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Bevezetés

Az 80-as 90-es években a véllalati pénzugyek ésllalati stratégia egyes terlletei
jelentsen 6sszefonddtak. Ennek a két teriletnek az étakikolyamatara hivjak fel a
figyelmet Copeland és szétarsai [1999] valamint Bartek-Lesi és sZgésai [2007].

Dolgozatom témajat tekintve ehhez az 6sszekapostltattlethez tartozik.

Takacs [2009a] és Ulbert [1997] is megjegyzik kdiknek bevezéjében, hogy mig a
vallalatértékelésl szo6lo kulfoldi, amerikai és nyugat-eurépai szadalmak nagy
szamban allnak rendelkezéstinkre, addig a hazailmak szama messze elmaradlett
Ulbert [1994] ennek okat hazank gazdasagi multy@zeti vissza, a tervgazdasagban
ugyanis nem volt szikség vallalatértékelésre. A glublikaciok a témaban a
rendszervaltas kornyékén jelentek meg.

Dolgozatom témavalasztasat az indokolta, hogy a0-230évek elejét napjainkig
megjelent és megjelénbéséges nemzetkodzi és mara mar hazai irodalmak é&deke
terlletet jelentettek szamomra a disszertacié rasgffioz. A kutatds megalapozottsagat
j6l mutatja, hogy az altalam bemutatott téma r@geen, kilonbdzmegkdzelitésekben
mar tobb doktori munkabars feldolgozasra keriilt. Disszertaciom Gjdonsaét egy

0j aspektus, a 2007-2008-as globalis pénzlgyi gaksihatasanak vizsgalata jelenti.

A doktori munkam megirdsanak alapvetélja a feltett kutatasi kérdésnek a
megvalaszolasa, amely a kovetikemilyen tényeék befolyasoljak a véllalat értekét, és
ezeknek a tényéknek a befolyasolé ereje hogyan alakul az egyeggakban és
orszagcsoportokban, illetve a 2007-2008-as glolpdiwzligyi valsag kovetkeztében. A
kutatasi kérdésnek a megvalaszolasara az alablotéaipeket fogalmaztam meg,
amelyeket a feldolgozott szakirodalom figyelembeiétel allitottam fel. A dolgozat

hipotézisei:

1 Juh&sz [2004], Kazainé [2008], Takacs [2008], Wanf2000]

5



1. hipotézis: Szignifikans dsszefiiggés van a véllalaték és a kamat- és
adofizetés edtti eredmény (EBIT), az Ujrabefektetés, a befektetid
toke, a befektetett tkearanyos megtérilés, az eredményhanyad, az
arbevétel novekedési Uteme, az adorata, valamint piaci értéken

szamitott eszkézaranyos nyereség (MROA) kozott.

2. hipotézis: A 2007-2008-as pénzugyi valsadg a vizsg#dljes vallalati

mintara vonatkozéan negativan befolyasolja a vallali értéket.

3. hipotézis: 2008 valamennyi szektorban a pénziugyi isag évének

tekintheté, amely valsag a vallalatok értékére negativ hataabvolt.

4. hipotézis: A 2007-2008-as pénzigyi valsag az angmsz pénzigyi- és

realgazdasagra nagyobb hatast gyakorolt, mint masrezagokéra.

A disszertacioban az altalam feldolgozott irodalmekvallalatelméletek, a vallalati
gyakorlat, az alkalmazott pénzligy és stratégiayabal kozelitik a témat, melynek

kifejtése kapcsan az alabbi struktarat épitettdm fe

Az els logikai részben foglalkozom a vallalati értéktetéssel, amellyel egyfajta
stratégiai keretet adok a dolgozatnak. Utana ajdmmesi értékmaximalizalasra
koncentralok, bemutatom annak vallalatelméleti neggazottsagat, majd figyelembe
veszem a gyakorlati megvalésulasokat, tobbek kozéa#t orszagok eltér
véllalatkorméanyzasi és pénzigyi rendszeri sajagassa tovabbiakban az elméleti részt
folytatva az érintett elméletet ismertetem, majéagolszasz és a kontinentalis pénzugyi

rendszer és értékfelfogas kozotti kulonbségekeantiek at.

