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A 20. szdazadban az aranymetszés szabadlyanak alkalmazhatosdagat a modern tudomanyokban,
koztiik a kézgazdasagtanban és az iizleti tudomanyokban is felfedezték. A pénziigyek teriiletéen
az arany aranyt eddig leginkabb technikai elemzésre alkalmaztaik, és sokkal kevesebb figyelem
iranyult a vallalati pénziigyi probléemak megoldasdara valo felhasznaldasra, példaul
tokestruktura-dontésekben. Tanulmanyunkban 455 amerikai és europai termelo- és
szolgaltatocég adatait elemezziik a 2010-2019 kozotti idészakra vonatkozoan. A vizsgalat célja
annak megallapitisa, hogy van-e pozitiv hatasa az aranymetszés szerinti tokeszerkezetnek a
vallalatok pénziigyi teljesitményére, illetve piaci elfogadottsagara. Eredményeink arra utalnak,
hogy szignifikans pozitiv kapcsolat all fenn az aranymetszés szerinti tokeszerkezettol valo
eltérés és a vallalatok aktualis arbevételének, adozott eredményének, részvényarfolyamanak,
valamint piaci értékének az iddszaki maximumértéktdl valo eltérése kozott. Mindez azt jelenti,
hogy az aranymetszés szerint dsszedllitott tékestruktira a pénziigyi teljesitmény és a piaci
elfogadottsag javitasanak hatékony eszkoze lehet. Teszteredményeink alapjan ez az 6sszefiiggés
jobban kimutathaté az Egyesiilt Allamokban, mint Eurépdban, tovabbd a szolgdltatécégek

esetében erosebb, mint a termelo szektorban.
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Innovacids €és Technologiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbol
nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA palyazati program finanszirozasaban valosult meg.

! E tanulmany a korabban angol nyelven megjelent ,,Golden ratio-based capital structure as a tool for boosting
firms’ financial performance and market acceptance” ¢. munkank (Ulbert, Takacs és Csapi, 2022) masodkozlése
(magyar nyelvi valtozata).



1. A kutatas alapgondolata

0,1,1,2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597, 2584, 4181, 6765...
Egy szamsorozat, melyet eredetileg nyulak szaporodasi ratajanak meghatarozasara dolgozott ki
Leonardo da Pisa matematikus a 12. szdzadban. Da Pisa a maga idejében mar a decimalis
szamrendszer Europaban torténd elterjesztése révén is ismert volt, 6rok legendava azonban a
sajat becenevérdl elnevezett Fibonacci szdmsorozat megalkotasaval valt. A szamsor elsd két
tagja 0 és 1, ezt kovetden pedig minden tag az elézd két tag Osszegeként keletkezik. A
szamsorbol egy kiilonleges arany vezethetd le: a sorozat adott tagjanak ¢és a megel6z0 tagnak a
hanyadosa a sorozaton elére haladva folyamatosan, aszimptotikusan koézelit az 1,618-as
értékhez.

Ez az arany altalaban véve valamely egész egyes részei kozti, illetve adott rész €s az egész kozti
egyensulyt és szimmetriat irja le (Haylock, 2006). Az arany els6é emlitése Euklidész ,,A
geometria elemei” cimil, i.e. 300-ban sziiletett miivéhez kothetd. A 16. szdzadban Luca Pacioli
matematikus, aki rajongott az algebraért és a geometriaért, emellett a szamvitel atyjanak is
tekintik, hivé emberként elhatarozta, hogy a szentharomsag létezését algebrai titon, az ,,isteni
arany” felhasznalasaval bizonyitja. Biancone és tarsai (2017) megfogalmazasat alapul véve ez
az arany ugy definialhatd, mint egy AB szakaszon elhelyezkedd C pont, ahol AC/CB=AB/AC=
1,618. Masképp megfogalmazva: a C pont 61,8% (AC) / 38,2% (CB) aranyban osztja ketté az
AB szakaszt.

Az ,aranymetszés” kifejezést elséként Martin Ohm német matematikus hasznalta 1815-ben
(eredeti nyelven ,,Goldener Schnitt”). Az 1,618-as arany — az Un. ,,arany arany” (,,golden ratio”)
— jelolésére 1914 ota a gordg fi () betli haszndlatos, mig a reciprokat ,,arany szamként”
(,,golden mean”) emlitik. Ez az arany egy irracionalis szam, végtelen tizedestort, amely az
egyetlen olyan szam, melynek tizedesjegyei megegyeznek a szdm négyzetének és reciprokanak
tizedesjegyeivel, hiszen ¢ = 1.61803398874, ¢? = 2.61803398874, és 1/¢ = 0.61803398874.

Ennek az irracionalis szamnak a felfedezése kiilonds kapcsot teremtetett matematikusok,
biologusok, miivészek, zenészek, torténészek, épitészek, pszichologusok kozott. Urmantsev
(2009) igy fogalmaz: ,,A 20. szazad masodik felében a Fibonacci-sorozat és az aranymetszés
szabalya a tudomény és a miivészet szinte minden teriiletén megjelent.”. Ma mar kozismert

tény, hogy az aranymetszés a természet és az ¢€let legkiilonbozdébb teriileteinek alapja.



A legkézentekvobb példa az emberi test lehet: a koldok a fejtetotol

talpig terjedd testhosszt 38,2%-61,8% ardnyban osztja fel,

ugyanilyen ardnyban osztja meg az all a fejtetotdl koldokig terjedd

hosszt. Az emberi arcon szamos hasonl6 ponton mutathaté meg az

1,618-as arany, ugyanigy szamos novény ¢és allat méreteinél tetten

¢rhetd, de példaul a modern vilagban multinacionalis

nagyvallalatok logdiban (pl. Apple, Pepsi, Toyota, National

Geographic stb.) is felfedezhetd. Az emberi testet, egy arcot,

épiiletet, novényt, képet stb. akkor latunk szépnek, ardnyosnak,

vonzonak, ha az aranymetszés szerinti aranyok szerint épiil fel.

Forrds: https://www.szoftverstudio.hu

Nem meglepd, hogy ez a tendencia a kozgazdasagi és iizleti tudomanyokat €s gyakorlatot is
elérte. Az alkalmazasok ma mar a gazdasagfejlesztéstdl a menedzsment, értékesités vagy a
mindség-ellendrzés teriiletein keresztiil egészen a tdzsdei elemzésekig, csalasdetektalasig €s
novekedési elérejelzésekig terjednek. Ezen alkalmazasok kozott azonban az eddigiekben
viszonylag kis figyelmet kapott a vallalati pénziigyek szempontjabol igen nagy jelentdségii
tokestruktira kérdéskore. Ez adta sajat kutatasunk alapotletét. A kutatas célja annak mélyrehatd
vizsgalata volt, hogy az aranymetszés szabalya miként alkalmazhat6 az optimalis tOkestruktiara
meghatarozasara, ennek segitségével pedig a vallalatok pénziigyi teljesitményének és piaci
elfogadottsdganak javitadsara. A kérdés tehat az, hogy jobban teljesitenek-e, illetve a befektetok
jobbnak, vonzobbnak latjdk-e azokat a wvallalatokat, akik tOkestruktiraja megfelel az

aranymetszés szerinti aranyoknak.

