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ARANYMETSZ¶ES-ALAP¶U T}OKESTRUKT¶URA
DÄONT¶ESEK AZ EUR¶OPAI ¶ES AMERIKAI TERMEL}O,

KERESKEDELMI ¶ES SZOLG¶ALTAT¶O ¶AGAZATOKBAN1

CSAPI VIVIEN { ULBERT J¶OZSEF { T¶OTH-PAJOR ¶AKOS
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem, KTK P¶enzÄugy ¶es Sz¶amvitel Int¶ezet

Tanulm¶anyunk c¶elja az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura ¶es a v¶allalati jel-
lemz}ok ÄosszefÄugg¶eseinek vizsg¶alata. Kutat¶asi k¶erd¶eseink megv¶alaszol¶as¶ahoz
vegyes hat¶as¶u line¶aris modellek alkalmaz¶as¶aval elemezzÄuk a szakirodalomb¶ol
ismert, a t}oke¶att¶etelt meghat¶aroz¶o v¶allalati t¶enyez}ok, valamint a t}oke¶att¶etel
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es¶enek kapcsolat¶at. F}obb ered-
m¶enyeink azt mutatj¶ak, hogy a 2019 ¶es 2023 kÄozÄotti id}oszakban a t}oke¶at-
t¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese ¶atlagosan csÄokken}o ten-
denci¶at mutatott az eur¶opai ¶es amerikai termel}o, kereskedelmi ¶es szolg¶altat¶o
¶agazatokban. B¶ar meg¯gyelhet}o a csÄokken¶es, az elt¶er¶es id}obeli alakul¶as¶ara je-
lent}os heterogenit¶as jellemz}o a vizsg¶alt t}ozsdei v¶allalatok gyakorlat¶aban. Ma-
gasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek mellett nagyobb elt¶er¶esek ¯gyelhet}ok
meg, m¶³g az ESG-teljes¶³tm¶eny nÄoveked¶es¶evel az abszol¶ut elt¶er¶es m¶ert¶eke ala-
csonyabbnak bizonyul. Gyakorlati implik¶aci¶ok¶ent arra vil¶ag¶³tunk r¶a, hogy
a statikus ¶es dinamikus t}okestrukt¶ura-elm¶eletek ¶altal felt¶etelezett optim¶alis
ar¶anyokt¶ol elt¶er}oen a v¶allalati ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶esek eredm¶enyek¶ent sokszor
Äonhasonl¶o ar¶anyoss¶ag ¯gyelhet}o meg a t}oke¶att¶etelben. A v¶allalati t}oke¶att¶etel
nem a normat¶³v optimum szerint alakul, hanem egy kompromisszumos visel-
ked¶esi egyens¶ulyhoz igazodik, amely kedvez}oen hat mind a teljes¶³tm¶enyre,
mind a piaci meg¶³t¶el¶esre. A pozit¶³v befektet}oi meg¶³t¶el¶esnek kÄoszÄonhet}oen
az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ur¶ahoz { az ESG-elvekhez hasonl¶oan { a
stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oja t¶arsulhat.

Kulcsszavak: t}okeszerkezeti dÄont¶esek, aranymetsz¶es, t}oke¶att¶etel, ESG-
teljes¶³tm¶eny. JEL-k¶odok: G32, Q56, M14

1 Bevezet¶es

Az elm¶ult ¶evtizedekben a v¶allalati p¶enzÄugyek terÄulet¶en jelent}os paradigma-
v¶alt¶as ¯gyelhet}o meg. A hagyom¶anyos t}okestrukt¶ura-elm¶eletek { mint p¶eld¶aul
az ¶atv¶alt¶as- vagy a hierarchiaelm¶elet { statikus vagy dinamikus keretben
igyekeztek le¶³rni, hogyan alak¶³tj¶ak ki a v¶allalatok optim¶alis ¯nansz¶³roz¶asi
szerkezetÄuket. E modellek jellemz}oen p¶enzÄugyi c¶elv¶altoz¶okra ¶es azok kÄozgaz-
das¶agi ÄosszefÄugg¶eseire ¶ep¶³tenek, ¯gyelmen k¶³vÄul hagyva azt a lehet}os¶eget,
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hogy a v¶allalatok harm¶oniaalap¶u, term¶eszetes ar¶anyoss¶agot tÄukrÄoz}o t}oke-
strukt¶ura kialak¶³t¶as¶ara tÄorekszenek. Az aranymetsz¶es { mint irracion¶alis
sz¶am (' ¼ 1;618), amely a term¶eszetben, m}uv¶eszetben ¶es az emberi per-
cepci¶oban egyar¶ant kiemelt jelent}os¶eg}u { egyre tÄobb kutat¶as f¶okusz¶aba kerÄul
a v¶allalati dÄont¶esek vizsg¶alat¶aban is. Az aranymetsz¶es szerinti t}okeszerkezet
koncepci¶oja { azaz az a feltev¶es, hogy a t}oke¶att¶etel az aranymetsz¶es szab¶alyai
¶altal meghat¶arozott ar¶anyokhoz igazodik { ¶uj n¶ez}opontba helyezi a t}okeszer-
kezeti dÄont¶eseket.

Tanulm¶anyunk arra a k¶erd¶esre keres v¶alaszt, hogy milyen v¶allalati tulaj-
dons¶agok befoly¶asolj¶ak az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura kialak¶³t¶as¶at.
Felt¶etelezzÄuk, hogy az aranymetsz¶eshez val¶o kÄozel¶³t¶es nem v¶eletlenszer}u, ha-
nem kÄulÄonbÄoz}o v¶allalati jellemz}ok { mint p¶eld¶aul a m¶eret, pro¯tabilit¶as, fe-
dezeti ¶ert¶ek, ipar¶agi besorol¶as, ESG-teljes¶³tm¶eny, fÄoldrajzi r¶egi¶o { ment¶en
di®erenci¶altan ¶erv¶enyesÄul. Az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura ebben az
¶ertelemben nem univerz¶alis optimum, hanem olyan kompromisszumos egyen-
s¶ulyi kon¯gur¶aci¶o, amely a t¶ulzott elad¶osodotts¶ag ¶es a t¶ulzottan konzervat¶³v
¯nansz¶³roz¶as kÄozÄott helyezkedik el, ¶es a v¶allalati gyakorlatban meg¯gyelhet}o
kock¶azat{hozam dÄont¶esek ered}ojek¶ent ¶all el}o. A kutat¶asi k¶erd¶es relevan-
ci¶aj¶at k¶et ir¶anyb¶ol is al¶at¶amasztja a szakirodalom. Egyr¶eszt a t}okestruk-
t¶ura dinamikus elm¶eletei (pl. Dang, 2013; Adeneye et al., 2022) szerint a
c¶egek id}oben v¶altoz¶o, v¶allalatspeci¯kus c¶elar¶anyokat kÄovetnek, amelyek el-
¶er¶ese piaci tÄok¶eletlens¶egek ¶es kÄornyezeti felt¶etelek fÄuggv¶enye. M¶asr¶eszt az
aranymetsz¶es mint nem-normat¶³v optimum bizonyos esetekben heurisztikus
magyar¶azatot adhat a v¶allalati dÄont¶eshozatal pszichol¶ogiai Äosszetev}oire. Az
aranymetsz¶es nem a piac racionalit¶as¶anak jele, hanem a kollekt¶³v irracionali-
t¶as harmonikus ered}oje. Az aranymetsz¶es-alap¶u dÄont¶esek kapcs¶an is igazol¶ast
nyert, hogy azok empirikusan kimutathat¶o mint¶azatokat mutatnak egyes r¶e-
gi¶okban ¶es szektorokban, teh¶at nem csup¶an absztrakt konstrukci¶ok. A jelen
kutat¶as ehhez k¶epest arra v¶allalkozik, hogy az aranymetsz¶es szerinti t}oke-
strukt¶ura-v¶alaszt¶as determin¶ansait rendszerezze ¶es empirikus m¶odon azono-
s¶³tsa.

A k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ahoz vegyes hat¶as¶u line¶aris modelleket alkalma-
zunk, amelyekkel a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese
¶es a v¶allalati jellemz}ok kÄozÄotti kapcsolatot vizsg¶aljuk meg. Eredm¶enyeink r¶a-
vil¶ag¶³tanak, hogy az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ur¶ahoz a pozit¶³v befek-
tet}oi meg¶³t¶el¶esnek kÄoszÄonhet}oen a stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oja t¶arsul-
hat. A kutat¶as hozz¶aj¶arul¶asa tÄobb szinten ¶ertelmezhet}o: egyr¶eszt elm¶eleti
szempontb¶ol egy viselked¶esi magyar¶azatot k¶³n¶al a t}okestrukt¶ura dÄont¶esek
meg¶ert¶es¶ehez, m¶asr¶eszt gyakorlati szempontb¶ol ¶uj dÄont¶est¶amogat¶o elvet k¶³n¶al
a v¶allalatvezet¶es sz¶am¶ara a hossz¶u t¶avon harmonikus ¶es versenyk¶epes p¶enz-
Äugyi strukt¶ura kialak¶³t¶as¶ahoz. V¶egÄul, de nem utols¶osorban, lehet}os¶eget ad az
ESG ¶es p¶enzÄugyi dÄont¶esek Äosszehangol¶as¶anak vizsg¶alat¶ara egy nem konven-
cion¶alis, de empirikusan igazolt elm¶eleti keretben.

A tanulm¶any fel¶ep¶³t¶es¶et tekintve els}ok¶ent a szakirodalmi ¶attekint¶es alap-
j¶an megfogalmazzuk a hipot¶eziseinket. A m¶odszertani r¶eszben bemutatjuk a
vizsg¶alat sor¶an haszn¶alt mint¶at, a le¶³r¶o statisztik¶akat ¶es a becsÄult modelleket.
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V¶egÄul az eredm¶enyek bemutat¶as¶at kÄovet}oen levonjuk a kÄovetkeztet¶eseket ¶es
bemutatjuk az implik¶aci¶okat.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

2.1 Az aranymetsz¶es ¶es gazdas¶agi alkalmaz¶asai

Az aranymetsz¶es (' = 1;618 . . .) a term¶eszetben, m}uv¶eszetben ¶es ¶ep¶³t¶eszetben
egyar¶ant meg¯gyelhet}o, szimmetri¶at ¶es harm¶oni¶at kifejez}o ar¶any, amely a
Fibonacci-sz¶amsorozatb¶ol is levezethet}o. A gazdas¶agtudom¶anyokban ¶es Äuzleti
¶eletben val¶o megjelen¶es¶et az ut¶obbi ¶evtizedek kutat¶asai dokument¶alt¶ak. Kulis
¶es Hodzic (2020) szerint az aranymetsz¶es interdiszciplin¶aris alkalmaz¶asai meg-
¯gyelhet}ok tÄobbek kÄozÄott a menedzsment (Dimovski & Uhan, 2012; Hender-
son & Boje, 2015), marketing (Fischer, 1993; Slavka et al., 2013), termel¶es-
menedzsment (Disney et al., 2004; Pan & Jarrett, 2013) terÄulet¶en is

A t}okepiaci alkalmaz¶asok legink¶abb technikai elemz¶esre szor¶³tkoznak {
p¶eld¶aul az Elliott-hull¶amelm¶elet (Elliott, 1940) a Fibonacci-sorozat seg¶³ts¶eg¶e-
vel igyekezett ¶arfolyammozg¶asokat el}ore jelezni (Livio, 2003; Brown, 2010) {,
azonban ezek gyakorlati hat¶ekonys¶aga vitatott (Lo et al., 2000; Bhattacharya
& Kumar, 2006).

Az aranymetsz¶es ¶es annak reciproka ('¡1 = '¡ 1 = 0;618 . . .) az ar¶anyos
szerkezet ¶es az Äonhasonl¶os¶ag matematikai kifejez}od¶esei. A jelen tanulm¶anyban
az aranymetsz¶es reciprok¶anak hatv¶anyait a v¶allalati t}okeszerkezet kÄulÄonbÄoz}o
ar¶anyos egyens¶ulyi szintjeinek interpret¶aci¶oj¶ara haszn¶aljuk. A t}okeszerkezet
kontextus¶aban ezek ar¶anyos stabilit¶asi z¶on¶akat jelÄolnek, kÄulÄonbÄoz}o kock¶azat{
hozam egyens¶ulyokat modelleznek, ¶es empirikusan tesztelhet}o hipot¶eziseket
k¶³n¶alnak a ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶esek ar¶anyoss¶agi mint¶azataira.

