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BEDO ZsoLT

RESZVENYESI AKTIVITAS
ES A VALLALAT PIACI ERTEKE:
A CALPERS ,NO VOTE”
KAMPANYANAK ESETE’

A tanulmanyban képet adok a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijrendsze-
rének (CalPERS) tulajdonosi aktivitasa altal kivaltott részvényesi érték valtozasa-
rél. Az empirikus probak kimutattak, hogy a CalPERS ,,no vote” kampanyanak
hatasa, a portféliéjaban szerepld vallalati részvények esetében, kumulalt abnorma-
lis hozamok képzddését eredményezi. A hipotézisvizsgalat azonban nem tamasztja
ala az abnormalis hozamok nulldtél valé eltérését, mas széval az eredmények sta-
tisztikailag nem szignifikansak. Az eredmény azért meglepd, mert a sikeres ,,no
vote” kampany a CalPERS szamara lehet6vé tenné az igazgatésag tagjainak meg-
valasztasakor sajat jelolt allitasat, ami csokkentené a tulajdonosok és a vallalatve-
zetok kozott fesziilo informacios aszimmetriat. A tulajdonos képviseletében megje-
lend igazgatdsagi tag javitja a vallalat vallalatiranyitasi rendszerének megitélését,
aminek hosszu tivon pozitiv piaci hatdsa lehet. A negativ eredményt magyarazni
lehet a ,,no vote” kampanyt szabalyozo torvényi rendelkezések kozelmultban tor-
téné megalkotasaval.

BEVEZETES 16ra ez a csoport az Egyesiilt Allamok t6-

kepiacain forgo6 részvények tobb mint 50

A 80-as évek végére, 90-es évek elejére a
vallalatiranyitas politikai modellje valt
dominanssa, ami els6sorban az intézmé-
nyi befektet6k pénziigyi erejének a ndve-
kedésére vezethetd vissza. Az ezredfordu-

*  Lektoralta: Bélyacz Ivan, akadémikus, egyetemi ta-
nar, Pécsi Tudomanyegyetem, Kozgazdasagi kar.

szazalékat birtokolta, ami érdekeltté tette
ezt a réteget a vallalatok teljesitményének
novelésében, mas szoval a részvényesi ér-
ték maximalizalasdban. Az intézményi tu-
lajdonosok a rossz teljesitményt nytijto,
illetve hianyos vagy nem hatékonyan md-
kodg vallalatiranyitasi rendszerrel rendel-
kez6 vallalatokat felszdlitjak a hidnyossa-
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gok korrigalasara, valamint javaslatokat
tesznek a vallalat hatékonyabb miikddte-
tése érdekében. Az intézményi befekte-
t6knek a részvényesi érték novelését szol-
gald aktivitasat részvenyesi aktivitasnak
vagy kapcsolati befektetésnek nevezziik.

A részvényesek aktiv szerepvallalasat a
Tdkepiaci Feliigyelet (Security and
Exchange Commission — SEC) Részvé-
nyesi Javaslatokrol szolo 14a-8 rendelete
szabalyozza. A hatosag ebben a rendelet-
ben lehetGséget biztosit a részvényesek
szamara, hogy javaslataikat beadvany for-
majaban belefoglaljak az ugynevezett
proxy anyagba, melyet a soron kovetkezd
tulajdonosi kozgytlésen prezentalnak, és
a tulajdonosok szavaznak rola. Ezekben a
beadvanyokban fogalmazhatjak meg an-
nak készitGi a vallalat teljesitményével
vagy a vallalatiranyitdssal kapcsolatos
problémaikat, illetve javaslataikat.

A részvényesi aktivitds masik lehetsé-
ges formaja a proxy anyagra leadott sza-
vazatok (lgynevezett proxy szavazat)
visszatartdsa (,,no vote” kampany), mely-
nek célja elsGsorban nem konkrét javas-
lattétel, hanem a vallalatvezetéssel szem-
beni elégedetlenség kifejezése. Jelen ta-
nulmanyban a részvényesi aktivitas eme
formajanak a vallalat értékére gyakorolt
hatasat vizsgalom. Ha példaul az igazga-
tosag tagjainak valasztasakor a szavazatra
jogosultak 20%-a az egyes jeloltek eseté-
ben szavazatat visszatartja — ami nem je-
lent ,,nem” szavazatot —, akkor a részvé-
nyesek jogosultak a soron kdvetkezd koz-
gyllés elé keriild igazgatosag dsszetételét
targyalo proxy anyagba sajat jeloltjeiket
is belefoglalni, melyrdl a kozgyiilés sza-
vaz. A szavazds eredményeképpen az

igazgatosagban helyet foglalo részvénye-
si képviselok jelenléte biztositja a jobb ra-
latast a vallalat tevékenységére, a kont-
rollt, ami a hatékony vallalatiranyitas fel-
tétele.

Jelen tanulményban a Kaliforniai Alla-
mi Alkalmazottak Nyugdijrendszere (Ca-
lifornia Public Employees’ Retirement
System — CalPERS) — mely a vizsgalt id6-
szakban 166 milliard dollar eszkozérték-
kel Amerika legnagyobb nyugdijalapja
volt' — részvényesi aktivitasanak a rész-
vényarfolyamokra gyakorolt hatasat vizs-
galom. A CalPERS 2004-ben 56 port-
vanitotta ki az igazgatdsagi tagok megva-
lasztdsakor proxy szavazat-visszatartdsi
szandékat. Dontését azzal indokolta, hogy
a kérdéses vallalatoknal nem sziintették
meg az ugyanazon tanacsado vallalat al-
tal nyujtott konyvvizsgaloi és pénziigyi
tanacsadasbol adodé Osszeférhetetlensé-
get, ami a mar ismert Enron, WorldCom,
valamint Parmalat botranyokhoz vezetett.