2. Szakirodalmi hattér

Kulis és Hodzic (2020) atfogd irodalomkutatast készitett az 1,618-as aranyra épiild kutatasok
interdiszciplindris jellegét igazolandd. A szerzOk Osszegyljtotték az aranymetszéshez
kapcsolodo legfontosabb tudomanyos eredményeket a fizika, kémia, bioldgia, orvostudomény,
pszichologia, szocioldgia, geoldgia, miiszaki tudomanyok, €s ami jelen vizsgalat szempontjabol
relevans: a kozgazdasagtan és iizleti tudomanyok teriileteir6l. Munkéjukat felhasznalva a
legfontosabb kozgazdasagtani-iizleti kutatasi eredményeket az alabbi tablazatban foglaljuk

0ssze:


https://www.szoftverstudio.hu/

Tudomanyag Tag teriilet Szerzo(k) Konkrét kutatasi teriilet
. , s Endovitsky és tarsai (2017) gazdasagfejlesztés
kbzgazdasdgtan | makrodkonomia Endovitsky és tarsai (2019) gazdasagfejlesztés
Henderson és Boje (2015) szervezetfejlesztés
menedzsment Dimovski és Uhan (2012) menedzsment funkciok
Opalenko és Rudenko (2019) szervezeti struktira
Fisher (1993) értékesitési stratégiak
marketing Nikolic és tarsai (2011) fogyasztoi preferenciak
Thomas és Chrystal (2013) értékesitési stratégiak
termelés- Disney és tarsai (2004) termelés és készletezés
menedzsment Pan és Jarrett (2013) mindség-ellendrzés
iizleti Fisher (1993) kereslgedési stratégiak
tudomanyok Frost és Prechter (2005) tézsdei arfolyam-mozgasok
Livio (2003) tozsde
pénziigy Brown (2010) tézsdei elemzés
Lahutta (2016) tozsde
Greenblat (2007) tékepiaci viszonyok
Bhattacharya és Kumar (2006) t0zsdei arfolyam-mozgasok
Amershi és Feroz (2000) csalasdetektalas
szimvitel Chapin (1957) vallalati novekedés
Biancone és tarsai (2017) pénziigyi rataclemzés
Rehwinkel (2016) tOkestruktira-elemzés

1. tablazat: Az aranymetszésre épiilé kozgazdasagi-iizleti kutatiasok
(sajat szerkesztés Kulis és Hodzic (2020) alapjan)

A kozgazdasagtan teriiletén a legfrissebb kutatasok a gazdasagfejlesztés vonatkozasaban
probaljak alkalmazni az aranymetszés szabalyat. Endovitsky és tarsai (2017, 2019) arra jutottak,
hogy az arany arany segitségével eldrejelezhetd, hogy miként valtozik a gazdasagi rendszer
egyensulya az erdforrds-felhasznaldsok mennyiségének és azok megtériilésének valtozasa
esetén.

Emellett szamos Ttzleti alkalmazasban taldlkozunk az aranymetszéssel, melyek koziil a
legfontosabbak a menedzsment, a marketing, a termelésmenedzsment, a pénziigy €és a szamvitel
teriileteihez kothetok. A menedzsment alkalmazasok elsOsorban a szervezeti struktura
(Opalenko és Rudenko, 2019) és a szervezetfejlesztés (Henderson és Boje, 2015) terén mutattak
meg az aranymetszés szabalyanak érvényesiilését, mig Dimovski és Uhan (2012) a
menedzsment-funkciok vizsgalata kapcsan vonta le azt a kovetkeztetést, hogy a Fibonacci-
sorozat alkalmazdsa a menedzsment gyakorlatban kozelebb viheti a vallalatot az optimalis
mikodéshez, ami magasabb munkavallaloéi elégedettséget €s javuld iizleti teljesitményt
eredményez. Még inkabb evidens az arany arany felhasznaldsa a marketing teriiletén, kiilonosen
értékesitési stratégiak kidolgozasa kapcsan (Fisher, 1993, valamint Thomas és Chrystal, 2013).
Ezen kiviil Nikolic és tarsai (2011) csomagolasi dizajnok és fogyasztoi preferenciak vizsgélatan
keresztiil kimutatta, hogy a fogyasztok szamara mas termékekkel szemben vonzobbak azok a
koveti. A

termelésmenedzsment teriiletén Disney és tarsai (2004) az optimadlis készletgazdalkodasi

termékek, melyek csomagoldsa az aranymetszés szerinti aranyokat

stratégia kidolgozéasahoz javasoljak az aranymetszés alkalmazasat, mig Pan és Jarrett (2013) a

mindség-ellendrzés hatékonysaganak javulasat igazolta az 1,618-as arany alkalmazésa esetén.



Pénziigyi teriileten a Fibonacci-sorozat €s az arany arany felhasznélasa elsdsorban pénziigyi
piacok elemzésére terjedt el. A Ralph Nelson Elliott altal 1935-ben kidolgozott elmélet
(,,Elliott-hullamok™) megvaltoztatta a t6zsdékrél vald gondolkodast (a tézsdéket akkoriban
altalaban véve kaotikusnak, szervezetlennek, szabalyszertiségektdl mentesnek vélték). Elliott
elmélete azt mondta ki, hogy a tézsdei kereskedés ismétlodd ciklusokat kdvet, melyek
elorejelezheték a Fibonacci-sorozat segitségével és megfigyelhetok a részvényarfolyamok
mozgasaiban (Fisher, 1993, Livio 2003, Brown, 2010). Ugyanakkor szamos mas kutato és
piacelemzd kevésbé volt lelkes, és azt hangsulyozta, hogy az elmélet gyakorlatban torténd
alkalmazhatosaga er6sen korlatozott (Lo és tdarsai, 2000, Jegadeeesh, 2000, Bhattacharya és
Kumar, 2006), de a gyakorld befektetési szakemberek ennek ellenére is latnak lehetoséget a
Fibonacci-sorozat alkalmazasara a tézsdei elorejelzéseknél, csak bizonyos korrekciok mellett
(Bhattacharya és Kumar, 2006, Frost és Prechter, 2005, Greenblatt, 2007, Lahutta, 2016).
Kutatasunk szempontjabdl a szamviteli teriileten megjelent publikaciok a legnagyobb
jelentdségliek. Az aranymetszés szamvitelben valé megjelenése, alkalmazasa azért sem lehet
meglepd, mert Paciolit kdzismerten a szamvitel atyjanak tekinti a szakma, de a korabban
hivatkozott Ohm és Elliott is eredetileg konyveldk voltak. Mar az 1950-es években is sziilettek
kapcsolodd tudomanyos munkak: Chapin (1957) osszesen 80 vallasi gylilekezet adatait
vizsgalta az optimalis véllalatméretet kutatva, és kimutatta, hogy a vizsgalt szervezetek
novekedése a Fibonacci-sorozat mintazatat koveti. Amershi és Feroz (2000) az aranymetszés
szabalyat csaldsdetektalasra (a torvénytelen méddon és a legalisan miikodé vallalatok
azonositasara, megkiilonboztetésére) hasznalta fel. Biancone és tarsai (2017) azt probaltak
igazolni, hogy a véllalatokra kiszamitott egyes pénziigyi mutatészdmok atlagai egy eldre
meghatarozott, aranymetszés szerinti szamhoz kozelitenek, de kutatdsuk nem szolgalt
egyértelmii bizonyitékkal. Rehwinkel (2016) pedig a vallalati tékestrukturaban igyekezett
kimutatni az aranymetszés szerinti aranyok hosszu tavl érvényestilését.

