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1. Az értekezés kutatasi kerdései és motivacidja

Az 80-as 90-es években a vallalati pénzigyek &dlalati stratégia egyes teriletei jelésen
O0sszefonodtak. Ennek a két terlletnek az atalakdbdgamatara hivjak fel a figyelmet
Copeland és szeijtarsai [1999] valamint Bartek-Lesi és szgérsai [2007]. Dolgozatom
témajat tekintve ehhez az 6sszekapcsolodott teerdartozik.
Takacs [2009] és Ulbert [1997] is megjegyzik korkwék bevezéijeben, hogy mig a
vallalatértekelési szolo kulfoldi, amerikai €s nyugat-europai szadlmlmak nagy szamban
allnak rendelkezésiinkre, addig a hazai irodalmakszmessze elmaraddéttUlbert [1994]
ennek okat hazank gazdasagi multjara vezeti vissz@rvgazdasagban ugyanis nem volt
szlukség vallalatértékelésre. Azéefmiblikaciok a témaban a rendszervaltas kérnyéddéniek
meg.
Dolgozatom témavalasztasat az indokolta, hogy ®-280évek elejét napjainkig megjelent
€s megjelet béséges nemzetkdzi és mara mar hazai irodalmak é&dekidetet jelentettek
szamomra a disszertacid megirdsahoz. A kutataslapegattsagat jol mutatja, hogy az altalam
bemutatott téma részlegesen, kilortbazegkozelitésekben mar tobb doktori munkakian
feldolgozasra kerilt. Disszertaciom ujdonsagértékgt Uj aspektus, a 2007-2008-as globalis
pénzlgyi valsag, és hatdsanak vizsgalata jelenti.
A doktori munkam megirasanak alapveglja a feltett kutatasi kérdésnek a megvéalasaplas
amely a kovetkez milyen ténye#k befolyasoljak a vallalat értékét, és ezeknelngg®knek
a befolyasolo ereje hogyan alakul az egyes ipatégaks orszagcsoportokban, illetve a 2007-
2008-as globdlis pénzligyi valsag kovetkeztéberutatksi kérdés dsszetettsége miatt az alabbi
kérdéskoroket kulonitem el.

1. Mely tényesdk befolyasoljak a vallalat értékét?

2. A 2007-2008-as pénzugyi valsag hogyan hatott aaadil érték és a befolyasolo

tényesdk kapcsolatara?

3. Avalsag hatasat tekintve van-e killénbség a vitgoa@agak esetében?

4. A valsag hatasat tekintve van-e kilonbség a vizsgatagcsoportok tekintetében?
A kutatasi kérdésnek a megvalaszolasara az algidtieziseket fogalmaztam meg, amelyeket

a feldolgozott szakirodalom figyelembevételéveitditam fel. A dolgozat hipotézisei:

1 Juhasz [2004], Kazainé [2008], Takacs [2008], Wanii2000]
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1. hipotézis: Szignifikans 0sszefliggés van a vallalaték és a kamat- és
addfizetés edtti eredmény (EBIT), az Gjrabefektetés, a befekteti t6ke, a
befektetett tokeardnyos megtérulés, az eredményhanyad, az arbegkt
novekedési Uteme, az addrata, valamint a piaci ékén szamitott

eszkbzaranyos nyereség (MROA) kozott.

2. hipotézis: A 2007-2008-as pénzlgyi valsag a vizsgdljes vallalati mintara
vonatkozo6an negativan befolyasolja a vallalati éricet.

3. hipotézis: 2008 valamennyi szektorban a pénzigyi isfg évének

tekintheté, amely valsag a vallalatok értékére negativ hataabvolt.

4. hipotézis: A 2007-2008-as pénzlgyi valsag az angwsz pénzlgyi- és
redlgazdasagra nagyobb hatast gyakorolt, mint masrszagokéra.

A disszertacioban az altalam feldolgozott irodalraakallalatelméletek, a vallalati gyakorlat,
az alkalmazott pénziigy és stratégia irdnyabdl kilizal témat, melynek kifejtése kapcsan az
alabbi struktarat épitettem fel.
Az els) logikai részben foglalkozom a vallalati értéktetéssel, amellyel egyfajta stratégiai
keretet adok a dolgozatnak. Utana a tulajdonodkgraximalizalasra koncentralok, bemutatom
annak vallalatelméleti megalapozottsagat, majd elgybe veszem a gyakorlati
megvaldsulasokat, tobbek kdzott az orszagokdéeltéiialatkormanyzasi és pénziigyi rendszeri
sajatossagait. A tovabbiakban az elméleti résytdbla az érintett elméletet ismertetem, majd
az angolszasz és a kontinentalis pénzlgyi rendszefrtekfelfogas kozotti kulonbségeket
tekintem &t.
A dolgozat masodik része a vallalatértékelés tawd@gének és modszereinek a bemutatasa,
attekintve azt, hogy hogyan valt a korszemenedzsment hatékony eszkdzevé. A
vallalatértekelés segitségével olyan kérdések zdllagtok meg, amelyeket a gazdasagi
dontések meghozataladtl felhasznalhatunk. llyen kérdések példaul, hogsnnyit ér a
vallalat; megvasaroljuk-e az eladasra kinalt vattal vagy eladjuk-e sajat vallalatunkat,
Uzletrésziinket, részvényinket; a kockazékebefekteik és befektetési alapok hogyan
alakitsak ki a portfoliojukat; a vallalat vagyonakkora hitelre nyujt fedezetet; a tanacsado,
té6zsdei vagyonkezélcégek a szolgaltatas nyujtasa soran milyen tah&djanak, milyen
Iépést tegyenek az adott szituacidéban.
A harmadik rész a gazdasagi valsaggal foglalkdaédmutatva annak pénzigyi aspektusait,
valamint a témaban megjelent empirikus kutatasedreényeit.