Az elm¶eleti kiindul¶opont az, hogy az aranymetsz¶esre ¶epÄul}o ar¶anyrendszer
nem egyetlen optim¶alis pontot, hanem egy hierarchikusan szervezett ar¶any-
sorozatot jelÄol, amely a rendszer Äonhasonl¶o, tÄobb l¶ept¶ek}u stabilit¶as¶at fe-
jezi ki. E megkÄozel¶³t¶es szerint a v¶allalati ¯nansz¶³roz¶asi strukt¶ura is tÄobb,
ar¶anyosan kiegyens¶ulyozott ¶allapotot vehet fel, a hozam{kock¶azat kompro-
misszum kÄulÄonbÄoz}o szintjein.

Ezek a szintek teh¶at nem kÄulÄon¶all¶o aranymetsz¶es-ar¶anyokat, hanem ugyan-
azon ar¶any kÄulÄonbÄoz}o hatv¶anyait jelentik, amelyek a t}okeszerkezet tÄobb szin-
ten ¶ertelmezhet}o ar¶anyos egyens¶uly¶at fejezik ki. Mivel az aranymetsz¶es Äonha-
sonl¶o, a hatv¶anyai is ar¶anyos alszinteket alkotnak ¶ugy, hogy a sorozat minden
tagja az el}oz}o ¯x ar¶any¶u csÄokken¶ese. Ez adja a ,,frakt¶alszer}u" szerkezetet az
(1) egyenlet szerint, ahol minden szint az el}oz}o 1='-szerese.
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Az egym¶asba ¶agyazott ar¶anyok (0,618; 0,382; 0,236) j¶ol szeml¶eltetik a t}oke-
szerkezet ar¶anyos egyens¶ulyi pontjait a kiegyens¶ulyozott ¯nansz¶³roz¶asi poli-
tik¶at¶ol eg¶eszen addig az esetig, amikor a v¶allalat csak saj¶at t}ok¶evel ¯nansz¶³-
rozza mag¶at. Az egyens¶ulyi pontok dinamikusan v¶altozhatnak az ¶eletciklus
szerint, vagy a hozam-kock¶azat viszonyok v¶altoz¶as¶anak kÄoszÄonhet}oen. A
c¶elunk annak megmutat¶asa, hogy a ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶eseknek kÄoszÄonhet}oen
kialakul¶o t}oke¶att¶etel eset¶eben meg¯gyelhet}o ez az ar¶anyoss¶ag, amely egy
nem-normat¶³v optimumk¶ent ¶ertelmezhet}o a ¯nansz¶³roz¶asi politik¶aban.

Az Äonhasonl¶o strukt¶ura kÄovetkezt¶eben aggreg¶alt szinten a jelens¶eg tipiku-
san Äonszervez}od}o, frakt¶alisan sk¶al¶az¶od¶o rendszerre utal, amelyben az egy¶eni
dÄont¶esek ar¶anyosan, de nem line¶arisan ¶epÄulnek egym¶asra. Az egyes szerepl}ok
nem tudatosan kÄovetik az aranymetsz¶est, hanem a rendszer Äonszervez}od¶ese
miatt a kollekt¶³v viselked¶es ar¶anyos mint¶azatot hoz l¶etre.

Ha teh¶at egy piacon az aggreg¶alt ar¶anyok az aranymetsz¶es hatv¶anyaihoz
hasonl¶o mint¶azatot kÄovetnek, akkor a rendszer Äonhasonl¶o, a strukt¶ura ar¶anyo-
san, nem line¶arisan szervez}odik, az egy¶eni dÄont¶esek kollekt¶³ven ar¶anyos egyen-
s¶ulyba rendez}odnek; ¶es a piac Äonszervez}od}o frakt¶alrendszerk¶ent m}ukÄodik,
amely az aranymetsz¶es ar¶anyait, mint ,,ar¶anyos gravit¶aci¶os pontokat" kÄoveti.

Amin ¶es Cek (2023) kvantitat¶³v vizsg¶alatukkal igazolt¶ak, hogy az arany-
metsz¶es szerinti t}okestrukt¶ur¶aval rendelkez}o v¶allalatok p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶e-
nye szigni¯k¶ansan jobb, kÄulÄonÄosen a ROA (Return on Assets) ¶es ROE (Re-
turn on Equity) mutat¶ok tekintet¶eben. Az aranymetsz¶eshez igazod¶o ar¶anyok
implicit m¶odon tartalmaznak egyfajta struktur¶alis egyens¶ulyt, amely illesz-
kedhet a p¶enzÄugyi dÄont¶esek logik¶aj¶ahoz. Ez Äosszhangban ¶all Moradi ¶es Paulet
(2019) meg¯gyel¶es¶evel, miszerint a kiegyens¶ulyozott t}okeszerkezet gyorsabb
alkalmazkod¶ast ¶es rugalmasabb ¯nansz¶³roz¶asi strukt¶ur¶at biztos¶³that a v¶alla-
latok sz¶am¶ara.

2.2 Az aranymetsz¶es, mint viselked¶esalap¶u egyens¶uly
a Miller{Modigliani-keretben

A Miller{Modigliani-t¶etel (Modigliani & Miller, 1958) a t}okeszerkezeti dÄont¶e-
sek elm¶eleti alapj¶at k¶epezi, amely szerint tÄok¶eletes piacokon { az ad¶oz¶as, a
tranzakci¶os kÄolts¶egek ¶es az inform¶aci¶os aszimmetria hi¶any¶aban { a v¶allalat
¶ert¶eke fÄuggetlen a ¯nansz¶³roz¶asi szerkezett}ol. E klasszikus keret azonban nem
z¶arja ki annak lehet}os¶eg¶et, hogy a dÄont¶eshoz¶ok viselked¶es¶et kognit¶³v torz¶³t¶a-
sok ¶es ar¶anyheurisztik¶ak befoly¶asolj¶ak, mikÄozben a piac aggreg¶altan tov¶abb-
ra is hat¶ekony marad. Az aranymetsz¶es-ar¶any ebben a megkÄozel¶³t¶esben nem
normat¶³v optimumot, hanem olyan viselked¶esalap¶u egyens¶ulyt fejez ki, amely-
ben az egy¶eni irracionalit¶asok harmonikus szerkezeti mint¶azatot eredm¶enyez-
nek. A piac hat¶ekony, de a szerepl}ok nem racion¶alisak { a viselked¶esi torz¶³t¶a-
sok aggreg¶alt hat¶asa struktur¶alis mint¶azatokban mutatkozhat meg. Ez a gon-
dolat illeszkedik a hat¶ekony piacokon meg¯gyelhet}o korl¶atozott racionalit¶as
(Simon, 1979; Barberis & Thaler, 2003) keretbe, ¶es ¶³gy teljes ¶ert¶ek}u elm¶eleti
alapot adhat az aranymetsz¶es-hipot¶ezishez.

A v¶allalati p¶enzÄugyi dÄont¶eshozatalban h¶arom, egym¶assal ÄosszefÄugg}o me-
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chanizmus magyar¶azhatja e jelens¶eget:
(1) A kognit¶³v mechanizmus arra ¶epÄul, hogy az emberek az ar¶anyoss¶agot ¶es

a szimmetri¶at a rend, a stabilit¶as ¶es a megb¶³zhat¶os¶ag mint¶azatak¶ent ¶erz¶ekelik
(Miller & HÄubner, 2020). A dÄont¶eshoz¶ok ez¶ert hajlamosak az olyan t}oke-
szerkezeti ar¶anyokat ,,kiegyens¶ulyozottnak" tekinteni, amelyek megfelelnek e
kognit¶³v eszt¶etikai elv¶ar¶asnak.

(2) A szign¶almechanizmus a jelz¶eselm¶elet (Ross, 1977; Spence, 1973)
logik¶aj¶at kÄoveti: az ar¶anyos, harmonikus ¯nansz¶³roz¶asi szerkezet implicit
m¶odon stabil, prudens menedzsmentet jelezhet a piac sz¶am¶ara. A befektet}ok
az ilyen ar¶anyokat pozit¶³v szign¶alk¶ent ¶ertelmezhetik, ami meger}os¶³ti az ar¶any
fennmarad¶as¶at, m¶eg akkor is, ha az nem racion¶alis optimumon alapszik. A
befektet}ok hajlamosak harmonikus mint¶azatokat ,,j¶o menedzsmentk¶ent" vagy
,,kiegyens¶ulyozott strat¶egiak¶ent" ¶ertelmezni.

(3) Az emergens mechanizmus pedig azt ¶³rja le, mik¶ent v¶alhat a sok,
egy¶enileg torz¶³tott, de hasonl¶o ir¶any¶u dÄont¶es aggreg¶altan stabil, kollekt¶³v
mint¶azatt¶a. Az aranymetsz¶es-kÄozeli t}okeszerkezet ¶³gy nem determinisztikus
optimum, hanem emergens harm¶onia, amely a tÄok¶eletes piac felt¶etelei mellett
is fennmaradhat, mivel a piaci hat¶ekonys¶ag nem z¶arja ki az eszt¶etikai-kognit¶³v
preferenci¶ak megjelen¶es¶et. Ez az ¶un. emergens racionalit¶as: a piac eg¶esz¶eben
¶erv¶enyesÄul a hat¶ekonys¶ag, mikÄozben az egy¶eni dÄont¶esek nem felelnek meg a
klasszikus racionalit¶asnak.

Ebben az ¶ertelmez¶esben az aranymetsz¶es nem normat¶³v optimum, hanem
emergens koordin¶aci¶os ar¶any, mely felfoghat¶o a t}okestrukt¶ura-dÄont¶esekben
megjelen}o kompromisszumk¶ent is. A klasszikus elm¶eletek { kÄulÄonÄosen az
¶atv¶alt¶as- ¶es hierarchiaelm¶elet { a t}okestrukt¶ur¶at a kock¶azat{hozam, illetve az
ad¶omegtakar¶³t¶as{cs}odkÄolts¶eg ¶atv¶alt¶asak¶ent¶³rj¶ak le, mikÄozben a gyakorlatban
a menedzserek ¶es a befektet}ok dÄont¶esei sokszor nem egyetlen elm¶eleti opti-
mumra, hanem egy ,,¶eszszer}uen kiegyens¶ulyozott" tartom¶anyra konverg¶alnak.
Az aranymetsz¶eshez kÄozeli ar¶any ebben az ¶ertelmez¶esben nem univerz¶alis op-
timum, hanem olyan kompromisszumos egyens¶ulyi pont, amely a t¶ulzott el-
ad¶osodotts¶ag ¶es a t¶ulzottan konzervat¶³v, csak saj¶at t}ok¶ere ¶ep¶³t}o ¯nansz¶³roz¶as
sz¶els}os¶egei kÄozÄott helyezkedik el. Ez a kompromisszum a kock¶azat felfog¶as¶a-
nak ¶es az ¶ert¶ekorient¶alt ¯nansz¶³roz¶asi gyakorlatnak a kÄozelm¶ultban meg¯gyel-
het}o eltol¶od¶as¶aval is Äosszhangban ¶all. A gyakorlatban egyre ink¶abb olyan t}o-
keszerkezeti kon¯gur¶aci¶ok v¶alnak vonz¶ov¶a, amelyek stabilit¶ast, ugyanakkor
rugalmas ¯nansz¶³roz¶asi mozg¶asteret is biztos¶³tanak.

2.3 Az aranymetsz¶es-alap¶u t}okestrukt¶ura elhelyez¶ese
a t}okestrukt¶ura-elm¶eletekben

A t}okestrukt¶ura-optimaliz¶al¶as c¶elja, hogy egyens¶ulyt tal¶aljon a saj¶at t}oke ¶es
az idegen forr¶asok kÄozÄott, maximaliz¶alva a v¶allalat ¶ert¶ek¶et ¶es minimaliz¶alva
a t}okekÄolts¶eget. A t}okestrukt¶ura elm¶eletek hossz¶u fejl}od¶esi utat j¶artak be
a Modigliani ¶es Miller (1958) irrelevancia-t¶ezist}ol kezdve az ¶atv¶alt¶as-, a hie-
rarchia- ¶es az ÄugynÄokelm¶eleteken ¶at a dinamikus alkalmazkod¶asi modellekig
(Myers, 1984; Frank & Goyal, 2009). Az aranymetsz¶es-alap¶u modell egyik



50 Csapi Vivien { Ulbert J¶ozsef { T¶oth-Pajor ¶Akos

legnagyobb kih¶³v¶asa, hogy nem illeszkedik egy¶ertelm}uen e klasszikus model-
lekbe, mert egy nem-normat¶³v, kompromisszumos viselked¶esi egyens¶ulyk¶ent
jelenik meg a t}okeszerkezeti dÄont¶esekben.