Az elvégzett irodalomkutatds vilagossa tette, hogy az arany ardny szdmos kiilonb6zd
alkalmazasban jelenik meg a pénziigy és szamvitel teriiletén, ugyanakkor az is latszik, hogy
ezek tilnyomo tobbsége pénziigyi piacokra, technikai elemzésre iranyul. Rehwinkel (2016) volt
az egyetlen, aki az aranymetszést a tokestruktiraval kototte dssze, de az 6 munkdjaban sem
kapott figyelmet a tokestruktura hatasa a cég pénziigyi teljesitményére vagy piaci értékére.
Masként fogalmazva: Rehwinkel nem foglalkozott az optimalis tokestruktara kérdésével.

A szakirodalom egy masik vonulatat elemezve viszont jol lathatd, hogy a kutatokat nagyon is
foglalkoztatja a tokestruktura és a pénziigyi teljesitmény ill. piaci elfogadottsag dsszefliggése.
Bar elvétve talalni olyan munkat is, melynél a szerzok forditott iranyu hatast feltételeztek, ahol
a cég teljesitménye hatarozza meg a tékestrukturat — ilyen pl. Margaritis és Psillaki (2010)
kutatédsa, akik abbol a vélelmezésbdl indulnak ki, hogy a hitelezdket a pénziigyileg erds cégek
vonzzak elsdsorban, igy az eredményesebb vallalatok alkalmaznak nagyobb idegen t6két —, az
szakirodalomban egyértelmiien az a felfogds domindl, hogy a tékestruktaraval kapcsolatos

dontések hatdrozzak meg a vallalat pénziigyi teljesitményét és értékét. A tOkestruktura
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értelemszertien nem adottsagként jelenik meg egy vallalat szdmara, hanem azt tudatosan
alakitja a sajat toke szintje (részvénykibocsatis vagy visszavasarlas, osztalékfizetés- vagy
visszatartds, illetve alternativ tokegytlijtési modok — lasd példaul Kuti és tarsai (2017) —
segitségével), valamint a fenndlld adoéssagallomany (hitelfelvétel, kotvénykibocsatas,
torlesztések) menedzselésével. A pénziigyi eredményességet pedig a kutatasok talnyomo
részében a széles korben ismert pénziigyi ratakkal (nyereséghanyad, ROA, ROE, EPS stb.)
mérik a szerzOk, ami a hazai kutatasokban is megfigyelhet6 (lasd pl. Bedd és Rappai (2006)).
Szamos empirikus kutatas vizsgélta ezt az 6sszefiiggést, de vegyes eredmények sziilettek. Mig
Arbor (2005), Adair és Adaskou (2015), valamint Jouida (2018) pozitiv egyiittmozgast
mutattak ki a finanszirozasi tokeattétel és a pénziigyi teljesitmény kozott, addig Gleason,
Mathur és Mathur (2000), Majumdar és Chhibber (1999), Qayyum és Noreen (2019), Le és
Phan (2017), tovabba Vo és Ellis (2017) ennek forditottjat igazoltak, azaz a ndovekvo
eladdsodottsag hatasara a pénziigyi eredményesség romlasat mutattak ki. Mindemellett olyan
miivek is megtalalhatok — mint példaul Bandyopadhyay és Barua (2016) vagy Jaisinghani és
Kanjilal (2017) — melyek pozitiv és negativ kapcsolatot egyarant talaltak. E kutatasokrol
azonban Osszefoglaléan elmondhatd, hogy bar a tékestruktura és a pénziigyi eredményesség
viszonyat mélyrehatoan elemezték, nem tlzték ki célul az optimalis tékestruktira
meghatarozasat.

A kozvetleniil az optimalis tokestruktirara iranyuld szakirodalom legfontosabb elemei kdzott
Fruhan és tarsai (1992), Damodaran (1994) és Fernandez (2001) munkai emlitheték. Fruhan
és tarsai (1992) egy nagyon leegyszertsitett fiktiv vallalati példat hasznaltak annak
abrazolasara, hogy miként alakul a vallalat értéke, a részvényarfolyam, valamint a tékekoltség
a hitelallomany kiilonb6z0 szintjei mellett, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az optimalis
tOkestruktara a 30%-is hitel/sajat téke (D/E) arany mellett van. Damodaran (1994) hasonld
megkozelitést alkalmazott egy valos vallalat (Boeing) példdjan keresztiil, és ugyanezt az
eredményt kapta, allaspontja szerint is 30%-os D/E aranynal tekinthetd optimalisnak a cég
tOkestruktaraja. Fernandez (2001) azonban hatarozottan szembehelyezkedik Fruhan és
Damodaran megkdzelitésével, részletesen kifejtve a hivatkozott miivek altala azonositott
koncepcionalis hibait. E harom mii k6zos jellemzdje — még akkor is, ha Damodaran egy valds
cég adatain vizsgalodott —, hogy a vallalati pénziigyi elmélet oldalarol kozelitik meg a kérdést,
valamint egyikben sem jelenik meg semmilyen mddon az aranymetszés szabalya, mint a
vizsgalat egy lehetséges szempontja.

Az elvégzett és a fentiekben részletezett irodalomkutatas soran tehat nem talaltunk egyetlen
olyan munkdt sem, ami az optimalis tokestruktira kérdését empirikus modon, és az
aranymetszés szabdlyanak figyelembevételével kozelitette volna meg. Ez a teriilet kutatési
résnek tekinthetd, ami alapot szolgéltat a jelen kutatdshoz. Hasonloan Fruhan és tarsai (1992),
valamint Damodaran (1994) és Fernandez (2001) munkaihoz, e kutatas is arra épiil, hogy
optimalisnak az a tokestruktira tekinthetd, amely mellett a vallalat teljesitménye és piaci érteke

maximalis. Ugyanakkor jelen esetben egy tisztan empirikus megkdozelitést hasznalunk: a
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definicid szerint azt a tokestruktirat tekintjiik optimalisnak, ahol a wvallalat pénziigyi
teljesitménymutatoi (bevételek, addzott eredmény), valamint a befektetok megitélését kifejezo
piaci mutatok (részvényarfolyam, a vallalat piaci értéke) a legkdzelebb vannak az elérhetd
legjobb értékhez, melyet a cég adott id0szakon beliil elért historikus maximumértékével
azonositunk. A vizsgalat egésze mogott pedig mindvégig az a hipotézis all, hogy az optimalis
tokestruktura az aranymetszés szerinti aranyokat koveti.

