Szamitsuk ki az osztalékhozam és az osztalékfizetési rata nagysagat!

Az osztalékhozam egyszertien kiszdmithato a megfeleld adatok behelyettesitésével: egy részvényre jutd

osztalék (DIV) = 120, egy részvény arfolyama (P) = 2400:

DIV 120

DY = — =——= 0,05, azaz az osztalékhozam 5%.
P 2400

Az osztalékfizetési ratadhoz sziikségilink van az egy részvényre jutd eredmény (EPS) értékére is,

ehhez az ad6zott eredményt kell elosztani a forgalomban 1év0 részvények darabszdmaval:

Ado6zott eredmény _ 400 millio

EPS =

= = =400 Ft
Forgalomban lév6 részvények szama 1 millié

Ezek alapjan az osztalékfizetési rata:

DPR=— ==

= 0,3, azaz az osztalékfizetési rata 30%.
EPS 400

Természetesen szamolhatunk a teljes vallalatra vonatkozoan is, ugyanezeket az eredményeket kapjuk.
Pl. az osztalékfizetési rata esetében a teljes osztalékként kifizetett 6sszeg az egy részvényre jutd osztalék
(DIV=120) és a forgalomban 1év0 részvények szamanak (1 milli6 db) a szorzata, vagyis 120 milli6 Ft.

Ezt a 400 millios adozott eredménnyel elosztva szintén 30%-os osztalékfizetési ratat kapunk.
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3. Osztalékpolitikai elméletek

A vallalati pénziigyek célja a vallalat értékének maximalizalasa. Az osztalékpolitikai elméleteket
az alapjan kiilonboztetjiilk meg, hogy az osztalékfizetés milyen hatast gyakorol a vallalat értékére. E
gondolat mentén harom csoport jott 1étre: baloldaliak, akik szerint minél kevesebb osztalékot kellene
fizetni, a jobboldaliak, akik a lehetd legmagasabb osztalékfizetést tdmogatjak, és a kdzéputasok, akik

szerint az osztalékfizetés nem hat a vallalat értékére. Utdbbi csoporttal kezdjiik az attekintést.

A kozéputasok szerint tehat a vallalat értéke fiiggetlen az osztalékpolitikatol, azaz az
osztalékfizetés nem hat a vallalat értékére. Az allaspont Modigliani és Miller 1961-ben megjelent
tanulmanya alapozza meg, amelyben a szerzok levezetik, hogy egy olyan vildgban, ahol nincsenek adok,
tranzakcids koltségek és mas piaci tokéletlenségek, ott teljesen mindegy, mennyi osztalékot fizet a
vallalat, a vallalat értéke ugyanakkora lesz. Azzal érvelnek, hogy a vallalat értékét a beruhazasi politika
hatarozza meg, ha a ndvekvd osztalékfizetés miatt nem lenne elegendd forras a beruhdzasokat
megvaldsitani, akkor jol mikodé tékepiacon 0j részvények kibocsatasaval lehet ezt potolni. Tobb
részvény lesz forgalomban és ezek értéke alacsonyabb lesz, mint korabban, de az eredeti részvényesek

altal elszenvedett arfolyamcsokkenés pontosan megegyezik a kapott osztalék értékével.

Természetesen az igazi tokepiacok nem tokéletesek, illetve adok és tranzakcios koltségek is
léteznek. A baloldaliak az adozasi szabalyok miatt gondoltak ugy, hogy a vallalatok fizessenek minél
kevesebb osztalékot. A XX. szazad masodik felének nagy részében az Egyesiilt Allamokban az
osztalékok addzasa sokkal kedvezétlenebb volt, mint az arfolyamnyereségé. Az osztalék a személyi
jovedelemado kulcsa, az arfolyamnyereség pedig a tékenyereség adokulcsa alapjan adozott, az elobbi
sokdig jelentésen magasabb volt. A baloldaliak ezért azt szorgalmaztdk, hogy a vallalatok inkabb
forgassak vissza eredménytiiket, ndvekedjenek és igy a befektetok magasabb arfolyamnyereséget tudnak
realizalni. Ezaltal jobban jarnak, mintha a magasabb adokulccsal rendelkez6 osztalékot kapnak kézhez
az arfolyamnyereség helyett. Az ad6zasi szabalyok id6ben nem allandoak, jelenleg a legtobb orszagban

(beleértve az Egyesiilt Allamokat is) nincs mar ekkora kiilonbség a kétféle hozam adozasa kozott.