A befektetdi aktivitassal foglalkozo
szakirodalom nem egységes a tevékeny-
ség hatékonysagaval kapcsolatban. A té-
maval foglalkozo kutatéi kor elsGsorban a
nyugdijalapok proxy csatait, valamint a
vallalatok megcélzasanak részvényesi ér-
tékre gyakorolt hatdsat vizsgalta, s nem
forditott figyelmet a szavazatok visszatar-
tasabol eredd hatasokra. fgy jelen tanul-
ményban a CalPERS 2004-es ,,no vote”

1 A CalPERS ekkor az allami nyugdijalapok piacarol
8,82%-o0s szeletet hasitott ki. Portfoliojanak 67%-at
fektette vallalati részvényekbe, ami 9%-kal feliilmul-
ta a szektor atlagat (CalPERS Facts at Glance Report
2004). Relativ piaci stilya, valamint a véllalati részvé-
nyek teljesitményével szembeni kitettsége is részvé-
nyesi aktivitasanak magas fokat illusztralja.
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kampanyanak a vallalati értékre gyakorolt
hatasa vizsgalataval az irodalomban meg-
lev6 hianyossagot kivanom poétolni.

A teljes mintan végzett kisérletek azt
mutattdk, hogy a ,,no vote” kampany ki-
hirdetése pozitiv kumulalt abnormalis ho-
zam kialakulasat eredményezi, mely a ki-
hirdetés napjan 1,47%, valamint a kihir-
detést kovetd 108. napon 3,65%. A hipo-
tézis-ellenérzés ugyanakkor kimutatta,
hogy az eredmény statisztikailag nem
szignifikans, s ez a ,,no vote” kampany
részvényesi értékre gyakorolt hatdsanak a
megkérddjelezését jelenti. Az eredmény
jelentheti azt, hogy a befekteték a
CalPERS kampanyat nem tekintik elég
hatékonynak ahhoz, hogy az a kérdéses
vallalatoknal az Osszeférhetetlenséget
megsziintesse, de mivel a ,,no vote” kam-
pany vallalatiranyitasra gyakorolt hatdsa
csak a kovetkezd kozgytilésen jelentke-
zik, lehet, hogy inkabb egy elhuz6do arfo-
lyamhatassal kell szamolnunk. Ha tgy
tetszik, a vizsgalat null-hipotézist elfoga-
do eredménye, miszerint a kampanyok ki-
hirdetésének nincsen statisztikailag szig-
nifikans rovid tava hatasa, ellentmond
Richard Koppes, a CalPERS egykori ve-
zetGje altal tett nyilatkozat szellemisége-
nek: ,,It makes sense for us to raise the
ocean in order to lift our boat” (Stanford
Egyetem, 1996. marcius 21.).

A tanulmény szerkezete a kovetke-
z6képpen alakul: a masodik fejezetben
bemutatom a részvényesi aktivitas lehet-
séges formai koziil a proxy beadvany,
nem-proxy beadvany, valamint a szavazat
visszatartdsanak folyamatat. A harmadik
fejezetben roviden attekintem a CalPERS
részvényesi aktivitasaval foglalkozo6 iro-

dalmat, valamint a CalPERS aktivitasa-
nak fobb allomasait. A negyedik fejezet a
felhasznalt adatokat és az alkalmazott
elemzési modszert irja le. Az 6todik feje-
zetben az eredmények ismertetésére keriil
sor. Végiil, a hatodik fejezetben a végko-
vetkeztetést ismertetem.

RESZVENYESI AKTIVITAS

A vallalatkorméanyzasi rendszernek két
modellje ismert. Az egyik a piac — tranz-
akci6 alapii modell, mely szerint a rossz
vallalatkormanyzas eredménye az elégte-
len véallalati teljesitmény, aminek egyenes
kovetkezménye az alacsony részvényar-
folyam. A tllsagosan alacsony részvény-
arfolyam felvasarlasi célponttd teszi a
kérdéses vallalatot. Az akviziciot kovetd-
en a rossz eredményt produkald vezetdi
grémium elbocsatasaval a részvényesi ér-
ték maximalizalasa veszi kezdetét, ami a
vallalati teljesitmény ndvelésének ered-
ményeképpen kovetkezik be. Ez esetben
tehat az eredeti tulajdonos nem probalja
meg befolyasolni a vallalat lizletmenetét,
hanem egyszertien eladja a vallalatban
meglévo részesedését egy masik befekte-
tének. Ez a piaci alapu vallalatiranyitasi
modell a 70-es és 80-as évekre volt jel-
lemz8, mara mar elvesztette jelentGségét
a vallalatiranyitds piacan (Black, 1992;
Pound, 1992). A 90-es évekre az intézmé-
nyi befekteték piaci térnyerésével parhu-
zamosan kezdett kialakulni a véllalatira-
nyitas politikai modellje. Ekkor mar nem
az 11 befektetd valtoztatja meg a vallalat-
vezet6k személyét vagy a vallalat straté-
giajat, hanem a meglévd tulajdonos tesz
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javaslatokat a vallalat teljesitményét be-
folyasolo intézkedésekre, annak érdeké-
ben, hogy a tulajdonosi vagyon noveked-
jen. Azt a folyamatot, amelynek sordan a
tulajdonos vagy tulajdonosok egy cso-
portja javaslatok benyujtasaval kivan a
vallalat teljesitményén vagy strukturdjan
valtoztatni, , részvényesi aktivitasnak”
(shareholder activism) nevezziik.

Alchian, Demsetz (1972), Jensen, Meck-
ling (1976), valamint Fama (1980) kon-
cepciodjat alapul véve, a vallalat egy olyan
jogi fikcio, mely egyének kozott 1étrejovo
szerz8déses kapesolatok keretéiil szolgal”.
Ebben a nexusban a részvényesek a téke
juttatasaval kockazatot vallalnak, s e koc-
kazat fejében anyagi kompenzaciot varnak
el. Az anyagi kompenzaci6é megteremtddé-
se érdekében a részvényesek legfébb aggo-
dalmat az input- tényezdk hatékony alloka-
cidja, valamint a kimeneti tényezdk helyes
szétosztasa jelenti. Lévén a tulajdonos nin-
csen birtokaban azon informacidnak,
amely a vallalat részletes {izleti tevékeny-
ségét irja le, igy befektetésének kockazatat
diverzifikacioval probalja meg csokkente-
ni. A kockazat csokkentésének masik ttja a
részvényesi képvisel6k delegalasa igazga-
tosagba, ami lehetGséget nyujt a mene-
dzserek hatékonyabb feliigyeletére. A val-
lalati érték maximalizalasa érdekében az
igazgatosagnak mindent el kell kovetnie, s
ez rossz lizleti teljesitmény esetén jelent-
heti akar a vezetdk eltavolitasat vagy at-
szervezését is. Ha az igazgatésag nem
képes a sziikséges valtoztatasok kezdemé-
nyezésére, akkor lehetdség nyilik az tigy-
nevezett ,proxy csatara’, melyet az elé-
gedetlen tulajdonosok folytathatnak le a
vezetOség vagy még az igazgatosag ellen

is. Ekkor a tét a menedzserek, illetve az
igazgatosag tagjainak menesztése, és U]
személyek delegalasa. Fama ezt a folya-
matot a menedzserek munkaerSpiacanak
részeként fogta fel, amely a vallalatvezetSk
,megfegyelmezését” szolgalja.