Az elemzéshez amerikai €és europai, termeld €s szolgaltatd tevékenységet végzd tdzsdei
vallalatok 2010 és 2019 kozott megfigyelt adatait hasznaljuk fel. Az idészak kivalasztasanak 6
oka az, hogy normalis piaci koriilményeket vizsgalhassunk, ami a 2008-2009-es globalis valsag
utani, de még a 2020-ban kitort koronavirus-jarvany elotti tizéves periodust jelenti. A teljes
mintan végzett elemzések mellett vizsgalatunkat az USA és Eurdpa kozotti esetleges regionalis
kiilonbségek, valamint az egyes vallalati profilok (termeld €s szolgaltatd) kozti eltérések

kutatésara is kiterjesztjiik.
3. Felhasznalt adatok

Az empirikus vizsgdlathoz sziikséges adatok a Thomson-Reuters adatbéazisbol kertiltek
legylijtésre. Az eredeti keresésnél semmilyen foldrajzi vagy tevékenységbeli megkotés nem
szerepelt, minden olyan tézsdei vallalat bekeriilhetett a mintaba, melynek a 2010-2019
id6szakra elérhetdk voltak a megfeleld pénziigyi €s piaci adatai (6sszes eszkoz, kotelezettségek,
sajat toke, Osszes bevétel, addzott eredmény, részvényarfolyam és az EV/EBIT piaci
szorzoszam). Ez a keresés 1632 vallalatot taldlt. Ezt kovetden a vizsgélat szempontjabol
fontosnak tartott sziirések segitségével a mintat a kovetkezoképpen szilikitettiik:

e Az eredeti keresésben talalt cégek 68 kiilonboz6 orszagbdl szarmaznak. Ugyanakkor
mivel a kutatasban regionalis fokusz is felmeriil, minden olyan céget kizartunk,
melynek székhelye nem az USA-ban vagy valamely europai orszagban van. Ezt
kovetden csak USA-beli és 27 kiilonbozd eurdpai orszagbdl szarmazo vallalatok
maradtak.

e Az eredeti keresésben talalhato 18 kiilonboz6 (az Eszak-Amerikai Iparagi Besorolasi
Rendszer [North American Industry Classification System, NAICS] szerinti) iparagi
kodbol csak azok maradtak a mintaban, melyek jol reprezentaljdk a hagyomanyos
termeld, illetve szolgaltatd tevékenységet, a tobbi (mint példaul mezdgazdasag,
banyaszat, ingatlankereskedelem, koziizemi szolgéltatdsok) kizardsra keriilt. Ennek
eredményeképpen a megmaradt mintdban 9 NAICS szerinti iparagi kod szerepelt.

e Minden olyan vallalat kikeriilt a mintdbol, melynél a vizsgalt iddszak barmelyik

évében adathidny meriilt fel.

Az elvégzett szlirések utan egy 455 vallalatbol allo végleges minta alakult ki, melynek

Osszetételét az alabbi tablazat szemlélteti:



Profil / Régio USA Eurodpa Osszesen

Termeld 120 vallalat 229 vallalat 349 vallalat
Szolgaltato 40 vallalat 66 vallalat 106 vallalat
Osszesen 160 vallalat 295 vallalat 455 vallalat

2. tablazat: A minta osszetétele

Az elemzéshez hat kiillonboz6 valtozo nyers adatait kellett begytjteni, melyeket a 3. tablazat

foglal 6ssze:

Valtozé Leiras
SHE; , az i. vallalat sajat t6kéje a t. évben (Shareholders’ Equity)
TA;, az i. vallalat dsszes eszkoze a t. évben (Total Assets)
TR;, az i. vallalat osszes bevétele a t. évben (Total Revenue)
NI;, az i. vallalat adozott eredménye a t. évben (Net Income)
P, az i. vallalat zar6 részvényarfolyama a t. évben (Stock Price)
EV_EBIT,, azi. véllalat EV/EBIT (Enterprise Value / Earnings Before Interest and Tax)
' szorzbja a t. évben

3. tablazat: A vizsgalathoz felhasznalt adatok

A mintaban szerepld vallalatok szamat (455 db) és a vizsgalt id6szak hosszat (10 év) figyelembe

véve tehat Osszességében 4550 megfigyelésen alapul az elemzés.

4. Az ,,aranymetszés szerinti tokestruktira” definialasa

Amint mar fentebb leirtuk, a vizsgalat célja annak kideritése, hogy jelent-e elonyt a vallalatok
szamara pénziligyi eredményesség és piaci elfogadottsdg szempontjdbdl az aranymetszés
szerinti tOkestruktura alkalmazasa. Az azonban korantsem egyértelmi, hogy a tokestruktira
esetében az aranymetszés szerinti aranyok hogyan értelmezenddk. Addig a ponting nincs
dilemma, hogy aranymetszés szerintinek az a tOkestruktira tekinthetd, melyben a két fo
tékeelem 61,8% - 38,2% aranyban oszlik meg, ugyanakkor kérdés marad, hogy melyik arany
rendelend6 a sajat tokéhez, és melyik az idegen tokéhez.

Ennek eldontéséhez egy tisztan empirikus kozelitést alkalmaztunk. A teljes, 4550 vallalat-évbol
allé mintabol az atlagos Hitel/T6ke (D/E) aranyt kiszamitva 1,38-as értéket kaptunk, ami az
Osszes forrashoz viszonyitva koriilbeliil 42%-os sajat téke aranynak felel meg, hiszen
1/(1+1,38)=0,42. Ez arra utal, hogy a vizsgalt mintaban jellemzden az idegen tdke képviseli a
nagyobb részt a vallalatok forrasaibol.