4



A negyedik 6 rész a kutatast, az empirikus elemzést tartalmazelynek kiemelt iranyai:

— a vdallalat értékét befolyasold tényz és ezen tényék befolyasolé erejének
vizsgalata;

— a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag kovetkertétmgyan alakul a vallalat értéke
€s az érteket befolyasolo téngkanilyen hatassal vannak az Uzleti értékre a vitsga
vallalatok egészében, az egyes iparagakban, ilketweszagcsoportokban kulén-kalén.

Zarasként kovetkeztetéseket vonok le, igazolom zésdémet, megvalaszolom a kutatasi
kérdésemet, 6sszefoglalom a dolgozat Uj és Gjs@dményeit, illetve ismertetem a kutatas

tovabbi folytatasanak lehetséges iranyait.



2. A kutatas modszertana és tartalma

Az értékteremd folyamat eéforrasok beszerzése, kezelése és felhasznalashaabbtbol,
hogy a fogyaszto részére értéket allitsurdk’ €IChikan — Demeter [2006] 3.0.) Ez a definicio
a menedzsmentirodalom oldalardl, leginkabb a te¥smeénedzsment, a marketing és a
vallalatgazdasagtan aspektusaibdl ragadja megéktenemtés fogalmat és folyamatat, vagyis
a vallalatot olyan szervezetként hatarozza meglyamikodéese soran értéket allibeés amely
miukodésnek az alapuiet célja a fogyasztdi igények kielégitése. A dissmadm
megkozelitésében azonban ennek oly médon kell niegvaia, hogy a tulajdonosi értéke is
novekedjen a vallalatnak, vagyis a fogyasztoi éréémtése mellett tulajdonosi értéket is kell
teremteni. Az értékteremtésnek ez a felfogasaijtozodik tdbbek kdzétt Chikan [2003]
kettos ertékteremtésl szolé munkajaban is.

Porter [1998] értéklarfcelmélete az értékteremtésre fokuszal. Szerintelenirvallalat azért
végez tevékenységeket, hogy értéket teremtsen. gesetevékenységek tnmagukban is
értéket allitanak 6| de a kapcsolédasi pontjai is fontosak. Porte©8]kiemeli, hogy a
versenyalny gyakran a tevékenységek kapcsolatabdl ered, ém rkizardlag a
tevékenységeki. Az értéklancot, mint elemzési eszkdzt hasznalfalatok képesek lehetnek
arra, hogy a tevékenységeik feltérképezésévelléstaesével versenyiyt valdsitsanak meg.
Ahhoz, hogy a vallalatékekdltség feletti hozamot tudjon realizalni, venge6inyt kell
létrehozni és azt fenn kell tudni tartani. Az alevképességek biztositjak a vallalat
versenyalnyét. Az alapvet képesség olyan vallalatiddorras, amit a menedzsment barmikor
athelyezhet. (Prahalad — Hamel [1990] 83-84.0.)

Miutan a vallalat az értéktereéntolyamatok révén értéket hoz létre, fontos tisai@&nnek az
ertéknek a megnyilvanulasi formajat, fogalmat éekgzoros kapcsolatban tédimenziojat.

Az értékteremtéshez hasonléan az érték fogalmadgjatienik tobb tudomanyagban, az
értéknek mas-mas vetiletét helyezve a kbzéppohitat tartom szikségesnek azt, hogy az
érték dimenzidjaval foglalkozzam.

Chikan [2003] a vallalat sikeres tkodésének feltételet a k&t ertékteremtées
megvalositasaban latja. A k&ttértekteremtés soran értéket hozunk létre a fagilasak és
értéket teremtiink a vallalat tulajdonosainak, telggszerre valdsul meg az igénykielégités és

a nyereségesség kritériuma, a fogyasztoi és tulaglaimenzid.