A kovetkezOkben ismertetem a proxy
javaslatok két tipusat, melyek lehetdséget
biztositanak a részvényeseknek javaslata-
ik megvitatasara ¢s elfogadtatasara.
Ahogy azt mar emlitettem, proxy javasla-
tok beterjesztését motivalhatja az elégte-
len vallalati teljesitmény, valamint a hibas
vallalatiranyitas. A kozgyflés altal elfoga-
dott javaslatok ugyanakkor nem kdotelezd
érvényliek a vallalatvezetés szamara, igy
a javaslat megvalosulasa nem garantalt.
Olyan esetben, mikor a vallalatvezetés
negligalja az elfogadott koncepciot, tobb-
nyire a javaslatot benyujtd részvényes a
soron kovetkezd igazgatosag Osszetételé-
6l dontd kozgytilésen szavazatat vissza-
tartja, ezzel fejezve ki a grémiummal
szembeni bizalomvesztését, mivel az nem
volt képes hatast gyakorolni a vallalatve-
zetésre javaslatanak végrehajtasa érdeké-
ben. Szavazat-visszatartasra szolitanak fel
a részvényesek akkor is, amikor az igaz-
gatosag a vallalatiranyitasi rendszerben
tapasztalhato hianyossagokat nem sziinte-
ti meg, s ezzel a részvényesek feliigyeleti
lehetdségeit csorbitja. Jelen tanulmany
empirikus része éppen egy ilyen esetet
mutat be.

PROXY ES NEM-PROXY BEADVANYOK
A proxy javaslat beterjesztésének négy

szakasza van (Wahal, 1996). Az els6 sza-
kaszban a javaslatkészitd kivalasztja a
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,megcélzandd” vallalatot, a szelekciot
belsd elemz6 munka el6zi meg. Ennek so-
lalatokat iizleti teljesitményiik, fejlodési
potencialjuk és lehetGségeik szerint rend-
szerezi, és kivalasztja azokat, amelyek tel-
jesitménye elmarad a varttol. A nyugdij-
alapok gyakran kiils6 tanacsadot vesznek
igénybe e munka soran. A javaslatkészit6-
nek fontos figyelembe vennie a megcél-
zott vallalat tulajdonosi szerkezetét, mivel
mérlegelnie kell azon részvényesek ara-
nyat, akik feltételezhetGen a javaslata mo-
gé allnak. Ezen megfontolasbol jellemzd
a nyugdijalapokra, hogy olyan vallalato-
kat céloznak meg, amelyek tulajdonosai
kozott van masik nyugdijalap is, s az a
multban tobbnyire a vezetés ellen szava-
zott. A részvénytulajdonost nem csupan a
vallalat elégtelen teljesitménye sarkall-
hatja javaslat készitésére, hanem a valla-
latiranyitas rendszerében fellelhetd prob-
1émak fennmaradasa is. fgy johet létre
olyan gyakorlat, amelyben egyazon valla-
lat végzi a kérdéses cég konyveinek
auditalasat, illetve az iizleti tevékenységé-
vel kapcsolatos tanacsadasat.

A masodik fazisban a részvényes — je-
len esetben a nyugdijalap — kapcsolatba
1ép a kiszemelt vallalattal, és tajékoztatja
a vallalattal kapcsolatban felmeriil6 prob-
1émakrol, melyet dialogus keretében pro-
bal megvitatni. Az esetek nagy tobbsége-
ben a részvényes javaslatianak tartalmat
sajtoorganumokon keresztiil ismerteti a
kozvéleménnyel, amit ujabb targyaldsok
kovetnek. Egyes részvényesi csoportok
nem hozzak nyilvanossagra szandékukat,
hiszen azt erészakos akcionak tekintik,

amely meghitsithatja a targyalasok le-
folytatasat.

A folyamat harmadik fazisaban a ja-
vaslatteve felvetését belefoglaljak a soron
kovetkezd kozgylilés proxy anyagaba,
melyr6l a kozgytlés szavaz. Ez a 1épés
természetesen elkeriilhetd, ha a harmadik
fazist megel6zben a két fél kozott megal-
lapodas sziiletik. Ha a megallapodas a be-
advany benyujtasat kovetben jon létre,
akkor a javaslattevé beadvanyat vissza-
vonhatja.

Az utolso fazisban a beadvany elvetése
vagy elfogadasa torténik meg. Ha azon-
ban a kozgylilés tobbsége egyetért a fel-
vetéssel €s megszavazza azt, a vallalatve-
zetésnek nem kotelezd a beadvanybol
adodo 1épéseket megtennie, mas szoval
negligalhatja azt. Annak ellenére, hogy a
javaslat figyelmen kiviil hagyasanak a
vezetésre nézve nincsen semmilyen jogi
kovetkezménye, a vallalatiranyitas rend-
szerének megitélését mindazonaltal ront-
hatja, s ez a részvényarfolyam esését
eredményezheti. Gordon és Pound (1993)
felmérése szerint a vezetok gyakran neg-
ligaljak az elfogadott javaslatokat.