A vizsgélatot folytatva a mintdban szerepld Osszes vallalat-év adatait a sajat tOke / 6sszes forras
arany szerint novekvd sorrendbe rendeztiik (a 30% alatti és a 70% feletti, kiugronak tekintett
értékeket kizarva), és a kiilonb6z6, 5 szazalékpontonként emelkedd savokhoz kiszamitottuk az
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adott savba tartozo cégek — pénziigyi teljesitményt ill. piaci elfogadottsagot méré — mutatdinak
sajat tizéves (2010-2019 1iddszaki) maximumértékéhez viszonyitott aranyait, majd

meghataroztuk ezek (savonkénti) atlagértékeit. Az eredmény a kovetkezé diagramon lathato:

Osszes bevétel Adozott eredmeény
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1. diagram: A mintabeli vallalatok historikus maximumhoz viszonyitott atlagos szazalékos

teljesitménymutatoi kiilonb6z6 tékestruktira-szinteknél

A négy rész-diagramot egybevetve az lathato, hogy az dsszes bevétel, a részvényarfolyam és
az EV/EBIT szorzo esetén a cégek azon vallalat-évek atlagdban mutattdk a legmagasabb
(historikus maximumhoz mért relativ) teljesitményt, ahol a sajat tokéjlik az 6sszes forras 41-
45%-at tette ki, az ennél magasabb sajattéke-arannyal jellemezhetd vallalat-években ennél
alacsonyabb relativ teljesitmények mutathatok ki. Az adozott eredmény kivételnek tekinthetd
abbol a szempontbdl, hogy esetében a legmagasabb relativ teljesitmény a 46-50%-os sajattoke-
savban lathato. Még e kivétellel egyiitt is az lehet az dltalanos kovetkeztetés, hogy a megfigyelt
idészakban a kevesebb sajat tOkét és nagyobb aranyu idegen tokét tartalmazo tkestruktiura

mellett teljesitettek a legjobban a vizsgalt vallalatok.

Ugyanezt a vizsgalatot ezutan megismételtiik régiok, illetve cégprofilok alapjan képzett
részmintdkon, ami hasonlé eredményhez vezetett. A részletes eredmények a 4. tablazatban

kovetheték nyomon:
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A legmagasabb (historikus maximumhoz mért) relativ teljesitmény ado sajattoke-szint
Mutaté . - USA - Eurépa
teljes minta termel6 szolgaltato teljes termel6 szolgaltato
vallalatok vallalatok minta vallalatok vallalatok
Osszes bevétel 36-40% 31-35% 36-40% 41-45% 41-45% 46-50%
Adozott eredmény 36-40% 41-45% 36-40% 46-50% 51-55% 36-40%
Részvényarfolyam 41-45% 31-35% 36-40% 41-45% 51-55% 36-40%
EV/EBIT 41-45% 41-45% 46-50% 36-40% 36-40% 36-40%

4. tablazat: A legmagasabb relativ teljesitményt eredményezo6 sajat toke / 6sszes forras savok
a régiok és cégprofilok alapjin képzett részmintakon

A tablazatban minddssze két olyan cella van (az adézott eredmény és a részvényarfolyam
esetében az eurdpai részmintan), ahol a legjobb relativ teljesitmény 50% feletti sajattdke-arany
mellett figyelhetd meg, és harom tovabbi eset lathatdo (EV/EBIT az amerikai szolgéltatoknal,
adozott eredmény az eurdpai cégeknél, Osszes bevétel az eurdpai szolgaltatocégeknél), ahol a
legjobb relativ teljesitmény a 46-50%-os sajattoke-szinthez kothetd. Minden mas esetben az
optimalisnak tekinthetd (a legjobb elérhetd teljesitményt ado) sajattéke-arany 31% és 45% kozé
esik, ezen beliil is leggyakrabban 36% ¢és 40% kozé.

Mindezek alapjan kutatasunk a tovabbiakban arra a hipotézisre épiil, hogy a legjobban teljesitd
cégek sajat tokéjének Osszes forrason belilli aranya a 0,618-as ,arany szam”
komplementeréhez, 38,2%-hoz kozelit, ami gy is megfogalmazhaté, hogy az optimalis
tékestruktara 38,2%-nyi sajat t6kébdl és 61,8%-nyi idegen t6kébdl tevddik Ossze. E hipotézis
igazoldsa, valamint tovabbi, régid ill. cégprofil-specifikus megallapitdsok megalapozasa

érdekében ezt kdvetden regresszidanalizist végziink.
5. Fuiggetlen és fiiggo valtozok definialasa, modellépités

A regresszids modellekben a fliggetlen valtozot minden esetben a vallalat sajattOke-aranyanak

az aranymetszés szerinti 38,2%-t01 valo abszolut eltéréseként definialjuk:

SHE;;

SHE/TA_d;, =

- 0.382|

it

Megjegyzendd, hogy az abszolutértékkel vald kozelités azt eredményezi, hogy a valtozé csakis
az aranymetszeés szerinti eltérés mértékét méri, az eltérés iranyat nem. Ez 6sszhangban all a
kordbban leirt hipotézissel, mely szerint akar magasabb, akdr alacsonyabb a cég
tOkestruktirajaban a sajat toke aranya a 38,2%-os szinthez képest, az a historikus maximumhoz
képest rosszabb relativ teljesitményhez vezet.

Az igy kidolgozott fliggetlen valtozo hatasat négy kiillonbozo eredményvaltozora vonatkozdan
is vizsgaljuk. A fiiggd valtozok a mar emlitett pénziigyi (6sszes bevétel, adozott eredmény) és

piaci  (részvényarfolyam, EV/EBIT szorzd) teljesitménymutatok  sajat  tizéves
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maximumértékiiktdl — mint a potencialisan elérhetd legjobb teljesitménytdl — mért abszolut
eltéréseit fejezik ki:
TR.d;; = |TR;; — Max(TR))|

NI d;, = |NI;; — Max(NI,)|
P_d;; = |P;s — Max(P)|
EV/EBIT d;, = |EV/EBIT;; — Max(EV /EBIT;)|

A fiiggetlen valtozohoz hasonloan az abszolutértékes kifejezés kovetkeztében a fliggd valtozok
is csak pozitiv értékeket vehetnek fel, amely minden esetben az adott vallalat-évben megfigyelt
tényleges értéknek a vallalat altal a 2010-2019 id6szakban elért legmagasabb értéktdl valod
tavolsagat ragadja meg.

Amennyiben tehat igaz az a feltételezés, hogy az aranymetszés szerinti tOkestruktura valasztasa
elényt jelent a vallalat szaméra a pénziigyi teljesitmény és piaci elfogadottsag tekintetében,
akkor a fiiggetlen valtozd és egy vagy tobb fiiggd valtozd kozott szignifikans pozitiv
kapcsolatnak kell fennallnia (minél inkabb eltér a tékestruktira az aranymetszés aranyaitol,
anndl tavolabb van a cég teljesitménye az elérhetd legjobbtol). E vélelmezett dsszefliggések
vizsgalatara négy regressziés modellt alkalmaztunk, melyeket az eredményvaltozok
tartalmahoz illeszkedve bevétel-, eredmény-, arfolyam-, illetve érték-modellnek neveziink. Az
érték-modell esetében az ,.erték” sz6 a teljes vallalatértékre (Enterprise Value) vonatkozik,
melyet a piaci kapitalizacié és az idegen tOke Osszegeként definidlnak a véllalatértékelési
gyakorlatban.