Az ¶atv¶alt¶aselm¶elet szerint a v¶allalatok c¶elja az ad¶omegtakar¶³t¶asb¶ol ¶es a
cs}odkÄolts¶egekb}ol sz¶armaz¶o el}onyÄok egyens¶uly¶anak megteremt¶ese (Kraus &
Litzenberger, 1973). Az ÄugynÄokelm¶elet szerint a menedzsment ¶es a tulajdo-
nosok kÄozÄotti ¶erdekellent¶etek kezel¶es¶ere a megfelel}o t}okeszerkezet lehet eszkÄoz
(Jensen & Meckling, 1976). Dawar (2014) indiai mint¶an kimutatta, hogy
a t¶ulzott ad¶oss¶ag¶allom¶any rontja a menedzsment ÄosztÄonz}oit, m¶³g a t¶ulzott
saj¶at t}oke pazarl¶o viselked¶est id¶ezhet el}o. A dinamikus t}okeszerkezet-alkal-
mazkod¶asi modellek keret¶eben a megc¶elzott t}oke¶att¶etel el¶er¶ese kerÄul a t}oke-
szerkezeti dÄont¶esek kÄoz¶eppontj¶aba, amelyhez a v¶allalatok a piacok hat¶ekony-
s¶ag¶anak fÄuggv¶eny¶eben fokozatosan kÄozel¶³tenek (Morais et al., 2022).

Ezzel szemben Ulbert et al. (2022) tanulm¶any¶aban egy ¶uj megkÄozel¶³t¶est
vezet be, amelyben az optim¶alis t}okestrukt¶ura nem statikus vagy dinamikus
t}okeszerkezeti modellekb}ol vezethet}o le, hanem a tÄort¶eneti teljes¶³tm¶enyada-
tokhoz legkÄozelebb ¶all¶o v¶allalati kon¯gur¶aci¶ok empirikus keres¶es¶evel. E ku-
tat¶as szerint az 1:1,618 ar¶anyban fel¶ep¶³tett saj¶at t}oke { Äosszes eszkÄoz ar¶any {
azaz az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura { gyakorlati szinten is kedvez}obb
v¶allalati teljes¶³tm¶enyt eredm¶enyezhet. Az aranymetsz¶eshez kÄozelebb ¶all¶o t}o-
kestrukt¶ur¶aval rendelkez}o v¶allalatokat gyakran jobb p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶eny ¶es
piaci meg¶³t¶el¶es jellemzi, kÄulÄonÄosen a szolg¶altat¶o szektorban ¶es az EgyesÄult
¶Allamokban m}ukÄod}o c¶egek eset¶en. E meg¶allap¶³t¶asok arra utalnak, hogy az
aranymetsz¶es nem csup¶an szimbolikus vagy eszt¶etikai jelent}os¶eg}u, hanem po-
tenci¶alisan gyakorlati ¶ert¶ekkel is b¶³rhat a v¶allalati p¶enzÄugyi dÄont¶eshozatalban.
A kutat¶as teh¶at azt ¶all¶³tja, hogy az aranymetsz¶es alap¶u t}okestrukt¶ura kÄoze-
lebb viszi a c¶egeket saj¶at potenci¶aljuk kiakn¶az¶as¶ahoz.

2.4 Az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura az ESG-
teljes¶³tm¶eny ¶es a piaci meg¶³t¶el¶es ÄosszefÄugg¶esei

Az aranymetsz¶es a p¶enzÄugyi rugalmass¶ag ¶es a stabilit¶as egyens¶ulyak¶ent is ¶er-
telmezhet}o. Ez Äosszhangban ¶all a Ge ¶es Liu (2015), valamint Goss ¶es Roberts
(2011) ¶altal felt¶art meg¯gyel¶essel, miszerint a kisz¶am¶³that¶obb t}okestrukt¶u-
ra alacsonyabb ad¶oss¶agkÄolts¶eggel j¶ar, kÄulÄonÄosen CSR-akt¶³v v¶allalatok eset¶en.
Armitage ¶es Marston (2008) szerint a transzparens ¶es j¶ol struktur¶alt p¶enzÄugyi
strat¶egia csÄokkenti a t}okekÄolts¶eget. Az aranymetsz¶es szerinti ar¶any piaci per-
cepci¶oja a stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oj¶an keresztÄul er}os¶³theti a befek-
tet}oi bizalmat. Ha az aranymetsz¶es mint nem-normat¶³v egyens¶ulyi ar¶any
rÄogzÄul a befektet}oi gondolkod¶asban, ¶ugy ez a fajta struktur¶alts¶ag ,,Äonbetel-
jes¶³t}o j¶oslatt¶a" v¶alhat.

Csapi et al. (2024) r¶amutat, hogy a jobb ESG-teljes¶³tm¶ennyel rendelkez}o
v¶allalatok eset¶eben is meg¯gyelhet}o az aranymetsz¶esen alapul¶o, harmonikus
t}okestrukt¶ura. Ez Äosszhangban van azzal a meg¯gyel¶essel, hogy az arany-
metsz¶es-alap¶u t}okestrukt¶ura ink¶abb a kiegyens¶ulyozotts¶agot tÄukrÄoz}o, fenn-
tarthat¶o v¶allalati m}ukÄod¶est t¶amogatja, ami j¶ol illeszkedik az ESG-elvekhez.
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Az ESG (kÄornyezeti, t¶arsadalmi ¶es v¶allalatir¶any¶³t¶asi) teljes¶³tm¶eny ¶es a t}o-
keszerkezet kÄozÄotti kapcsolat m¶ara a v¶allalati p¶enzÄugy egyik kÄozponti kutat¶a-
si t¶em¶aj¶av¶a v¶alt. A v¶allalatok ESG-aktivit¶asa egyszerre hat a ¯nansz¶³roz¶asi
dÄont¶esekre ¶es a befektet}oi meg¶³t¶el¶esre (Friede et al., 2015; Khan, 2022).
Adeneye et al. (2022) dinamikus panelmodellen alapul¶o kutat¶asa azt mutatja,
hogy a magas ESG-teljes¶³tm¶eny gyorsabb t}okestrukt¶ura-alkalmazkod¶ashoz
vezet, azaz a v¶allalatok hamarabb ¶erik el c¶elar¶anyukat. Al Amosh et al. (2022)
jord¶aniai mint¶an kimutatt¶ak, hogy az ESG-szempontokat integr¶al¶o v¶allalatok
ink¶abb hajlanak a stabil, m¶ers¶ekelt elad¶osodotts¶ag fel¶e, ami konzisztens az
aranymetsz¶es logik¶aj¶aval.

A fenntarthat¶os¶aghoz kapcsol¶od¶o kÄozz¶et¶etelek csÄokkentik az inform¶aci¶os
aszimmetri¶at is (Bilyay-Erdogan, 2022). Ez kÄulÄonÄosen ¶erv¶enyes a fejlett
orsz¶agokban, ahol a befektet}ok az ESG-aktivit¶ast alacsonyabb kock¶azatk¶ent
¶arazz¶ak (Hoepner et al., 2016; Ng & Rezaee, 2015). Gracia ¶es Siregar (2021),
valamint Arora ¶es Sharma (2022) is meger}os¶³tett¶ek, hogy az ESG-akt¶³v c¶egek
eset¶eben alacsonyabb a hitelkock¶azati pr¶emium. ¶Igy az aranymetsz¶eshez ¶es az
ESG-hez kÄothet}o pozit¶³v percepci¶o alapozhatja meg az aranymetsz¶es szerinti
t}okestrukt¶ura ¶es az ESG-elvek kapcsolat¶at.

A szakirodalmi ¶attekint¶es alapj¶an meg¶allap¶³that¶o, hogy az aranymetsz¶es
egy egyetemes strukt¶uraelv, amely a v¶allalati p¶enzÄugyek terÄulet¶en { kÄulÄonÄosen
a t}okestrukt¶ura meghat¶aroz¶as¶aban { is relev¶ans lehet. Az empirikus bizony¶³-
t¶ekok azt sugallj¶ak, hogy az ar¶anyos t}okestrukt¶ura ÄosszefÄugg¶esben ¶all a v¶alla-
lati teljes¶³tm¶ennyel, valamint a j¶o ESG-teljes¶³tm¶ennyel rendelkez}o v¶allalatok
eset¶eben is meg¯gyelhet}ok az Äonhasonl¶o, struktur¶alisan szervez}od}o dÄont¶esi
folyamatok.

A szakirodalomban m¶ar kor¶abban is bizony¶³t¶ast nyert, hogy a t}okestruk-
t¶ura nem minden esetben az elm¶eleti optimum szerint alakul ki, hanem m¶ult-
beli adatokhoz legkÄozelebb ¶all¶o v¶allalati kon¯gur¶aci¶ok alkalmaz¶asak¶ent, ame-
lyek el}onyÄosen hatnak a v¶allalati teljes¶³tm¶enyre ¶es a piaci meg¶³t¶el¶esre. Az
aranymetsz¶es a kognit¶³v, szign¶al ¶es emergens mechanizmusoknak kÄoszÄonhe-
t}oen egy viselked¶esi egyens¶ulyi ar¶any, ami nem-normat¶³v optimumk¶ent jelenik
meg a t}okeszerkezeti dÄont¶esekben. Tanulm¶anyunkban most azokat a v¶alla-
lati jellemz}oket pr¶ob¶aljuk meg azonos¶³tani, amelyek az aranymetsz¶es szerinti
t}okestrukt¶ura kialak¶³t¶as¶at eredm¶enyezik. Ennek elemz¶ese ¶erdek¶eben a kÄovet-
kez}o hipot¶eziseket fogalmazzuk meg:

H1: Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es csÄokkent a 2019-2023
kÄozÄotti id}oszakban.

H2: Magasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek eset¶en az aranymetsz¶eshez vi-
szony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es magasabb.

H3: Magasabb ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶en az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott ab-
szol¶ut elt¶er¶es alacsonyabb.
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3 M¶odszertan

3.1 BecsÄult modellek ¶es a v¶altoz¶ok bemutat¶asa

Az 1. t¶abl¶azat az elemz¶esi keretrendszerÄunkben szerepl}o v¶altoz¶ok konceptu-
aliz¶al¶as¶at ¶es operacionaliz¶al¶as¶at mutatja be. A v¶altoz¶ok az ESG-teljes¶³tm¶enyt,
a piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelt, valamint azokat a v¶allalati jellemz}oket
de¯ni¶alj¶ak, amelyek ment¶en az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura alkalma-
z¶as¶anak di®erenci¶al¶as¶ara sz¶am¶³thatunk. A tanulm¶anyban azokat a v¶allalati
jellemz}oket vizsg¶altuk, amelyek a t}okeszerkezet elm¶eleti irodalm¶aban ¶es az
empirikus modellekben a leggyakrabban szerepelnek a megc¶elzott t}oke¶att¶etel
meghat¶aroz¶as¶an¶al. Frank ¶es Goyal (2009) ¶es ÄOztekin (2015) elemz¶esei szerint
a m¶eret, a fedezeti ¶ert¶ek, a pro¯tabilit¶as tekinthet}o a t}oke¶att¶etel legrobusz-
tusabb determin¶ansainak. C¶elunk volt, hogy a szakirodalomban kipr¶ob¶alt,
robosztus magyar¶az¶o v¶altoz¶okat haszn¶aljunk. M¶as mutat¶ok is felmerÄultek a
piaci ¶ert¶ekelts¶eg, a likvidit¶as vagy a pro¯tabilit¶as terÄulet¶en, de ezek v¶egÄul a
multikollinearit¶as miatt nem kerÄultek be a modellekbe.

Az ESG-pontsz¶amot ¶es az egyes ESG-pill¶erek pontsz¶amait 0-t¶ol 100-ig ter-
jed}o numerikus sk¶al¶an sz¶amszer}us¶³tjÄuk. A piaci t}oke¶att¶etel a hitel¶allom¶any
¶es a hitel¶allom¶any, valamint a piaci kapitaliz¶aci¶o Äosszeg¶enek h¶anyadosak¶ent
kerÄul kisz¶am¶³t¶asra. A kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelt a hitel¶allom¶any ¶es a hi-
tel¶allom¶any, valamint a saj¶at t}oke Äosszeg¶enek h¶anyadosak¶ent de¯ni¶aljuk. A
jÄovedelmez}os¶eg az ad¶oz¶as ¶es kamat¯zet¶es el}otti eredm¶eny (EBIT ) ¶es az Äosszes
eszkÄoz ar¶anyak¶ent kerÄul m¶er¶esre. A fedezeti ¶ert¶ek a t¶argyi eszkÄozÄok ¶es az
Äosszes eszkÄoz ar¶any¶at jelenti. Az ¶ert¶ekcsÄokken¶es ¶es az Äosszes eszkÄoz h¶anyadosa
a nem ad¶oss¶aggal kapcsolatos ad¶opajzs (non-debt tax shield) proxyja. A mu-
tat¶o azt ragadja meg, hogy a v¶allalat mekkora, ad¶oalapot csÄokkent}o, de nem
¯nansz¶³roz¶asb¶ol ered}o sz¶amviteli le¶³r¶ast realiz¶al. A v¶allalatm¶eretet az Äosszes
eszkÄoz term¶eszetes logaritmusak¶ent hat¶arozzuk meg.