A dolgozat masodik része a vallalatértekelés tawskagének és modszereinek a
bemutatasa, attekintve azt, hogy hogyan valt a zkdrsmenedzsment hatékony
eszkozévé. A vallalatértékelés segitségével olgatdsek valaszolhatok meg, amelyeket
a gazdasagi dontések meghozatabtt &lhasznalhatunk. llyen kérdések példaul, hogy
mennyit ér a vallalat; megvasaroljuk-e az elad&gnalt vallalatot, vagy eladjuk-e sajat
véllalatunkat, Uzletrésziinket, részvénylnket; eképati tkebefekteik és befektetési

alapok hogyan alakitsdk ki a portfolijukat; a afdt vagyona mekkora hitelre nyujt



fedezetet; a tandcsadbzsdei vagyonkezélcégek a szolgaltatas nyujtasa soran milyen
tanacsot adjanak, milyen lépést tegyenek az azitdtasioban.

A harmadik rész a gazdasagi valsaggal foglalkodigmutatva annak pénzugyi

aspektusait, valamint a ttméban megjelent empikktestasok eredményeit.

A negyedik & rész a kutatast, az empirikus elemzést tartalmaxedynek kiemelt
irdnyai:
— a vallalat értékét befolyasol6 tényhz és ezen tényék befolyasold erejének
vizsgalata;
— a 2007-2008-as globalis pénzigyi valsag kovetkertdétmgyan alakul a vallalat
ertéke és az értéket befolyasolo tédkemilyen hatassal vannak az Gzleti értékre
a vizsgalt vallalatok egészében, az egyes iparagekbilletve az

orszagcsoportokban kilon-kulén.

Zaraskeént kovetkeztetéseket vonok le, igazolonziggamet, megvalaszolom a kutatasi
kérdésemet, 6sszefoglalom a dolgozat () és Gjszerdményeit, illetve ismertetem a

kutatas tovabbi folytatasdnak lehetséges iranyait.



1. A vallalat értékteremtése

1.1. Az értékteremtési folyamat

Az értékteremd folyamat eéforrasok beszerzése, kezelése és felhasznalash abbo
ceélbol, hogy a fogyaszto részére értéket allitseittk (Chikan — Demeter [2006] 3.0.)
Az el6z6 definicié a menedzsmentirodalom oldalarol, legbika termelésmenedzsment,
a marketing és a vallalatgazdasagtan aspektusaipeidja meg az értékteremtés fogalmat
és folyamatat, vagyis a vallalatot olyan szervezatihatarozza meg, amelyikbdése
soran érteket allit 8] és amely ikbdésnek az alapuetcélja a fogyasztoi igények
kielegitese. A disszertaciom megkozelitesében amonbnnek oly maddon Kkell
megvaldsulnia, hogy a tulajdonosi értéke is novdeed véllalatnak, vagyis a fogyasztoi
érték teremtése mellett tulajdonosi értéket is tabmteni. Az értékteremtésnek ez a
felfogasa jol tukroadik tobbek kozott Chikan [2003] kéd ertékteremtést szolo

munkajaban is.

Wimmer [2004; 2005] az értékteremtés kapcsan asgdilja, hogy a teljesitménymérés
eszkozei hogyan allithatok az értékteremtés szatigldh. Arra a kovetkeztetésre jut, hogy
maganak az értékteremtési folyamatnak a megértésareszikség, az ok-okozati
osszefliggések atlatasara, ami alapja lehet az éraas és hatékonyikddést tamogato
dontések meghozataldnak.

Bartek-Lesi és szebrarsai ([2007] 282-285.0.) stratégiai menedzsmeagkiizelitésben
interpretaljdk a vallalat alapvetéljanak elérését és kildetése megvalositasatfoket
irAnyzatot azonositanak, az egyik a verseimelmegszerzése, a masik a vallalat
ertékenek novelése, amealyelméleti és gyakorlati megkdzelitésben is irdioaetked

alfejezetekben.



Porter [1998a] értéklan@imélete az értékteremtésre fokuszal. Szerinteenivallalat
azeért végez tevékenységeket, hogy értéket teremismak a tevékenységek két nagy
csoportra bonthatok, az étleges és a masodlagos tevékenysegekre. Adletes
tevékenységek a termek/szolgaltatasamagét es az @llitasi koltségét befolyasoljak,
ide tartoznak a bemérogisztika, a termelési folyamat, a kindelogisztika, a marketing
és értekesités, az értékesités utani szolgaltatdgok masodlagos, tdmogatd
tevékenységek, amelyek azéelkeges tevekenységek hatékonysagat segttjkalamint

a vallalati hatékonyséagot javitjak, ezek kézé dwmtilk a vallalat infrastruktaraja, az

emberi ebforras menedzsment, a technologiai fejlesztésheszerzés.