A fentiek alapjan a négy tesztelenddé modell az alabbi:

Bevétel-modell: TR diy =a; + [ XSHE/TA_d; + u;;
Eredmény-modell: NI diy =a;+ [ XSHE/TA_d; + u;;
Arfolyam-modell: Pd;,=a;+ B X SHE/TA d;, + u;,
Erték-modell: EV/EBIT d;; = a; + B X SHE /TA d;; + u;,

A statisztikai elemzéshez a gretl szoftvert hasznaltuk, a szignifikancia-szintet 5%-ban
allapitottuk meg. A széles korben ismert panelmodellek (pooled OLS, fixed effect, illetve

random effect modell) koziil a megfeleld modszer kivalasztdsdhoz elsdként kiilonbozo
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paneldiagnosztikai teszteket végeztiink. Mind az F-proba, mind a Breausch-Pagan teszt alapjan
elvetésre keriilt az a nullhipotézis (p<0,05), miszerint a pooled OLS modell alkalmas. Ez az
eredmény tehat a fix vagy a véletlen hatasi modellek koziili valasztas felé terelt minket. A kettd
kozott a Hausmann-teszt segitett a megfelelé dontést meghozni, melynél p<0,05 mellett el
kellett vetni a véletlen hatasi modell alkalmassagara vonatkozé nullhipotézist, ami azt is jelenti
egyben, hogy a négy regresszios modelliink esetében megbizhaté eredményeket a fix hatdsu

panelmodell segitségevel lehet nyerni.

6. Eredmények és kovetkeztetések

Els6ként mind a négy modellt leteszteltilk a teljes mintan, ami tehat amerikai és eurdpai,
valamint termeld €s szolgaltato vallalatokat egyarant tartalmaz. Az eredményeket az 5. tablazat
mutatja, ahol a ,,p-érték” oszlopban a szamok melletti csillag azt jelzi, hogy az adott valtozo a

megvalasztott 5%-o0s szinten szignifikans, azaz p<0,05.

Minta: 6sszes vallalat (n=455), 2010-2019

o Fiiggetlen Egyiitthato Std. L, L,
Modell  Fiiggé valtozé oo _ t-érték  p-érték R?
valtozé B) hiba
Bevétel TR_d;; SHE/TA_d;, 0,4924 0,0402 12,230 0,0000* 0,3648
Eredmény NI d;, SHE/TA_d;, 0,1049 0,0593 1,768 0,0771  0,2258
Arfolyam P_d;, SHE JTA_d, 02159 00571 3782  0,0002* 02271
Erték EV/EBIT _d;, SHE/TA_d;, 0,2825 0,0520 5,437 0,0000* 0,3769

5. tablazat: Teszteredmények a teljes mintan

Ezek az eredmények egybecsengenek azzal, amit az 1. diagramon mar 1atni lehetett. A bevétel-
, az arfolyam- és az érték-modelleknél szignifikans pozitiv kapcsolatot sikeriilt kimutatni a
magyardzo €s az eredményvaltozo kozott, ami megerdsiti, hogy minél kozelebb esik a sajat toke
forrasokon beliili ardanya a 38,2%-0s aranymetszés szerinti szinthez, anndl kozelebb van a
véllalat éves bevétele, részvényarfolyama, illetve EV/EBIT piaci szorzdja a sajat potencialis
maximumértékéhez. Az eredmény-modell kivételt jelent, amint az mar az 1. diagramon is
lathat6 volt, a mintabeli vallalatok a legmagasabb relativ teljesitményt ennél valamelyest
magasabb sajattdke-arany mellett érték el a megfigyelt idészakban.

Amint az 5. tablazat fejlécében is jeleztiik, ezek a kdvetkeztetések a teljes mintara vonatkoznak,
melyben tehat sem f6ldrajzi, sem tevékenységbeli specifikumok nem érvényesiilnek. Annak
érdekében, hogy az amerikai €s eurdpai, valamint a termeld és szolgaltatd vallalatok kozti
esetleges kiilonbségeket is lathassuk, tovabbi teszteket végeztink el a fentiek szerint

kivéalasztott részmintakon.

13



Elészor a teljes mintat a vallalatok székhelye szerint amerikai és eurdpai részmintikra
bontottuk, és a teszteket megegyez6 modon lefuttattuk. A kapott eredményeket a 6. tablazat
foglalja Ossze.

Részminta: amerikai vallalatok (n=160), 2010-2019
Fiiggetlen Egyiitthato Std.

Modell Fiigg6 valtozo At ) - t-érték  p-érték R?
Bevétel TR_d,, SHE/TAd;, 08054 00633 12,730  0,0000* 0,3998
Eredmény NI_d;, SHE/TA_d;, 0,3780 0,0884 4,275 0,0000* 0,2451
Arfolyam pP_d;, SHE/TA_d;, 0,6083 0,0852 7,141 0,0000* 0,2354
Erték EV/EBITd;, SHE/TA.d,, 04154 00752 5522  00000% 0,4147

Részminta: europai vallalatok (n=295), 2010-2019

Fiiggetlen Egyiitthato Std.

Modell Fiiggé valtozé e B hiba t-érték  p-érték R?
Bevétel TR d;, SHE/TA_d;, 0,2383 0,0521 4,574 0,0000* 0,3493
Eredmény NI_d;, SHE/TA.d;,  -0,1169  0,0797 1,467 01424 02191
Arfolyam P_d;, SHE/TA_d;, -0,1027 0,0763 -1,345 0,1786  0,2334
Ertek EV/EBIT d;, ~ SHE/TAd;, 01746  0,0710 2458  0,0140% 0,3563

6. tablazat: Teszteredmények az amerikai és eurépai részmintakon

A tablazatban lathat6 adatok ravilagitanak arra, hogy jelentds kiilonbségek mutatkoznak a
valtozok kozti Osszefliggés terén az amerikai és eurdpai vallalatok kozott. Az USA-beli
székhellyel rendelkez6 cégeknél mind a négy modellnél (bevétel-, eredmény-, arfolyam-, és
érték-modell) szignifikdnsnak bizonyul a magyardz6 valtozé barmilyen szigortian
megvalasztott szignifikancia-szinten (p<0,0000), pozitiv egyiitthatoval, valamint 25% ¢és 41%
kozotti magyarazo erdkkel (R?). Az amerikai piacon tehat teljesen egyértelmiien kimutathato,
hogy az aranymetszés szerintihez (38,2% sajat téke és 61,8% idegen tdke) kozelitd
tokestruktaraval dolgoz6 vallalatok pénziigyi teljesitmény (bevétel- és eredménytermeld
képesség) ¢és piaci elfogadottsag (részvényarfolyam, ill. piaci érték) terén is elényben vannak
az ettdl eltérd tokestrukturat valaszto cégekkel szemben. Az eurdpai részmintan ehhez képest
észrevehet6en gyengébb bizonyitékokkal szolgalt a tesztelés. A kitiizott 5%-0s szignifikancia-
szinten csak bevétel- és az érték-modell esetében bizonyult szignifikansnak a magyarazo
véltozd, mindkét esetben pozitiv egyiitthatoval, és a modellek magyarazé ereje (R?) is
alacsonyabb az amerikai részmintahoz képest, az eredmény- és arfolyam-modelleknél pedig
nem volt statisztikailag igazolhat6 az 6sszefliggés. A vizsgalat taniisdga szerint tehat a pénziigyi
piacok mitkodésében, a befektetdi attitlidben, valamint a cégek finanszirozasi dontéseiben

érzékelhetd kiilonbségek vannak a két régid kozott.