V¶altoz¶ok De¯n¶³ci¶o

ESGi;t ESG-pontsz¶am
ENV i;t KÄornyezeti pill¶er pontsz¶ama
SOC i;t T¶arsadalmi pill¶er pontsz¶ama
GOV i;t Ir¶any¶³t¶asi pill¶er pontsz¶ama

MLEV i;t =
Hitel¶allom¶anyi;t

Hitel¶allom¶anyi;t+Piaci kapitaliz¶aci¶oi;t
Piaci t}oke¶att¶etel

BLEV i;t =
Hitel¶allom¶anyi;t

Hitel¶allom¶anyi;t+Saj¶at tôkei;t
KÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel

PROF i;t =
EBIT i;t

M¶erlegf ôÄosszegi;t
A v¶allalat jÄovedelmez}os¶ege, amelyet
az Äuzemi eredm¶eny ¶es az Äosszes eszkÄoz
ar¶anyak¶ent m¶erÄunk

FED i;t =
T¶argyi eszkÄozÄoki;t

M¶erlegf ôÄosszegi;t
A v¶allalat fedezeti ¶ert¶eke, amelyet a
t¶argyi eszkÄozÄok, valamint az Äosszes
eszkÄoz ar¶anyak¶ent m¶erÄunk

APi;t =
¶Ert¶ekcsÄokken¶esi;t

M¶erlegf ôÄosszegi;t
A v¶allalat eszkÄoz¶allom¶any¶ahoz viszo-
ny¶³tott ¶ert¶ekcsÄokken¶esi le¶³r¶as m¶ert¶e-
k¶et fejezi ki, ¶es a nem ad¶oss¶ag jelleg}u
ad¶opajzsok sz¶eles kÄorben alkalmazott
proxyja.

MERET i;t = ln(M¶erlegf ôÄosszegi;t) A v¶allalat m¶erete, amelyet az Äosz-
szes eszkÄoz term¶eszetes logaritmus¶a-
val m¶erÄunk

1. t¶abl¶azat. A v¶altoz¶ok de¯ni¶al¶asa, i v¶allalat eset¶eben a t Äuzleti ¶evben
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Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es ¶es a v¶allalati jellemz}ok
kapcsolat¶anak vizsg¶alat¶ahoz vegyes hat¶as¶u line¶aris modelleket (mixed e®ects
linear models, MLM) alkalmazunk. Ezek a modellek egyszerre tartalmaznak
¯x ¶es v¶eletlen hat¶asokat, ¶es lehet}ov¶e teszik a hierarchikus vagy csoportos¶³tott
adatok (pl. ism¶etelt m¶er¶esek, paneladatok) elemz¶es¶et. M¶³g a v¶allalati mint¶ak
eset¶eben a panelmodellek sokszor felnagy¶³tj¶ak a hat¶asok szigni¯kanci¶aj¶at,
kÄoszÄonhet}oen annak, hogy nem teljesÄul a meg¯gyel¶esek fÄuggetlens¶ege, addig
a vegyes hat¶as¶u modellekkel ez a probl¶ema kezelhet}ov¶e v¶alik. Amennyiben
a csoporton belÄuli korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o (ICC) magas, ¶ugy a vegyes hat¶as¶u
modellekben indokoltt¶a v¶alik a csoportszint}u v¶eletlen hat¶asok modellez¶ese.

A (2) egyenletben a piaci/kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel (LEV ) aranymetsz¶es
ar¶anyaihoz (GRL) viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es¶et (LEVDIF) egy line¶aris trend
(TREND), ¶es olyan v¶allalati jellemz}ok, mint az ESG-teljes¶³tm¶eny (ESG),
pro¯tabilit¶as (PROF ), fedezeti ¶ert¶ek (FED), nem ad¶oss¶aggal kapcsolatos
ad¶opajzs (AP), v¶allalatm¶eret (MERET ), az ipar¶agi besorol¶as (IPARAG) ¶es
fÄoldrajzi elhelyezked¶es (REGIO) magyar¶azz¶ak. i a v¶allalatokat, m¶³g t az Äuzle-
ti ¶eveket index¶alj¶ak. Adeneye et al. (2022) ¶es Dang (2013) munk¶aiban is ha-
sonl¶o v¶allalati jellemz}ok bevon¶as¶aval hat¶arozz¶ak meg a v¶allalatok megc¶elzott
t}oke¶att¶etel¶et. Az egyenletben az ESG-teljes¶³tm¶eny logaritmusa szerepel, ¶es
bemutatunk olyan modelleket is, ahol a pontsz¶am helyett a pill¶erek logarit-
mus¶at szerepeltetjÄuk. Az egyenletben v¶eletlen hat¶asokat a tengelymetszet
¶es a line¶aris trend eset¶eben szerepeltetÄunk. A tÄobbi v¶altoz¶o eset¶eben csak
a ¯x hat¶asokat becsÄuljÄuk meg. A vizsg¶alatok robusztuss¶aga ¶erdek¶eben m¶as
modellstrukt¶ur¶ak is becsl¶ese kerÄulnek, amelyekben a bevont magyar¶az¶o v¶al-
toz¶ok, valamint ¯x ¶es v¶eletlen hat¶asok v¶altakoznak. A modellben ¯0;i, ¯1;i

a csoportonk¶ent (v¶allalatonk¶ent) kÄulÄonbÄoz}o param¶etereket jelÄolik. °0;0, °1;0

a ¯ param¶eterek ¯x hat¶asokat le¶³r¶o komponensei, amelyek a teljes mint¶ara
vonatkoz¶o ¶atlagos hat¶ast sz¶amszer}us¶³tik. u0;i, u1;i a v¶allalati szint}u v¶eletlen
hibakomponensek, amelyek a ¯-k ¯x hat¶asokt¶ol m¶ert elt¶er¶eseit adj¶ak meg.

LEVDIF i;t = ¯0;i + ¯1;i ¢TRENDt + ¯2 ¢ln(ESGi;t) + ¯3 ¢PROF i;t +
+ ¯4 ¢FED i;t + ¯5 ¢AP i;t + ¯6 ¢MERET i;t + ¯7 ¢IPARAGi +
+ ¯8 ¢REGIOi + ²i;t ;

(2)
ahol LEVDIF i;t = jLEV i;t ¡ GRLj; ¯0;i = °0;0 + u0;i ¶es ¯1;i = °1;0 + u1;i.

A vegyes hat¶as¶u modellek becsl¶ese sor¶an korl¶atozott maximum likelihood
(Restricted Maximum Likelihood, REML) becsl¶est haszn¶alunk. Ez a m¶odszer
a v¶eletlen hat¶asok varianci¶aj¶at pontosabban becsli, kÄulÄonÄosen kis mint¶ak
eset¶en. A REML becsl¶es sor¶an a ¯x hat¶asok kisz}ur¶es¶evel el}oszÄor a v¶eletlen
hat¶asok varianci¶aj¶at becsÄuljÄuk, majd ezek alapj¶an sz¶am¶³tjuk ki a ¯x hat¶asok
koe±cienseit. A vegyes hat¶as¶u line¶aris modellek becsl¶es¶ehez az lme4 R-cso-
magot haszn¶altuk (Bates et al., 2015).

3.2 Minta ¶es le¶³r¶o statisztik¶ak

A jelen tanulm¶anyhoz kiv¶alasztott minta eur¶opai ¶es amerikai t}ozsd¶en jegy-
zett v¶allalatokat foglal mag¶aban. A mint¶aba kerÄul¶es felt¶etele volt, hogy
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a v¶allalatok minden Äuzleti ¶evben rendelkezzenek kÄornyezeti, t¶arsadalmi ¶es
v¶allalatir¶any¶³t¶asi (ESG) pontsz¶amokkal, valamint p¶enzÄugyi adatokkal, ame-
lyek az LSEG Data & Analytics adatb¶azisb¶ol sz¶armaznak. Az adatgy}ujt¶es
id}oszaka a 2019 ¶es 2023 kÄozÄotti Äuzleti ¶evekre terjed ki. A vizsg¶alati id}oszak
kijelÄol¶ese sor¶an k¶et szempontot vettÄunk ¯gyelembe. Egyr¶eszt a rendelkez¶esre
¶all¶o legfrissebb, megb¶³zhat¶o ¶es Äosszehasonl¶³that¶o p¶enzÄugyi ¶es ESG-adatok
el¶erhet}os¶eg¶et; m¶asr¶eszt a glob¶alis gazdas¶agi ¶es szab¶alyoz¶asi kÄornyezet je-
lent}os ¶atalakul¶as¶at, amely ¶erdemben befoly¶asolhatta a v¶allalati t}okeszerkezeti
dÄont¶eseket. A 2019-es ¶ev kiindul¶opontk¶ent szolg¶alt, mivel az ESG-adatkÄozl¶es
ezen id}oszakban v¶alt egyre sz¶elesebb kÄorben el¶erhet}ov¶e ¶es struktur¶altabb¶a a
nemzetkÄozi adatb¶azisokban. A 2020{2021-es id}oszakot a COVID-19 j¶arv¶any
¶es annak gazdas¶agi kÄovetkezm¶enyei (pl. ¯sk¶alis ¶es monet¶aris ¶el¶enk¶³t}o progra-
mok, hitelpiaci beavatkoz¶asok) jellemezt¶ek, amelyek ¶erz¶ekelhet}oen hatottak
a v¶allalatok ¯nansz¶³roz¶asi szerkezet¶ere. A 2022{2023-as ¶eveket olyan glob¶a-
lis bizonytalans¶agi t¶enyez}ok (pl. in°¶aci¶os sokk, kamatemel¶esek, geopolitikai
feszÄults¶egek) sz}ott¶ek ¶at, amelyek ¶ujra¶ert¶ekelt¶ek a v¶allalatok t}okeszerkezeti ¶es
kock¶azatkezel¶esi strat¶egi¶ait. Ezekben az ¶evekben jelent}os el}orel¶ep¶es tÄort¶ent
az ESG-szab¶alyoz¶asban is, kÄulÄonÄosen Eur¶op¶aban, ami ¶uj elv¶ar¶asokat ¶es Äosz-
tÄonz}oket teremtett a v¶allalatok sz¶am¶ara a fenntarthat¶os¶agi szempontok be-
¶ep¶³t¶es¶ere a ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶esekbe. A vizsg¶alt Äot ¶ev egy olyan dinamikus
¶es kih¶³v¶asokkal teli id}oszakot fed le, amelyben a v¶allalati viselked¶es { f}ok¶ent a
t}okeszerkezet ¶es az ESG kapcsolat¶anak vizsg¶alata { kÄulÄonÄosen relev¶anss¶a v¶alt.
Ebben a turbulens id}oszakban fel¶ert¶ekel}odnek azok a v¶allalati kon¯gur¶aci¶ok,
amelyek jav¶³thatj¶ak a piaci meg¶³t¶el¶est ¶es m¶ers¶ekelhetik a bizonytalans¶agot.

A vizsg¶alt alapsokas¶ag meghat¶aroz¶as¶an¶al az Amerikai EgyesÄult ¶Allamok-
ban (USA), az Eur¶opai Uni¶o (EU) 27 tagorsz¶ag¶aban ¶es az EgyesÄult Kir¶aly-
s¶agban (UK) jegyzett v¶allalatokat vettÄuk ¯gyelembe a jegyz¶es helye szerint.
A popul¶aci¶ot ¶agazatok szerint is sz}uk¶³tettÄuk. Kiz¶ar¶olag olyan ¶agazatokat
(NAICS besorol¶as szerint) vettÄunk ¯gyelembe a popul¶aci¶oban, amelyek ha-
gyom¶anyosan gy¶art¶asi, kereskedelmi vagy szolg¶altat¶asi pro¯l¶uak, m¶³g olyan
ipar¶agakat, mint a mez}ogazdas¶ag, b¶any¶aszat, ingatlan, p¶enzÄugy, biztos¶³t¶as
¶es kÄozm}uszolg¶altat¶as, kiz¶artuk. Az ¶agazati kiz¶ar¶asok c¶elja a minta homoge-
nit¶as¶anak nÄovel¶ese volt. A mez}ogazdas¶ag ¶es a b¶any¶aszat er}os term¶eszeti ¶es
¶arupiaci kitetts¶ege, m¶³g a p¶enzÄugyi, biztos¶³t¶asi, ingatlanpiaci ¶es kÄozm}uszektor
saj¶atos Äuzleti modelljei, sz¶amviteli saj¶atoss¶agai ¶es szab¶alyozotts¶aga miatt
ezen ¶agazatok mutat¶oi nem hasonl¶³that¶ok kÄozvetlenÄul a gy¶art¶asi, kereskedelmi
¶es szolg¶altat¶asi pro¯l¶u v¶allalatok¶ehoz. A popul¶aci¶o ¶³gy 11 ¶agazat v¶allalatait
foglalja mag¶aban. Az alapsokas¶ag meghat¶aroz¶as¶an¶al az LSEG Data & Ana-
lytics lefedetts¶eg¶et vettÄuk alapul, amely szerint 11072 t}ozsd¶en jegyzett v¶alla-
lat tartozik a meghat¶arozott alapsokas¶agba.