A nem-proxy javaslat folyamatat, annak
informalis jellegébdl adoddan, nem lehet
szakaszokra bontani. A részvényesi aktivi-
tasnak ez a formaja a két fél kozotti dialo-
gust jelenti, melynek soran a részvényes
tajékoztatja a vallalatvezetést elégedetlen-
ségének okarol, valamint javaslatot tesz a
probléma megoldasara. Miutan a részvé-
nyesi aktivitasnak ez a formaja teljes mér-
tékben informalis, a vezetés donthet ugy,
hogy a részvényesi felvetést figyelmen ki-
viil hagyja, de adaptalhatja is azt.
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SZAVAZAT VISSZATARTASA

A ,,no vote” kampanyt 10 évvel ezel6tt
Joseph Grundfest javasolta el8szor, aki
akkor a Security and Exchange Commis-
sion (a hazai PSZAF megfelelSje) biztosi
pozicidjat toltotte be. A részvényesi sza-
vazatok visszatartdsanak elsGsorban a
vallalat vezetésének, valamint igazgatdsa-
gi tagjainak a megvalasztasakor van je-
lentésége. Ekkor ugyanis a bizalmat vesz-
tett részvényes elégedetlenségét ezen az
uton tudja gy kifejezni, hogy a soron ko-
vetkez0 valasztason elindithatja sajat kép-
viselGjét. Ha a kampanyt kezdeményezd
részvényes képes a kibocsatott, szavazat-
ra jogositd, részvények tulajdonosainak
35%-at véleményérdl meggy6zni, akkor
egy Ggynevezett ,kivalto esemény” (trig-
gering event) jon létre, mely kiils6 szemé-
lyek és szervezetek altal delegalt képvise-
16k megszavazasat teszi lehetévé.” A sza-
baly ugyanakkor kimondja, hogy a rész-
vényesek delegaltjainak szama nem ha-
ladhatja meg az igazgatosadgban helyet
foglalok szaméanak az egyharmadat.
Mindamellett, hogy a részvényesek igy
reprezentacidhoz juthatnak, a menedzs-
menti tulsuly megmarad, s ez nehezitheti
a részvényesi akarat felszinre keriilését.
A részvényesek szamara ugyanakkor az
informacids aszimmetria csokkentése je-
lent6s érdekképviseleti elérelépést jelent.

2 Ezt a szabalyt Bruce Atwater 1991. oktober 17-én ja-
vasolta a Szenatus Bankiigyekkel foglalkozé albizott-
saganak (SEC Staff Report, 2003).

A CALPERS RESZVENYESI AKTIVITASA

A nyugdijalapok részvényesi aktivitasa-
nak novekedését nagyban motivalta a val-
lalati kontrollpiac, tehat a felvasarlasok
szamanak jelentds sziikiilése (Comment—
Schwert, 1994). A felvasarlasok szama-
nak csokkenésével a vallalatvezetdk rossz
teljesitmény esetén egzisztencialis fenye-
getettség szempontjabol kisebb veszély-
nek voltak kitéve, igy a vallalati érték ma-
ximalizalasara valo torekvés gyengiilt.

A nyugdijalapok részvényesi aktivitasa-
nak intenzitasat az is magyarazza, hogy el-
sGsorban indexkovetd befektetési stratégiat
folytatnak, igy a portfoliojukban szerepld
vallalati részvényeken realizalt hozamot a
részvényt kibocsato vallalat teljesitményé-
nek, illetve fundamentalis értékének nove-
1ésével kivanjak elérni® (Carleton—Nelson—
Weisbach, 1998). Ekkor aktivitasuk els6d-
leges célja a vallalati részvényarfolyam
emelése. Részvényesi aktivitas l1étrejohet
kifogastalan vallalati teljesitmény esetén
is, mégpedig akkor, ha a vallalatiranyits
rendszerének miikodése nem kielégitd.
Természetesen az aktivitds eme forrasa-
nak is lehet arfolyam befolyasold hatésa,
feltéve, hogy a tulajdonosok, valamint a
befektetdk széles kore érzékeli a problé-
mat. Annak érdekében, hogy a tulajdono-
si kozvélemény értesiiljon a problémarol
a nyugdijalapok intenziv kampanyokat

3 Az allami nyugdijalapok altal kezelt eszkozérték
1990-t51 2004-ig 820,4 milliard dollarrél 2072,4 mil-
lidrdra novekedett. Az allomany novekedésével a val-
lalati részvények portfoliosulya is emelkedett 36%-
ol 58%-ra (US Federal Reserve, Flow of Fund
Report). Ez a tény tovabb erdsiti az érvet a részvénye-
si aktivitas novelése mellett, hiszen igy tovabb csok-
kenthetd a teljes portfolio kockazata.
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folytatnak, melyek soran a szavazatok bi-
zonyos iranyu leadasara szolitanak fel.

A CalPERS — mint a legaktivabb nyug-
dijalap — esete jo példat szolgaltat a fen-
tebb vazolt vallalatiranyitas hidnyossagai
altal kivaltott aktivitdsra. 2004. marcius
3-an a Walt Disney vallalat igazgatdsagi
elnokét megvalasztod tulajdonosi kozgy-
lésén a CalPERS szavazatuk visszatar-
tasara szolitotta fel a tobbi tulajdonost.
A CalPERS allaspontja szerint az elndk,
aki a vallalat vezérigazgatdi posztjat tol-
totte be, nem tett meg mindent a konyv-
vizsgalatot és tandcsadast végz6 ugyan-
azon vallalat helyzetébdl adodd Osszefér-
hetetlenség megsziintetéséért. A kampany
eredményeképpen a jelenlevd tulajdono-
sok a szavazatok 43%-at visszatartottak,
ami joval feliilmulta a vart 20%-os szintet
(Institutional Investor Advocate, 2004.
1. 0.). Azzal, hogy az igazgatdsag elnoke-
re leadhat6 szavazatok tobb mint 20%-at
visszatartottak, a tulajdonosok a soron ko-
vetkez0 igazgatdsag elndkét megvalaszto
kozgytlésen sajat jeloltet allithatnak, aki
megvalasztas esetén a CalPERS-nek lehe-
tGséget biztosit a vallalat stratégiai, vala-
mint operativ iigyeibe torténd mélyebb
belelatasra és kontrollra.

