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_ARANYMETSZES-ALAPU TOKESTRUKTURA
DONTESEK AZ EUROPAI ES AMERIKAI TERMELO,
KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO AGAZATOKBAN!

CSAPI VIVIEN - ULBERT JOZSEF - TOTH-PAJOR AKOS
Pécsi Tudomdnyegyetem, KTK Pénziigy és Szamuitel Intézet

Tanulmanyunk célja az aranymetszés szerinti tOkestruktira és a vallalati jel-
lemzok Osszefiiggéseinek vizsgalata. Kutatasi kérdéseink megvalaszolasahoz
vegyes hatasud linearis modellek alkalmazasival elemezziik a szakirodalombol
ismert, a tokeattételt meghatarozé vallalati tényezok, valamint a tékeattétel
aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérésének kapcsolatat. Fobb ered-
ményeink azt mutatjik, hogy a 2019 és 2023 kozotti idoszakban a tékeat-
tétel aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérése atlagosan csokkend ten-
dencidat mutatott az eurdpai és amerikai termeld, kereskedelmi és szolgaltatd
agazatokban. Bar megfigyelhet6 a csokkenés, az eltérés idébeli alakulasara je-
lent6s heterogenitas jellemz6 a vizsgalt tozsdei véallalatok gyakorlatdban. Ma-
gasabb profitabilitas és fedezeti érték mellett nagyobb eltérések figyelheték
meg, mig az ESG-teljesitmény novekedésével az abszolit eltérés mértéke ala-
csonyabbnak bizonyul. Gyakorlati implikdcidként arra vilagitunk ra, hogy
a statikus és dinamikus tokestruktira-elméletek altal feltételezett optimalis
aranyoktdl eltéréen a véllalati finanszirozasi dontések eredményeként sokszor
Onhasonlé ardanyossag figyelhetd meg a tékedttételben. A véllalati tékedttétel
nem a normativ optimum szerint alakul, hanem egy kompromisszumos visel-
kedési egyensilyhoz igazodik, amely kedvezéen hat mind a teljesitményre,
mind a piaci megitélésre. A pozitiv befektetéi megitélésnek koszénhetGen
az aranymetszés szerinti tOkestruktirahoz — az ESG-elvekhez hasonléan — a
stabil vallalatiranyitas percepcidja tarsulhat.

Kulcsszavak: tokeszerkezeti dontések, aranymetszés, tékeattétel, ESG-
teljesitmény. JEL-kodok: G32, Q56, M14

1 Bevezetés

Az elmilt évtizedekben a vallalati pénziigyek teriiletén jelentds paradigma-
valtés figyelhet meg. A hagyomdanyos tékestruktira-elméletek — mint példaul
az atvéaltas- vagy a hierarchiaelmélet — statikus vagy dinamikus keretben
igyekeztek leirni, hogyan alakitjdk ki a vallalatok optimalis finanszirozasi
szerkezetiiket. E modellek jellemzéen pénziigyi célvaltozokra és azok kozgaz-
daséagi Osszefiiggéseire épitenek, figyelmen kivil hagyva azt a lehetdséget,
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hogy a vallalatok harméniaalapti, természetes aranyossigot tiikkrozo toke-
struktira kialakitdsira torekszenek. Az aranymetszés — mint irraciondlis
szdm (@ ~ 1,618), amely a természetben, miivészetben és az emberi per-
cepcibéban egyarant kiemelt jelentGségli — egyre tobb kutatas fokuszaba kertil
a vallalati dontések vizsgédlataban is. Az aranymetszés szerinti tOkeszerkezet
koncepcidja — azaz az a feltevés, hogy a tékeattétel az aranymetszés szabalyai
altal meghatarozott ardanyokhoz igazodik — 11j nézopontba helyezi a tOkeszer-
kezeti dontéseket.

Tanulmanyunk arra a kérdésre keres valaszt, hogy milyen vallalati tulaj-
donsédgok befolyasoljak az aranymetszés szerinti tékestruktira kialakitasat.
Feltételezziik, hogy az aranymetszéshez vald kozelités nem véletlenszeri, ha-
nem kilonbozo6 vallalati jellemzok — mint példaul a méret, profitabilitas, fe-
dezeti érték, iparagi besorolds, ESG-teljesitmény, foldrajzi régié — mentén
differencidltan érvényesiil. Az aranymetszés szerinti tOkestruktiira ebben az
értelemben nem univerzalis optimum, hanem olyan kompromisszumos egyen-
sulyi konfiguracié, amely a tulzott eladdsodottsag és a tulzottan konzervativ
finanszirozas kozott helyezkedik el, és a vallalati gyakorlatban megfigyelheto
kockézat—hozam dontések ereddjeként all el6. A kutatdsi kérdés relevan-
cigjat két iranybol is alatdamasztja a szakirodalom. Egyrészt a tokestruk-
tura dinamikus elméletei (pl. Dang, 2013; Adeneye et al., 2022) szerint a
cégek idOben vialtozo, vallalatspecifikus célardanyokat kovetnek, amelyek el-
érése piaci tokéletlenségek és kornyezeti feltételek fliggvénye. Masrészt az
aranymetszés mint nem-normativ optimum bizonyos esetekben heurisztikus
magyardzatot adhat a véllalati dontéshozatal pszicholégiai Osszetevéire. Az
aranymetszés nem a piac racionalitasanak jele, hanem a kollektiv irracionali-
tds harmonikus eredéje. Az aranymetszés-alapu dontések kapcsén is igazoldst
nyert, hogy azok empirikusan kimutathaté mintdzatokat mutatnak egyes ré-
gidkban és szektorokban, tehat nem csupdn absztrakt konstrukcidk. A jelen
kutatds ehhez képest arra vallalkozik, hogy az aranymetszés szerinti toke-
struktira-valasztds determinansait rendszerezze és empirikus médon azono-
sitsa.

A kérdés megvalaszolasdhoz vegyes hatdsi linedris modelleket alkalma-
zunk, amelyekkel a tokeattétel aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérése
és a vallalati jellemz6k kozotti kapcesolatot vizsgaljuk meg. Eredményeink ré-
vilagitanak, hogy az aranymetszés szerinti tOkestruktirahoz a pozitiv befek-
tetdi megitélésnek koszonhetden a stabil vallalatiranyitas percepcidja tarsul-
hat. A kutatds hozzdjaruldsa tobb szinten értelmezhetd: egyrészt elméleti
szempontbdl egy viselkedési magyardzatot kindl a tOkestruktira dontések
megértéséhez, masrészt gyakorlati szempontbdl Gj dontéstamogatd elvet kindl
a vallalatvezetés szamara a hosszi tavon harmonikus és versenyképes pénz-
ugyi struktira kialakitasahoz. Végil, de nem utolsésorban, lehetoséget ad az
ESG és pénziigyi dontések Gsszehangoldsanak vizsgalatara egy nem konven-
cionalis, de empirikusan igazolt elméleti keretben.

A tanulmény felépitését tekintve els6ként a szakirodalmi dttekintés alap-
jan megfogalmazzuk a hipotéziseinket. A mddszertani részben bemutatjuk a
vizsgalat soran haszndlt mintat, a leiro statisztikdkat és a becsiilt modelleket.
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Végil az eredmények bemutatasat kovetoen levonjuk a kovetkeztetéseket és
bemutatjuk az implikaciokat.

2 Szakirodalmi attekintés

2.1 Az aranymetszés és gazdasagi alkalmazasai

Az aranymetszés (o = 1,618...) a természetben, miivészetben és épitészetben
egyarant megfigyelhetd, szimmetriat és harmoéniat kifejezé arany, amely a
Fibonacci-szamsorozatbdl is levezethetd. A gazdasigtudomanyokban és lizleti
életben valé megjelenését az utébbi évtizedek kutatasai dokumentaltak. Kulis
és Hodzic (2020) szerint az aranymetszés interdiszciplindris alkalmazédsai meg-
figyelheték tobbek kozott a menedzsment (Dimovski & Uhan, 2012; Hender-
son & Boje, 2015), marketing (Fischer, 1993; Slavka et al., 2013), termelés-
menedzsment (Disney et al., 2004; Pan & Jarrett, 2013) teriiletén is

A toékepiaci alkalmazasok leginkdbb technikai elemzésre szoritkoznak —
példdul az Elliott-hulldmelmélet (Elliott, 1940) a Fibonacci-sorozat segitségé-
vel igyekezett drfolyammozgdsokat el6re jelezni (Livio, 2003; Brown, 2010) —,
azonban ezek gyakorlati hatékonysaga vitatott (Lo et al., 2000; Bhattacharya
& Kumar, 2006).

Az aranymetszés és annak reciproka (p~! = p—1=0,618...) az ardnyos
szerkezet és az Onhasonlésidg matematikai kifejez6dései. A jelen tanulményban
az aranymetszés reciprokdnak hatvanyait a véllalati t6keszerkezet kiilonb6z6
ardnyos egyensilyi szintjeinek interpretdciéjara hasznaljuk. A tOkeszerkezet
kontextusdban ezek ardnyos stabilitdsi zondkat jelolnek, kiilonbozo kockazat—
hozam egyenstlyokat modelleznek, és empirikusan tesztelhetd hipotéziseket
kindlnak a finanszirozési dontések aranyossiagi mintazataira.

Az elméleti kiindulépont az, hogy az aranymetszésre épiilé ardnyrendszer
nem egyetlen optimélis pontot, hanem egy hierarchikusan szervezett arany-
sorozatot jelol, amely a rendszer onhasonld, tobb léptékii stabilitdsat fe-
jezi ki. E megkozelités szerint a vallalati finanszirozasi struktira is tobb,
ardanyosan kiegyensulyozott allapotot vehet fel, a hozam-kockézat kompro-
misszum kiilénb6z6 szintjein.