2 Ertéklanc alatt a véllalati tevékenységek értkttd 6sszekapcsolodasat értjiik.” (Chikan — Demi@06]
12.0.)



A tulajdonosi érték koncepcibja szerint a vallatdleges célja a részvényesi/tulajdodosi
hozam maximalizalasa a torvények betartdsaval. étm rovid tavu profitmaximalizalast,
hanem hosszl tava értékmaximalizalast jelent. Rappd1998] kiemeli tovabba, hogy a
tulajdonosi érték nem létezhet fogyasztoi értekinél

Az értéket alapvéen az objektiv tényék befolyasoljak, de hatnak ra a szubjektiv elensek i
Az értékeb személye, a kidskorilmények, a gazdasagi kdrnyezet, a dontési&aik. Pratt
([1992] 11-17.0.), Bélyacz [1995], [2011], BélydeKovacs [2010], Ulbert [1997] kilonbéz
ertékkategoriat és egyben érték felfogast kulorettiek meg. A dolgozatom szempontjabol a
vallalati érték esetében, a tulajdonosi értek kaiagn tekinthei relevansnak.

A részvényesi értékmaximalizalas vallalatelmélgiitéré a klasszikus kozgazdasagtanig
nyulik vissza, majd a neoklasszikus kdzgazdasagtardmegjelenik, amelynek vallalatokrol
sz0l6 elImélete sokaig egyeduralkodo volt a kozgsagtanban. A standard mikrookonémiaban
a vallalat jogi egység, a tulajdonos és a menedzsnélye nem valik kilon, a tulajdonosi és
irdnyitasi funkcié egy egyéni dontéshozé személydmyesil. A kovetkézmérfoldiks Coase
[1937] munkdja volt, akinek tanulmanya a sddéses vallalatelméletek alapjainak tekinthet
Coase [1937] szerint a neoklasszikus vallalateltbéfe egyeduli koordinaciés
mechanizmusként azonositott armechanizmus kie@észitszorul, az egyeduliként nem
elégséges a dontéshozatal megvaldsitasahoz. Aldntsi értékszemlélet kibontakozaséara a
késsbbiekben nagy hatassal voltak az 6tvenes, hatvewedden a vallalati pénzigyek tertletén
megjeled tanulmanyok, amelyek az elmélet pénzigyi alapgadlgaltak. Ezek voltak
Markowitz [1952] portfélidelmélete, Modigliani és iNér [1958], [1961], [1963]
tokeszerkezetil és osztalékpolitikarél szo6l6 elmélete, Sharpe6f9és Lintner [1965] a
tokepiaci arfolyamok modellje.

Az idében soron kovetkéz elmélet a megbizo-ligyndk elmélet, ami a tulajdonos
ertékmaximalizalast leginkabb alatamasztja. A magligynok problémaja nem Uj kelea
k6zgazdasagtanban, ugyanis a téma sziak#rhsen és Meckling [1976] tanulmanyukat egy
200 évvel ezéltti, 1776-os Adam Smith idézettel kezdik, mely xtiszonyt mutatja be.

A tulajdonosi értékmaximalizalas elméleti hattekéisenertetése utan a masik nézet, az érintett

elmélet bemutatasa kovetkezik.

3 A tulajdonos és részvényes fogalmakat egymas siriégaként hasznalom, nem teszek kulonbséget abban
tekintetben, hogy a részvényesek csupan a vaflai@kpapirjanak, a részvényeknek a tulajdonosabl Esd
részletesebben Karpati [1995] tanulmanyat

4 Az elméleti hattér részletes elemzése olvashatgdd§2004] irasaban.
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A tulajdonosi értekelmélet allitasa szerint a Jatlaalapved célja a tulajdonosi hozam
maximalizélasa a térvények betartasaval. Ennekiragletnek a menedzsment irodalomban
megjelent alternativajaként sziletett meg az édtintdmélet, amely magasabb erkdlcsi
norméakat hataroz meg a térvényeknél, és nagyokbhdaimi teljesitmény elérését garantalja.
A vallalat alapvei céljat az értékteremtésben fogalmazza meg, amiéaatettek
egyuttmikddésének és érdekeinek egytittes figyelembevétalaldsul meg.

A tulajdonosi értekelmélet és az érintett elméirsgalata kapcsan megjegyezhetjik, hogy nem
két ellentétes iranyzatrdl van sz6. A tulajdonagékelmélet nem tagadja a tobbi érintett
létezését, és figyelembe vételét a gazdasagi dioratal soran, hanem ugy gondolja, hogy ugy
valésul meg a legnagyobb megtériilés, ha a tulagi@draéket maximalizaljuk.

Az elméletek gyakorlatbeli érvényesulésének okaiokibemlitik Copeland és szétarsai
[1999] az orszagok elt@rtulajdonosi szerkezetét, a tulajdonosi ellzés mikéntjét, a
vallalatok jogi formajat valamint adkeforrasok koncentraciéjat. Az USA-ban a nyilvanos
részvénytarsasag, amelyben a teljesen szétaprézdidgdon a jellem& mig Eurdpaban tébb
nagyobb vallalat, bank, csaldd kezében van a thajd vallalatok zartkden mikddnek, és
nem ritkak a vallalatok kozotti kereszttulajdonlasem.