A CalPERS részvényesi aktivitasat
vizsgalo irodalom nem egységes az akti-
vitas hatékonysaganak megitélésével kap-
csolatban. Egyes kutatok a proxy kampa-
nyok eredményeképpen bekovetkezd tel-
jesitménynovekedésrdl, valamint a valla-
latiranyitasi rendszerben jelentkezd prob-
léma megszlinésérdl értekeznek. Nesbitt
(1994) a CalPERS altal megcélzott valla-
latok esetében 40%-ot meghaladd 5 éves
abnormalis hozamot mutatott ki, mely az

aktivitds hatékonysagat erdsiti meg.
Smith (1996) ugyancsak hosszu tava ab-
normalis hozamok mérésével vizsgalta a
kampanyok hatasat, ami 3 éves intervallu-
mon 11%-ot jelentett (statisztikai szig-
nifikanciavizsgalat nem tortént). Smith
ugyanakkor elvetette azt a hipotézist,
mely szerint a kampéany kihirdetésekor
abnormalis hozam képzddik, mas szoval a
befektet6k nem varjak a kampany hatasa-
ra bekovetkezd vallalatiérték-ndvekedést.
Smith elvetd eredményét Wahal (1996)
azzal céfolta, hogy a hirmegjelenés koriil
1%-0s abnormalis hozamot mutatott ki.
Del Guercio és Hawkins (1999), egyetért-
ve Smithnek a hirmegjelenés koriili abnor-
malis hozamképzddéssel kapcsolatos al-
laspontjaval, ugy vélte, hogy a CalPERS
az egyetlen nyugdijalap, mely képes mi-
nimalis hatast gyakorolni a részvényar-
folyamokra. Del Guercio ¢és Hawkins,
Smithhez hasonléan, 3 éves abnormalis
hozamot mutatott ki a megcélzott vallala-
tok esetében. Karpoff (1998), valamint
English és tarsai (2004) az irodalmat rész-
letesen megvizsgalva arra a megallapitas-
ra jutottak, hogy az eltérd eredményeket a
modszertani inkonzisztencia, tovabba az
eltéré események kijelolése okozza. Az
eredmények eltéréséért felelGs problémak
athidalasa utan a szerzok azt a kovetkez-
tetést vontak le, hogy a kampanyoknak
hirmegjelenés koriili hatdsuk van, hossza
tavl abnormalis hozamndvekedést ellen-
ben nem okoznak.

A vallalatok megcélzdsa szempontja-
bol ugyanakkor fontos az allami és a pri-
vat nyugdijalapok motivacioja kozotti kii-
16nbség. Del Guercio és Hawkins (1999)
felhivja a figyelmet arra, hogy az allami
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nyugdijalapok privat tarsaikhoz mért na-
gyobb aktivitdsa mogott nem csak a valla-
lati érték maximalizalasi, hanem politikai
motivumok is meghuzodnak. Jellemzd,
hogy az éallami nyugdijalapot igazgatd
személy politikai ambicidinak elérése ér-
dekében olyan zaszloshajonak nevezhetd
vallalatot céloz meg, melynek kampany-
hirverése nagyobb publicitist biztosit a
szamara. Ez a jelenség a jelen tanulmany-
ban vizsgalt vallalatok szemrevételezése-
kor is kittinik (14sd Fiiggelék 1. tablazat),
hiszen a minta Osszes eleme része az
Egyesiilt Allamok 500 legnagyobb vélla-
latat magaba foglalo S & P 500 indexnek.

ADATOK ES MODSZERTAN

A vizsgalati mintaba olyan vallalatok tar-
toznak, melyek 2004-ben a CalPERS sza-
vazat-visszatartasi (,,no vote”) kampanya-
nak célpontjava valtak. Ezeknél a vallala-
toknal a kampanyt kivalté ok az azonos
cég altal végzett konyvvizsgaloi és tanacs-
adoi tevékenység volt. A szavazat-vissza-
tartas idobeli megoszlasa, az egyes idG-
pontokban a megcélzott vallalatok szama,
valamint a hir megjelenésének helye a
kovetkezék szerint alakult: 2004. aprilis
15-én 10 vallalat (Reuters News); aprilis
16-4n 5 vallalat (Reuters News); aprilis
23-an 12 vallalat (Reuters News); aprilis
26-an 6 vallalat (Los Angeles Times);
aprilis 27-én 23 vallalat (Reuters News).
Az egyes id6pontokban megcélzott valla-
latok neve és a hirmegjelenés idGpontja a
Fiiggelék 1. tablazataban talalhato. A hi-
reket, valamint az arfolyamadatokat a
Reuters-adatbazisbdl toltottem le.

A szavazat-visszatartasi kampany rész-
vényarfolyamra, mas szoval a részvényesi
értékre gyakorolt hatasat az eseménytanul-
many modszerének felhasznalasaval vizs-
galom. Az eseménytanulmany-elemzés
modszertananak megalkotdsa és empiri-
kus alkalmazasa Fama és szerzGtarsai
(1969) nevéhez fiizédik. Ok a modszert a
haté¢kony piacok hipotézisének igazolasa
kapcsan alkalmaztak, majd ezt kdvetGen
az elemzési technikat a hipotézist megkér-
déjelezd kutatok is felhasznaltdk. A mod-
szer statisztikai vizsgalatat és tovabbfej-
lesztését Brown és Warner (1980, 1985),
Dyckman, Philbrick, Stephans és Ricks
(1984), valamint Campbell és Wasley
(1993) végezték el, de elsGsorban rovid, 1
napos, eseményablakban megjelend ab-
normalis hozamok esetén.

A pénziigyi kutatasokban alkalmazott
eseménytanulmany modszer célja a vart
(7,,) (becsiilt) és a tényleges (7,) hozamok
Osszevetése. A tényleges és a vart hoza-
mok kiilonbségeként az abnormalis ho-
zam keletkezik, mely a piaci reakcioval
kapcsolatban enged meg kovetkeztetése-
ket levonni. Az abnormalis hozam szam-
szer(sitése:

AR, = 1y — 1y (1)

ahol i az i-edik részvényt, ¢ pedig az adott
idGperiodust jelenti.

Ez a modszer a piaci reakciot vizsgalo
ex post elemzésekben hasznalhato. Ezal-
tal lehetdség nyilik egyes események pia-
ci megitélésének a vizsgalatara. Az (1)
képletet egy ugynevezett eseményablakba
helyezve, az eseményablak minden egyes
napjara abnormalis hozam kalkulalhato.
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1. abra
— — | |
becdlési peribdus predbkk  posabkk
t-270 t-20 t T+20
Az eseményablak definialdsat az 1. dbra E@ry)="t,= o+ Br,+ & )

szemlélteti.