14



Tovabbi specifikus vizsgalatunk a vallalati profilok kozti esetleges kiilonbségekre iranyult, ahol
a teszteket a régid szerint mar megbontott részmintakon beliili tovabbi, termeld €s szolgaltato
vallalatokat kiilon-kiilon tartalmazo részmintakon is elvégeztiik.

A 7. tablazat az amerikai termeld és szolgaltato vallalatok részmintdin kapott eredményeket

szemlélteti:
Részminta: amerikai termelé vallalatok (n=120), 2010-2019

Modell  Fiiggé véltozé F:aglgtztzlzn Egy?;t)haté ﬁltsa t-érték  p-érték  R?
Bevétel TR d;; SHE/TA_d;, 0,6924 0,0731 9,476 0,0000* 0,3962
Eredmény NI_d;, SHE/TA.d;, 02499  0,1052 2376 0,0177* 0,2451
Arfolyam P_d;, SHE/TA_d;, 0,4543 0,0992 4,581 0,0000* 0,2191
Erték EV/EBIT d;, SHE/TA_d;, 0,3811 0,0885 4,308 0,0000* 0,4170

Részminta: amerikai szolgaltaté vallalatok (n=40), 2010-2019

Modell  Fiiggd valtozé F‘V’flgtzt::“ Egy?;t)haté ﬁ itt?é t-érték  p-érték R
Bevétel TR d;, SHE/TA_d;, 1,1306 0,1252 9,031 0,0000* 0,4194
Eredmény NI d;; SHE/TA_d;, 0,7466 0,1592 4,691 0,0000* 0,2596
Arfolyam P_d;, SHE/TA.d;, 10514  0,1643 6,397  0,0000* 0,3001
Ertek EV/EBIT d;,  SHE/TAd;, 05137  0,1422 3,613  0,0003* 0,4076

7. tablazat: Teszteredmények az amerikai termel6 és szolgaltat6 részmintakon

A tablazatban lathato eredmények nagyon hasonldak a teljes amerikai részmintara kapott (lasd
6. tablazat) eredményekhez. Az aranymetszés szerinti tokestruktira pénziigyi teljesitményre és
piaci elfogadottsagra tett pozitiv hatasa mind a termeld, mind a szolgaltatd vallalatoknal
egyértelmiien alatdmasztott, hiszen mindkét részmintan minden modellnél szignifikans a
magyarazo valtozo. Legfeljebb abban vehetd észre apro kiilonbség, hogy az egyiitthatok (ami
minden modellnél pozitiv) és az R? értékek valamivel magasabbak a szolgéltato részmintanal,
melybdl arra kdvetkeztethetiink, hogy az igazolt 6sszefliggés a szolgaltato vallalatok esetében
még erdsebb, mint a termeld cégeknél.

Végiil, ugyanezt a vizsgélatot az europai termeld és szolgaltatd részmintdkon is elvégeztiik,

melynek eredményei a 8. tablazatban lathatok.
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Részminta: europai termelé vallalatok (n=229), 2010-2019

Fiiggetlen Egyiitthato Std.

Modell Fiiggo valtozé P B hiba t-érték  p-érték R?
Bevétel TR d;, SHE/TA_d;, 0.2120 0.0555 3.821 0.0001* 0.3217
Eredmény NI_d;, SHE/TAd;, 02759 00869  -3.174  0.0015% 0.2302
Arfolyam P.d;, SHE/TA_d;, -0.2530 0.0833 -3.036 0.0024* 0.2314
Erték EV/EBIT _d;, SHE/TA_d;, 0.1561 0.0775 2.014 0.0441* 0.3681

Részminta: europai szolgaltato vallalatok (n=66), 2010-2019

Fiiggetlen Egyiitthato Std.

Modell Fiiggé valtozo e ) hiba t-érték  p-érték R?
Bevétel TR d;, SHE/TA_d;, 0.3504 0.1353 2.590 0.0098* 0.3785
Eredmény NI_d;, SHE/TA_d;, 0.5618 0.1913 2.936 0.0034* 0.2028
Arfolyam P_d;, SHE/TAd;, ~ 05387  0.1831 2941  0.0034* 0.2468
Erték EV/EBIT _d;, SHE/TA_d;, 0.2533 0.1726 1.467 0.1429  0.3185

8. tablazat: Teszteredmények az europai termel6 és szolgaltato részmintakon

A tablazatbdl jol kivehetd, hogy az amerikai cégek részmintdjan latott megkérddjelezhetetlen
eredményekkel szemben az eurdpai cégek esetében az eredmények meglehetdsen vegyesek. Az
europai termeld cégeknél ugyan mind a négy modellnél szignifikdnsnak bizonyul a fiiggetlen
valtozo, de az amerikai részmintdhoz képest alacsonyabb magyarazo erdkkel, és ami ennél
jelentdsebb informacid, két modellnél (eredmény és arfolyam) negativ egyiitthatoval. Ez pedig
arra utal, hogy ennél a részmintdndl az aranymetszés szerintihez kozelitd tékestruktira nem
elonyt, hanem hatranyt jelent az adott vallalatok szdmara, naluk a historikus maximumhoz mért
legmagasabb relativ teljesitmény magasabb sajattéke-arany esetén all eld, ami egyébként
Osszhangban van az 1. tdblazatban korabban bemutatott eredményekkel. Az eurdpai
szolgaltatocégek részmintdjan a bevétel-, az eredmény és az arfolyam-modellek esetében a
magyardzo ¢s az eredményvaltozé kozott kimutathatd a szignifikéns pozitiv egyiittmozgas, bar
az amerikai szolgiltatokhoz képest érzékelhetden alacsonyabb R? értékekkel, az érték-
modellnél viszont nem igazolhat6 az 6sszefiiggés (p>0,05).