A mintak¶epz¶es sor¶an az al¶abbi kiv¶alaszt¶asi szempontokat alkalmaztuk:

² Kiz¶ar¶olag azok a v¶allalatok kerÄultek be a mint¶aba, amelyek a vizsg¶alt
id}oszak minden p¶enzÄugyi ¶ev¶ere rendelkeznek ESG-pontsz¶ammal ¶es a
szÄuks¶eges p¶enzÄugyi adatokkal.

² Tov¶abb¶a kiz¶ar¶olag olyan v¶allalatokat vontunk be az elemz¶esbe, amelyek
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Äuzleti ¶eve december v¶eg¶en z¶arul, ¶es amelyek piaci kapitaliz¶aci¶oja, saj¶at
t}ok¶eje, ¶arbev¶etele, eszkÄoz¶allom¶anya ¶es ad¶oss¶ag¶allom¶anya mind pozit¶³v
¶ert¶eket vesz fel. Ennek megfelel}oen elemz¶esÄunk csak a t¶enylegesen
elad¶osodott v¶allalatokra terjed ki.

Az alkalmazott szelekci¶os krit¶eriumok biztos¶³tj¶ak a p¶enzÄugyi mutat¶ok ¶er-
telmezhet}os¶eg¶et ¶es az adatok kiegyens¶ulyozott paneladat-¶allom¶anyba rende-
z¶es¶et. A kiegyens¶ulyozott paneladat-¶allom¶any alkalmaz¶asa lehet}ov¶e teszi,
hogy az id}oben nem v¶eletlenszer}uen b}ovÄul}o minta eset¶eben az ESG-mutat¶ok
¶es a p¶enzÄugyi adatok id}oben konzisztensen m¶erhet}ok ¶es Äosszehasonl¶³that¶ok
legyenek. A december v¶egi Äuzleti ¶ev felt¶etel biztos¶³tja a kÄulÄonbÄoz}o Äuzleti
¶ev-v¶egekb}ol fakad¶o szezon¶alis ¶es id}oz¶³t¶esi elt¶er¶esek minimaliz¶al¶as¶at ¶es a piaci
kapitaliz¶aci¶o kiigaz¶³t¶as¶at. A pozit¶³v ¶ert¶ekfelt¶etelek a p¶enzÄugyi mutat¶ok ¶ertel-
mezhet}os¶eg¶et ¶es a nem szokv¶anyos v¶allalati helyzetek kisz}ur¶es¶et seg¶³tik el}o.
Az adatok el¶erhet}os¶eg¶ere ¶es a p¶enzÄugyi mutat¶ok ¶ertelmezhet}os¶eg¶ere vonat-
koz¶o szelekci¶os krit¶eriumoknak kÄoszÄonhet}oen a mint¶aval csak az ESG-min}o-
s¶³t¶essel rendelkez}o ¶es t}oke¶att¶etelt haszn¶al¶o v¶allalatokat tudjuk vizsg¶alni ¶es
jellemezni. R¶ajuk tudjuk vonatkoztatni a kÄovetkeztet¶eseinket.

A szelekci¶os krit¶eriumoknak kÄoszÄonhet}oen a meghat¶arozott alapsokas¶aghoz
viszony¶³tva a minta ¶agazati ¶es r¶egi¶os strukt¶ur¶aja is ¶atalakult. A meghat¶arozott
alapsokas¶ag ¶es minta ¶agazati ¶es r¶egi¶os megoszl¶as¶at a 2. t¶abl¶azatban mutatjuk
be. A kiv¶alaszt¶asi krit¶eriumok szerint a 11072 elem}u alapsokas¶agb¶ol Äosszesen
856 t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatot tudtunk vizsg¶alni 5 ¶even keresztÄul, ami egy
8%-os mintav¶etelt jelent ¶es Äosszesen 4280 Äuzleti ¶evet foglal mag¶aban. A minta
487 v¶allalatot tartalmaz a feldolgoz¶oiparb¶ol, 112-t a szolg¶altat¶o szektorb¶ol,
98-at a kereskedelmi szektorb¶ol, 48-at az ¶ep¶³t}oiparb¶ol, 77-et az inform¶aci¶os
technol¶ogiai szektorb¶ol ¶es 34-et a sz¶all¶³t¶as-rakt¶aroz¶asb¶ol. FÄoldrajzi bont¶asban
a minta 346 v¶allalatot foglal mag¶aban Eur¶opai Uni¶ob¶ol, 428-at az EgyesÄult
¶Allamokb¶ol ¶es 82-t az EgyesÄult Kir¶alys¶agb¶ol. A vegyes hat¶as¶u modellek ese-
t¶en a klaszterek sz¶am¶anak nÄoveked¶es¶evel a statisztikai er}o is nÄovekszik, ¶³gy a
856 v¶allalat 5 Äuzleti ¶ev¶et tartalmaz¶o minta lehet}ov¶e teszi a vizsg¶alt modellek
becsl¶es¶et.

Szektor, Alap- Minta Elv¶ar¶as Popul¶aci¶o Minta Elv¶art Elt¶er¶es Minta-
r¶egi¶o sokas¶ag ar¶anyok ar¶anyok ar¶anyok nagys¶ag

(%) (%) (%) (%) (%)
¶Ep¶³t}oipar 464 48 36 4 6 4 34 10
Inform¶aci¶os tech. 1960 77 152 18 9 18 -49 4
Feldolgoz¶oipar 4464 487 345 40 57 40 41 11
Szolg¶altat¶asok 2796 112 216 25 13 25 -48 4
Kereskedelem 1056 98 82 10 11 10 20 9
Sz¶all¶³t¶as, 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
ÄOsszesen 11072 856 856 100 100 100 0 8

2. t¶abl¶azat. A meghat¶arozott alapsokas¶ag ¶es a minta ¶agazati ¶es r¶egi¶os megoszl¶asa

A 2. t¶abl¶azatban j¶ol l¶athat¶o, hogy az alapsokas¶ag ¶es minta ¶agazati ¶es
r¶egi¶os megoszl¶asa tÄobb esetben kÄulÄonbÄozik. A khi-n¶egyzet pr¶ob¶ak is j¶ol
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jelzik, hogy az ¶agazati megoszl¶asban (Â2 = 168;27, df = 5, p-¶ert¶ek<0,001)
¶es a r¶egi¶os megoszl¶asban (Â2 = 26;11, df = 2, p-¶ert¶ek<0,001) szigni¯k¶ans
kÄulÄonbs¶egeket tal¶alhatunk. Az elt¶er¶esek oszlop eset¶eben j¶ol l¶athat¶o, hogy a
v¶art meg¯gyel¶essz¶amhoz viszony¶³tva az ¶agazati megoszl¶asban a feldolgoz¶oipar
(+41%), az ¶ep¶³t}oipar (+34%), a kereskedelem (+20%) ¶es a sz¶all¶³t¶as ¶es rakt¶a-
roz¶as szektor (+32%) felÄulreprezent¶alt, m¶³g az inform¶aci¶os technol¶ogia (-49%)
¶es a szolg¶altat¶asok (-48%) alulreprezent¶alt. A r¶egi¶os megoszl¶ast tekintve az
EgyesÄult Kir¶alys¶ag (+57%) tolja el az ar¶anyokat. Az ¶agazati ¶es r¶egi¶os min-
tanagys¶ag is hasonl¶o mint¶azatot mutat. Az ¶agazati ¶es r¶egi¶os megoszl¶asokban
meg¯gyelhet}o informat¶³v mintav¶eteli torz¶³t¶asok az ESG-adatok el¶erhet}os¶eg¶e-
re, a v¶allalatok elad¶osodotts¶ag¶ara ¶es az Äuzleti ¶evek kiigaz¶³t¶as¶ara vezethet}o
vissza. Az ebb}ol fakad¶o szelekci¶os torz¶³t¶ast a modellekben ¶agazati, r¶egi¶os,
m¶eret- ¶es ESG-kontrollv¶altoz¶ok bevon¶as¶aval kezeljÄuk.

Elemz¶esÄunkben abb¶ol indulunk ki, hogy a v¶allalatok { b¶ar nem tudatosan
{ a t}oke¶att¶etelt fokozatosan az aranymetsz¶es reciprok¶anak hatv¶anyai ¶altal
meghat¶arozott fontos szintekhez igaz¶³tj¶ak, ¶³gy a hatv¶anyokhoz viszony¶³tott
abszol¶ut elt¶er¶es csÄokken. Ennek megfelel}oen a t}oke¶att¶etel Äonhasonl¶o, struk-
tur¶alisan szervez}od}o m¶odon igazodik az egyens¶ulyi ar¶anyokhoz. Ha az egy¶eni
dÄont¶esek kollekt¶³van az egyens¶ulyi ar¶anyok szerint rendez}odnek, akkor az
adat¶allom¶any eset¶eben meg¯gyelt centr¶alis tendenci¶akb¶ol kiindulva tudjuk
azonos¶³tani a t}oke¶att¶etel eset¶eben relev¶ans egyens¶ulyi ar¶anyokat. A szakiro-
dalomban tÄobb mutat¶o eset¶eben is vizsg¶alt¶ak az egyens¶ulyi ar¶anyok meg-
jelen¶es¶et, ami tÄobb mutat¶osz¶am eset¶eben, tÄobb szinten is meger}os¶³tette az
Äonhasonl¶o strukt¶ur¶aban szervez}od}o dÄont¶esi folyamatokat.

Ulbert et al. (2022) a saj¶at t}oke ¶es az Äosszes eszkÄoz ar¶any¶at hasonl¶³tott¶ak
Äossze a 38,2%-os Fibonacci-szinttel, ¶es arra jutottak, hogy az aranymetsz¶es
szerinti t}okeszerkezet kedvez}o hat¶assal van a v¶allalatok p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶e-
ny¶ere ¶es piaci elfogadotts¶ag¶ara, kÄulÄonÄosen az EgyesÄult ¶Allamokban ¶es a szol-
g¶altat¶o szektorban. Az ¶altaluk vizsg¶alt t}okeszerkezeti mutat¶o sz¶elesebb ¶er-
telemben vett ar¶anyt k¶epvisel, mivel minden kÄotelezetts¶eget ¯gyelembe vesz,
¶³gy magasabb ad¶oss¶agr¶at¶akat is igazol. Amin ¶es Cek (2023) ugyanazt a kÄonyv
szerinti t}oke¶att¶eteli r¶at¶at alkalmazt¶ak, mint jelen tanulm¶any, ¶es a 61,8%-os
szinttel hasonl¶³tott¶ak Äossze, azonban az EgyesÄult Kir¶alys¶agban ¶es Franciaor-
sz¶agban ellentmond¶asos eredm¶enyeket kaptak.