Jol latszik tehat, hogy a ¢-270-edik nap-
tol a r-20-adik napig tartd becslési perio-
dusban a vart (7,) hozamot* allitjuk el6.
A t-20-t6l a t+20-ig az abnormalis hoza-
mokat (AR, = r;, — 7;,) kalkulaljuk, mely
periodus kdzepén a z-edik napon az ese-
mény megjelenése talalhatod. Ha az AR ér-
tékek pozitivak, akkor a ténylegesen ki-
alakul6 hozamok magasabbak a vart ho-
zamoknal, ami piacot ér6 meglepetésrdl,
elére nem vart eseményrdl arulkodik. Ez
természetesen azt jelenti, hogy a befekte-
tok az eseményt a vallalat értéke szem-
pontjabol pozitiv hatastinak vélik. Nega-
tiv AR-r8l ellenkez6é iranyu befektetdi
észlelés, varakozas mondhat el.

Jelen esetben a vart hozamok becslését
a piaci modell alkalmazasaval végzem.
Ennek lényege, hogy egy konkrét befek-
tetés (részvény) hozamat a piaci atlagos
hozamot mint magyarazé valtozot tartal-
mazo, kétvaltozos linearis regressziofliigg-
vénnyel becsiilom. A paraméterbecslés
elvégezhetd a legkisebb négyzetek mod-
szerével (OLS), melyet az alabbiakban
lathato regressziofiiggvény szemléltet:

4 A vart hozam becslése torténhet a piac-kiigazitott mo-
dell, az atlag-kiigazitott modell és a piaci modell alkal-
mazasaval. Jelen esetben a piaci modellt alkalmazom.

ahol g, a szokasos tulajdonsagokkal (fe-
hér zaj) rendelkezd véletlen valtozo.

A rezidualis valtozora (g;,) vonatkozd
feltételezések megvaltoztatasa becslési
torzitas kikiiszobolésére ad lehetdséget,
melyet Varga és Rappai (2002) javasolt,
és Bed6 és Rappai (2004) empirikusan
szemléltetett. fgy tehat a hozamok model-
lezése soran a véletlen valtozora vonatko-
z6an jelen esetben is GARCH-specifika-
ciét alkalmaztam, mely hatékonyabb bé-
ta-becslést tesz lehetévé. A GARCH-
specifikacio lényege, hogy a (2) modell
rezidualis valtozojara vonatkozoéan nem a
fehér zaj specifikaciot tételezik fel, ha-
nem annak varianciajat — a pénziigyi id6-
sorokban gyakran kimutathato autokor-
relalt volatilitas kikiiszobolése végett —
multbeli innovacidk osztott késleltetést
modelljeként vizsgaljak (ahol p(L) és ¢(L)
a szokasos késleltetési polinomok):

Var(&‘,‘é‘h‘,g,_g,-n)vl = (3)
w+p(L)o}, +0(L) &,

Empirikusan igazolhatd, hogy altala-
ban elégséges a GARCH(1,1) specifika-
cio hasznalata, vagyis a modell a kovetke-
z6 alakura redukalodik:

r‘.,=a+ rm,+8l (4)
ol =w+pas], +0¢],
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Annak érdekében, hogy az egyes rész-
vényekre hat6 izolalt hireket semlegesit-
sem, a vizsgalatot egyszerre tobb részvé-
nyen kell elvégezni, igy az Osszes rész-
vény esetében az egyetlen kozos hatas az
eldre definialt hir megjelenése (CalPERS
no vote kampany) lesz. Az atlagos abnor-
malis hozam az eseményablakon beliil

egy napra:

. N
AR, = iz AR, )
N i=1

ahol N azon részvényeknek a szama, me-
lyekre az adott napon 4R kalkulalhato.

Az abnormalis hozamok vizsgalata
mellett, kiemelt jelent6sége van annak is,
hogy vajon 0Osszességében milyen mér-
tékben tériti el a hir a hozamokat a vart
szinttdl, illetve milyen gyorsan zajlik le a
,,visszarendez8dés”. Ennek érdekében az
egyes részvényekre kumulalt abnormalis
hozamot (CAR) is célszer(i szamolni, en-
nek meghatarozasa a K naptol az L napig
az alabbi formaban irhat6 fel:

L
CARF' => 4R, (6)

1=K

mely t-edik id6periodusban i-edik rész-
vényre vonatkozik.

Az eseményablakon beliil az egyedi
részvényekre kalkulalt napi CAR-t a vizs-
galt vallalatokra keresztmetszetileg atla-
golva, az atlagos (piaci) CAR-t kapjuk
meg, vagyis

N
CAR™* = %ZCAR,.“ ™)

i=1

A (7) egyenlet tulajdonosi szavazat
visszatartasara felszolito kampany esetén
a 2. dbran lathatdo CAR adatokat generalja.

A mintdban szerepld 56 vallalat mind-
egyike az S&P 500 index része volt, igy
ez az index szerepel a vart hozam becslé-
sekor alkalmazott linearis regresszios
egyenlet piaci hozama helyén.

A vizsgalati ablak —60. naptol a +120.
napig terjed, melyben a hir a 0. napon je-
lenik meg. A becslési periddus a 260. na-
pot megel6z6 250 napos idGintervallum,
igy a becslési ablak a —310. napon kezd6-
dik és a —59. napig tart.

Mivel a mintdban szerepld vallalatok
egyike sem tett kozz¢é az elemzés eredmé-
nyét befolyasoldé mas hirt, igy a mintabol
kizaras nem tortént. Mind az 56 vallalat
esetében rendelkezésre allt a napi hozam-
adat a —5 — +5 periddusban, igy a vizsgalt
vallalatok szama nem csokkent.

EREDMENYEK

A CalPERS 2004-ben folytatott ,,no vote”
kampanyanak részvényarfolyamokra gya-
korolt hatasat a 2. dbra mutatja, melyen a
teljes vallalati mintara szamitott kumulalt
abnormalis hozamok alakulasa lathato.
Jol megfigyelhetd az eseményt meg-
el6z6 idGszakban a kumulalt abnormalis
hozam képzddése, mely a hirmegjelenés
id6pontjaban tovabb emelkedik, és a 108.
napra éri el csticspontjat. Az abnormalis
hozam a —59. napon a negativ tartomany-
ban van, ami azt jelenti, hogy a modell al-
tal extrapolalt hozam magasabb, mint a
valosagban realizalt, tehat a befektetdi ér-
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2. abra