Ezek a szintek tehat nem kiilonall aranymetszés-aranyokat, hanem ugyan-
azon arany kiilonboz6 hatvanyait jelentik, amelyek a tOkeszerkezet tobb szin-
ten értelmezhet6 aranyos egyenstlyat fejezik ki. Mivel az aranymetszés 6nha-
sonld, a hatvanyai is aranyos alszinteket alkotnak gy, hogy a sorozat minden
tagja az el6z6 fix aranyu csokkenése. Ez adja a ,,fraktalszeri” szerkezetet az
(1) egyenlet szerint, ahol minden szint az el6z6 1/p-szerese.

(1) =¢, 1)
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Az egymaésba dgyazott ardnyok (0,618; 0,382; 0,236) jol szemléltetik a t6ke-
szerkezet ardnyos egyensilyi pontjait a kiegyenstlyozott finanszirozasi poli-
tikatol egészen addig az esetig, amikor a vallalat csak sajat tékével finanszi-
rozza magat. Az egyensilyi pontok dinamikusan véltozhatnak az életciklus
szerint, vagy a hozam-kockédzat viszonyok véltozasinak koszonhetéen. A
célunk annak megmutatasa, hogy a finanszirozasi dontéseknek koészonhetGen
kialakulé tokeattétel esetében megfigyelheté ez az aranyossdg, amely egy
nem-normativ optimumként értelmezhetd a finanszirozési politikdban.

Az 6nhasonlé struktira kovetkeztében aggregalt szinten a jelenség tipiku-
san onszervez6do, fraktalisan skdlazddé rendszerre utal, amelyben az egyéni
dontések ardanyosan, de nem linedrisan épiilnek egymasra. Az egyes szereplok
nem tudatosan kovetik az aranymetszést, hanem a rendszer onszervezodése
miatt a kollektiv viselkedés ardnyos mintazatot hoz létre.

Ha tehdat egy piacon az aggregélt ardanyok az aranymetszés hatvanyaihoz
hasonlé mintazatot kévetnek, akkor a rendszer énhasonld, a struktira aranyo-
san, nem linedrisan szervezodik, az egyéni dontések kollektiven ardanyos egyen-
sulyba rendezddnek; és a piac Onszervezodd fraktalrendszerként miikodik,
amely az aranymetszés ardnyait, mint ,,aranyos gravitacios pontokat” koveti.

Amin és Cek (2023) kvantitativ vizsgélatukkal igazolték, hogy az arany-
metszés szerinti tOkestrukturaval rendelkez6 vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nye szignifikdnsan jobb, kiilonésen a ROA (Return on Assets) és ROE (Re-
turn on Equity) mutatdk tekintetében. Az aranymetszéshez igazodé ardnyok
implicit médon tartalmaznak egyfajta strukturalis egyensilyt, amely illesz-
kedhet a pénziigyi dontések logikajahoz. Ez 6sszhangban all Moradi és Paulet
(2019) megfigyelésével, miszerint a kiegyensilyozott tékeszerkezet gyorsabb
alkalmazkodast és rugalmasabb finanszirozasi struktirat biztosithat a valla-
latok szamara.

2.2 Az aranymetszés, mint viselkedésalapi egyensuly
a Miller—-Modigliani-keretben

A Miller-Modigliani-tétel (Modigliani & Miller, 1958) a t&keszerkezeti donté-
sek elméleti alapjat képezi, amely szerint tokéletes piacokon — az addzas, a
tranzakcids koltségek és az informacids aszimmetria hidanyaban — a vallalat
értéke fliggetlen a finanszirozasi szerkezettol. E klasszikus keret azonban nem
zéarja ki annak lehetOségét, hogy a dontéshozdk viselkedését kognitiv torzita-
sok és aranyheurisztikdk befolyasoljak, mikozben a piac aggregaltan tovabb-
ra is hatékony marad. Az aranymetszés-ardny ebben a megkozelitésben nem
normativ optimumot, hanem olyan viselkedésalapu egyensulyt fejez ki, amely-
ben az egyéni irracionalitdsok harmonikus szerkezeti mintdzatot eredményez-
nek. A piac hatékony, de a szereplék nem racionélisak — a viselkedési torzité-
sok aggregalt hatasa strukturalis mintazatokban mutatkozhat meg. Ez a gon-
dolat illeszkedik a hatékony piacokon megfigyelhet6 korlatozott racionalitas
(Simon, 1979; Barberis & Thaler, 2003) keretbe, és igy teljes értékii elméleti
alapot adhat az aranymetszés-hipotézishez.

A véllalati pénziigyi déntéshozatalban harom, egymaéssal Gsszefiiggd me-
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chanizmus magyarazhatja e jelenséget:

(1) A kognitiv mechanizmus arra épiil, hogy az emberek az ardnyossagot és
a szimmetriat a rend, a stabilitas és a megbizhatésag mintazataként érzékelik
(Miller & Hiibner, 2020). A doéntéshozdk ezért hajlamosak az olyan téke-
szerkezeti ardnyokat ,,kiegyensilyozottnak” tekinteni, amelyek megfelelnek e
kognitiv esztétikai elvardsnak.

(2) A szigndlmechanizmus a jelzéselmélet (Ross, 1977; Spence, 1973)
logikajat koveti: az ardnyos, harmonikus finanszirozasi szerkezet implicit
modon stabil, prudens menedzsmentet jelezhet a piac szdmara. A befektetok
az ilyen aranyokat pozitiv szignalként értelmezhetik, ami megerGsiti az arany
fennmaraddsat, még akkor is, ha az nem raciondlis optimumon alapszik. A
befekteték hajlamosak harmonikus mintazatokat ,,jé menedzsmentként” vagy
,,kiegyensilyozott stratégiaként” értelmezni.

(3) Az emergens mechanizmus pedig azt irja le, miként vélhat a sok,
egyénileg torzitott, de hasonldé irdnyd dontés aggregaltan stabil, kollektiv
mintdzatta. Az aranymetszés-kozeli tékeszerkezet igy nem determinisztikus
optimum, hanem emergens harménia, amely a tokéletes piac feltételei mellett
is fennmaradhat, mivel a piaci hatékonysag nem zarja ki az esztétikai-kognitiv
preferencidk megjelenését. Ez az Gn. emergens racionalitas: a piac egészében
érvényesiil a hatékonysdg, mikozben az egyéni dontések nem felelnek meg a
klasszikus racionalitasnak.

Ebben az értelmezésben az aranymetszés nem normativ optimum, hanem
emergens koordindciés arany, mely felfoghaté a tokestruktira-dontésekben
megjelend kompromisszumként is. A klasszikus elméletek — kiilondsen az
atvaltas- és hierarchiaelmélet — a tokestrukturat a kockazat—hozam, illetve az
adomegtakaritds—csodkoltség atvaltasaként irjak le, mikozben a gyakorlatban
a menedzserek és a befektetk dontései sokszor nem egyetlen elméleti opti-
mumra, hanem egy ,,észszertien kiegyensilyozott” tartoméanyra konvergalnak.
Az aranymetszéshez kozeli ardny ebben az értelmezésben nem univerzélis op-
timum, hanem olyan kompromisszumos egyensilyi pont, amely a tilzott el-
addsodottsag és a tulzottan konzervativ, csak sajat tokére épito finanszirozas
szélsOségei kozott helyezkedik el. Ez a kompromisszum a kockazat felfogasé-
nak és az értékorientalt finanszirozasi gyakorlatnak a kézelmuiltban megfigyel-
heté eltoléddsaval is 6sszhangban all. A gyakorlatban egyre inkdbb olyan t6-
keszerkezeti konfiguraciok valnak vonzdéva, amelyek stabilitast, ugyanakkor
rugalmas finanszirozasi mozgasteret is biztositanak.

2.3 Az aranymetszés-alapt tokestruktira elhelyezése
a tokestruktiura-elméletekben

A tékestruktira-optimalizélds célja, hogy egyensilyt talaljon a sajit toke és
az idegen forrasok kozott, maximalizdlva a vallalat értékét és minimalizalva
a tékekoltséget. A tékestruktira elméletek hosszi fejlédési utat jartak be
a Modigliani és Miller (1958) irrelevancia-tézist6l kezdve az atvéltas-, a hie-
rarchia- és az ligynokelméleteken 4t a dinamikus alkalmazkodasi modellekig
(Myers, 1984; Frank & Goyal, 2009). Az aranymetszés-alapi modell egyik
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legnagyobb kihivasa, hogy nem illeszkedik egyértelmiien e klasszikus model-
lekbe, mert egy nem-normativ, kompromisszumos viselkedési egyensulyként
jelenik meg a tokeszerkezeti dontésekben.

Az atvéltdselmélet szerint a vallalatok célja az addémegtakaritasbol és a
cs6dkoltségekbdl szdrmazéd elényok egyensilydnak megteremtése (Kraus &
Litzenberger, 1973). Az iigynokelmélet szerint a menedzsment és a tulajdo-
nosok kozotti érdekellentétek kezelésére a megfelel tokeszerkezet lehet eszkoz
(Jensen & Meckling, 1976). Dawar (2014) indiai mintdn kimutatta, hogy
a tulzott addssagallomany rontja a menedzsment Osztonzoit, mig a tulzott
sajat toke pazarlé viselkedést idézhet el6. A dinamikus tékeszerkezet-alkal-
mazkodasi modellek keretében a megcélzott tokeattétel elérése keriil a tOke-
szerkezeti dontések kozéppontjaba, amelyhez a vallalatok a piacok hatékony-
séganak fiiggvényében fokozatosan kozelitenek (Morais et al., 2022).

Ezzel szemben Ulbert et al. (2022) tanulmanydban egy 1j megkozelitést
vezet be, amelyben az optimalis tOkestruktira nem statikus vagy dinamikus
tokeszerkezeti modellekbdl vezethet6 le, hanem a torténeti teljesitményada-
tokhoz legkozelebb allo vallalati konfiguracidk empirikus keresésével. E ku-
tatas szerint az 1:1,618 ardnyban felépitett sajat tOke — Gsszes eszkoz arany —
azaz az aranymetszés szerinti tokestruktira — gyakorlati szinten is kedvez6bb
vallalati teljesitményt eredményezhet. Az aranymetszéshez kozelebb &ll6 t6-
kestruktiraval rendelkezé vallalatokat gyakran jobb pénziigyi teljesitmény és
piaci megitélés jellemzi, kiilonosen a szolgaltatd szektorban és az Egyesiilt
Allamokban miiksd6 cégek esetén. E megallapitasok arra utalnak, hogy az
aranymetszés nem csupan szimbolikus vagy esztétikai jelent6ségii, hanem po-
tencidlisan gyakorlati értékkel is birhat a vallalati pénziigyi dontéshozatalban.
A kutatas tehat azt allitja, hogy az aranymetszés alapi tékestruktira koze-
lebb viszi a cégeket sajat potencidljuk kiaknazasahoz.