KÄulÄonbÄoz}o p¶enzÄugyi mutat¶ok eset¶eben kÄulÄonbÄoz}o egyens¶ulyi ar¶anyok le-
hetnek relev¶ansak, att¶ol fÄugg}oen, hogy struktur¶alisan hogyan viszonyulnak
egym¶ashoz. A t}oke¶att¶etel eset¶eben az elad¶osodotts¶agi mutat¶ohoz k¶epest a
sz}ukebb de¯n¶³ci¶onak kÄoszÄonhet}oen alacsonyabb egyens¶ulyi ar¶any lehet rele-
v¶ans. Ugyanez a helyzet a piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶eteli mutat¶ok ese-
t¶eben, ahol a saj¶at t}oke piaci ¶ert¶eke miatt a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben egy
struktur¶alisan alacsonyabb ar¶any lehet jellemz}o. C¶elunk annak bemutat¶asa,
hogy a dÄont¶esekben megjelenik ez az ar¶anyoss¶agra tÄorekv¶es, amely Äonhasonl¶o
strukt¶ur¶ak kialakul¶as¶ahoz vezet.
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V¶altoz¶o ÄUzleti ¶ev ¶Atlag Sz¶or¶as Meg¯gyel¶esek KÄulÄonbs¶eg
sz¶ama

BLEV i;t 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 i;t 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; ¤¤p < 0;05; ¤p < 0;1

3. t¶abl¶azat. A t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott elt¶er¶esei az Äuzleti ¶evek szerint

A relev¶ans egyens¶ulyi ar¶anyok meghat¶aroz¶as¶ahoz a mint¶aban szerepl}o
v¶allalatok ¶atlagos piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel¶et hasonl¶³tjuk Äossze az
aranymetsz¶es reciprok¶anak hatv¶anyaival. A 3. t¶abl¶azat az Äuzleti ¶evek ¶atlagos
piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel¶et mutatja be, valamint r¶amutat azok elt¶er¶e-
seire az aranymetsz¶es ¶altal meghat¶arozott szintekt}ol. Az ¶atlagos t}oke¶att¶eteli
¶ert¶ekek alapj¶an a piaci t}oke¶att¶etelt a 23,6%-os (1='3), a kÄonyv szerinti t}oke-
¶att¶etelt pedig a 38,2%-os (1='2) szinttel hasonl¶³tjuk Äossze. A kÄonyv szerinti
t}oke¶att¶etel eset¶eben tÄobbnyire nem tal¶alunk szigni¯k¶ans elt¶er¶eseket a 38,2%-
os szintt}ol. Ezzel ellent¶etben a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben a 23,6%-os szinthez
viszony¶³tott elt¶er¶esek minden esetben szigni¯k¶ansak.

V¶altoz¶o ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

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

4. t¶abl¶azat. Az Äuzleti ¶evek le¶³r¶o statisztik¶ai

A 4. t¶abl¶azat az elemz¶esÄunkben haszn¶alt v¶altoz¶ok le¶³r¶o statisztik¶ait mu-
tatja be. Az ESG az Äosszes¶³tett ESG-pontsz¶amot jelÄoli, az ENV a kÄornyezeti
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pill¶er pontsz¶am¶at, a SOC a t¶arsadalmi pill¶er pontsz¶am¶at, m¶³g a GOV a
v¶allalatir¶any¶³t¶asi pill¶er pontsz¶am¶at. Az MLEV a piaci t}oke¶att¶etelt, a BLEV
a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelt, a PROF a jÄovedelmez}os¶eget, a MERET a v¶al-
lalatm¶eretet, az AP az ad¶oalapot csÄokkent}o, de nem ¯nansz¶³roz¶asb¶ol ered}o
sz¶amviteli le¶³r¶asok nagys¶ag¶at, m¶³g a FED az eszkÄozÄok fedezeti ¶ert¶ek¶et m¶eri.
Az MLEVDIF a piaci t}oke¶att¶etel ¶es a kiv¶alasztott Fibonacci-szint (23,6%)
kÄozÄotti abszol¶ut elt¶er¶est fejezi ki, m¶³g a BLEVDIF a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel
¶es a Fibonacci-szint (38,2%) kÄozÄotti abszol¶ut elt¶er¶es m¶ert¶ek¶et mutatja. Az i
¶es t indexek rendre a v¶allalatokat ¶es az Äuzleti ¶eveket jelÄolik. L¶athat¶o, hogy a
vizsg¶alt mint¶aban a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel ¶atlaga 37,8% nem t¶er el t¶ulzot-
tan a 38,2%-os Fibonacci-szintt}ol, m¶³g a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben az ¶atlag
19,6%, ¶es a kÄulÄonbs¶eg a 23,6%-os szinthez viszony¶³tva nagyobb. A v¶allalati
jellemz}oket tekintve az ¶atlagos pro¯tabilit¶as 10,7%, a fedezeti ¶ert¶ek ¶atlaga
22,7%, m¶³g a nem ad¶oss¶aghoz kapcsol¶od¶o sz¶amviteli le¶³r¶asok ¶atlaga 3,9%.

4 Eredm¶enyek

4.1 Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es
id}obeli v¶altoz¶asa

A hipot¶eziseink vizsg¶alata ¶erdek¶eben els}ok¶ent a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶eseinek id}obeli alakul¶as¶at vizsg¶altuk meg a 2019 ¶es
2023 kÄozÄotti id}oszakban. Az 5. t¶abl¶azatban a (0) modell a tengelymetszethez
kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶ast mutatja be. M¶³g az (1) modell eset¶eben a line¶aris
trend (TREND) ¯x hat¶ask¶ent jelenik meg, addig a (2) modellben a line¶aris
trendhez kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶asokat is ¯gyelembe vesszÄuk. A kÄonyv sze-
rinti t}oke¶att¶etel eset¶eben (BLEV DIF ) a (0) modellben az aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es ¶atlagosan 16,2%, amit}ol a v¶allalatok ¶atlagosan
¾¯0;i = 10,1%-kal t¶ernek el. Az (1) modellben a line¶aris trendhez tartoz¶o
negat¶³v, szigni¯k¶ans ¯x hat¶as arra utal, hogy az abszol¶ut elt¶er¶es ¶evente 3
b¶azisponttal csÄokkent a vizsg¶alt id}oszakban. A (2) modell r¶amutat, hogy
a trend v¶altoz¶o param¶eter¶ehez kapcsol¶od¶o sz¶or¶as 2,4%. Ez arra utal, hogy
line¶aris trend v¶allalatok kÄozÄotti sz¶or¶od¶asa a ¯x hat¶ashoz k¶epest sz¶amottev}o.
Az abszol¶ut elt¶er¶es egyes v¶allalatok eset¶eben nagyobb m¶ert¶ekben csÄokkent,
m¶³g egyes esetekben ink¶abb emelkedett. A piaci t}oke¶att¶etel (MLEV DIF )
eset¶eben hasonl¶o hat¶asokat ¯gyelhetÄunk meg. A modellek magyar¶az¶oerej¶et
tekintve a ¯x hat¶asok magyar¶az¶oereje alacsony, de a v¶eletlen hat¶asok hoz-
z¶aj¶arul¶asa sz¶amottev}o, ¶³gy a modellek a variancia 70-80%-¶at meg tudj¶ak
magyar¶azni. A csoporton belÄuli korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o (ICC) 0,7-0,8 kÄozÄott
v¶altakozik, ami indokoltt¶a teszi a v¶eletlen hat¶asok becsl¶es¶et. Az ¶atlagos
n¶egyzetes hiba gyÄoke (RMSE) 4-5% kÄorÄul mozog, utalva a meg¯gyelt ¶es a
modell ¶altal becsÄult abszol¶ut elt¶er¶esek ¶atlagos kÄulÄonbs¶egeire. Az elemz¶esb}ol
kiderÄul, hogy a vizsg¶alt id}oszakban az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut
elt¶er¶es csÄokkent. A v¶allalatok az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura ir¶a-
ny¶aba mozdultak el. Megjelenik az ar¶anyoss¶agra tÄorekv¶es a ¯nansz¶³roz¶asi
dÄont¶esekben.
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BLEVDIF i;t MLEVDIF i;t
(0) (1) (2) (0) (1) (2)

°0;0 0,162*** 0,171*** 0,171*** 0,137*** 0,142*** 0,142***
(0,004) (0,004) (0,005) (0,003) (0,003) (0,004)

TRENDt -0,003*** -0,003*** -0,002** -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

¾¯0;i
0,101 0,101 0,127 0,077 0,077 0,096

¾¯1;i
0,024 0,019

½(¯0;i; ¯1;i) -0,594 -0,581
¾" 0,060 0,060 0,047 0,053 0,053 0,044
Meg¯gyel¶esek sz¶ama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001
R2 (felt¶eteles) 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. t¶abl¶azat. Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es id}obeli v¶altoz¶asa

4.2 V¶allalati jellemz}ok hat¶asa az aranymetsz¶eshez vi-
szony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

A 6. t¶abl¶azatban a v¶allalati jellemz}ok hat¶asait mutatjuk be az aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre. A (3) modellben a tengelymetszethez kapcso-
l¶od¶o v¶eletlen hat¶ast szerepeltetjÄuk. A (4) ¶es (5) modellben a line¶aris trend-
hez kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶as is bevon¶asra kerÄul. A v¶allalati jellemz}ok ese-
t¶eben a ¯x hat¶asokat becsÄuljÄuk meg. A modellekben a tengelymetszethez
tartoz¶o ¯x hat¶as megnÄovekedett, 20% ¶es 28% kÄozÄott v¶altakozik. A kap-
csol¶od¶o v¶eletlen hat¶asok 8% ¶es 13% kÄozÄott v¶altakoznak. A line¶aris trendet
tekintve a csÄokken¶es tov¶abbra is meg¯gyelhet}o, ¶es a v¶eletlen hat¶ashoz tar-
toz¶o sz¶or¶as m¶ert¶eke sem v¶altozott. A v¶allalati jellemz}ok vonatkoz¶as¶aban
az ESG logaritmus¶ahoz negat¶³v szigni¯k¶ans ¯x hat¶asok tartoznak. Ez arra
utal, hogy a magasabb ESG-teljes¶³tm¶ennyel rendelkez}o v¶allalatok eset¶eben a
t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese is alacsonyabb. Az
ESG-hez kapcsol¶od¶o hat¶asokhoz a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶en 1% alatti
szigni¯kancia¶ert¶ek tartozik a (4) ¶es (5) modellekben, m¶³g a piaci t}oke¶att¶etel
eset¶eben a hat¶as csak 10%-os szigni¯kanciaszinten ¶ertelmezhet}o. A pro¯tabi-
lit¶as ¶es a fedezeti ¶ert¶ek eset¶eben pozit¶³v hat¶asok ¯gyelhet}ok meg, m¶³g a nem
ad¶oss¶aghoz kapcsol¶od¶o sz¶amviteli le¶³r¶asok eset¶eben negat¶³v a kapcsolat. Az
¶ep¶³t}oiparhoz viszony¶³tva az IT szektorban, a sz¶all¶³t¶as ¶es rakt¶aroz¶as eset¶eben
¶es a szolg¶altat¶asokn¶al magasabb elt¶er¶eseket ¯gyelhetÄunk meg. A region¶alis
kÄulÄonbs¶egeket tekintve a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben az Eur¶opai Uni¶ohoz k¶epest
az EgyesÄult ¶Allamokban ¶es az EgyesÄult Kir¶alys¶agban kisebbek az elt¶er¶esek.
A bevont kontrollv¶altoz¶ok j¶ol re°ekt¶alnak az informat¶³v mintav¶etelb}ol fakad¶o
torz¶³t¶asokra. A kulcsv¶altoz¶ok hat¶asa szigni¯k¶ans marad. A v¶eletlen hat¶asok
hozz¶aj¶arul¶asa ezekben a modellekben is sz¶amottev}o, valamint az ICC is 0,7{
0,8 kÄozÄott v¶altakozik, ¶³gy a v¶eletlen hat¶asok bevon¶asa indokolt.
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BLEVDIF i;t MLEVDIF i;t
(3) (4) (5) (3) (4) (5)

°0;0 0,256*** 0,283*** 0,267*** 0,204*** 0,207*** 0,227***
(0,049) (0,050) (0,052) (0,039) (0,040) (0,041)

TRENDt -0,003*** -0,003*** -0,003*** -0,001** -0,001* -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ln(ESGi;t) -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 i;t -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 i;t 0,109*** 0,074*** 0,072*** 0,064*** 0,051*** 0,054***
(0,021) (0,019) (0,019) (0,018) (0,017) (0,017)

FEDi;t 0,035* 0,033* 0,038* 0,056*** 0,052*** 0,057***
(0,019) (0,019) (0,021) (0,016) (0,016) (0,017)

AP i;t -0,214* -0,225* -0,306** -0,240** -0,225** -0,405***
(0,118) (0,117) (0,123) (0,098) (0,098) (0,103)

IT 0,034* 0,034**
(0,019) (0,015)

Feldolgoz¶oipar 0,004 -0,011
(0,016) (0,012)

Szolg¶altat¶asok 0,042** -0,004
(0,018) (0,014)

Kereskedelem -0,002 -0,001
(0,019) (0,014)

Sz¶all¶³t¶as, 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)

¾¯0;i
0,099 0,126 0,124 0,077 0,095 0,094

¾¯1;i
0,024 0,024 0,019 0,019

½(¯0;i; ¯1;i) -0,600 -0,601 -0,575 -0,587
¾" 0,060 0,047 0,047 0,053 0,043 0,043
Meg¯gyel¶esek sz¶ama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,015 0,012 0,035 0,016 0,013 0,047
R2 (felt¶eteles) 0,736 0,837 0,838 0,685 0,784 0,785
ICC 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. t¶abl¶azat. V¶allalati jellemz}ok hat¶asa az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