Meg kell kilonboztetniink az angolszasz és a kontilis érték felfogasokat. Az eltérések
forrdsa elédlegesen az eltérpénziigyi rendszeéb ered. (Black et al. [1999], Sulyok-Pap
[1998], Vigvari [2011])

A disszertaciom empirikus kutatasaban az euroaiagiokat a kilonbézpénzugyi rendszer,
az angolszasz és a kontinentalis alapjan soroldnedaportba. Az angolszaszhoz tartozik az
Egyesiilt Kiralysag és irorszag, a kontinentaliszigyi rendszerhez tartoz6 orszagok Ausztria,
Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Goragms Hollandia, Luxemburg,
Magyarorszag, Németorszag, Norvégia, Olaszorszaguddlia, Spanyolorszag, Svajc és
Svédorszag.

A vallalatértékelési moédszerek csoportositasa Britsasa a szakirodalomban nem egységes.
A fobb elveket tekintve egyégéget taldlunk, de a részletek eltérést mutatna&rt ea
dolgozatban éksz0r bemutatom a székzeltél kategorizalasat, majd egy altalam kialakitott
egyseges szerkezet alapjan a kulovlbdbpdszereket.

Sajat struktrdmat az ismertetett nemzetkdzi ésaihamdalmak figyelembevételével

alakitottam ki, amely az 1. 4bran lathato.



1. bra: A vallalatértékelési médszerek csoportosisa

Vallalatértékelés

Multbeli teljesitmény Jelenlegi vallalatérték az Jovébeli
elemzése elérejelzési idéiszak lehetéségek
figyelembevételével értékelése
Szamviteli Vagyonérték Hozamérték koncepcio Relativ értékelés Reélopciok
mutat6k koncepcié
* bevételalapq, * novekedési
« ROE e kényv » eredményalapu, * kiszéllasi
* ROA szerinti ) ] . * iparag * halasztasi
.« ROI érték Diszkontalt cash Hozzaadott specifikus, opciok
« EPS « korrigalt flow alapd érték tipusu « kényv szerint
konyv modellek modellek érték alapu
§z¢e,r|nt| szorzészamok
értek » Tobin-féle Q
« likvida- « entitas DCF » gazdasagi mutaté
cios érték modell profit (EP)
e rekon- e részvényesi » gazdasagi
strukcios, érték hozzéaadott
potlasi elemzés érték (EVA)
érték (SVA) * piaci
hozzéaadott
érték
(MVA)
 befektetett
toke
készpénz-
hozama
(CFROI)

alkalmazhatésagarol.

Forrasok: Sajat szerkesztés Copeland et al
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legmegfelebbben illeszthét, helyes modell kivalasztasa.

. [1288p., Damodaran [2006] 1015.0., Fénagy-Arva €28i03]
383.0., Rappaport [1998%tewart [1999], Takacs [2009] 15.0., Ulbert [1929}32.0. alapjan

A kilonboz megkozelitések jelebgen kilonboé ertékeket eredményezhetnek. Az értékelést

vegads szakember feladata az eltérések okanak magyardgataaz adott feladathoz

A fenti modellek kozil nem lehet azt allitani, hdgiezne egy legjobb modell. Az adott helyzet

eés az értékelerdd vallalat vagy eszkoz tulajdonsagai alapjan lehéntehi a modellek

Az elméleti fejezetek tanulsagait 6sszefoglalva @agithatd, hogy Porter [1998] értéklanc
elméletébl kiindulva — vagyis, hogy a vallalatitkodésének az a célja, hogy értéket teremtsen,

tehat a vallalati értékteremtés forrasaikauées —, Rappaport [1998] tulajdonosi értek halojan




€s részvenyesi értékmaximalizalasan keresztil -nekmisegitségével az értekteréint
azonosithatdk —, Copeland és satarsai [1999] kulcsfontossagu értékteréjann at — amelyek
a vallalat cash flow general6 képességéhez szorkaamoldodd érték meghatarozok —,
Damodaran [2006] értékelési modelljéig — amelyeksakontalt pénzaramlas alapu, relativ és
opcios eértekeldmek, és az eszkbdzalapu értekelési modellek —, fean@dlyamatok logikai
kapcsolata. Mindezen elméleti ismeretek alapjan &lalat értékterendt tényedit az

alabbiakban hataroztam meg:

FCFF (Free Cash Flow to Firm): a véllalat szabad parnéasa, ami a cégbe befektet
szaméra megjelénpénzaramlas 6sszege. Mivel ez Osszetett értéki@reamért a
kovetked tényedkre bontom:

FCFF = EBIT x (1 — t) — (Beruhazasok — Amortizacio) — AForgotoke

1. EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): kamat esesggado fizetés dti
eredmeny.
Tax Rate adorata, a tarsasagi nyereségado hataraddkulcsa

3. Reinvestment (jrabefektetés): az a potldlagos befektetés, amekttd

tokeraforditasnak és a készpénz nélkili fofgétvaltozasanak az 6sszege.

Il. Befektetett t6ke
4. Invested Capital pefektetettdke): az alaptevékenységbe fektetéket jelenti.