A baloldaliakkal ellentétben a harmadik csoport, a jobboldaliak szerint minél magasabb
osztalékot tud fizetni a vallalat, annal jobb, tehat az osztalékfizetés pozitivan hat a villalat értékére.
A jobboldaliak abbol indulnak ki, hogy az osztalékok ,,ragadosak”, a vallalat menedzserei semmiképp
sem szeretik csokkenteni az osztalék értékét a korabbi évek kifizetéseihez képest. igy amikor egy
vallalat magasabb osztalékot jelent be, ezzel jelzi a piacnak, hogy pozitivan itéli meg a jovdbeli
teljesitményre vonatkozo kilatasokat, fenn tudja majd tartani hosszabb tavon is a megemelt

osztalékfizetést. A piac erre a tobbletinformaciora reagalhat kedvezden, ndvelve az arfolyamot és igy a
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vallalat értekét. A jobboldaliak allaspontja indokolhatd azzal is, hogy bizonyos tanulmanyok szerint a
tarsadalom egyes rétegei kifejezetten preferaljak az osztalékfizetést. A kutatasok alapjan az idGsebb és
a kevésbé tehet6s emberek kedvelik az osztalékokat, szamukra értékesebb lehet egy magasabb

osztalékot fizetd vallalat.

4. Az osztalékfizetés nagysagat meghatarozo tényezok

Az osztalékpolitikai elméletek megismerése kozben felfedezhetjiik, hogy mennyire Osszetett
kérdésrél van sz6, sokféle tényezd befolyasolhatja az optimalis osztalékfizetés nagysagat. Az

aladbbiakban ezek a tényezoket listazzuk.

Az osztalékra vonatkoz6 torvényi Kkorlatozasok. Az osztalékfizetést szinte mindenitt
jogszabalyi el6irasok korlatozzak, védve a hitelezok érdekeit. gy példaul az alapitoi téke terhére nem
lehet osztalékot fizetni, erre csak a multbeli és a jelenlegi addzott jovedelmiik hasznalhatd fel.

Jogszabaly tiltja azt is, hogy fizetésképtelen cégek osztalékot fizessenek.

Szerzédésekben kikotott korlatozasok. Sok esetben a vallalkozas altal kotott szerzoédések is
befolyasoljak a cég osztalékpolitikajat. A szerzédéseknek (pl. hitel- vagy lizingszerzodések) lehetnek
olyan zaradékai, amelyek tiltjak a vallalkozas szamara az osztalékfizetést mindaddig, mig valamilyen

pénziigyi mutato (pl. likviditasi rata vagy adozott nyereség) értéke nem halad meg egy kivanatos szintet.

Az adozasi feltételek. A tulajdonos jovedelmét két formaban szerezheti meg: egyfel8l osztalék
formajaban, masfeldl a részesedés értékesitésekor arfolyamnyereség formajaban. Nem kozombos tehat,
hogy milyen adokulcsokkal adoznak az egyes jovedelem tipusok. Ahogy lathattuk, a baloldaliak

allaspontja is az eltéré adokulcsokkal magyarazhato.

Az osztalékfizetés hatasa a cég likviditasi helyzetére. Az osztalékfizetés készpénzkidramlassal
jar, ezért minél likvidebb a cég, annal konnyebb az osztalék kifizetése. Megfeleld szintli pénzallomany
nélkiil nem lehet osztalékot fizetni, hidba az ad6zott eredmény alapjan dont a kifizetésrol a vallalat, a

fizetés magas pénzzel torténik.

Az adossag-kapacitas és a tokepiacok elérhetésége. A kisebb, kevésbé ismert cégek nehezebben
tudnak kiils6 forrashoz jutni a tékepiacokon, ezért eloszeretettel élnek a nyereség visszaforgatasaval a

finanszirozas soran.

A novekedési kilatasok. A gyorsan novekvd vallalkozdsoknak (gazelldknak) a reményteli

beruhazasi lehetdségek megvaldsitdsahoz sok tokére van sziikségiik. Ezért az ilyen vallalkozésok
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szivesen forgatjak vissza a nyereségiiket, hogy ne a dragabb és nehezebben megszerezhetd kiilsd

forrasokra legyenek rautalva.