4.3 Az ESG-pill¶erek hat¶asa az aranymetsz¶eshez viszo-
ny¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

A 7. t¶abl¶azatban az ESG-pill¶erek hat¶as¶at mutatjuk be az aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es vonatkoz¶as¶aban. A (6), (7) ¶es (8) modellekben
a tengelymetszethez ¶es a line¶aris trendhez kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶asokat sze-
repeltetjÄuk. A v¶allalati jellemz}ok eset¶eben a ¯x hat¶asokat becsÄuljÄuk meg. A
modellekben a tengelymetszethez tartoz¶o ¯x hat¶as megnÄovekedett, 19% ¶es
28% kÄozÄott v¶altakozik. A kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶asok 9,5% ¶es 13% kÄozÄott
v¶altakoznak. A line¶aris trendet tekintve a csÄokken¶es tov¶abbra is meg¯gyel-
het}o, ¶es a param¶eterhez tartoz¶o sz¶or¶as m¶ert¶eke nem v¶altozott. Az ESG-pil-
l¶erek vonatkoz¶as¶aban egyedÄul a v¶allalatir¶any¶³t¶asi pill¶ern¶el ¯gyelhetÄunk meg
szigni¯k¶ans negat¶³v hat¶ast a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶eben. Ez arra
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utal, hogy az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott
abszol¶ut elt¶er¶es¶enek kapcsolat¶at a v¶allalatir¶any¶³t¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntart-
hat¶os¶agi k¶erd¶esek magyar¶azz¶ak, a kapcsolat a stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as per-
cepci¶oj¶ab¶ol eredeztethet}o. Az egyidej}u kapcsolat vizsg¶alata a szign¶almecha-
nizmuson keresztÄul magyar¶azza meg, hogy a jobb ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az
aranymetsz¶es szerinti t}okeszerkezet egym¶ashoz hasonl¶o, pozit¶³v jelz¶esek¶ent
funkcion¶alnak a befektet}ok sz¶am¶ara.

A piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben az ESG-pill¶erekhez kapcsol¶od¶o ¯x hat¶asok
nem szigni¯k¶ansak. A pro¯tabilit¶as ¶es a fedezeti ¶ert¶ek eset¶eben pozit¶³v hat¶a-
sok ¯gyelhet}ok meg, m¶³g a nem ad¶oss¶aghoz kapcsol¶od¶o sz¶amviteli le¶³r¶asok
eset¶eben negat¶³v a kapcsolat. A v¶eletlen hat¶asok hozz¶aj¶arul¶asa ezekben
a modellekben is sz¶amottev}o, valamint az ICC tov¶abbra is 0,7-0,8 kÄozÄott
v¶altakozik, ¶³gy a v¶eletlen hat¶asok bevon¶asa indokolt.

BLEVDIF i;t MLEVDIF i;t
(6) (7) (8) (6) (7) (8)

°0;0 0,246*** 0,257*** 0,275*** 0,186*** 0,189*** 0,195***
(0,049) (0,049) (0,049) (0,038) (0,039) (0,039)

TRENDt -0,003*** -0,003*** -0,003*** -0,001* -0,002* -0,001*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ln(ENV i;t) -0,005 -0,001
(0,003) (0,003)

ln(SOC i;t) -0,006 -0,001
(0,006) (0,005)

ln(GOV i;t) -0,011*** -0,003
(0,004) (0,004)

MERET i;t -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 i;t 0,074*** 0,073*** 0,073*** 0,050*** 0,050*** 0,050***
(0,019) (0,019) (0,019) (0,017) (0,017) (0,017)

FEDi;t 0,035* 0,035* 0,033* 0,054*** 0,054*** 0,053***
(0,019) (0,019) (0,019) (0,016) (0,016) (0,016)

AP i;t -0,224* -0,231** -0,221* -0,228** -0,229** -0,227**
(0,118) (0,117) (0,117) (0,098) (0,098) (0,098)

¾¯0;i
0,126 0,126 0,126 0,095 0,095 0,095

¾¯1;i
0,023 0,023 0,023 0,019 0,019 0,019

½(¯0;i; ¯1;i) -0,598 -0,599 -0,598 -0,575 -0,575 -0,576
¾" 0,047 0,047 0,047 0,043 0,043 0,043
Meg¯gyel¶esek sz¶ama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,011 0,011 0,012 0,012 0,012 0,012
R2 (felt¶eteles) 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. t¶abl¶azat. Az ESG-pill¶erek hat¶asa az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

5 Robusztuss¶ag vizsg¶alatok

Az eredm¶enyek robusztuss¶ag¶anak vizsg¶alata sor¶an elemeztÄuk, hogy a n¶egy-
zetes elt¶er¶esek eset¶eben is ugyanezeket az eredm¶enyeket kapjuk-e, valamint
sz¶am¶³t-e, hogy milyen ir¶any¶u az elt¶er¶es. A modellekben a Dpoz dummy
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v¶altoz¶o az aranymetsz¶es ¶altal meghat¶arozott ar¶anyokhoz viszony¶³tott pozit¶³v
elt¶er¶eseket jelÄoli. Tov¶abb¶a bevezetjÄuk a BLEVDIFS i;t ¶es az MLEVDIFS i;t

eredm¶enyv¶altoz¶okat, amelyek az abszol¶ut elt¶er¶es helyett a n¶egyzetes elt¶er¶est
m¶erik. A 8. t¶abl¶azatban a (9), (10), (11) modellekben mind az abszol¶ut,
mind a n¶egyezetes elt¶er¶esek eset¶eben csÄokken}o trendet ¯gyelhetÄunk meg az
elt¶er¶esekben. A (9) modellben az (5) modellt eg¶esz¶³tjÄuk ki a pozit¶³v elt¶er¶es¶eket
jelÄol}o dummy v¶altoz¶o ¶es az ESG-teljes¶³tm¶eny kereszthat¶as¶aval. Azt fel-
t¶etelezzÄuk, hogy az elt¶er¶es el}ojele hat¶assal van az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es kapcsolat¶ara. A kÄonyv szerinti
t}oke¶att¶etelt vizsg¶alva az ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶eben a hat¶as negat¶³v marad,
m¶³g a kereszthat¶as eset¶eben a hat¶as nem szigni¯k¶ans. Ebb}ol arra kÄovetkez-
tethetÄunk, hogy az elt¶er¶es el}ojele nincs hat¶assal az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott elt¶er¶es kapcsolat¶ara. A (10) ¶es (11) modell-
ben a n¶egyzetes elt¶er¶es eset¶en is szigni¯k¶ansak maradnak a hat¶asok. A piaci
¶ert¶ek eset¶eben sz¶am¶³t az el}ojel. A pozit¶³v elt¶er¶esek eset¶eben az ESG hat¶asa
is pozit¶³vba v¶alt. A n¶egyzetes elt¶er¶esek eset¶eben az ESG-teljes¶³tm¶eny hat¶asa
nem szigni¯k¶ans. Am¶³g a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶eben igazolhat¶o az
eredm¶enyek robusztuss¶aga, addig a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben a hat¶asok nem
robusztusak.

BLEVDIF i;t BLEVDIFS i;t MLEVDIF i;t MLEVDIFS i;t
(9) (10) (11) (9) (10) (11)

°0;0 0,257*** 0,080*** 0,078*** 0,279*** 0,191*** 0,189***
(0,052) (0,022) (0,023) (0,032) (0,019) (0,019)

TRENDt -0,003*** -0,001*** -0,001*** -0,002*** -0,001** -0,001**
(0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)

ln(ESGi;t) -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 i;t -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 i;t 0,069*** 0,034*** 0,033*** 0,124*** 0,101*** 0,100***
(0,020) (0,008) (0,008) (0,015) (0,007) (0,007)

FEDi;t 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 i;t -0,301** -0,094* -0,093* -0,287*** -0,106** -0,109**
(0,123) (0,053) (0,053) (0,084) (0,046) (0,046)

ln(ESGi;t)¢Dpoz -0,001 -0,000 0,037*** - 0,001*
(0,001) (0,000) (0,001) (0,000)

¶Agazati ¯x hat. Igen Igen Igen Igen Igen Igen
R¶egi¶os ¯x hat¶as Igen Igen Igen Igen Igen Igen
¾¯0;i

0,125 0,054 0,054 0,072 0,045 0,045

¾¯1;i
0,023 0,010 0,010 0,014 0,008 0,008

½(¯0;i; ¯1;i) -0,601 -0,604 -0,604 -0,591 -0,571 -0,574
¾" 0,047 0,020 0,020 0,039 0,018 0,018
Meg¯gyel¶esek sz. 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,036 0,034 0,034 0,332 0,129 0,130
R2 (felt¶eteles) 0,838 0,841 0,842 0,812 0,844 0,843
ICC 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. t¶abl¶azat. Robusztuss¶ag vizsg¶alatok
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6 Diszkusszi¶o

Tanulm¶anyunk c¶elja annak vizsg¶alata, hogy meg¯gyelhet}o-e az aranymetsz¶es
szerinti ar¶anyoss¶ag a t}okeszerkezeti dÄont¶esekben. Kutat¶asi k¶erd¶esÄunk meg-
v¶alaszol¶as¶ahoz megvizsg¶altuk, hogy milyen v¶allalati jellemz}ok magyar¶azz¶ak
a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶eseit.

A H1 hipot¶ezisÄunk szerint az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es
csÄokkent a 2019-2023 kÄozÄotti id}oszakban. Az abszol¶ut elt¶er¶esek elemz¶es¶eb}ol
kiderÄul, hogy mind a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel, mind a piaci t}oke¶att¶etel
eset¶eben meg¯gyelhet}o a csÄokken}o trend. Annak ellen¶ere, hogy a csÄokken¶eshez
kapcsol¶od¶o ¯x hat¶as nem sz¶amottev}o, a v¶eletlen hat¶asok vizsg¶alat¶ab¶ol kiderÄul,
hogy a v¶allalatok egy r¶esze gyorsabb Äutemben halad az aranymetsz¶esb}ol kÄo-
vetkez}o ar¶anyok fel¶e. Ezekb}ol az eredm¶enyekb}ol j¶ol l¶athat¶o, hogy a v¶allalatok
tÄorekednek a harmonikus t}okeszerkezet kialak¶³t¶as¶ara, a t}oke¶att¶etel eset¶eben
meg¯gyelhet}o a tÄobbl¶ept¶ek}u szerkezeti ar¶anyoss¶ag. Az ar¶anyoss¶ag a mu-
tat¶ok eset¶eben egym¶asba ¶agyazott m¶odon tÄobb szinten is megmutatkozik,
ami meger}os¶³ti az Äonhasonl¶o strukt¶ur¶aban szervez}od}o dÄont¶esi folyamatokat.
Az aranymetsz¶es egy emergens koordin¶aci¶os ar¶anyk¶ent jelenhet meg, egy ki-
egyens¶ulyozott kognit¶³v mint¶azatot k¶epvisel. Ebb}ol kÄovetkez}oen a H1 hipo-
t¶ezisÄunket nem tudjuk elutas¶³tani.

A H2 hipot¶ezisÄunk szerint a magasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek
eset¶en az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es magasabb. Mind a
kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel, mind a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben megmutathat¶o,
hogy a magasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek eset¶eben a v¶allalatok nem
az aranymetsz¶es szerinti t}okeszerkezetet v¶alasztj¶ak. EsetÄukben nagyobb ab-
szol¶ut elt¶er¶eseket ¯gyelhetÄunk meg. A j¶ol teljes¶³t}o, j¶ol hitelezhet}o v¶allalatok
nem keresik az ar¶anyoss¶agot, nem az emergens koordin¶aci¶os pontok vagy ver-
senyt¶arsak ¯gyelembev¶etel¶evel kialak¶³tott benchmarkok ir¶any¶aba igaz¶³tj¶ak a
t}oke¶att¶etelÄuket. Ebb}ol kÄovetkez}oen a H2 hipot¶ezisÄunket nem tudjuk elu-
tas¶³tani.