1. abra: Az altalanos értéklanc

':% Vallalati infrastruktdra
% \Sw; Emberi eéforras menedzsment
\% g Technoldgiai fejlesztés
= @ Beszerzés Profi
Profit

o _ .| Ertékesités
Bemers | Termelési| Kimend Marketing es an
utani
logisztika | folyamat logisztika értékesités o

szolgaltatasok

N— A
—

Elsédleges tevékenységek
Forréas: Porter [1998a] 37.0.

Az egyes tevékenységek onmagukban is értéketraktab, de a kapcsolddasi pontjai
is fontosak. Porter [1998a] kiemeli, hogy a versdfryy gyakran a tevékenységek
kapcsolatabol ered, és nem kizarolag a tevékenkbélgé\z értéklancot, mint elemzési

eszkbzt hasznald vallalatok képesek lehetnek atragy a tevékenységeik

2 Ertéklanc alatt a vallalati tevékenységek értletd 6sszekapcsolodasat értjik.” (Chikan — Demeter

[2006] 12.0.)



feltérképezésével és fejlesztésével versémyelalositsanak meg. Az értéklanc vallalati

és tanacsadoi korokben igen nagy népssgnek orvend.

Porter altal megfogalmazott koncepcidkrél, azok ééti és gyakorlati problémairol
kivalo elemzést irt Czako [2003]. A szér kritikai észrevételek kozott kiemeli, hogy az
ipardg meghatarozdsa Porter munkéiban nem éleksatatelt, annak elmos6do hatérai
félreértésekhez vezethetnek. Valamint a kétfélsergrebnyre épié altalanos stratégiak
kozott a gyakorlatban nem annyira éles a hataryomaht ahogyan azt Porter
hangsulyozza az elméleti munkaiban. Tovabba Paoder veszi figyelembe a vallalat
szervezeti jellemiit, a szervezeti struktarat és kulturat. A kritikaegjegyzések mellett
azonban elmondhat0, hogy Porter koncepcioi olyarmdglkodasi keretet biztositanak,
amelyek segitségével az informaciok rendszerezesekéztik |1€¢ logikai kapcsolat
feltardsa megoldhatéva valik. A stratégiaalkotésgiiadasagi elvekhez vald kapcsolasa
a masik érdeme Porternek, ami abban segitett, hoggazdalkodastudomany

fegyelmezettebb diszciplinava alakuljon. (Czakd®®8-9.0.)

Copeland és szeaftarsai ([1999] 233-240.0.) az értékteremtés szemgindl a
versenyalnyoket harom csoportra osztjak. A versetigglegyik forrasa a termék aranak
és jellemsjének olyan kombinacidja, amely magasabb fogyasatéket eredményez,
és amelyet a tébbi vallalat nem tud lemasolni. Ezlajdonsagok lehetnek materialisak
vagy immaterialisak. A masik tényea koltségeinyok realizéldsa a versenytarsakkal
szemben, mig az utols6é éké hatékonyabb befektetése. A versetryglforrasainak
azonositasaval, valamint az ahhoz kapcsolodo eksaké vallalat meg tudja itélni helyét
az adott iparagban, illetve az iparagi hozamnak 8ajat hozamnak az dsszevetésével

meg tudja hatarozni sajat értékterérnépességeét.

A termelékenység az output és az input aranyatifkjeA termelékenységet ugy tudjuk
novelni, ha egységnyi inputtal tdbb outputot afikuelb, vagy ha egységnyi output
eléallitasdhoz kevesebb inputot hasznalunk fel. Ha\gdhalat ezt hosszu tavon meg
tudja valositani, akkor értéket termel, ami egykenversenyéinynek is forrasa.
(Copeland et al. [1999])
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Megallapithat6é tehat, hogy az értékteremtés ésrsengebny szorosan 6sszefligg, a
véllalat ugyérizheti meg versenyéhyét, ha a piacon verserdyxéllalatokhoz képest
magasabb értéket realizal. A 70-es és 80-as évaivetratégiai irAnyzatai alapven

a versenydéiny megszerzéseére és megtartasara fokuszaltak.