2.4 Az aranymetszés szerinti tOkestruktura az ESG-
teljesitmény és a piaci megitélés osszefiiggései

Az aranymetszés a pénziigyi rugalmassag és a stabilitds egyensulyaként is ér-
telmezhetd. Ez 6sszhangban 4ll a Ge és Liu (2015), valamint Goss és Roberts
(2011) &ltal feltdrt megfigyeléssel, miszerint a kiszdmithatébb tOkestrukti-
ra alacsonyabb addssagkoltséggel jar, killoncsen CSR-aktiv vallalatok esetén.
Armitage és Marston (2008) szerint a transzparens és jol strukturdlt pénziigyi
stratégia csokkenti a t6kekoltséget. Az aranymetszés szerinti ardny piaci per-
cepcidja a stabil vallalatiranyitas percepciéjan keresztiil erdsitheti a befek-
tetéi bizalmat. Ha az aranymetszés mint nem-normativ egyensulyi arany
rogziil a befektetéi gondolkodasban, Ugy ez a fajta strukturaltsag ,,6nbetel-
jesito joslatta” valhat.

Csapi et al. (2024) rdmutat, hogy a jobb ESG-teljesitménnyel rendelkezd
vallalatok esetében is megfigyelhet6 az aranymetszésen alapuld, harmonikus
tokestruktira. Ez Osszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy az arany-
metszés-alapu tékestruktira inkabb a kiegyensulyozottsdgot tiikroz6, fenn-
tarthat6 vallalati miikédést tamogatja, ami jol illeszkedik az ESG-elvekhez.
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Az ESG (kornyezeti, tdrsadalmi és véllalatirdnyitési) teljesitmény és a t6-
keszerkezet kozotti kapcsolat mara a vallalati pénziigy egyik kozponti kutata-
si téméjava valt. A véllalatok ESG-aktivitdsa egyszerre hat a finanszirozasi
dontésekre és a befektet6i megitélésre (Friede et al., 2015; Khan, 2022).
Adeneye et al. (2022) dinamikus panelmodellen alapul6 kutatédsa azt mutatja,
hogy a magas ESG-teljesitmény gyorsabb tékestruktira-alkalmazkodashoz
vezet, azaz a véllalatok hamarabb érik el célardnyukat. Al Amosh et al. (2022)
jordaniai mintan kimutattak, hogy az ESG-szempontokat integral6 véllalatok
inkdabb hajlanak a stabil, mérsékelt eladésodottsag felé, ami konzisztens az
aranymetszés logikajaval.

A fenntarthatésdghoz kapcsol6dd kozzétételek csokkentik az informacids
aszimmetriat is (Bilyay-Erdogan, 2022). Ez kiilongsen érvényes a fejlett
orszagokban, ahol a befektetok az ESG-aktivitast alacsonyabb kockazatként
arazzak (Hoepner et al., 2016; Ng & Rezaee, 2015). Gracia és Siregar (2021),
valamint Arora és Sharma (2022) is megerdsitették, hogy az ESG-aktiv cégek
esetében alacsonyabb a hitelkockazati prémium. fgy az aranymetszéshez és az
ESG-hez kothet6 pozitiv percepcid alapozhatja meg az aranymetszés szerinti
tokestruktura és az ESG-elvek kapcsolatat.

A szakirodalmi attekintés alapjan megallapithatd, hogy az aranymetszés
egy egyetemes struktiraelv, amely a véllalati pénziigyek teriiletén — kiillénosen
a tOékestruktira meghatarozasaban — is relevans lehet. Az empirikus bizonyi-
tékok azt sugalljak, hogy az ardnyos tékestruktira Gsszefuggésben all a vélla-
lati teljesitménnyel, valamint a j6 ESG-teljesitménnyel rendelkez6 véllalatok
esetében is megfigyelhetok az onhasonld, strukturalisan szervezédo dontési
folyamatok.

A szakirodalomban mér kordbban is bizonyitast nyert, hogy a tékestruk-
tira nem minden esetben az elméleti optimum szerint alakul ki, hanem mult-
beli adatokhoz legkozelebb allé vallalati konfiguraciok alkalmazésaként, ame-
lyek elénydsen hatnak a véallalati teljesitményre és a piaci megitélésre. Az
aranymetszés a kognitiv, szignal és emergens mechanizmusoknak készonhe-
toen egy viselkedési egyensilyi arany, ami nem-normativ optimumként jelenik
meg a tokeszerkezeti dontésekben. Tanulmanyunkban most azokat a valla-
lati jellemzoket prébaljuk meg azonositani, amelyek az aranymetszés szerinti
tokestruktura kialakitasat eredményezik. Ennek elemzése érdekében a kovet-
kez6 hipotéziseket fogalmazzuk meg:

H1: Az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés csokkent a 2019-2023
kozotti idészakban.

H2: Magasabb profitabilitds és fedezeti érték esetén az aranymetszéshez vi-
szonyitott abszolit eltérés magasabb.

H3: Magasabb ESG-teljesitmény esetén az aranymetszéshez viszonyitott ab-
szoltt eltérés alacsonyabb.
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3 Mobdszertan

3.1 Becsiilt modellek és a valtozék bemutatasa

Az 1. tablazat az elemzési keretrendszeriinkben szereplé valtozék konceptu-
alizéldsat és operacionalizaldsat mutatja be. A valtozdk az ESG-teljesitményt,
a piaci és konyv szerinti tékeattételt, valamint azokat a vallalati jellemzdket
definialjak, amelyek mentén az aranymetszés szerinti tékestruktira alkalma-
zésdnak differencidlasdra szamithatunk. A tanulmédnyban azokat a véllalati
jellemzoket vizsgaltuk, amelyek a tOkeszerkezet elméleti irodalmaban és az
empirikus modellekben a leggyakrabban szerepelnek a megcélzott tokeattétel
meghatarozdsanal. Frank és Goyal (2009) és Oztekin (2015) elemzései szerint
a méret, a fedezeti érték, a profitabilitds tekinthetd a tékeattétel legrobusz-
tusabb determinansainak. Célunk volt, hogy a szakirodalomban kiprobalt,
robosztus magyarazo valtozokat hasznaljunk. Mas mutatdk is felmeriiltek a
piaci értékeltség, a likviditas vagy a profitabilitds teriiletén, de ezek végiil a
multikollinearitds miatt nem keriiltek be a modellekbe.

Az ESG-pontszamot és az egyes ESG-pillérek pontszamait 0-t6l 100-ig ter-
jed& numerikus skaldn szamszerisitjik. A piaci tékedttétel a hiteldllomény
és a hitelallomany, valamint a piaci kapitalizacié Gsszegének hanyadosaként
keriil kiszadmitdsra. A konyv szerinti tOkedttételt a hiteldllomédny és a hi-
telallomdany, valamint a sajdt téke Osszegének hényadosaként definidljuk. A
jovedelmezOség az addzés és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT) és az &sszes
eszkOz ardnyaként keriil mérésre. A fedezeti érték a targyi eszkozok és az
Osszes eszkOz ardnyat jelenti. Az értékesokkenés és az 6sszes eszkéz hanyadosa
a nem addssiggal kapcsolatos addpajzs (non-debt tax shield) proxyja. A mu-
tato azt ragadja meg, hogy a véllalat mekkora, addalapot csokkentd, de nem
finanszirozasbol eredd szamviteli leirdst realizdl. A véllalatméretet az Gsszes
eszkoz természetes logaritmusaként hatarozzuk meg.

Valtozok Definicié

ESG; ¢ ESG-pontszam

ENV ;¢ Koérnyezeti pillér pontszama
SOC; ¢ Téarsadalmi pillér pontszdma
GOV, ¢ Irdnyitasi pillér pontszdma

MLEV: + — Hiteldllomdny, ,
Lt = Hiteldllomdny, ,+Piaci kapitalizacio, ;
Hiteldllomdny, ,

Piaci tékeattétel

BLEV;; = Hetelallomany,, TSaj 4t Toke, Konyv szerinti t6kedttétel
EBIT, ' '
PROF;+ = W A vallalat jovedelmez&sége, amelyet
9. it az lizemi eredmény és az Osszes eszkoz
ardnyaként mériink
FED;; = Y ROt A viéllalat fedezeti értéke, amelyet a

M érlegf 6 0sszeqg ; . . v . X .
af Git targyi eszkozok, valamint az Osszes

eszkOz ardnyaként mériink
Ertékcsékkenés; ,

APy = Mérlegf 66sszeg; 4

A villalat eszkozdlloméanydhoz viszo-
nyitott értékcsokkenési leirds mérté-
két fejezi ki, és a nem addssag jellegli
addépajzsok széles korben alkalmazott
proxyja.

MERET;,+ = In(Mérlegf 66sszeg; ) A vallalat mérete, amelyet az Osz-
szes eszkOz természetes logaritmusa-
val mériink

1. tabldzat. A valtozdk definidldsa, i vallalat esetében a t iizleti évben
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Az aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérés és a véllalati jellemzok
kapcsolatanak vizsgalatdhoz vegyes hatdsi linedris modelleket (mixed effects
linear models, MLM) alkalmazunk. Ezek a modellek egyszerre tartalmaznak
fix és véletlen hatdsokat, és lehetové teszik a hierarchikus vagy csoportositott
adatok (pl. ismételt mérések, paneladatok) elemzését. Mig a vallalati mintdk
esetében a panelmodellek sokszor felnagyitjdk a hatdsok szignifikancidjat,
koszonhetéen annak, hogy nem teljestil a megfigyelések fiiggetlensége, addig
a vegyes hatdsu modellekkel ez a probléma kezelhetévé valik. Amennyiben
a csoporton beliili korreldcids egytitthaté (ICC) magas, 4gy a vegyes hatdsi
modellekben indokoltta valik a csoportszinti véletlen hatdsok modellezése.