A tulajdonosok preferenciai. Amikor egy vallalkozasnak kevés tulajdonosa van, akkor a
vallalatvezet6k megtehetik, hogy az osztalékpolitika kialakitasa soran figyelembe veszik a tulajdonosok

igényeit. Sok tulajdonos esetén persze ez teljesen lehetetlen.

5. Osztalékfizetési stratégiak
ki. A gyakorlatban sokszinlien megjelend osztalékfizetési stratégiak altalaban a kdvetkez6 alaptipusokra

vezethetok vissza.

Passziv vagy maradvanyelvii osztalékpolitika. Ekkor a vallalat az osztalékot maradékelven
kezeli, azaz mindaddig visszaforgatja a nyereséget, amig a beruhazasi javaslatok az elvart hozamratanal
magasabb hozamot igérnek. Ebben az esetben az osztalékfizetést a folyo évi nyereség és a belsé forrasok
iranti igény hatarozza meg, €s emiatt jellemz6, hogy az osztalékok évrdl évre jelentdsen valtoznak. Azok
a vallalatok, amelyek jo novekedési lehetdségekkel rendelkeznek, maradvanyelvii osztalékpolitika
esetén nem, vagy kevés osztalékot fizetnek. Ezzel szemben az érett életszakaszban levd, amelyek

szamara kevés a vonzo beruhazasi lehet6ség, magas osztalékot fizetnek.

Stabil nagysagu osztalékfizetés. Szamos vallalat stabil, csaknem allandé 6sszegli osztalékot fizet
részvényenként, igy az osztalékfizetés joval kevésbé fluktual, mint a nyereség. Az osztalékok valtozasai
a hossz tavon fenntarthatd nyereségszintet kovetik, és a pénziigyi vezetok csak fokozatosan modositjak
az osztalékot a jovedelmek valtozasanak megfeleléen. Az évenkénti valtozasokat els@sorban azért
igyekeznek elkeriilni, mert a részvényesek ezt a vallalati miikodés jovedelmeziségének valtozasaként

értelmezhetik.

Allandé osztalékfizetési hanyad. A stabil osztalékfizetés masik alternativaja, ha nem az osztalék
nagysagat, hanem az osztalékkifizetési ratat tartjak allandé szinten. Ha egy vallalat ezt a stratégiat
alkalmazza, akkor minden évben a vallalati jovedelem egy meghatarozott szazalékat fizetik ki
osztalékként, és az egy részvényre jutd adozott eredménnyel egyiitt valtozik az egy részvényre jutd
osztalék. Természetesen ilyen esetben, ha a vallalat jovedelme egyik évrol a masikre valtozik, az

osztalék is er6sen ingadozni fog.
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A gyakorlatban 4ltalaban megfigyelhet6, hogy szamos vallalat a fentieckben bemutatott
pozitiv nettd jelenértékii beruhazasokat kelljen elutasitani az osztalékfizetés miatt, illetve, hogy

csokkenjenek az osztalékok.

6. Részvény-visszavasarlas

Az elmult évtizedekben eldtérbe keriilt a tulajdonosi kifizetés masik formdja, a részvény-
visszavasarlas. Az Egyesiilt Allamokban az ezredforduld ota mar magasabb Osszeget forditanak
részvény-visszavasarlasra, mint osztalékfizetésre, kivéve a globalis pénziigyi valsag éveit. A vilag tobbi
részén még nem tortént meg ez a fordulat, de egyre népszeriibbek mashol is a visszavasarlasok. A
részvény-visszavasarlas azt jelenti, hogy a vallalat a sajat részvényeit vasarolja meg a tézsdén a
részvényesektdl. Ezaltal a vallalattol pénz aramlik ki a befektetokhdz, igaz, ebben az esetben nem az
Osszes részvényes részesiil a kifizetésbol, mint az osztalékfizetésnél, hanem csak az a tulajdonosi kor,

aki értékesiti részvényeit.