Befektetett téke = Nett6 forgotbke + Netto targyi eszk6zok + Nettd egyéb eszkozok

II. Befektetett tbke megtérilése
5. ROIC (Return on Invested Capital): befektetékegaranyos megtériilés,

EBIT(1-¢t)

ROIC =
Netto forgbétdke + Nettd targyi eszkozok + Nettd egyéb eszk6zok
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V. Eredményhanyad
6. Net Margin: eredményhanyad, ami a nettd nyereség (adozatmémy) és a
bevétel hanyadosa

Eredményhanyad = Nett6 eredmény / Bevételek

V. T okekoltseg
7. Market ROA: eszkdzardnyos nyeresé@maci éertéken, amit helyetteSkent
hasznalok a WACC vonatkozasaban

Nett6 eredmény
MROA =

Sajat téke piaci értéke + Adbdssagallomany piaci értéke

VI. Novekedési item

8. dInRev: az arbetétel novekedési tteme

Az elméleti attekintés és a kordbbi empirikus khgak bemutatasa utan 6ndllé statisztikai
vizsgalatokat végeztem arra vonatkozoan, hogy godal elején megfogalmazott kutatasi
kérdéseimet megvalaszoljam.

A kutatdsom hipotéziseinek igazolasa érdekébenut8pai orszag, 10 agazatbdl és 1553
vallalatbdl all6 adatbazisat vizsgdlom meg 2002@%1 kdzotti idszakban, amely ésen
kiegyensulyozott panelnak tekintbetkkevés hianyzé megfigyelést tartalmaz. Az ada#bazi
Aswath Damodaran honlapjardbltttem le, és szamos atalakitast végeztem rajta

A vallalati értéknél az uzleti értek (firm valuejtékkategoriat hasznaltam, ami a piaci
kapitalizacio (market capitalization) — a sajéite piaci értékének legjobb becslése — és az
adossagallomany piaci érteken (market debt) veitggget jelenti.

A vallalati ertéket — mint fuggvaltozot — befolyasolo tényékz kézal kivalasztom azokat a
magyarazé valtozOkat, amelyek leginkabb meghatarazoallalati értéknek. A valtozék
kivalasztasanal abbdl az 6sszefug@éstmlultam ki, hogy egy vallalat értékterafiképességét

a cash flow generalé képessége hatarozza meg. Rappa998], Copeland és szétarsai
[1999], Damodaran [2006] munkai egyetértenek abliaygy az értéktererittényesdk
azonositasanal a pénzaramlasra, az eredményhangadiaekedeési Utemre, a befektetett
tokére, a befektetettke megtérilésének ndvelésere, valamint az adotsherbkekdltség
csokkentésére kell a vallalatoknak OsszpontositanAz altalam alkalmazott modell az

ertékteremiknek a redukalt hasznalataval kerult meghatarozésee az egyes értékterdikt

5 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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azonositasahoz sok mutatobdl lehet valasztani. Neodeen arra térekedtem, hogy minden
magyaraz6 valtozo szignifikans kapcsolatban legzeiizleti értékkel, az eredményvaltozéval.
A tesztek elvégzése utan, az empirikus kutatdsovetkéz lépéseként a kovetkézalaku

tébbvaltozos regressziés modellt hataroztam meg:

LnFVi,t =a+ :BlnEBITlnEBITi,t + .Btaxtaxi,t + ﬂlnReinvlnReinvi,t + .Blnlnvclnlnvci,t
+ BroicROIC; t + ByetmNetM; ¢ + ByroaMROA; + + BanrevdInRev;; + u;

+€i
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3. Az értekezés tézisei, megallapitasai

Az Uzleti érteket meghatarozo téngkzbefolyadsold hatasat panel regresszios elemzeéssel
teszteltem a teljes édzakra (2004-2011) és az Osszes gazdasagi agdiltrazektor)
vonatkozOan. Az Uzleti értéket befolyasold térdyezzerepének elemzésekor kitértem arra,
hogy a befolyasol6 tényskben, azok fontossagaban tortént-e valtozas adlizskjszak alatt.
Ezért, ha a teljes édzakot két résziibzakra bontom a valsag évének mentén, a valétpgés

a valsag utani itszakra, majd azokat kulon-kulon is értékelem, lidgze olyan tényéik,
amelyek szignifikansak voltak, és kéb elvesztették jeletségliket, vagy éppen
jelentéktelenek voltak és kish valtak fontossa.

A vallalati értéket befolyasolo tényidz szerepének empirikus vizsgalata utan az alabbi

téziseket fogalmaztam meg.

1. tézis: A teljes idiszakot (2004-2011) vizsgélva valamennyi magyarazaliozo

szignifikans hatassal van az eredményvaltozora.

1/a. tézis: A teljes idszakot (2004-2011) vizsgalva, pozitiv hatassal vaaln a
vallalatértékre
. a kamat és nyereségado fizetésoei eredmeny (EBIT),
. az Ujrabefektetés,
. a befektetett bke,
. a befektetett Hkearanyos megtérilés,
. az eredményhanyad,

. az arbevétel ndvekedeési tteme.