A (2) egyenletben a piaci/konyv szerinti t6kedttétel (LEV') aranymetszés
ardnyaihoz ( GRL) viszonyitott abszolit eltérését (LEVDIF') egy linedris trend
(TREND), és olyan vallalati jellemz6k, mint az ESG-teljesitmény (ESG),
profitabilitds (PROF), fedezeti érték (FED), nem addssdggal kapcsolatos
addpajzs (AP), véllalatméret (MERET), az ipardgi besorolds (IPARAG) és
foldrajzi elhelyezkedés (REGIO) magyarazzék. i a véllalatokat, mig ¢ az {izle-
ti éveket indexéljak. Adeneye et al. (2022) és Dang (2013) munkaiban is ha-
sonlo vallalati jellemzék bevonasaval hatarozzak meg a vallalatok megcélzott
tOkeattételét. Az egyenletben az ESG-teljesitmény logaritmusa szerepel, és
bemutatunk olyan modelleket is, ahol a pontszam helyett a pillérek logarit-
musat szerepeltetjiik. Az egyenletben véletlen hatdsokat a tengelymetszet
és a linedris trend esetében szerepeltetiink. A tobbi valtozd esetében csak
a fix hatdsokat becsiiljilk meg. A vizsgilatok robusztussiga érdekében més
modellstruktirak is becslése keriilnek, amelyekben a bevont magyarazé vél-
tozdk, valamint fix és véletlen hatasok valtakoznak. A modellben fy i, 51
a csoportonként (vallalatonként) kiilonbozé paramétereket jelolik. o0, 71,0
a (0 paraméterek fix hatasokat leiré6 komponensei, amelyek a teljes mintara
vonatkozé dtlagos hatdst szamszertisitik. g ;, w1,; a vallalati szintd véletlen
hibakomponensek, amelyek a -k fix hatasoktol mért eltéréseit adjak meg.

LEVDIF;, = By + B1.i-TREND; + 35-In(ESG;,) + B3 PROF; , +
+ B4 FED; 4 + B5-AP; ¢ + B6- MERET;  + B7- IPARAG; +
+ Bs-REGIO; + €4,
2)
ahol LEVDIF;; = |LEV ;s — GRL|, Bo; = 0,0 +uo,i é [1,i = V1,0 + U1
A vegyes hatdst modellek becslése sordn korldtozott maximum likelihood
(Restricted Maximum Likelihood, REML) becslést hasznalunk. Ez a médszer
a véletlen hatasok varianciajat pontosabban becsli, kiilonésen kis mintak
esetén. A REML becslés soran a fix hatdsok kisziirésével el6szor a véletlen
hatasok variancidjat becsiiljiik, majd ezek alapjan szamitjuk ki a fix hatasok
koefficienseit. A vegyes hatdsud linedris modellek becsléséhez az Ime4 R-cso-
magot haszndltuk (Bates et al., 2015).

3.2 Minta és leird statisztikak

A jelen tanulményhoz kivalasztott minta eurdpai és amerikai tézsdén jegy-
zett véallalatokat foglal magdban. A mintaba keriilés feltétele volt, hogy
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a vallalatok minden tizleti évben rendelkezzenek kornyezeti, tarsadalmi és
véllalatirdnyitdsi (ESG) pontszdmokkal, valamint pénziigyi adatokkal, ame-
lyek az LSEG Data & Analytics adatbazisbdl szarmaznak. Az adatgyiijtés
id6szaka a 2019 és 2023 kozotti tizleti évekre terjed ki. A vizsgalati idGszak
kijelolése soran két szempontot vettiink figyelembe. Egyrészt a rendelkezésre
allé legfrissebb, megbizhaté és Osszehasonlithatd pénziigyi és ESG-adatok
elérhetOségét; masrészt a globdlis gazdasagi és szabalyozasi kornyezet je-
lent6s atalakulasat, amely érdemben befolyasolhatta a vallalati tokeszerkezeti
dontéseket. A 2019-es év kiinduldpontként szolgélt, mivel az ESG-adatkozlés
ezen idG6szakban valt egyre szélesebb korben elérhetové és strukturaltabba a
nemzetkozi adatbazisokban. A 2020-2021-es idészakot a COVID-19 jarvany
és annak gazdasagi kovetkezményei (pl. fiskdlis és monetaris élénkito progra-
mok, hitelpiaci beavatkozasok) jellemezték, amelyek érzékelhetéen hatottak
a vallalatok finanszirozési szerkezetére. A 2022-2023-as éveket olyan globé-
lis bizonytalansigi tényezék (pl. inflaciés sokk, kamatemelések, geopolitikai
fesziiltségek) szOtték at, amelyek djraértékelték a véllalatok t6keszerkezeti és
kockazatkezelési stratégidit. Ezekben az években jelentés elorelépés tortént
az ESG-szabalyozéasban is, kiillontsen Eurépaban, ami 1j elvardsokat és Gsz-
tonzoéket teremtett a véllalatok szamara a fenntarthatdsdgi szempontok be-
épitésére a finanszirozasi dontésekbe. A vizsgdlt 6t év egy olyan dinamikus
és kihivasokkal teli id6szakot fed le, amelyben a vallalati viselkedés — f6ként a
tokeszerkezet és az ESG kapcsolatanak vizsgalata — kiillonosen relevanssa valt.
Ebben a turbulens idészakban felértékelodnek azok a véllalati konfiguraciok,
amelyek javithatjdk a piaci megitélést és mérsékelhetik a bizonytalansagot.

A vizsgalt alapsokasdg meghatdrozdsnal az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban (USA), az Eurdpai Unié (EU) 27 tagorszdgdban és az Egyesiilt Kirdly-
sédgban (UK) jegyzett véllalatokat vettiik figyelembe a jegyzés helye szerint.
A populdciét dgazatok szerint is szlikitettiik. Kizdrdlag olyan dgazatokat
(NAICS besorolés szerint) vettiink figyelembe a populéciéban, amelyek ha-
gyomanyosan gyartasi, kereskedelmi vagy szolgdltatasi profildak, mig olyan
iparagakat, mint a mezogazdasig, banyaszat, ingatlan, pénziigy, biztositas
és kozmiiszolgaltatdas, kizartuk. Az dgazati kizdrasok célja a minta homoge-
nitdsdnak novelése volt. A mezdgazdasig és a banydszat erés természeti és
arupiaci kitettsége, mig a pénziigyi, biztositasi, ingatlanpiaci és kézmiiszektor
sajatos lzleti modelljei, szamviteli sajatossdgai és szabalyozottsiga miatt
ezen agazatok mutatéi nem hasonlithatok kozvetlentil a gyartasi, kereskedelmi
és szolgéltatési profila vallalatokéhoz. A populacié igy 11 dgazat vallalatait
foglalja magaban. Az alapsokasdg meghatirozasinél az LSEG Data & Ana-
lytics lefedettségét vettiik alapul, amely szerint 11072 t6zsdén jegyzett vélla-
lat tartozik a meghatarozott alapsokasagba.

A mintaképzés sordn az alabbi kivalasztdsi szempontokat alkalmaztuk:

e Kizardlag azok a vallalatok keriiltek be a mintaba, amelyek a vizsgalt
idoszak minden pénziigyi évére rendelkeznek ESG-pontszammal és a
sziikséges pénziigyi adatokkal.

e Tovabba kizardlag olyan véllalatokat vontunk be az elemzésbe, amelyek
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tizleti éve december végén zarul, és amelyek piaci kapitalizacidja, sajat
tokéje, arbevétele, eszkozallomanya és addssagallomanya mind pozitiv
értéket vesz fel. Ennek megfeleléen elemzésiink csak a ténylegesen
eladdsodott vallalatokra terjed ki.

Az alkalmazott szelekcids kritériumok biztositjak a pénziigyi mutatdk ér-
telmezhetOségét és az adatok kiegyensilyozott paneladat-allomanyba rende-
zését. A kiegyensilyozott paneladat-allomény alkalmazédsa lehetévé teszi,
hogy az idében nem véletlenszeriien b6viilé minta esetében az ESG-mutatok
és a pénziigyi adatok idében konzisztensen mérhetok és Osszehasonlithaték
legyenek. A december végi ilizleti év feltétel biztositja a kiilénbozé tizleti
év-végekbdl fakado szezondlis és idézitési eltérések minimalizdlasat és a piaci
kapitalizaci6 kiigazitasat. A pozitiv értékfeltételek a pénziigyi mutatdk értel-
mezhetdségét és a nem szokvanyos vallalati helyzetek kisziirését segitik eld.
Az adatok elérhetdségére és a pénziigyi mutatdk értelmezhetdségére vonat-
koz6 szelekcids kritériumoknak koszonhetoen a mintaval csak az ESG-mind-
sitéssel rendelkezd és tokeattételt hasznald véllalatokat tudjuk vizsgdlni és
jellemezni. Rajuk tudjuk vonatkoztatni a kévetkeztetéseinket.

A szelekcids kritériumoknak koszonhetéen a meghatarozott alapsokasdghoz
viszonyitva a minta dgazati és régids struktirdja is atalakult. A meghatédrozott
alapsokasag és minta dgazati és régioés megoszlasat a 2. tdbldzatban mutatjuk
be. A kivalasztési kritériumok szerint a 11072 elemii alapsokasdgbdl 6sszesen
856 tézsdén jegyzett vallalatot tudtunk vizsgalni 5 éven keresztiil, ami egy
8%-0s mintavételt jelent és Osszesen 4280 tizleti évet foglal magaban. A minta
487 vallalatot tartalmaz a feldolgozdiparbdl, 112-t a szolgaltaté szektorbol,
98-at a kereskedelmi szektorbdl, 48-at az épitGiparbdl, 77-et az informacids
technolégiai szektorbdl és 34-et a széllitas-raktarozasbdl. Foldrajzi bontasban
a minta 346 vallalatot foglal magaban Eurdpai Unidbdl, 428-at az Egyestilt
Allamokbdl és 82-t az Egyesiilt Kiralysagbo6l. A vegyes hatdsd modellek ese-
tén a klaszterek szamanak novekedésével a statisztikai er6 is novekszik, igy a
856 vallalat 5 iizleti évét tartalmazo minta lehet6vé teszi a vizsgalt modellek
becslését.