Porter [1998b] szerint a verseny az adott iparagladit alapveétversenyténye#ol fligg.
Ezek a lehetséges Uj betépa helyettesit termékek fenyegetése, a v&walkupozicidja,

a szalliték alkupozicioja valamint az iparagi vesgérsak k6zotti verseny. Ezek egyuttes
ereje hatarozza meg az ipardg jovedelinégét és végs profitlehetiségeit. A
profitlehetiségek nem minden iparagban azonosak. A stratégitakkiasakor a
legebsebb versenytényéz jatssza a dofit szerepet, oly mddon, hogy tartos

versenyeainyt kell biztositania a vallalat szamara.

Porter [1998b] szerint harom alap¥etstratégia létezik: a koltségveéet a
megkulonboztét és a fokuszalo. Az adott stratégia akkor lehedragnyes, ha az altala
szerzett verseny@hy minél hosszabb tavon fennmarad. Ehhez arrazigkség, hogy a
vallalat a versenyéhyét olyan alapvétképességekre épitse, amelyeket a versenytarsak
nem tudnak lemasolni. A versen§ey valodi forrasadt a menedzsment azon képessége
jelenti, amely a véllalati technologiak és szalérte egyesitését valdsitia meg az
alapveb képesseégekben, vagyis az alap\uaipessegek biztositjak a vallalat hosszu tava

versenyainyét.

Az alapvet képességek egyrészt a technoldgiai iranyvonaladzebsngolasat, a
munkafolyamatok megszervezését és az értektereratgisijak magukban, amelyek
kiemelkeden fontosak a vallalati tevékenység végzéseben.r@dZs az alapvét
képességek kommunikéciot, részvételt jelentenek, kararjed valamennyi vallalati
funkciora és a munka@kilonbo® szintjeire. Az alapvétképesség értéke a hasznalat
soran novekszik, amit taplalni és védelmezni Kdikghatarozasara harom kritériumot
kell figyelembe venni. Az ets hogy az alapvét képesség hozzaférést biztositson
kilénb6d piacokhoz. A méasodik, hogy az alapvé®pességnek nagyban hozza kell
jarulnia a fogyasztoi értékhez. Végll, hogy a veys@irsak csak nagy nehézségek aran
tudjak lemasolni az alapvieképességeket. (Prahalad — Hamel [1990] 83-84.0.)
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A vallalatok altalaban ot-hat alapéeképesség fenndllasa esetén tudnak a vilag
élvonalahoz tartozni, amelyek kiépitése tiz-huset és igénybe vehet. Az alapdet
képesség szintjen a vallalat célja, hogy wezsterepet épitsen ki a vilagban a
terméktulajdonsagok bizonyos korének tervezésébefejiesztésében. A vesdénhek
azzal kellene foglalkozniuk, hogy az egész valtalkiterjed stratégiai vazat alkossanak,
ami akar egy joére vonatkozé utvonalterv, meghatarozza a kiépéeathpved
képességeket és az azt szolgald technoldgiat.aégtai vaz megismeréseével az egéesz
szervezet szamara vilagossa valik adfaras elosztas prioritasa, ami meghatarozza
magat a vallalatot és annak piacait. A versenykaigg a stratégiai vazat nem tudjak
konnyen leméasolni. Ahhoz, hogy a vallaksitekoltség feletti hozamot tudjon realizalni,
versenyeainyt kell l1étrehozni és azt fenn kell tudni tartafz alapved képesség olyan

vallalati ebforras, amit a menedzsment barmikor athelyezhet.

Prahalad és Hamel [1990] a diverzifikalt vallalatgly fahoz hasonlitja, ahol a gyokérzet
jelenti az alapvét képességeket, a torzs az alaptermékeket, amelyellagpved
képessegek targyi megtestésita kisebb agak az Uzleti egységeket, a viragola és
gyumolcsok pedig a végtermékeket szimbolizaljakutishh a vallalat az értéktereint
folyamatok révén értéket hoz létre, fontos tiszt&mek az értéknek a megnyilvanulasi

formajat, fogalmat és ezzel szoros kapcsolatbahdénenziojat.

1.2. Az érték dimenzi6i

Amint azt a dolgozat elejéen mar emlitettem, azkéer@mtéshez hasonléan az érték
fogalma is megjelenik tdbb tudomanyagban, az éeiéknas-mas vetiletét helyezve a
kozéppontba. Ezért tartom sziikségesnek azt, hogstélz dimenzidjaval foglalkozzam,
ahol meg kell killonboztetniink fogyasztoi és tulajpk értéket.