1/b. tézis: A teljes idsszakot (2004-2011) vizsgalva, negativan hat a vadigertékre
. az adorata,

. a piaci értéken vett eszkdzaradnyos nyereség (MROA).

1l/c. tézis: A panelelemzés disidészakat, a globalis pénzigyi valsag déti
idészakot (2004-2007) oOsszehasonlitva a panelelemzéssaodik
idészakaval, a globalis valsag utani idszakkal (2008-2011) az alabbi
eltérések figyelhebk meg:

. az el$ idéoszakban az addrata nem befolyasolta az Gzleti érték

valamint,
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. az uzleti értékre az &arbevétel ndvekedése negativatast
gyakorolt,
. a masodik idéiszakban viszont az eredményhanyad nem volt

hatassal az lzleti értékre.

Osszességében tehat, az @lhipotézisem a teljes idszakot (2004-2011) tekintve az
elméletnek megfeldlen igazolédott, viszont a vélsag éfti és utani idészakot

0sszehasonlitva csak részben teljesiilt.

Az empirikus kutatasom mésodik részében azt viesgdhogy a 2007-2008-as pénzugyi
valsag hogyan hatott az Gzleti érték és az ért@ktBrtényesk kapcsolatara. Ehhezésk6r az
eredeti, kiindulasi véletlen hatasu panel regréssziodellemet hasznéaltam, azzabaitéssel,
hogy a magyaraz6 valtozok mellé az évek hatashevettem ,iddummy” valtozoként a
modellbe, valamint az egy évvel késleltetett figgltozot is a fuggetlen valtozok kozé tettem,
aminek segitségével az alkalmazkodast tudtam \iEs@azzel a Bvitett modellel is lefutattam

a panel regressziot.

A 2008-as évnél latszddik a valsag hatasa, ugyaerisaz év negativan befolyasolta az tzleti
értéket.

A kovetkedkben ugy Adllitottam 6ssze a panel modellemet, hagkereszthatasokat is
figyelembe lehessen venni az elemzés soran. Egyaraap valtozé marginalis hatasa olykor
flgghet mas valtozotol is. Ennek a bemutatasaraaRathan ([2003] 264-265.0.) azt javasolja,
hogy a véaltozok kdzotti kdlcsdnhatasokat is megyiagladni, ami a kereszthatést demonstralja.
A kereszthatés vizsgéalatakor, abban az esetbekopawglamennyi valtozé 2008-assdummy
valtozoval van szorozva latszédik, hogy a befekiéike és a befektetetike megtérilésének
2008-as kereszthatasa pozitivan, mig az Ujrabeésk008-as istHummy valtozés szorzata
negativan befolyasoljak az tzleti értéket, a takdhiozonak a 2008-asddummy valtozoval
vett szorzata nem szignifikans.

Ezutan olyan panel regresszidkat végeztem, amelgldsen a kiindulasi regresszios modellt
kiegészitve, a fuggetlen valtozok kozé bekerilekdatasok, az egy évvel késleltetett filgg
valtozo, valamint kulon-kilon, az egyes magyaraaftoedk idddummy valtozéval vald
szorzatai.

A fenti kdvetkeztetéseket 6sszefoglalva az alaist fogalmaztam meg.
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2. tézis: A 2007-2008-as peénzigyi valsag hatasara artekteremté tényezk
kapcsolataban bekoévetkezett valtozasok vizsgélatarra engednek
kovetkeztetni, hogy a 2008-as év egyértelian a valsag évének
tekintheté. A felezési id mutatdja alapjan megallapithatdé, hogy
kevéssel tObb, mint egy év alatt lecseng a valsagtasanak a fele. A
pénzigyi valsag bekovetkeztével — azt megeb évekhez képest — tdbb
fuggetlen valtoz6 maradt a vallalat Uzleti eértékét magyarazo

modellben.

Osszességében az empirikus vizsgalatok eredményelatamasztigk a masodik
hipotézisemet, aminek kdvetkeztében az beigazolddot

A kiindulasi panel adatbazisomat ugy alakitottamhéigy az alkalmas legyen a kulonbBoz
ipardgakban a valsdg hataséra bekovetkezett vattkzaéizsgalatara. Ennek érdekében a
szektorokat kulon elemeztem.

Az eredmények alapjan elmondhaté, hogy a 10 ipkéadgil a pénzlgyi szektor esetében a
legesebb a negativ hatas az uzleti értékre a 2008tsnévagyis azt érintette leginkabb a
valsag. A sorban a kdvetkeaz energia szektor és az informécids technoléuggd az alapvét
fogyasztasi javak, nyersanyag, egészséqgugyi eliggagagak, ezutan a kofivek, az ipari és
vegul a fogyasztasi javak agazat. A regresszianalde alapjan a tavkozlési szolgaltatasok
iparagban nincs szignifikans hatassal az Uzletkézta 2008-as év.