Szektor, Alap- Minta Elvaras Populdcié Minta Elvart Eltérés Minta-
régié sokasag ardnyok ardnyok ardnyok nagysag
(%) (%) ) () (A)
Epit3ipar 164 48 36 4 6 4 34 10
Informaciés tech. 1960 77 152 18 9 18 -49 4
Feldolgozdipar 4464 487 345 40 57 40 41 11
Szolgaltatasok 2796 112 216 25 13 25 -48 4
Kereskedelem 1056 98 82 10 11 10 20 9
Szallitas, rakt. 332 34 26 3 4 3 32 10
EU 4187 346 324 38 40 38 7 8
UK 676 82 52 6 10 6 57 12
USA 6209 428 480 56 50 56 -11 7
Osszesen 11072 856 856 100 100 100 0 8

2. tdbldzat. A meghatdrozott alapsokasdg és a minta dgazati és régiés megoszlasa

A 2. tédbldzatban jol lathat6, hogy az alapsokasig és minta dgazati és
régiés megoszlisa tobb esetben kiilonbozik. A khi-négyzet prébak is jol
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jelzik, hogy az dgazati megoszldsban (y? = 168,27, df = 5, p-érték<0,001)
és a régids megoszlasban (y? = 26,11, df = 2, p-érték<0,001) szignifikdns
kiilonbségeket talalhatunk. Az eltérések oszlop esetében jél lathatd, hogy a
vart megfigyelésszamhoz viszonyitva az dgazati megoszlasban a feldolgozdipar
(+41%), az épitbipar (+34%), a kereskedelem (+20%) és a széllitds és rakts-
rozés szektor (+32%) felillreprezentélt, mig az informdciés technoldgia (-49%)
és a szolgaltatdsok (-48%) alulreprezentélt. A régiés megoszldst tekintve az
Egyesiilt Kirdlysdg (+57%) tolja el az ardnyokat. Az dgazati és régiés min-
tanagysag is hasonlé mintdzatot mutat. Az dgazati és régids megoszlasokban
megfigyelhetd informativ mintavételi torzitasok az ESG-adatok elérhetoségé-
re, a vallalatok eladdsodottsdgara és az tlizleti évek kiigazitasara vezetheto
vissza. Az ebbdl fakadd szelekcids torzitdst a modellekben dgazati, régids,
méret- és ESG-kontrollvaltozdk bevonasaval kezeljiik.

Elemzésiinkben abbdl indulunk ki, hogy a vallalatok — bar nem tudatosan
— a tokeattételt fokozatosan az aranymetszés reciprokanak hatvanyai altal
meghatarozott fontos szintekhez igazitjak, igy a hatvanyokhoz viszonyitott
abszolut eltérés csokken. Ennek megfelelGen a tokeattétel énhasonld, struk-
turdlisan szervez6dd médon igazodik az egyensilyi ardnyokhoz. Ha az egyéni
dontések kollektivan az egyenstlyi aranyok szerint rendezodnek, akkor az
adatallomany esetében megfigyelt centralis tendencidkbdl kiindulva tudjuk
azonositani a tOkedttétel esetében relevans egyensilyi ardanyokat. A szakiro-
dalomban tobb mutaté esetében is vizsgaltak az egyensilyi aranyok meg-
jelenését, ami tobb mutatoszam esetében, tobb szinten is megerésitette az
Oonhasonlé struktiraban szervezodé dontési folyamatokat.

Ulbert et al. (2022) a sajét téke és az Osszes eszkoz ardnyat hasonlitottak
Ossze a 38,2%-os Fibonacci-szinttel, és arra jutottak, hogy az aranymetszés
szerinti tOkeszerkezet kedvez6 hatassal van a vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nyére és piaci elfogadottsagara, kiilonosen az Egyestlt Allamokban és a szol-
galtaté szektorban. Az altaluk vizsgalt tOkeszerkezeti mutatd szélesebb ér-
telemben vett aranyt képvisel, mivel minden kotelezettséget figyelembe vesz,
gy magasabb addssdgratékat is igazol. Amin és Cek (2023) ugyanazt a konyv
szerinti t6keattételi ratdt alkalmaztdk, mint jelen tanulméany, és a 61,8%-o0s
szinttel hasonlitottdk Gssze, azonban az Egyesiilt Kirdlysdgban és Franciaor-
szagban ellentmondésos eredményeket kaptak.

Kiilonbozé pénziigyi mutatdk esetében kiilonbozé egyensiilyi ardnyok le-
hetnek relevansak, attol fliggéen, hogy strukturdlisan hogyan viszonyulnak
egymashoz. A tokedttétel esetében az eladdsodottsdgi mutatdhoz képest a
sziikebb definiciénak kdszonhetden alacsonyabb egyensilyi ardany lehet rele-
vans. Ugyanez a helyzet a piaci és konyv szerinti tokeattételi mutatok ese-
tében, ahol a sajat téke piaci értéke miatt a piaci tokeattétel esetében egy
strukturalisan alacsonyabb ardny lehet jellemz6. Célunk annak bemutatéasa,
hogy a dontésekben megjelenik ez az ardnyossagra torekvés, amely 6nhasonld
strukturak kialakuldsahoz vezet.
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Valtozo Uzleti év Atlag Szo6réas Megfigyelések Kiilonbség
szama
BLEV ;4 FY2019 0,3898 0,2095 856 0,0078
(1,0864)
FY2020 0,3914 0,2038 856 0,0094
(1,3513)
FY2021 0,3710 0,1967 856 -0,0110
(-1,6332)
FY2022 0,3719 0,1943 856 -0,0101
(-1,5273)
FY2023 0,3660 0,1954 856 -0,0160**
(-2,4014)
MLEV ; 4 FY2019 0,1966 0,1615 856 -0,0394***
(-7,1392)
FY2020 0,1994 0,1691 856 -0,0366***
(-6,3229)
FY2021 0,1720 0,1464 856 -0,0640***
(12,7885)
FY2022 0,2088 0,1606 856 -0,0272%**
(-4,9563)
FY2023 0,2040 0,1641 856 -0,0320***
(-5,7126)

***p < 0,01; *xp < 0,05; *p < 0,1

3. tabldzat. A tékedttétel aranymetszéshez viszonyitott eltérései az iizleti évek szerint

A relevans egyensilyi ardnyok meghatdrozasahoz a mintaban szereplé
vallalatok atlagos piaci és konyv szerinti tCkeattételét hasonlitjuk Ossze az
aranymetszés reciprokanak hatvanyaival. A 8. tdbldzat az tizleti évek atlagos
piaci és konyv szerinti tOkeattételét mutatja be, valamint ramutat azok eltéré-
seire az aranymetszés altal meghatarozott szintektdl. Az atlagos tékedttételi
értékek alapjan a piaci tékedttételt a 23,6%-o0s (1/¢?), a konyv szerinti téke-
Attételt pedig a 38,2%-o0s (1/p?) szinttel hasonlitjuk ssze. A konyv szerinti
tokeattétel esetében tobbnyire nem taldlunk szignifikdns eltéréseket a 38,2%-
os szinttél. Ezzel ellentétben a piaci tékedttétel esetében a 23,6%-o0s szinthez
viszonyitott eltérések minden esetben szignifikansak.

Viltozé Atlag Szérds  Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
BLEV ;4 0,3780 0,2002 0,0000 0,3778 0,9964 4280
BLEVDIF; 4 0,1623 0,1172 0,0000 0,1395 0,6144 4280
MLEV ;4 0,1962 0,1610 0,0000 0,1572 0,9944 4280
MLEVDIF;,; 0,1371 0,0933 0,0000 0,1269 0,7584 4280
ESG; ¢ 56,7588 16,7845 7,3062 58,1504 94,6775 4280
ENV ;. 54,0631 23,8335 0,5721 56,6541 98,4180 4280
SOC; ¢ 62,8020 20,5052 0,7192 64,8571 97,9686 4280
GOV 58,9314 20,8644 2,9768 61,6090 97,8802 4280
MERET; 4 22,2803 1,5767 16,3443 22,1901 27,2198 4280
AP; 4 0,0394  0,0235 0,0004 0,0350 0,2987 4280
PROF; 4 0,1073 0,0918 -0,1921 0,0904 2,4245 4280
FED; 4 0,2268 0,1689 0,0016 0,1803 0,9036 4280

4. tabldzat. Az lizleti évek leird statisztikai

A 4. tdbldzat az elemzésiinkben haszndlt valtozdk leird statisztikdit mu-
tatja be. Az ESG az Osszesitett ESG-pontszamot jeloli, az ENV a kdérnyezeti
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pillér pontszamat, a SOC a tarsadalmi pillér pontszamat, mig a GOV a
véallalatirdnyitdsi pillér pontszamat. Az MLEV a piaci tékedttételt, a BLEV
a konyv szerinti tékeattételt, a PROF a jovedelmezGséget, a MERET a val-
lalatméretet, az AP az addalapot csokkentd, de nem finanszirozasbdl eredé
szamviteli leirdsok nagysagat, mig a FED az eszk6zok fedezeti értékét méri.
Az MLEVDIF a piaci tékedttétel és a kivalasztott Fibonacci-szint (23,6%)
kozotti abszolit eltérést fejezi ki, mig a BLEVDIF a konyv szerinti tokedttétel
és a Fibonacci-szint (38,2%) kozotti abszolit eltérés mértékét mutatja. Az i
és t indexek rendre a vallalatokat és az tizleti éveket jelolik. Lathato, hogy a
vizsgdlt mintdban a konyv szerinti tékedttétel dtlaga 37,8% nem tér el tilzot-
tan a 38,2%-os Fibonacci-szinttél, mig a piaci tékeattétel esetében az atlag
19,6%, és a kiilonbség a 23,6%-os szinthez viszonyitva nagyobb. A vallalati
jellemzdket tekintve az dtlagos profitabilitds 10,7%, a fedezeti érték atlaga
22,7%, mig a nem addssighoz kapcsolddd szamviteli leirasok dtlaga 3,9%.