A részvény-vasarlas elonye az osztalékfizetéshez képest, hogy sokkal rugalmasabb, a befektetok
nem varjak el a folyamatos visszavasarlast, mint az osztalékfizetés esetében, ezaltal a vallalat vezetése
szabadabban kezelheti a kifizetési politikat. Szintén elény, hogy csak azoknak a tulajdonosoknak
keletkezik jovedelme, és igy adofizetési kotelezettsége is, akik értékesitik részvényeiket, mig
osztalékfizetésnél az Osszes tulajdonos koteles adozni az osztalék utan. A részvény-visszavasarlasok
kapcsan is mikodik a jelzéselmélet, raadasul a visszavasarlas kezdeményezésével a vallalat explicite
jelezheti a piacnak, hogy alulértékeltnek tekintik a részvényt. A tékeszerkezet is gyorsabban
valtoztathat6 részvény-visszavasarlas révén, hiszen ekkor rovidebb id6 alatt nagyobb 6sszeggel csokken
a vallalat sajat tokéjének értéke, ezaltal konnyebben elérhetd egy magasabb tokeattételi mutato, ha ez
kivanatos a vallalat értékének maximalizalasa szempontjabol. Ugyanakkor kritikusai, ellenzéi is vannak
a (tulzott) részvény-visszavasarlasoknak, egyesek szerint a vallalatoknak nem sajat részvényeiket
kellene vasarolni, hanem beruhdzasokat megvaldsitani, munkahelyeket teremteni. Ez kétségkiviil nemes
gondolat, de ennél Gsszetettebb a kérdés, a részvény-visszavasarlasok kapcsan figyelembe kell venni a
vallalatok novekedési lehetdségeit is, ahogy korabban az osztalékfizetés nagysagit meghatarozo

tényezoknél is megallapitottuk.
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Az osztalékpolitika

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Az osztalékpolitikat érinté dontéseket befolyasold mikro- és makro-tényezOk széles tarhazat elemzi

Fazekas Gergely PhD értekezésében:

Fazekas G. (2009): Az osztalékpolitika vizsgalata Magyarorszagon. Doktori (PhD) értekezés, Budapesti

Corvinus Egyetem, Gazdalkodastudomanyi Doktori Iskola.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Melyek az osztalékfizetés formai?

2. Sorolja fel az osztalékfizetés nagysagat meghatarozo tényezoket!

3. Mi a részvény-visszavasarlas és milyen elonyei vannak az osztalékfizetéshez képest?

4. Igaz vagy hamis?

A baloldaliak a magasabb osztalékot tekintik kedvezdnek.

Megoldas: hamis

A kozéputasok szerint az osztalékpolitika nem hat a vallalat értékére.

Megoldas: igaz

A passziv vagy maradvanyelvl osztalékpolitika arra torekszik, hogy az osztalékhozam allando legyen.

Megoldas: hamis

5. Egy vallalat 6sszesen 200 milli6 forintot fizet idén osztalékként. A sajat toke piaci értéke, azaz a piaci
kapitalizacio 10 milliard forint. Az egy részvényre jutd eredmény (EPS) 125 Ft. Tudjuk tovabba, hogy

4 milli6 részvény van forgalomban.



http://web.archive.org/web/20200821150545/http:/phd.lib.uni-corvinus.hu/438/1/fazakas_gergely.pdf
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a.) Mekkora az osztalékhozam?
b.) Mekkora az osztalékfizetési rata?

€.) Mekkora az Gjrabefektetési rata?

Megoldas:

a.) DY = DIV/P = Teljes osztalék/Piaci kapitalizaciéo = 200milli6/10milliard = 2%

b.) DPR = DIV/EPS = Teljes osztalék/Adozott eredmény, DIV = 200millié/4millié6 = 50 Ft, DPR =
50/125 = 40%

¢.) Ujrabefektetési rata = 1-DPR = 1-40% = 60%

6. Mi maradt ki az alabbi felsoroldasbol?

Az osztalékpolitika kialakitdsa soran figyelembe kell venni az alabbi tényezoket:
- az osztalékra vonatkozo torvényi eldirasokat,

- a szerzodésekben kikotott korlatozasokat,

- az osztalék kifizetés hatasat a likviditasi helyzetre

- az adossagkapacitast,

- a novekedési kilatasokat,

- a részvényesek preferenciait.

Megoldas: a tokepiacok elérhetosége
7. Igaz vagy hamis a kovetkezé allitas?
A gyorsan novekvo vallalkozasok jellemzéen magas osztalékot fizetnek a részvényeseknek.

Megoldas: hamis

8. Sorolja fel, milyen osztalékfizetési stratégidkat ismer!

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A 10vO0 év elejéig hosszabbitottak meg a banki osztalékstopot



https://web.archive.org/web/20201017093124/https:/mfor.hu/cikkek/vallalatok/a-jovo-ev-elejeig-hosszabbitottak-meg-a-banki-osztalekstopot.html
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