Ha a szektorokat attekintjuk aszerint, hogy az sgyéékterendt tényesk hatdsa milyen az
Uzleti értékre, azt lathatjuk, hogy eltérések vanmaszektorok kozott, illetve az egyes
szektorok, és az Osszagazati kapcsolatok kozotig.a valamennyi szektort tartalmazo
regresszios modellben az értékter@négnyesdk mindegyike szignifikans hatassal volt az
eredmeényvaltozoéra, addig ez a szignifikans hatésjaklemz az egyes iparagakat kilon-kalon
vizsgélva.

A 10 vizsgalt iparagban a valsag hatasara bekoxetkeadltozasok elemzéseit 6sszefoglalva az

alabbi tézist fogalmaztam meg:

3. tézis: A 2007-2008-as pénzugyi valsag hatasait egyes iparagakban kilon-
kilén is megvizsgalva kijelenthel, hogy a 2008-as év a tavkozlési

szolgaltatasok szektort kivéve, valamennyi szektodm a valsag évének
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tekintheté. A valsag legeésebben a pénzigyi szektorban éreztette
hatasat. Az értéket befolyasold ténydék kozlll szamos magyarazo
valtozo elvesztette jeleritségét, egyedil a fogyasztasi javak iparagban
volt valamennyi magyaradzo valtozé szignifikdns hatssal az Uzleti

értékre.

Osszességében a harmadik hipotézisem csak részbdiiadmeg a helyét, ugyanis az
empirikus vizsgalatok a tavkozlési szolgaltatasokzektorban nem bizonyitottak a 2008-as

visszaesését az Uzleti értéknek.

Az utols6 empirikus teszteléshez Ugy rendeztemidindulasi panel adatbazisomat, hogy az
alkalmas legyen a valsag hatasara a pénzugyirédgazdasagban bekovetkezett valtozasok
vizsgalatara. Ehhez a mintabandéwszagokat két csoportba osztottam az orszadeijzl
pénzlgyi rendszer tipusa alapjan. Az egyik csopartangolszasz, amelybe az Egyesiilt
Kiralysag és Irorszag tartoznak, a masik csopkarainentalis pénziigyi rendszerhez sorolhat6
orszagokat foglalja magaban, amely a minta tobdudgat tartalmazza, Ausztriat, Belgiumot,
Daniat, Finnorszagot, Franciaorszagot, Gorogordzagblollandiat, Luxemburgot,
Magyarorszagot, Németorszagot, Norvégiat, Olasagz Portugdliat, Spanyolorszagot,
Svéjcot és Svédorszagot.

A pénzlgyi- és redlszféraban, az angolszasz émkoidlis pénzigyi rendszerrel rendelkez
orszagokban, a valsag hatasara bekodvetkezett aatihzelemzeseit 6sszefoglalva az alabbi

tézist fogalmaztam meg:

4. tézis: Empirikusan is alatdmaszthato, hogy a 2062008-as valsag - a pénzigyi
és realgazdasagot Osszehasonlitva - a pénzigyi $agkan jobban
éreztette hatdsat. Az angolszasz és a kontinentdpgnzugyi rendszeti
orszagokat kulon-kulon is megvizsgéalva kijelenthdk, hogy a 2008-as év
a valsag évenek tekinthdt, mind a pénzigyi mind a realgazdasagban. A
visszaeseés az angolszasz orszagok esetében jovgyabb mértekii volt a
pénzigyi szektor vonatkozasaban, mig a realgazdassmn kozel azonos

mértékben volt tapasztalhat6 a két orszagcsoportban

Osszességében a negyedik hipotézisem csak részb#ja aneg a helyét, ugyanis az

empirikus vizsgalatom soran, az angolszasz és a kmentalis pénzugyi rendszet
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orszagok realgazdasagaiban dkodé cégek Uzleti értékeiben hasonlé visszaesés volt

tapasztalhato.
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4. Osszegzés, tovabbi kutatasi irdnyok

A megvaltozott piaci kornyezeti kihivasokhoz igavadulj elvarasok jelennek meg a
vallalatértekelés esetében is. A vallalatért@kstamara kulcsfontossagu, hogy tébb évre
vonatkoz6, hatékony, hasznos és pontos informadionéarendelkezésre. Ezeket az
informaciokat felhasznalva a menedzsment operattratégiai szifitdontések meghozatalara
képes. Ezek a mutatok alkalmasak arra valsag idejérogy jelezzek azt, hogy valamennyi
értékteremire jelents figyelmet kell forditani. A globalis pénziigyi saly hatasara a
vallalatértékelésben tehat 6&rbe kerlll valamennyi érték meghataroz6 szerepémek
vizsgalata. Ezt a szemléletet vallalati méilefiiggetlenal, mind a nagyvallalatokndl, mind a
kis-és kdzepes vallalatoknal kévetni kell.

A disszertacié alapvétcélja az volt, hogy a témaban relevans irodalned¢tolgozasa utan
megvizsgalja a vallalatok azon értékteréndnyedit, amelyek leginkabb befolyasoljak a
vallalati értéket. Miutan azonositasra kertltek éatekteremik, a 2007-2008-as globalis
pénzlgyi valsag hatasara bekodvetkezett valtozaseknzése kovetkezik iparagi és
orszagcsoporti dimenziéban.