4 Eredmények

4.1 Az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés
idobeli valtozasa

A hipotéziseink vizsgilata érdekében els6ként a tékedttétel aranymetszéshez
viszonyitott abszolit eltéréseinek idobeli alakulasat vizsgaltuk meg a 2019 és
2023 kozotti idészakban. Az 5. tdbldzatban a (0) modell a tengelymetszethez
kapcsolédé véletlen hatdst mutatja be. Mig az (1) modell esetében a linedris
trend (TTREN D) fix hatésként jelenik meg, addig a (2) modellben a linedris
trendhez kapcsolédé véletlen hatdsokat is figyelembe vessziik. A konyv sze-
rinti t6kedttétel esetében (BLEV DIF) a (0) modellben az aranymetszéshez
viszonyitott abszolit eltérés atlagosan 16,2%, amitdl a vallalatok atlagosan
08,; = 10,1%-kal térnek el. Az (1) modellben a linearis trendhez tartozd
negativ, szignifikdns fix hatas arra utal, hogy az abszolut eltérés évente 3
bazisponttal csokkent a vizsgdlt idészakban. A (2) modell rdmutat, hogy
a trend valtozd paraméteréhez kapcsolddd szords 2,4%. Ez arra utal, hogy
linedris trend véllalatok kozotti szérédasa a fix hatashoz képest szamotteve.
Az abszolit eltérés egyes véllalatok esetében nagyobb mértékben csokkent,
mig egyes esetekben inkdbb emelkedett. A piaci t6kedttétel (M LEV DIF)
esetében hasonl6 hatasokat figyelhetiink meg. A modellek magyardzéerejét
tekintve a fix hatdsok magyarazodereje alacsony, de a véletlen hatdsok hoz-
zdjaruldsa szdmottevd, fgy a modellek a variancia 70-80%-4t meg tudjik
magyarazni. A csoporton beliili korrelaciés egyiitthaté (ICC) 0,7-0,8 kozott
véaltakozik, ami indokolttd teszi a véletlen hatdsok becslését. Az atlagos
négyzetes hiba gyoke (RMSE) 4-5% koriil mozog, utalva a megfigyelt és a
modell altal becsiilt abszolit eltérések atlagos kiilonbségeire. Az elemzésbél
kideriil, hogy a vizsgalt idOszakban az aranymetszéshez viszonyitott abszolit
eltérés csokkent. A vallalatok az aranymetszés szerinti tOkestruktira ird-
nyaba mozdultak el. Megjelenik az aranyossagra torekvés a finanszirozasi
dontésekben.
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BLEVDIF;, MLEVDIF;
(0) 1 (2) ) 1 (2)

70,0 0,162%%% 0,171%F* 0,171%*% 0,137%%% 0,142%%* 0 142%%*
(0,004)  (0,004)  (0,005)  (0,003)  (0,003)  (0,004)

TREND, -0,003%%* -0,003%** -0,002%*  -0,002%
(0,001)  (0,001) (0,001)  (0,001)
TBo.: 0,101 0,101 0,127 0,077 0,077 0,096
T8y, 0,024 0,019
p(Bo,i,P1,i) -0,594 -0,581
oe 0,060 0,060 0,047 0,053 0,053 0,044
Megfigyelések szama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (fix hatasok) 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001
R2 (feltételes) 0,736 0,737 0,838 0,680 0,680 0,783
ICC 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8
RMSE 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05 0,04

*p <0,1; **p < 0,05, ***p < 0,01

5. tdbldzat. Az aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérés id6beli valtozasa

4.2 Vallalati jellemzok hatasa az aranymetszéshez vi-
szonyitott abszolit eltérésre

A 6. tdbldzatban a véllalati jellemzOk hatdsait mutatjuk be az aranymetszéshez
viszonyitott abszolut eltérésre. A (3) modellben a tengelymetszethez kapcso-
16d6 véletlen hatdst szerepeltetjik. A (4) és (5) modellben a linedris trend-
hez kapcsolédé véletlen hatds is bevonasra keriil. A véllalati jellemzok ese-
tében a fix hatdsokat becsiiljiik meg. A modellekben a tengelymetszethez
tartozé fix hatds megnovekedett, 20% és 28% kozott valtakozik. A kap-
csolédé6 véletlen hatdsok 8% és 13% kozott véltakoznak. A linedris trendet
tekintve a cstkkenés tovabbra is megfigyelhetd, és a véletlen hatashoz tar-
tozé szérdas mértéke sem valtozott. A vallalati jellemzdk vonatkozdsaban
az ESG logaritmusdhoz negativ szignifikdns fix hatasok tartoznak. Ez arra
utal, hogy a magasabb ESG-teljesitménnyel rendelkezé véllalatok esetében a
tOkeattétel aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérése is alacsonyabb. Az
ESG-hez kapcsol6dé hatdsokhoz a konyv szerinti tékedttétel esetén 1% alatti
szignifikanciaérték tartozik a (4) és (5) modellekben, mig a piaci t6keattétel
esetében a hatds csak 10%-os szignifikanciaszinten értelmezhetd. A profitabi-
litas és a fedezeti érték esetében pozitiv hatasok figyelheték meg, mig a nem
adodssaghoz kapcsolédd szamviteli leirdasok esetében negativ a kapcsolat. Az
épitdiparhoz viszonyitva az IT szektorban, a széallitas és raktarozas esetében
és a szolgdltatdsokndl magasabb eltéréseket figyelhetiink meg. A regiondlis
kiilonbségeket tekintve a piaci tkeattétel esetében az Eurépai Unidhoz képest
az Egyestilt Allamokban és az Egyestlt Kirdlysagban kisebbek az eltérések.
A bevont kontrollvaltozok jol reflektdlnak az informativ mintavételbdl fakadd
torzitasokra. A kulcsvéltozdk hatdsa szignifikdns marad. A véletlen hatasok
hozzajaruldsa ezekben a modellekben is szamottevd, valamint az ICC' is 0,7—
0,8 kozott valtakozik, igy a véletlen hatasok bevonasa indokolt.
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BLEVDIF,, MLEVDIF,
3) (4) 5) 3) (4) (5)
70,0 0,256%**  0,283*** (0, 267***  0,204*** 0,207*** (,227F**
(0,049) (0,050) (0,052) (0,039)  (0,040)  (0,041)
TREND:; -0,003*%** -0,003*** -0,003*** -0,001** -0,001* -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)  (0,001)  (0,001)
In(ESG; ¢) -0,010%* -0,015%** -0,015*** -0,008* -0,009* - 0,011*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,005)  (0,005)  (0,005)
MERET; -0,003 -0,003 -0,002 -0,002 -0,002 -0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002) (0,002)
PROF; ; 0,109%**  0,074***  0,072*%**  0,064*** 0,051*** (,054***
(0,021) (0,019) (0,019) (0,018)  (0,017)  (0,017)
FED; 4 0,035* 0,033* 0,038* 0,056***  0,052*** (,057***
(0,019) (0,019) (0,021) (0,016)  (0,016)  (0,017)
AP,y -0,214%* -0,225* -0,306**  -0,240** -0,225** -0,405***
(0,118) (0,117) (0,123) (0,098)  (0,098)  (0,103)
1T 0,034* 0,034**
(0,019) (0,015)
Feldolgozdipar 0,004 -0,011
(0,016) (0,012)
Szolgaltatdsok 0,042%* -0,004
(0,018) (0,014)
Kereskedelem -0,002 -0,001
(0,019) (0,014)
Szallitds, rakt. 0,049%* 0,018
(0,025) (0,019)
UK 0,024* -0,027*%*
(0,013) (0,010)
USA 0,002 -0,027***
(0,008) (0,006)
TBo.; 0,099 0,126 0,124 0,077 0,095 0,094
B8y 0,024 0,024 0,019 0,019
p(Bo,i,B1,i) -0,600 -0,601 -0,575 -0,587
oe 0,060 0,047 0,047 0,053 0,043 0,043
Megfigyelések szama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R? (fix hatésok) 0,015 0,012 0,035 0,016 0,013 0,047
R? (feltételes) 0,736 0,837 0,838 0,685 0,784 0,785
1CC 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
RMSE 0,05 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04

*p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01

6. tabldzat. Vallalati jellemz&k hatdsa az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérésre

4.3 Az ESG-pillérek hatasa az aranymetszéshez viszo-
nyitott abszolit eltérésre

A 7. tdblazatban az ESG-pillérek hatdsdt mutatjuk be az aranymetszéshez
viszonyitott abszolut eltérés vonatkozasdban. A (6), (7) és (8) modellekben
a tengelymetszethez és a linearis trendhez kapcsoldédo véletlen hatasokat sze-
repeltetjiik. A véllalati jellemzék esetében a fix hatdsokat becsiiljiik meg. A
modellekben a tengelymetszethez tartozé fix hatds megnovekedett, 19% és
28% kozott véltakozik. A kapcsolédd véletlen hatdsok 9,5% és 13% kozott
valtakoznak. A lineéris trendet tekintve a csokkenés tovdbbra is megfigyel-
heté, és a paraméterhez tartozé szérds mértéke nem valtozott. Az ESG-pil-
lérek vonatkozasaban egyediil a vallalatiranyitasi pillérnél figyelhetiink meg
szignifikans negativ hatast a konyv szerinti tokedttétel esetében. Ez arra
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utal, hogy az ESG-teljesitmény és a tokeattétel aranymetszéshez viszonyitott
abszolut eltérésének kapcsolatat a vallalatirdanyitashoz kapcsolédo fenntart-
hatésagi kérdések magyarazzak, a kapcsolat a stabil véllalatiranyitas per-
cepcidjabdl eredeztethetd. Az egyidejii kapcsolat vizsgdlata a szigndlmecha-
nizmuson keresztiil magyarazza meg, hogy a jobb ESG-teljesitmény és az
aranymetszés szerinti tokeszerkezet egymashoz hasonld, pozitiv jelzéseként
funkcionalnak a befekteték szamara.