A marketing oldalarol a fogyasztoi érték dimenztenik meg, vagy ahogyan Kotler és
Keller [2006] fogalmaz a véeérték, azaz a fogyasztd szubjektiv véleménye att ado
termékBl vagy szolgéltatasrol, hogy az milyen mértékbdelfmeg a varakozasainak,
mennyiben elégitette ki az igényeit. (Chikan [2005]
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Porter ([1998a] 8-9.0.) értékfelfogasa is a fogy@sidalardl kozeliti meg a fogalmat.
Szerinte az érték az, amit a W&v hajlandbak fizetni az adott termékért vagy
szolgaltatasért, vagyis akkor teremt értéket anigillha a fogyasztoi igényeket kielégiti.
A fogyasztok elégedettsége, a fogyasztoi érték akk@r képvisel értéket a tulajdonosok
szamara, ha a vallalat a befektetéketkoltségét meghaladd hozamot realizal. igy tehéat
a tulajdonosi és fogyasztGi érték szorosan dssgefaqi a ketis értékteremtésen

keresztil atvezet a tulajdonosi érték dimenzio lingha.

Chikan [2003] a véllalat sikeres tkodésének feltételét a kést ertékteremtés
megvalositasiban latja. A kittértékteremtés soran értéket hozunk létre a fagilasak
es értéket teremtink a vallalat tulajdonosainaktebat egyszerre valésul meg az

igénykielégités és a nyereségesseqg kriteriumagya$ztoi és tulajdonosi dimenzid.

A tulajdonosi érték koncepcidja szerint, a vallaEgdleges célja a részvényesi/
tulajdonosi hozam maximalizélasa a torvények betartasaval, mem rovid tavu
profitmaximalizalast, hanem hosszu tavu értékmabkaalast jelent. Rappaport [1998]
kiemeli tovabba, hogy tulajdonosi érték nem lét¢fbgyasztoi érték nélkul. Black és
szerdtarsai szerint [1999] az értékteremtés szakaszabaallalat értéket teremt a
fogyasztoknak ugy, hogy ekdzbewkekoltséget meghaladdo hozamot realizal. A
forrasallokéacio, a pénzgazdalkodas, a kockazatkezs az egyéb vallalati dontések altal
a vallalatvezeik biztositjak a létrehozott érték miggését. Végul az értékrealizalas
szakaszdban, a befektetéseik utan a tulajdonosok osztalékban és az
arfolyamnyereségben megjetegrtéket realizaljak. Ezek a szakaszok veégigkisaérk

ertékaramlast, és biztositjak a fogyasztoi érték tdajdonosi értek kapcsolatat (2. abra).

3 A tulajdonos és részvényes fogalmakat egymas sirivajaként hasznalom, nem teszek kulonbséget
abban a tekintetben, hogy a részvényesek csupaallalay értékpapirjanak, a részvényeknek a

tulajdonosai. Efl lasd részletesebben Karpati [1995a] tanulmanyat
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2. bra: A fogyasztok és befekték kapcsolata a tulajdonosi értékmodellen

keresztul

Fogyasztés Ertékterem> Ertékme@rz> Ertékrealizalay Befektetk

Forras: Black et al. [1999] 101.0.

Black és szek#arsai szerint [1999] a tulajdonosi érték nem mdst a vallalati érték és
az addssagallomany piaci értékének a kilonbségg. vallalat csak akkor tudja novelni
a részveényesi vagyon értékét, ha a részémwyhozama meghaladja a részvéhgt

koltségét.” (Black et al. [1999] 37.0.)

Az érték fogyasztéi és tulajdonosi dimenzidjat meggalva megallapithatd, hogy bar a
kilonbdd menedzsment tudomanyok etiédllaspontot képviselnek az eértékkel
kapcsolatban, abban azonban egyetértés mutathomly, az érték fontossaga kiemelten
hangsulyos, és a tulajdonosi érték novelése a &a§a érték novelésén keresztil

valésithaté meg.
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2. A vallalat értéke

Az érték dimenzidinak bemutatdsa utan a dolgozatpempontjabdl relevans vallalati
értékkel, annak fogalméval, kategériaival fogokeébbiakban foglalkozni.

»AZ erték olyan, mint a szépség: a szehlstamara nyilvanul meg...” (Pratt [1992]
12.0.)