Disszertaciom megirasa soran négy kulcsteruletrieé#iadgozasara koncentraltam.

Az el az elméleti rész, amelyben a vallalati ertékteéasmtletve a folyamatanak bemutatasa
utan a vallalatértékelés irodalmi hatterét, tortérejlédését foglaltam oOssze. Ebben a
fejezetben kerdlt kifejtésre a tulajdonosi értekmeatizalas létjogosultsaganak vallalatelméleti
alatdmasztasa, tovabba az érintett elmélet ismegeltt tobbek k6zott olyan székzmiiveire
fokuszaltam, mint Porter, Prahalad — Hamel, Rappia@mpeland és széitarsai, Black és
szerdtarsai, Pratt, Bélyacz, Ulbert, Smith, Coase, Maikny Modigliani — Miller, Jensen —
Meckling, Freeman, Donaldson — Preston, Friedman.

A masodik a gyakorlati rész, amely a vallalatértékdaevékenységének és modszereinek a
kategorizalasat és attekintését tartalmazza, tészle bemutatva a vallalatértékeléshez
hasznalhaté eszkdzoket, azok alkalmazasaalyeit €s hatranyait.

A harmadik rész a gazdasagi valsaggal foglalkozigmelve annak pénzigyi vetlletét. A
valsag kialakulasanak és okainak ismertetése ataaakra haté folyamatokat, majd a korabbi
empirikus tanulmanyokat tekintettem at.

Végul a negyedik empirikus részben, az adatbadialath adatain keresztil vizsgaltam az
ertékterem tényedket. Az elemzés soran vizsgaltam a 2007-2008-dmgtopenziigyi valsag

hatasait is, a kulonbézaparagakban és az egyes orszagcsoportokban.
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Zarasként megvalaszoltam a kutatasi kerdésemetih@rtetéseket vontam le, 6sszefoglaltam
a kutatasi eredményeimet, amelyeknek gyakorlatzri@sithatosaga és alkalmazhatdsaga
érvényesull valamennyi gazdasagi tarsasag esetébéhba kijeldltem a lehetséges Uj kutatasi
iranyokat.

Dolgozatom megirasanak alapveglja az volt, hogy véalaszt kapjak arra a kerdésig/en
tényedk befolyasoljak a vallalat értékét és ezeknek ge&iknek a befolyasolod ereje hogyan
alakul az egyes iparagakban és orszagcsoportokledve a 2007-2008-as globalis pénzigyi
valsag kovetkezteben.

Ennek érdekében elemeztem 2004 és 2011 kozott rpaauorszag 10 szektorbol és 1553
vallalatbdl all6 adatbazisat. Az adatbazist AswBdimodaran honlapjardtoltottem le, és
szamos atalakitast végeztem rajta. Az iparagakocsmptasanak egységesitése érdekében a
Global Industry Classification Standard (GICS) abgizasat hasznaltam. Ezen az adatbazison
kulonbo®d regresszios modelleket teszteltem. Az empirikusdenyek alapjan levont
kovetkeztetéseimet a tézisekben foglaltam dssze.

A dolgozat eredményei az alabbiakban 6sszegézhet

» feldolgoztam a véllalati értékteremtés folyamaigthertettem azokat a
vallalatelméleteket, amelyek a tulajdonosi értékimakizalas
megalapozottsagat biztositjak, osszefoglaltam aatedr elmélet és
erintett felfogas irodalmakban megjelent megkoeéséit;

* bemutattam a vallalatértékelés gyakorlati modsgerei

* elemzéseim alapjan meghataroztamtabfértékterendt tényedket;

» elemeztem és megallapitottam a 2007-2008-as gtopdlizligyi valsag
hatéasait a vallalatértékre;

* megvizsgaltam a valsag hatasat a szektorok vélakdt ertékeire, és
megallapitottam, hogy a valsag legjeljesebben a pénzigyi szektorra
gyakorolt hatast;

* megvizsgaltam a valsdg hatasat az orszagcsoporélialatainak
értékeire, és megallapitottam, hogy a valsdg aolsr@sz pénzigyi
rendszel orszagok pénzlgyi szektorara hatott nagyobb midgeték

» ezen vizsgéalatokkal egy Uj aspektust, az értéktE&rengés —merés,
valamint a valsag kapcsolatabsitettem meg;

6 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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 az eredmények gyakorlati hasznosithatésaga és malkhbhtésaga
ervényesiul a vallalati mérétt fuggetlenil valamennyi gazdasagi
tarsasag esetében.
Az adatbazis lehéséget biztosit arra is, hogy némi atalakitas utényge®k befolyasolo erejét
ne csak az orszagcsoportok, hanem a 18 europa@goesetében kilon-kulon is teszteljem, és
kovetkeztetéseket vonjak le Ble, ami tovabbi kutatasok targyat képezheti.cb@ni terveim
kozott szerepel az adatbaziwbiése, a 2011 utani adatok beépitése, amelynéiséggvel mar
toébb, mint 10 év adata allna rendelkezésemre dbwdemzések elvégzéséhez.
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