A piaci t6kedttétel esetében az ESG-pillérekhez kapcsolédé fix hatdsok
nem szignifikdnsak. A profitabilitds és a fedezeti érték esetében pozitiv haté-
sok figyelhetOk meg, mig a nem addssaghoz kapcsolédo szamviteli leirasok
esetében negativ a kapcsolat. A véletlen hatdsok hozzdjaruldsa ezekben
a modellekben is szdmottevo, valamint az ICC tovabbra is 0,7-0,8 kozott
valtakozik, igy a véletlen hatdsok bevonasa indokolt.

BLEVDIF;, MLEVDIF;
(6) (7 (8) (6) ) (8
70,0 0,246¥F%  0,257FFF  0,275%%% _ 0,1867** 0,180%*% 0,195%**
(0,049)  (0,049)  (0,049)  (0,038)  (0,039)  (0,039)
TREND, -0,003%** -0,003*** -0,003%** -0,001*  -0,002*  -0,001*
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
In(ENV; ;) -0,005 -0,001
(0,003) (0,003)
In(SOC; ;) -0,006 -0,001
(0,006) (0,005)
In(GOV ) -0,011%%* -0,003
(0,004) (0,004)
MERET; -0,003 -0,003 -0,003 0,002 -0,002  -0,002
(0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)
PROF; , 0,074%%%  0,073%%%  0,073%%%  0,050%** 0,050%%* 0,050%**
(0,019)  (0,019)  (0,019)  (0,017)  (0,017)  (0,017)
FED; , 0,035  0,035%  0,033%  0,054%%% 0,054%%% (,053%%*
(0,019)  (0,019)  (0,019)  (0,016)  (0,016)  (0,016)
AP, -0,224%  -0,231%%  0,221%  -0,228%% -0,220%% -0,227%*
(0,118)  (0,117)  (0,117)  (0,098)  (0,098)  (0,098)
TBo.: 0,126 0,126 0,126 0,095 0,095 0,095
T8y, 0,023 0,023 0,023 0,019 0,019 0,019
p(Bo,i, B1,i) -0,598 -0,599 -0,598 0,575  -0,575  -0,576
oe 0,047 0,047 0,047 0,043 0,043 0,043
Megfigyelések szama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R? (fix hatésok) 0,011 0,011 0,012 0,012 0,012 0,012
R2 (feltételes) 0,837 0,837 0,837 0,785 0,785 0,784
ICC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
RMSE 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

*p < 0,1; **p <0,05; ***p < 0,01

7. tablazat. Az ESG-pillérek hatdsa az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérésre
P [ ’
5 Robusztussag vizsgalatok
Az eredmények robusztussiganak vizsgdlata soran elemeztiik, hogy a négy-

zetes eltérések esetében is ugyanezeket az eredményeket kapjuk-e, valamint
szamit-e, hogy milyen irdnyd az eltérés. A modellekben a Dp,, dummy
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valtozo az aranymetszés dltal meghatarozott aranyokhoz viszonyitott pozitiv
eltéréseket jeloli. Tovadbba bevezetjik a BLEVDIFS;; és az MLEVDIFS,; ;
eredményvaltozokat, amelyek az abszolut eltérés helyett a négyzetes eltérést
mérik. A 8. tabldzatban a (9), (10), (11) modellekben mind az abszolit,
mind a négyezetes eltérések esetében csokkend trendet figyelhetiink meg az
eltérésekben. A (9) modellben az (5) modellt egészitjiik ki a pozitiv eltéréséket
jelold dummy véltozd és az ESG-teljesitmény kereszthatdsdval. Azt fel-
tételezziik, hogy az eltérés eldjele hatdssal van az ESG-teljesitmény és az
aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés kapcsolatara. A konyv szerinti
tokeattételt vizsgalva az ESG-teljesitmény esetében a hatds negativ marad,
mig a kereszthatds esetében a hatds nem szignifikdns. Ebbdl arra kovetkez-
tethetink, hogy az eltérés elGjele nincs hatdssal az ESG-teljesitmény és az
aranymetszéshez viszonyitott eltérés kapcsolatdra. A (10) és (11) modell-
ben a négyzetes eltérés esetén is szignifikansak maradnak a hatdsok. A piaci
érték esetében szamit az el6jel. A pozitiv eltérések esetében az ESG hatdsa
is pozitivba valt. A négyzetes eltérések esetében az ESG-teljesitmény hatdsa
nem szignifikdns. Amig a kényv szerinti tékeattétel esetében igazolhaté az
eredmények robusztussaga, addig a piaci tOkeattétel esetében a hatdsok nem
robusztusak.

BLEVDIF;;  BLEVDIFS;; MLEVDIF,, MLEVDIFS,,
9 (10) (1) ) (10) (1)

70,0 0,257*** 0,080*** 0,078%** (,279*** 0,191*** (,189%**
(0,052) (0,022) (0,023) (0,032) (0,019) (0,019)
TREND -0,003*** -0,001%** -0,001*** -0,002%** -0,001*%*  -0,001**
(0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
In(ESG; ¢) -0,015%** -0,006** -0,006** -0,010** 0,002 0,002
(0,006) (0,002) (0,002) (0,004) (0,002) (0,002)
MERET; -0,002 -0,001 -0,001 -0,006*** -0,007*** -0,007***
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
PROF ;4 0,069*** 0,034*** 0,033%** (,124*** 0,101***  0,100%**
(0,020) (0,008) (0,008) (0,015) (0,007) (0,007)
FED; 0,038* 0,015* 0,015* 0,019 -0,003 -0,002
(0,021) (0,009) (0,009) (0,014) (0,008) (0,008)
AP; 4 -0,301%* -0,094*%  -0,093*  -0,287%** -0,106**  -0,109**
(0,123) (0,053) (0,053) (0,084) (0,046) (0,046)
In(ESG;,¢)-Dpoz -0,001 -0,000 0,037*** - 0,001*
(0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
Agazati fix hat. Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Régids fix hatds Igen Igen Igen Igen Igen Igen
B 0,125 0,054 0,054 0,072 0,045 0,045
By, 0,023 0,010 0,010 0,014 0,008 0,008
p(Bo,is B1,i) -0,601 -0,604 -0,604 -0,591 -0,571 -0,574
e 0,047 0,020 0,020 0,039 0,018 0,018
Megfigyelések sz. 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R? (fix hatésok) 0,036 0,034 0,034 0,332 0,129 0,130
R? (feltételes) 0,838 0,841 0,842 0,812 0,844 0,843
1CC 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
RMSE 0,04 0,02 0,02 0,03 0,01 0,01

*p< 0,1; **p < 0,05; **p < 0,01

8. tdbldzat. Robusztussag vizsgalatok
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6 Diszkusszid

Tanulméanyunk célja annak vizsgédlata, hogy megfigyelheté-e az aranymetszés
szerinti ardnyossag a tékeszerkezeti dontésekben. Kutatasi kérdésiink meg-
valaszolasdhoz megvizsgaltuk, hogy milyen véllalati jellemzOk magyarazzdk
a tokeattétel aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltéréseit.

A H1 hipotézisiink szerint az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés
csokkent a 2019-2023 kozotti idészakban. Az abszolit eltérések elemzésébél
kideriil, hogy mind a konyv szerinti tOkeattétel, mind a piaci tékedttétel
esetében megfigyelheté a csokkend trend. Annak ellenére, hogy a cstkkenéshez
kapcsolddd fix hatds nem szamottevd, a véletlen hatasok vizsgalatabdl kidertl,
hogy a viéllalatok egy része gyorsabb iitemben halad az aranymetszésbol ko-
vetkez6 aranyok felé. Ezekbol az eredményekbdl jol lathato, hogy a vallalatok
torekednek a harmonikus tékeszerkezet kialakitasara, a tokeattétel esetében
megfigyelheté a tobbléptékll szerkezeti ardnyossdg. Az ardnyossdg a mu-
tatok esetében egymaésba agyazott mdédon tobb szinten is megmutatkozik,
ami megerdsiti az 6nhasonlé struktiraban szervez6do dontési folyamatokat.
Az aranymetszés egy emergens koordinacids ardnyként jelenhet meg, egy ki-
egyensulyozott kognitiv mintazatot képvisel. Ebbol kovetkezéen a H1 hipo-
tézisiinket nem tudjuk elutasitani.

A H2 hipotézisiink szerint a magasabb profitabilitds és fedezeti érték
esetén az aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérés magasabb. Mind a
konyv szerinti tékedttétel, mind a piaci tékeattétel esetében megmutathato,
hogy a magasabb profitabilitds és fedezeti érték esetében a vallalatok nem
az aranymetszés szerinti t6keszerkezetet valasztjak. Esetiikben nagyobb ab-
szolit eltéréseket figyelhetiink meg. A j6l teljesitd, jol hitelezhetd véllalatok
nem keresik az aranyossagot, nem az emergens koordindcids pontok vagy ver-
senytarsak figyelembevételével kialakitott benchmarkok irdnyaba igazitjdk a
tokeattételiiket. Ebbol kovetkezéen a H2 hipotézisiinket nem tudjuk elu-
tasitani.

A H3 hipotézisiink szerint a magasabb ESG-teljesitmény esetén az arany-
metszéshez viszonyitott abszolit eltérés alacsonyabb. Mind a konyv szerinti
tokeattétel, mind a piaci tOkeattétel esetében megmutathatd, hogy az ESG-
teljesitményhez negativ, szignifikans fix hatds kapcsolodik. Ez a hatds a
konyv szerinti tokeattétel esetében jobban megragadhatd, a piaci tékeattétel
esetében csak 10%-os szignifikanciaszinten értelmezhetd. A becsiilt modellek
alapjan a konyv szerinti tOkeattételhez kapcsolodd hatas a vallalatirdanyitas-
hoz kapcsolédéd fenntarthatosagi kérdésekhez kothets. Ez az eredmény jol
tlikrozi azt a szigndlmechanizmusbdl kovetkezd érvelést, mely szerint a be-
fektetOk az ardnyos szerkezetet pozitiv jelzésként tekintik, és Gsszekotik a jo
menedzsmenttel és a kiegyenstlyozott pénziigyi stratégiaval. Az aranymetszés
szerinti tOkestruktira és a jo ESG-teljesitmény a pozitiv piaci megitélésen
keresztiil fejtheti ki elényos hatdsait.