A H3 hipot¶ezisÄunk szerint a magasabb ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶en az arany-
metsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es alacsonyabb. Mind a kÄonyv szerinti
t}oke¶att¶etel, mind a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben megmutathat¶o, hogy az ESG-
teljes¶³tm¶enyhez negat¶³v, szigni¯k¶ans ¯x hat¶as kapcsol¶odik. Ez a hat¶as a
kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶eben jobban megragadhat¶o, a piaci t}oke¶att¶etel
eset¶eben csak 10%-os szigni¯kanciaszinten ¶ertelmezhet}o. A becsÄult modellek
alapj¶an a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelhez kapcsol¶od¶o hat¶as a v¶allalatir¶any¶³t¶as-
hoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esekhez kÄothet}o. Ez az eredm¶eny j¶ol
tÄukrÄozi azt a szign¶almechanizmusb¶ol kÄovetkez}o ¶ervel¶est, mely szerint a be-
fektet}ok az ar¶anyos szerkezetet pozit¶³v jelz¶esk¶ent tekintik, ¶es ÄosszekÄotik a j¶o
menedzsmenttel ¶es a kiegyens¶ulyozott p¶enzÄugyi strat¶egi¶aval. Az aranymetsz¶es
szerinti t}okestrukt¶ura ¶es a j¶o ESG-teljes¶³tm¶eny a pozit¶³v piaci meg¶³t¶el¶esen
keresztÄul fejtheti ki el}onyÄos hat¶asait.

Tanulm¶anyunknak h¶arom f}o elm¶eleti hozz¶aj¶arul¶as¶at emelhetjÄuk ki:

Els}ok¶ent, amellett ¶ervelÄunk, hogy b¶ar az aranymetsz¶est r¶eg¶ota ismeri ¶es
alkalmazza a p¶enzÄugyi szakirodalom, a v¶allalati t}okestrukt¶ura-dÄont¶esekben
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tÄort¶en}o alkalmaz¶asa m¶eg a kev¶esb¶e dokument¶alt terÄultek kÄoz¶e tartozik. Az
aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura dÄont¶esek kieg¶esz¶³thetik az optim¶alis
¶es dinamikus t}okestrukt¶ura-elm¶eleteket, felt¶etelezve, hogy az aranymetsz¶es-
kÄozeli t}okeszerkezet nem normat¶³v, hanem viselked¶esalap¶u optimumk¶ent ¶er-
telmezhet}o a Modigliani{Miller-keret kiterjesztett logik¶aj¶aban. A piac tov¶abb-
ra is hat¶ekony marad, de a dÄont¶eshoz¶ok kognit¶³v mint¶azatai olyan ar¶anyokat
prefer¶alhatnak, amelyek szimbolikusan a stabilit¶as ¶es prudencia ¶erzet¶et kÄoz-
vet¶³tik. Az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura Äonhasonl¶o ¶es struktur¶alisan
szervez}od}o dÄont¶esi folyamatok eredm¶enye, amely a v¶allalati teljes¶³tm¶enyre ¶es
a befektet}oi percepci¶on keresztÄul a piaci meg¶³t¶el¶esre is hat¶assal van.

M¶asodszor, eredm¶enyeink kieg¶esz¶³tik az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es a t}okestruk-
t¶ura kapcsolat¶ar¶ol sz¶ol¶o irodalmat. Adeneye et al. (2022) kimutatt¶ak, hogy
a jobb ESG-teljes¶³tm¶eny}u v¶allalatok magasabb t}oke¶att¶eteli c¶el¶ert¶ekeket t}uz-
hetnek ki. Eredm¶enyeink r¶amutatnak, hogy a jobb ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶en
a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese alacsonyabb. Az
ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az aranymetsz¶es szerinti t}oke¶att¶etel piaci meg¶³t¶el¶ese ha-
sonl¶o. Az ar¶anyos t}okeszerkezet ¶es az ESG-teljes¶³tm¶eny a kiegyens¶ulyozott
¶es stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oj¶an keresztÄul kapcsol¶odik Äossze.

Harmadszor, kutat¶asunk hozz¶aj¶arul az aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestruk-
t¶ura-elemz¶esek irodalm¶ahoz, kÄulÄonÄosen a v¶allalati jellemz}ok ¶es az aranymet-
sz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura ÄosszefÄugg¶eseit tekintve. Ulbert et al. (2022), va-
lamint Amin ¶es Cek (2023) olyan aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura-stra-
t¶egi¶akat azonos¶³tottak, amelyek kiv¶eteles p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enyt mutattak, ¶es
jelent}os piaci elfogadotts¶agot ¶ertek el. Tanulm¶anyunk ezeket az eredm¶enyeket
azzal er}os¶³ti meg, hogy felt¶arja az ESG-hez ¶es az aranymetsz¶eshez kapcsol¶od¶o
pozit¶³v percepci¶o ÄosszefÄugg¶eseit.

7 KÄovetkeztet¶esek ¶es implik¶aci¶ok

A v¶allalati jellemz}ok ¶es az aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura kÄozÄotti
kapcsolat nem v¶eletlenszer}u, hanem Äonhasonl¶o, struktur¶alisan szervez}od}o
dÄont¶esi folyamatokb¶ol fakad. Az aranymetsz¶es egy olyan matematikai ar¶any,
amely a term¶eszetben, a m}uv¶eszetben, az ¶ep¶³t¶eszetben { ¶es mostanra az Äuzleti
¶es p¶enzÄugyi vil¶agban is { a harm¶oni¶at ¶es ar¶anyoss¶agot k¶epviseli, melyhez
a dÄont¶eshoz¶ok pozit¶³v meg¶³t¶el¶est t¶ars¶³tanak. Az aranymetsz¶es nem csup¶an
eszt¶etikai jelent}os¶eggel b¶³r, hanem univerz¶alis egyens¶ulyt szimboliz¶al, ¶es a
komplex rendszerekben val¶o rend jelenl¶et¶ere utal. Emellett az aranymetsz¶es-
hez t¶arsul¶o percepci¶o el}onyÄosen hathat a v¶allalatok teljes¶³tm¶eny¶ere ¶es piaci
meg¶³t¶el¶es¶ere is.

Empirikus eredm¶enyeink szerint a 2019{2023-as id}oszakban a t}oke¶att¶etel
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese Äosszess¶eg¶eben csÄokken}o ten-
denci¶aj¶u a vizsg¶alt v¶allalatok kÄor¶eben. Fontos ugyanakkor hangs¶ulyozni,
hogy ez a csÄokken¶es nem volt egys¶eges: az elt¶er¶es id}obeli alakul¶asa jelent}os
sz¶or¶od¶ast, v¶allalati heterogenit¶ast mutatott. A magasabb jÄovedelmez}os¶eg
(pro¯tabilit¶as) ¶es nagyobb t¶argyi eszkÄozar¶any (fedezeti ¶ert¶ek) eset¶eben a t}o-
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ke¶att¶etel nagyobb m¶ert¶ekben t¶ert el az aranymetsz¶es szerinti szintt}ol, m¶³g a
kiemelked}o ESG-teljes¶³tm¶eny az aranymetsz¶est}ol val¶o kisebb elt¶er¶essel j¶art
egyÄutt. Ezek a meg¶allap¶³t¶asok arra utalnak, hogy az aranymetsz¶es szerinti
t}okeszerkezet nem normat¶³v optimum, hanem egy kompromisszumos viselke-
d¶esi egyens¶ulyokb¶ol sz¶armaz¶o emergens koordin¶aci¶os ar¶any, amely a pozit¶³v
meg¶³t¶el¶esen keresztÄul kapcsolhat¶o a p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enyhez, a piaci ¶ert¶e-
kelts¶eghez ¶es a kiegyens¶ulyozott, stabil v¶allalatir¶any¶³t¶ashoz.

Az eredm¶enyekb}ol azt a kÄovetkeztet¶est vonhatjuk le, hogy az ESG-elvek {
Äosszhangban az aranymetsz¶es ¯loz¶o¯¶aj¶aval { a kiegyens¶ulyozott ¶es harmoni-
kus v¶allalati m}ukÄod¶est ÄosztÄonzik. Az olyan v¶allalatir¶any¶³t¶asi gyakorlat, ahol
a kÄornyezettudatoss¶ag, a t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶as ¶es az ¶atl¶athat¶o ir¶any¶³-
t¶as kÄozponti szerepet kap, l¶athat¶oan a t}okeszerkezet szintj¶en is egyens¶ulyhoz
(harmonikus ar¶anyokhoz) vezet. Hab¶ar els}o r¶an¶ez¶esre az aranymetsz¶esen ala-
pul¶o p¶enzÄugyi dÄont¶esek ¶es az ESG k¶et kÄulÄon terÄulet, val¶oj¶aban ÄosszekÄoti }oket
a fenntarthat¶os¶ag eszm¶eje, hiszen mindkett}o a hossz¶u t¶avon fenntarthat¶o ¶es
kiegyens¶ulyozott m}ukÄod¶esr}ol sz¶ol. A matematikai harm¶onia (aranymetsz¶es)
¶es az etikus Äuzleti gyakorlat Äosszefon¶od¶asa r¶amutat egy alapvet}o elvre: az
igazi fenntarthat¶os¶ag ¶es hossz¶u t¶av¶u gazdas¶agi siker csak akkor ¶erhet}o el,
ha a v¶allalatok m}ukÄod¶es¶enek valamennyi eleme harmonikus egyens¶ulyban ¶es
integr¶altan van jelen. Ez a holisztikus egyens¶uly elv¶en alapul¶o megkÄozel¶³t¶es
hasonlatos ahhoz, ahogyan a term¶eszeti rendszereket is az eredend}o rend ¶es
egyens¶uly jellemzi.

Kutat¶asunk limit¶aci¶oi kÄozÄott kiemelhetjÄuk, hogy egy kiegyens¶ulyozott
paneladat-¶allom¶anyt haszn¶altunk a vegyes hat¶as¶u modellek becsl¶es¶ere. A
modellek oks¶agi kapcsolatok azonos¶³t¶as¶ara nem alkalmasak, a tanulm¶anyban
kiz¶ar¶olag a v¶allalati jellemz}ok ¶es az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura Äossze-
fÄugg¶eseinek felt¶ar¶as¶ara tÄorekedtÄunk. Az informat¶³v mintav¶etelb}ol sz¶armaz¶o
szelekci¶os torz¶³t¶asokat kontrollv¶altoz¶ok bevon¶as¶aval igyekeztÄunk kezelni. To-
v¶abbi kutat¶asi ir¶any lehet a piaci meg¶³t¶el¶es, az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az arany-
metsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura vizsg¶alata, amelyre jelen tanulm¶anyban nem
t¶ertÄunk ki r¶eszleteiben.

ÄOsszess¶eg¶eben tanulm¶anyunk r¶amutat, hogy az aranymetsz¶es szerinti t}o-
keszerkezet a v¶allalatok sz¶am¶ara lehet}os¶eget ad, hogy egy ar¶anyos szerkezetet
alkalmazva pozit¶³v k¶epet kÄozvet¶³tsenek a befektet}ok ir¶any¶aba, amelyhez a ki-
egyens¶ulyozott, stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oja t¶arsul. Ez a percepci¶o az
ESG-teljes¶³tm¶enyen keresztÄul kapcsol¶odhat Äossze a v¶allalatir¶any¶³t¶as pozit¶³v
meg¶³t¶el¶es¶evel, hiszen a befektet}ok ¶ert¶ekelik a fenntarthat¶o ¶es kiegyens¶ulyozott
m}ukÄod¶est. Amennyiben a befektet}ok az aranymetsz¶eshez kÄozeli ¯nansz¶³roz¶asi
ar¶anyokat pozit¶³vumk¶ent azonos¶³tj¶ak, annak el}onyei a piaci ¶ert¶ekel¶esben ¶es
a v¶allalati teljes¶³tm¶enyben is megmutatkozhatnak. A harmonikus (arany-
metsz¶es-alap¶u) t}okeszerkezet ¶es a felel}os v¶allalati m}ukÄod¶es ilyen Äosszhangja
¶uj perspekt¶³v¶at ny¶ujt a t}okeszerkezetr}ol sz¶ol¶o szakirodalomban, ¶es gyakorlati
ir¶anymutat¶ast k¶³n¶al a v¶allalatvezet}ok sz¶am¶ara is a hossz¶u t¶avon fenntarthat¶o
¶ert¶ekteremt¶eshez.
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KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A tanulm¶any alapj¶aul szolg¶al¶o TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt az Inno-
v¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶erium Nemzeti Kutat¶asi, Fejleszt¶esi ¶es Innov¶a-
ci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amogat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati program
¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult meg.
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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 ¯rm-speci¯c characteristics. To address our research ques-
tions, we apply linear mixed-e®ects models to analyze the relationship between
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¯rm-level determinants of leverage known from the literature and the absolute de-
viation of leverage from the golden ratio benchmark. Our main ¯ndings 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
¯rms. Larger deviations are associated with higher pro¯tability 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 ¯nancing 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 in°uence on
both ¯rm 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