Teljes mintan szamitott kumulalt abnormalis hozam (CAR)
a szavazat-visszatartas hirének publikalasa koriil
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deklddés lanyhasagarol vagy éppen csalo-
dottsagrol beszélhetiink. Természetesen a
csalddottsag oka a jovOben elérhetd ho-
zam alacsony szintjének az eldrejelzése,
amely adodhat az elégtelen vallalati telje-
sitménybdl, de okozhatja a vallalatiranyi-
tasban tapasztalhatdo hidnyossadg, ami
megnodvelheti a befektetés kockazatat.
A feltételezhetd elégedetlenséget pozitiv
hangulat valtja fel a (-38.) — (-20.) perio-
dusban, amikor a kumulalt abnormalis
hozamok a pozitiv tartomanyban vannak,
¢s minddssze az elhanyagolhato —0,035
szazalékos szintre siillyednek le a —20.
napon. A nulladik napon, tehat a kampany
kihirdetésének napjan, a kumulalt abnor-
malis hozam 1,5 szazalék, s ez a 108. nap-
ra egészen 3,6 szazalékig erdsodik. Ezt
kovetéen megkezdddik az abnormalis ho-

zamok csokkenése, ami a 120. napon 2%-
os szintet jelent.

A grafikont vizsgalva tehat egyértelmii-
en kijelenthetd, hogy a befektetk poziti-
van értékelték a CalPERS ,,no vote” kam-
panyat, igy a nyugdijalap portfolioértéke
a varakozasokon feliili emelkedést produ-
kalt, ami a részvényesi érték névekedését
implikalja.

Az eredmények statisztikai erejének
meghatarozasara a hipotézisvizsgalatban
alkalmazott T-statisztikat hasznalom.’
A vizsgaland6 hipotézis szerint az ese-

5 Eseménytanulmany modszertan hipotézisvizsgalatat
Ball és Brown (1985) alkotta meg. Jelen esetben a 7'
érték szamitasat Cooper, Dimitrov, Rau (2001) altal
hasznalt egyszertisitett képlettel végzem el.
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ményablak egyes periddusaiban az abnor-
malis hozamok nullaval egyenldk, tovab-
ba az alternativ hipotézis az eseményab-
lak vizsgélati periddusaiban az abnorma-
lis hozamok nullatol valo eltérését tétele-
zi fel. A hipotézisvizsgalat eredményeirdl
az 1. tablazat szamol be. A tablazat els6
soraban a vizsgalati periodusokra szamolt
abnormalis hozamok &sszege lathato,
mely értékek alatt a hozzajuk tartozo T ér-
tékek, valamint p értékek vannak. Jelen
elemzésnél 5%-os statisztikai szignifikan-
ciaszintet veszek figyelembe. Az eredmé-
nyek azt mutatjak, hogy egyik vizsgalati
periodusban sem utasithato el a null-
hipotézis, mivel a vizsgadlati periodusokra
szamitott abnormalis hozamok nem tér-
nek el nullatol. A hipotézisvizsgalat ered-
ménye akkor sem valtozik, ha a holdout
periodus elhelyezkedését megvaltoztatom
(-310.-t61 a —61. nap). A masodik hipoté-
zisvizsgalatkor a holdout periddust azért
helyezem el az eseményablakon kiviilre,
mert igy biztositom az esemény hatdsa
aloli mentességet. Ez ugyanakkor nem
valtoztat a hipotézisvizsgalat eredmé-
nyén, és ebben az esetben sem vethetd el
az abnormalis hozamok nullatol valo elté-
rése. Ez az eredmény a CalPERS kampa-
nyanak részvényarfolyamokra gyakorolt

ahol 1 =1¢s t = k az eseményablak vizsgalati periodu-
sainak a kezdetét és végét jelentik, M a vizsgalati pe-
riodusban szerepld elemek szamaval egyenld, vala-
mint ¢ .8 holdout periédus napi abnormalis ho-

. holdout |
zamainak variancidja.

hatasa szempontjabol azt jelenti, hogy a
befektetok nem szamolnak a vallalat érte-
kének novekedésével, ami a vallalatiranyi-
tasi problemak eliminalodasdbol adodna.
Az eredmény — a relevans irodalmat fi-
gyelembe véve — érdekes, mivel a szerzék
tobbségében a nyugdijalapok proxy ja-
vaslatai altal kivaltott arfolyamhatasokat
vizsgaltak, és tobbnyire a hirmegjelenés
koriili pozitiv reakciorol szamoltak be.
Ahogy azt mar az el6zGekben is emlitet-
tem, a proxy javaslatoknak csak kis része
valosul meg. Mindamellett, hogy a szava-
zat visszatartdsa nem teszi lehetdvé a
problémak azonnali orvoslasat, mégis le-
hetdséget biztosit a kampany szervezdjé-
nek arra, hogy a soron kdvetkezd igazga-
tosag tagjait megvalaszto kozgylilésen sa-
jat jeloltet allitson. Ez tehat azt jelenti,
hogy ha iddvel is, de a tulajdonosnak ér-
dekérvényesitésre nyilik lehetdsége. Fel-
téve, hogy a kampany szervezdje képes
sajat jeloltjét bejuttatni az igazgatdsagba,
olyan pozicioba keriil, melyben a vallalat
tevekenységével kapcsolatos informdacio-
hoz valo hozzajutas, valamint a dontésho-
zatalba valo beleszolas lehetové valik.
Ezzel szemben proxy javaslat elfogadasa,
még ha a menedzsment végre is hajtja azt,
nem szavatolja az informacios aszimmet-
ria permanens megszlinését. A statisztika-
ilag nem szignifikans eredményt okozhat-
ja a SEC rendelkezésének kozelmultbeli
megjelenése, ami hasonl6 esetek jovében
lefolytatott vizsgalatat teszi sziikségessé.