Tanulméanyunknak hirom {6 elméleti hozzajaruldsat emelhetjiik ki:

Els6ként, amellett érvelink, hogy bar az aranymetszést régdta ismeri és
alkalmazza a pénziigyi szakirodalom, a vallalati tékestruktira-dontésekben
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torténé alkalmazdsa még a kevésbé dokumentélt teriiltek kozé tartozik. Az
aranymetszésen alapuld tokestruktira dontések kiegészithetik az optimdlis
és dinamikus tokestruktura-elméleteket, feltételezve, hogy az aranymetszés-
kozeli tokeszerkezet nem normativ, hanem viselkedésalapti optimumként ér-
telmezhetd a Modigliani-Miller-keret kiterjesztett logikdjaban. A piac tovabb-
ra is hatékony marad, de a dontéshozok kognitiv mintézatai olyan aranyokat
preferalhatnak, amelyek szimbolikusan a stabilitds és prudencia érzetét koz-
vetitik. Az aranymetszés szerinti tékestruktira énhasonlé és strukturdlisan
szervez6dd dontési folyamatok eredménye, amely a vallalati teljesitményre és
a befektetoi percepcién keresztiil a piaci megitélésre is hatdssal van.

Masodszor, eredményeink kiegészitik az ESG-teljesitmény és a tokestruk-
tura kapcsolatérdl szolé irodalmat. Adeneye et al. (2022) kimutattdk, hogy
a jobb ESG-teljesitményi véllalatok magasabb tokeattételi célértékeket tiiz-
hetnek ki. Eredményeink ramutatnak, hogy a jobb ESG-teljesitmény esetén
a tékedttétel aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérése alacsonyabb. Az
ESG-teljesitmény és az aranymetszés szerinti tOkeattétel piaci megitélése ha-
sonlé. Az aranyos tokeszerkezet és az ESG-teljesitmény a kiegyenstlyozott
és stabil véllalatiranyitas percepcidjan keresztiil kapcsolédik Gssze.

Harmadszor, kutatasunk hozzajarul az aranymetszésen alapuld tékestruk-
tura-elemzések irodalmahoz, kiillonosen a vallalati jellemzdk és az aranymet-
szésen alapulé tékestruktira Gsszefiiggéseit tekintve. Ulbert et al. (2022), va-
lamint Amin és Cek (2023) olyan aranymetszésen alapulé t6kestruktira-stra-
tégiakat azonositottak, amelyek kivételes pénziigyi teljesitményt mutattak, és
jelentos piaci elfogadottsagot értek el. Tanulmanyunk ezeket az eredményeket
azzal er6siti meg, hogy feltarja az ESG-hez és az aranymetszéshez kapcsolodo
pozitiv percepcid Osszefliggéseit.

7 Kovetkeztetések és implikaciok

A véllalati jellemzdk és az aranymetszésen alapulé tékestruktira kozotti
kapcsolat nem véletlenszert, hanem onhasonld, strukturalisan szervezédd
dontési folyamatokbdl fakad. Az aranymetszés egy olyan matematikai arany,
amely a természetben, a miivészetben, az épitészetben — és mostanra az tizleti
és pénziigyi vildgban is — a harménidt és ardnyossdgot képviseli, melyhez
a dontéshozdk pozitiv megitélést tarsitanak. Az aranymetszés nem csupdn
esztétikai jelent6séggel bir, hanem univerzalis egyensilyt szimbolizal, és a
komplex rendszerekben valé rend jelenlétére utal. Emellett az aranymetszés-
hez tarsulé percepcié elonyosen hathat a vallalatok teljesitményére és piaci
megitélésére is.

Empirikus eredményeink szerint a 2019-2023-as idoszakban a tékedttétel
aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérése Gsszességében csokkend ten-
dencigju a vizsgalt vallalatok korében. Fontos ugyanakkor hangsilyozni,
hogy ez a csokkenés nem volt egységes: az eltérés idébeli alakuldsa jelentos
szorédast, véllalati heterogenitdst mutatott. A magasabb jovedelmezéség
(profitabilitds) és nagyobb térgyi eszkozarany (fedezeti érték) esetében a té-
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keattétel nagyobb mértékben tért el az aranymetszés szerinti szinttol, mig a
kiemelked6é ESG-teljesitmény az aranymetszéstdl vald kisebb eltéréssel jart
egyutt. Ezek a megéllapitasok arra utalnak, hogy az aranymetszés szerinti
tokeszerkezet nem normativ optimum, hanem egy kompromisszumos viselke-
dési egyensilyokbdl szarmazé emergens koordindciés arany, amely a pozitiv
megitélésen keresztiil kapcsolhaté a pénziigyi teljesitményhez, a piaci érté-
keltséghez és a kiegyensulyozott, stabil vallalatiranyitashoz.

Az eredményekbél azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az ESG-elvek —
Osszhangban az aranymetszés filozofidgjaval — a kiegyenstlyozott és harmoni-
kus véllalati miikdést 6sztonzik. Az olyan véllalatiranyitasi gyakorlat, ahol
a kornyezettudatossig, a tarsadalmi felelosségvallalds és az atlathaté iranyi-
tés kozponti szerepet kap, lathatéan a tékeszerkezet szintjén is egyensiilyhoz
(harmonikus ardnyokhoz) vezet. Habér els6 rdnézésre az aranymetszésen ala-
puld pénziigyi dontések és az ESG két kiilon teriilet, valdjaban 6sszekoti ket
a fenntarthatdsag eszméje, hiszen mindkettd a hosszi tavon fenntarthatd és
kiegyenstlyozott miikddésrél sz6l. A matematikai harménia (aranymetszés)
és az etikus tzleti gyakorlat Gsszefonddasa ramutat egy alapveto elvre: az
igazi fenntarthatdsdg és hosszi tavi gazdasagi siker csak akkor érhetd el,
ha a vallalatok miik6désének valamennyi eleme harmonikus egyensilyban és
integraltan van jelen. Ez a holisztikus egyenstly elvén alapulé megkozelités
hasonlatos ahhoz, ahogyan a természeti rendszereket is az eredendd rend és
egyenstly jellemzi.

Kutatasunk limitaciéi kozott kiemelhetjik, hogy egy kiegyenstlyozott
paneladat-dllomanyt hasznéltunk a vegyes hatdsi modellek becslésére. A
modellek oksagi kapcsolatok azonositdsara nem alkalmasak, a tanulmanyban
kizarélag a vallalati jellemzok és az aranymetszés szerinti tOkestruktiira 6ssze-
fliggéseinek feltarasara torekedtiink. Az informativ mintavételbdl szarmazd
szelekcids torzitasokat kontrollvaltozok bevonasaval igyekeztiink kezelni. To-
vabbi kutatasi irdny lehet a piaci megitélés, az ESG-teljesitmény és az arany-
metszés szerinti tOkestruktira vizsgélata, amelyre jelen tanulmanyban nem
tértiink ki részleteiben.

Osszességében tanulmanyunk rémutat, hogy az aranymetszés szerinti t6-
keszerkezet a vallalatok szamara lehet6séget ad, hogy egy ardnyos szerkezetet
alkalmazva pozitiv képet kozvetitsenek a befektetok irdnyaba, amelyhez a ki-
egyensulyozott, stabil vallalatiranyitas percepcidja tarsul. Ez a percepci6 az
ESG-teljesitményen keresztiil kapcsolodhat Gssze a véllalatiranyitas pozitiv
megitélésével, hiszen a befektetok értékelik a fenntarthato és kiegyenstlyozott
miikédést. Amennyiben a befekteték az aranymetszéshez kozeli finanszirozasi
aranyokat pozitivumként azonositjak, annak elényei a piaci értékelésben és
a vallalati teljesitményben is megmutatkozhatnak. A harmonikus (arany-
metszés-alapi) t6keszerkezet és a felelds véllalati miikodés ilyen Gsszhangja
0j perspektivat nyujt a tokeszerkezetrol sz6lo szakirodalomban, és gyakorlati
irdnymutatast kinal a vallalatvezetok szaméra is a hosszi tavon fenntarthatd
értékteremtéshez.
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GOLDEN RATIO-BASED CAPITAL STRUCTURE DECISIONS IN
EUROPEAN AND AMERICAN MANUFACTURING, TRADE, AND
SERVICE SECTORS

The aim of our study is to examine the relationship between the golden ratio-based
capital structure and firm-specific characteristics. To address our research ques-
tions, we apply linear mixed-effects models to analyze the relationship between
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firm-level determinants of leverage known from the literature and the absolute de-
viation of leverage from the golden ratio benchmark. Our main findings indicate
that, on average, the absolute deviation of leverage from the golden ratio decreased
over the period 2019-2023 in European and American manufacturing, trade, and
service sectors. Although this downward trend is observable, the temporal evolu-
tion of the deviation shows substantial heterogeneity across the practices of listed
firms. Larger deviations are associated with higher profitability and collateral value,
while better ESG performance tends to be linked to lower absolute deviations. As
a practical implication, we demonstrate that, contrary to the optimal ratios posited
by static and dynamic capital structure theories, corporate financing decisions fre-
quently give rise to self-similar proportionality in leverage. Corporate leverage does
not evolve in accordance with a normative optimum; rather, it converges toward
a compromise-driven behavioral equilibrium that exerts a favorable influence on
both firm performance and market valuation. Due to the positive investor senti-
ment, a golden-ratio-based capital structure — analogously to ESG principles — may
be associated with the perception of robust and stable corporate governance.

Key words: capital structure; golden ratio; leverage, ESG performance