A teljes mintan, valamint a kiilonb6z0 — régiok és tevékenységtipusok alapjan képzett —

részmintdkon kapott eredményeket 6sszegzd kovetkeztetések levonasa céljabol jol kovethetd,

rendezett formaban mutatja be a 9. tablazat.
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Minta . USA Europa
Teljes = =
. Osszes Termel6 Szolgaltato Osszes Termel6 Szolgaltato
Modell vallalat vallalatok vallalatok vallalat vallalatok vallalatok
szignifikans | szignifikans szignifikans szignifikans | szignifikans szignifikans szignifikans
Bevétel pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv
(R?=0,3648) | (R?=0,3998) (R?=0,3962) (R?=0,4194) | (R?=0,3493) (R?=0,3217) (R?=0,3785)
nem szignifikans szignifikans szignifikans nem szignifikans szignifikans
Eredmény o pozitiv pozitiv pozitiv o negativ pozitiv
szignifikans szignifikans
(R?=0,2451) (R?=0,2451) (R?=0,2596) (R?=0,2302) (R?=0,2028)
szignifikans | szignifikans szignifikans szignifikans nem szignifikans szignifikans
Arfolyam pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv - negativ pozitiv
szignifikans
(R?=0,2271) | (R?=0,2354) (R?=0,2191) (R?=0,3001) & (R?=0,2314) (R?=0,2468)
szignifikans | szignifikans szignifikans szignifikans | szignifikans szignifikans nem
Erték pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv pozitiv < onifika
szignifikans
(R?=0,2972) | (R?=0,4147) (R?=0,3161) (R?=0,3408) | (R?=0,3563) (R?=0,3681) g

9. tablazat: Az egyes részmintikon kapott eredmények 6sszefoglalasa

Az eredmények megfeleld interpretalasahoz jra megjegyezziik, hogy a vizsgéalat mindvégig
azon a hagyomanyos gondolkodéason alapult, miszerint a vallalat tékestruktiraval kapcsolatos
dontései hatdrozzadk meg a cég teljesitményét €s értékét, és nem foglalkozott a (csak néhany
szerz0, mint példaul Margaritis és Psillaki (2010) altal képviselt) forditott iranya hatas
lehetdségével. A kapott eredmények 1j, hasznos tapasztalatokkal egészitik ki azon meglévo
szakirodalmat, amely a finanszirozasi tokeattétel emelkedésének pénziigyi teljesitményre és
piaci megitélésre gyakorolt hatdsaval foglalkozik. Szemben azokkal a korabbi miivekkel,
melyek egyértelmi pozitiv (lasd Arbor (2005), Adair és Adaskou (2015), vagy Jouida (2018))
vagy egyértelmii negativ (mint példaul Gleason, Mathur és Mathur (2000), Majumdar és
Chhibber (1999), Qayyum és Noreen (2019), Le és Phan (2017), vagy Vo és Ellis (2017))
kapcsolatot talaltak, jelen kutatds eredményei azt mutatjak, hogy az Gsszefiiggés pozitiv €s
negativ is lehet, 6sszhangban Bandyopadhyay és Barua (2016), valamint Jaisinghani és
Kanjilal (2017) munkajaval. Kutatasunk arra vilagit ra, hogy a finanszirozasi tokeattétel
emelése egy pontig elényds, azon til viszont hatrdnyos a véllalat teljesitményére €s piaci
értékére nézve. Ezt azt is jelenti, hogy hasonloan Fruhan és tarsai (1992) és Damodaran (1994)
allaspontjahoz, eredményeink azt jelzik, hogy létezik optimalis tékestruktira. Ugyanakkor
Fruhan és tarsai, valamint Damodaran véleményével szemben (akik 30%-os Hitel/T6ke aranyt
tekintettek
tevékenységtipusonként mutatkoznak kiilonbségek, osszességében a tokestruktira 61,8%-0S

optimalisnak)  vizsgalatunk arra jutott, hogy bar régionként és
(6sszes forrashoz viszonyitott) idegentdke-aranynal éri el az optimumot, ami megfelel az
aranymetszés szabalyanak, a fi (1,618) reciprokaként meghatarozott ,,arany szamnak” (0,618).
Mindez hasznos informaci6 lehet a kutatékon til gyakorld pénziigyi menedzsereknek is a

vallalati finanszirozasi stratégiak kidolgozasa szempontjabol.
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7. Konkluzié

Az arany arany, az 1,618-as szam az ¢let és a tudomany szinte minden teriiletén megjelenik,
melybe a kozgazdaséagi-iizleti teriilet is beletartozik. A pénziigyi-szamviteli alkalmazasok
jelentds része tdzsdei technikai elemzésekhez kothetd, joval kevésbé tiinik fel az arany
fundamentalis elemzéseknél. Tanulmanyunkban megvizsgaltuk, hogy az aranymetszés
szabalyanak figyelembevétele tokestruktiira-dontéseknél szolgalhat-e barmilyen elénnyel a
vallalatok pénziigyi teljesitménye, illetve piaci megitélése, elfogadottsdga szempontjabol.

A o érték felhasznalasaval az aranymetszés szerinti tOkestruktarat ugy definialtuk, mint ami
38,2%-nyi (0,618/1,618) sajat tokebdl és 61,8%-nyi (1/1,618) idegen tdkébdl tevodik Gssze. Az
empirikus elemzés alapjat 455 amerikai és europai vallalat 10 éves (2010-2019) iddszakbol
szarmaz6 adataibol képzett adatbazis képezte. Négy regresszios modellt (bevétel-, eredmény-
arfolyam és érték-modellek) teszteltiink a teljes mintan és régiok, valamint cégprofilok szerint
bontott részmintdkon, melyekben jelentds eltérések voltak tapasztalhatok. Egyfeldl vegyes €s
néhol ellentmondésos eredmények sziilettek az eurdpai vallalatok esetében. Az aranymetszés
szerinti tokestruktura pozitiv hatdsa csak részben (nem minden modellnél, és inkabb csak a
szolgaltato vallalatoknal) volt igazolhato. Mindemellett bizonyos esetekben (mint példaul az
eredmény- és az arfolyam-modell a termel6 vallalatoknal) negativ egyliittmozgas volt lathato,
ami azt jelzi, hogy e teljesitménymutatok a legmagasabb értékeiket az aranymetszés szerintitol
eltérd tokestruktara mellett veszik fel. Masfeldl viszont megkérddjelezhetetlen eredményeket
kaptunk az amerikai részmintan, ahol mind a termel6, mind a szolgaltatdé cégek esetében
egyértelmil igazolast nyert, hogy a cégek pénziigyi teljesitménye és piaci megitélése azokban a
vallalat-években a legmagasabb, ahol a sajat toke dsszes forrason beliili aranya az aranymetszés
szerinti 38,2%-hoz kozelitett.

Mindent egybevetve kutatdsunk alapjan kijelenthetd, hogy az élet mds teriileteihez hasonléan
a természet rendje a vallalati és befektetdi dontésekben is érvényesiil. Bar a jelenség jobban
megfigyelhetd az USA-ban, mint Eurdpaban, és erdsebbnek tlinik a szolgaltatdszektorban, mint
termel0 vallalatoknal, az altalanos kovetkeztetés mégis az lehet, hogy a pénziigyi menedzserek
szamara javasolt az aranymetszés szabalyanak figyelembevétele a tékestruktira-dontéseknél,
mivel az eredmények szerint ez kedvezden befolyésolja a cég pénziigyi teljesitményét és piaci
elfogadottsagat.
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