’

HITELINTEZETI SZEMLE

34

oree] Uy o]

-oued ® 359paxzak[ay[a yosnpouad INop[oy  "aquI[aASL WandA 1SnpoLIdd JNOPIoY 9I91]3 Joxesp[RINY[eY B YouIadue,/ [dued g« v sy v« zy ‘Sow youguudpal (oA
-19q SeiseA uIess eIOUBNIJIUSIZS 1LY1ZSIR)S SONI[RZRZS G NOA[OW Neoleyle YoN9M9 d 0Z0LIe) ZoypyIZsyD]s-] & UBQIOS IPLULIEy V "Sow YQ)oy[oASyy Joxou9 [ 0Z0)
-1} Zoyyosnporad € ueqios yiposeuw y “oyeyie] 950zsso yowezoy sijpuiouqe ideu pojrwezs exjosnporod nefeSszia yejqeAuduwoss soASo ze ueqelos 9s|o 1eze[qel
“Sow [9195 yeurewrezoy 1deu xopur (0§ J29S ze wezoy 1oerd e uaqopou 1oerd v -ynldey juoyeSesquorny wezoy Jjesouds [eye [[opow 1oe1d € $9 Wezoy [ezI[edl uasad
-9]Aug) ® jowezoy sieuLouqe zy oyeyie| 9589zssg yowezoy sieuouqe ideu jygnyjey ueqesnporiad nefedszia ojoAu YejqeAuQUIdSS Ze ueqyeze|qe) & :sazA3a/3apy

S08°0 ¥89°0 9950 £€9°0 610 TL9°0 19€°0 6850 yorp d

LYT0 6010 0850 6810 9SL0 L9G°0 LY6°0 950 A2342 L
11e) Sideu 79— 101-0 ] £— snpourad jnopjoy :joued g

L18°0 €0L0 1650 ¥$9°0 8150 689°0 16£°0 T19°0 y2149 d

T€T0 £8€°0 12234 850 80L0 1€6°0 888°0 T15°0 ¥2142 1

%6v°0 %850 %850 %EE0 %IE0 %S1°0 %90 %LS0 IV s

ey Sideu “¢ - [01-09— snpotiad nopjoy :joued v

81-0z1 +191-1+  81-09+191-[+ 810 +191-[+  81-C[+]01-7+ B1-7+01-7— 81-[]01-0 81-7—|91-G[— 81-7— [91-pE-

8 L 9 S |4 £ 4 [

snporadupuasy

yoje[edsziA-sizayodiy 0zoyae) Zoyxyosnporidd € jurwe[eA
‘389zssQ Yowrezoy SifpuLIouqe J[B[ny[ey [eABSE[BUZSEY[d) [[opou derd v ‘ugjurm saf[a.
yeze|qey '|



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 35

VEGKOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmany az intézményi befektetGk
csoportjaba tartozd allami nyugdijalapok
részvényesi aktivitasanak részvényarfo-
lyamokra gyakorolt hatasat kérddjelezi
meg. Ezt a megallapitast a CalPERS alla-
mi nyugdijalap igazgatésaganak elnokét
megvalasztd kozgylilésen leadott szava-
zatok visszatartasara felszolitdo kampany
vizsgalati eredménye tamasztja alad. An-
nak ellenére, hogy a kampany kihirdetése
koriil kumulalt abnormalis hozam képz6-
dik, az eseményablak vizsgalati periddu-
saiban végzett szignifikanciavizsgalatok
az abnormalis hozamok nullatol valo el-
térését nem erdsitették meg. Ez tehat azt
jelenti, hogy a hir megjelenése nem kész-
teti a befektetoket a részvényarfolyamok
felértékelésére,aminek oka a jovoben rea-
lizalt magasabb pénzaram megnévekedett
Jelenértéke lenne.

Az irodalomban szavazat-visszatartas-
ra (,no vote” kampany) felszolitd ese-

mény vizsgalatit nem talaltam, igy a
jelen elemzés végkovetkeztetéseit ilyen
tipusit eredményekkel Osszemérni nem
tudom, de a proxy javaslatok, mint a
részvényesi aktivitas egyéb eszkozei, jo
Osszehasonlitasi alapként szolgalhatnak.
A proxy javaslatokat vizsgald irodalom
eredményei, melyek a kampanyok kihir-
detésekor pozitiv abnormalis hozamrol
adnak szamot (Wahal, 1996; Karpoft,
1998; English és tarsai, 2004), ellentéte-
sek tanulmanyom eredményeivel. Meg-
itélésem szerint ennek oka a két eszkoz
hasznalatanak, lehetGségeinek eltérd is-
mertsége, mivel a szavazat-visszatartas
konkrét rendeleti szabalyzasa csak a ko-
zelmultban valosult meg. Ezzel szemben
a proxy javaslat intézménye mar évtize-
dek ota jol ismert.

Mivel a ,,no vote” kampéany szabalyo-
zasa a kozelmult terméke, fontosnak tar-
tom tovabbi vizsgalatat, elsGsorban a jo-
vében esetlegesen bekdvetkezd pozitiv
kimeneteldi kampanyok hatasa okan.
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1. tablazat
A CalPERS portféliéjaba tartozo vallalatok, melyek esetében
az alap visszatartotta tulajdonosi szavazatat az igazgatésag tagjainak
megvalasztasakor. A hir megjelenésének pontos idépontja,
valamint a hirt megjelentetd sajtoorganum.

Hir megjelenési

idépontja Hirforras

Vallalat neve

United Parcel Service Inc.
Gannett Co. Inc.

Illinois Tool Works Inc.
MBIA Inc.

Apache Corp.

3M

Avon Products

Pitney Bowes
Colgate-Palmolive
Danaher Corp.

Boeing Co.

Ambac Financial Group Inc. 2004. 04. 27. Reuters News
Baxter International Inc.
Bristol-Myers Squibb
ConocoPhillips

CSX Corp.

General Dynamics Corp.
MBNA Corp.

Motorola Inc.

PepsiCo Inc.

Rohm and Haas Inc.
Raytheon Co.

Alcoa Inc.

Dominion Resource 2004. 04. 16. Reuters News
Honeywell International

Pfizer Inc.

Praxair Inc.

Wyeth
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Lockheed Martin
American Express Co.
Johnson & Johnson
Citygroup Inc.

Bell South Corp.

Kellogg Co.

Lexmark International Inc.
Synovus Financial Corp.
Coca-Cola Enterprises Inc.
Carnival Corp.

2004. 04. 15.

37

Reuters News

Verizon Communications Inc.

Coca-Cola Enterprises Inc.
Clear Channel
Communication Inc.
Capital One Financial Corp.
Kimberly Clark Corp.
Merck & Co.

2004. 04. 26.

Los Angeles
Times

General Electric Co.
Anheuser-Busch Cos. Inc.
Ameren Corp.
Allergan Corp.
Baker Huges Inc.
Cigna Corp.
Chevron Texaco
Hersey Foods
McGraw-Hill
Marathon Qil
Newmont Mining
Wells Fargo

2004. 04. 23.

Reuters News
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