A véllalat értéke a piaci szerégl szdméara nem mindig ugyanazzal a jelentésseRbir.
vallalat vewje szamara az a legfontosabb, hogy @&@n milyen pénzaramlasokat tud
realizalni a vallalat megszerzése utan, az elagdligpa vallalat vagyontomegének
jelenlegi, aktudlis értéke érdekli. A vallalat &déek meghatarozasara kulonféle
gazdasagi szituaciok teremthetnek alkalmat. Ennedgfereben végezhetjik az
ertékelést egyedi fppontokban, adott tranzakcidos helyzetben, amelyekrertékelés
szituacibi alfejezetben térek ki részletesen, valamégezhetjik folyamatosan, ami
altalaban a vallalat beisérintettjei igényének a kielégitését szolgaljafolyamatos
értékelés soran ellérizhetbvé valik a vallalat stratégiai céljainak teljesiéésa
tulajdonosi érték folyamatos alakulasa, valamint adott dontés meghozatalahoz

szikseéges informaltsag biztositasa.

Az értéket alapvéen objektiv tényeik befolyasoljak, de hatnak ra szubjektiv elemek is:
az értékal szemelye, a kidskorilmények, a gazdasagi kérnyezet, a dontési&zik.
Szamos értékkategoriat kilonbodztethetiink meg féithdgten, hogy mi a vallalatértékelés
célja. Pratt ([1992] 11-17.0.) hat kulonléoertékkategoriat és egyben érték felfogast
kilonbodztet meg:

(1) Realis piaci érték pénzbeli vagy azzal egyenériiedszkdzben meghatarozott ar,
amelyért az adott tulajdont 6nszantabdl, megfelgiformacié birtokaban
hajland6 a vely megvasarolni, az elad6 pedig eladni. Az a méroeelyet az
USA-ban minden hivatalos tgyben alkalmaznak, megjél az &ltalanosan
elfogadott, torvéenyes ertéknaér

(2) Befektetési, alapved valtozokon alapuld, bels érték, fogalmak szinonimaként
hasznalhatdk, ami a varhaté pénzaramlasok jeldmdnegk 6sszege. Az, hogy az

igy meghatarozott érték megegyezik-e a redlis @gékkel, attol flgg, hogy a
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piaci szereglk milyen feltételezéseket tettek a §dbeli jovedelmeéséeg
becslésére, a kockazatvallalasra és az addzazetrywonatkozoan.

(3) Méltanyos értek, egy altalanos értékstandard, amelyet jogtalaékéldst
tapasztalva alkalmaznak. Ha a kisebbségi tulajdcmmwa kényszeritenék, hogy
tulajdonrészét aron alul adja el, akkor joga vam,ahogy felértékeltesse
részvényeit, és megkapja utanuk a méltanyos értéket

(4) A folyamatos mikodést feltételed érték nem jelent értékszabvanyt, csupan, azt
jelenti, hogy a vallalkozasrol feltételezziik, hogyikddik, tehat nem all fenn
annak a veszélye, hogy szlineteltetné vagy valamravarna tevékenyseget.

(5) Felszamolasi érték a folyamatos ritkodést feltételez érték ellentéte. Az a nettd
0sszeg, netto vagyonérték, ami akkor realizalHadnegsinik a vallalat Uzleti
tevékenysége.

(6) Kbnyv szerinti érték, szamviteli fogalom, nem értékbecslési. A vallalat

mérlegében szerdgpkszkdzok nettd értékével egyezik meg.

Bélyacz ([1995] 10-11.0.) szerint a kulonféle ékigtegoriak kdzul a piaci érték és az
altala hasznalbeng érték birnak relevans tartalommal. Hatékony pideltételezve e
két érték megegyezik egymassal, a piac azonban kesks esetben tekintlidet
hatékonynak, ezért a piaci és loefsték egyertisége csak hosszabb tavon valosul meg.
A vallalati ttkének a piaci- €s a bélgrtéket olyan esetekben lehet 6sszemérni, amikor a
véllalat piaci forgalomba kertil, létrejon az ad&sel. A tényleges piaci érték csak a
megvaldsult tranzakcié soran alakulhat ki. Olyastlesn, amikor nem jon létre az Ugylet,
akkor az adott piaci értek nem tébb, mint megalafiokzecslés. Mivel nem minden
esetben jon létre az adas-vétel, azért van szikdw$ ertek folyamatos becslésére,
amit az értékbecslés mélyebb talapzatanak nevea@&el([1995] 11.0.). Ha létrejon a
tranzakcio, akkor étte a vev és az elad6 egyarant becslést végeznek az adktizes
vagy vallalat bel$ értékének meghatarozasara. A belgék ismeretében hozzak meg a

dontést a piaci szeréfd. Ennek Francis[1980] harom szabalyat kiilonbdzteti meg:

4 Hivatkozik r4 Bélyacz [1995] 15.0.
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(1) Vasarlasi szabaly, amikor az adott eszkdz pia@&kértalacsonyabb a béls
ertékénél, ekkor az eszkoz alulértékeltnek tekibtledemes azt megvéasarolni,
majd aztan eladni, amikor a piaci ara emelkedni fog

(2) Ertékesitési szabaly, ami azt jelenti, hogy az @spkaci ara magasabb a becsiilt
bels értéknél, ebben az esetben az eszkoz tulértékék]l azt adni.

(3) Nem érdemes kereskedni szabaly értelmében pedaglaizeszkéz piaci ara és
bels értéke megegyezik, egyensulyi helyzet alakul &iatbel§ érték becslése

pontos volt, nem nyerh&profit a tranzakcio réven.

A belss érték, mint a piaci érték mozgasi centruma kap&égacz ([1995] 14-16.0.)
olyan dinamikus modellt mutat be, amelyben a ketdshalat valtozasa, a kockazat
ingadozasa egyarant befolyasoljak az adott eszkékét. Ez a folyamat egy allando
értékelési tevékenységet kivan, vagyis ha barmily@riimény véltozik, azt
folyamatosan felll kell vizsgalni az értéteék.

Ulbert ([1997] 99-114.0.) is azzal a hipotézisdehégy a vallalat betsértekét a piaci
érték mozgéascentrumaként kell kezelni, vagyis éfet legjobban meghatarozni a bels
értéket, ha a piaci értéket a lieksrtéktl eltéritt hatasokat vizsgaljuk meg. Ervelése
szerint, a vagyonérték és a hozamerték koncepdiak raeghatarozott vallalati érték
valamilyen kapcsolatban van a piaci ertékkel, ado@iték a piaci érték mozgascentruma,
hosszu tavon nem térhet el attél. Mivel nincsenlgordmusok, amelyek pontosan
meghataroznak a bélgrtéket, €és magyardznak a piaci értékdeéttek kozotti kapcsolat
szorossagat, ezért Ulbert [1997] logikai Uton bitia a hipotézis helyességét, és azokra
a tényedkre koncentral, amelyek a bélsrtek és piaci értek kozotti eltéréseket
magyarazzak. Ezeket a téngket két csoportra osztja, igymint a szinergiah&t&soa

vevo célhierarchiaja, valamint a nemzetkdzi vallalafrisok.

A vevw célrendszerének heterogenitdsat a nem monetaisyzat képviséi
hangsulyozzak, szerintik nem mindig a monetariye#k dominalnak a dontés-
hozatalkor. Tipikus példa erre a stratégiai vasariEmikor a vagyonérték vagy a
hozamérték modszer segitségével meghatarozott etk csak kiegéssitinforméacio
a dontéshozatal @t. Ebben az esetben a célhierarchia elemei leketizenlcso vasarlas

és a draga eladas stratégiaja, a konkurencia metgse, a vallalat likvidalasayzsdei
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arfolyammanipulaciok, a piaci részesedés noveledamint egyéb célok. (Ulbert [1997]
103.0.) A szinergiahatas is a Vecélrendszeréhez kapcsolodik, amely a vallalatot
megvasarlasa utan jelentberényesdket jelenti. A nemzetkdzi vallalatvasarlasok a
novekw kockazat miatt mutatnak kilénleges tulajdonsagdkaek a kockazati elemek
az arfolyamkockéazat, a politikai kockazat és a képeti valtozasokbol erédkockazat.
(Ulbert [1997] 107.0.)

Késsbbi tanulmanyaban Bélyacz ([2011b] 13.0.) arra eekkeztetésre jut, hogy a piaci
és bel§ érték elszakadasa elképzelhetetlen. A két érteétkidartos és jeleds eltérések
nem rendszeresek, hanem eseti jelleggel fordullialagiaci érték hosszu tavon mindig

a vallalati fundamentumok altal meghatarozott délsekhez konvergal.

Bélyacz — Kovacs [2010] irasukban egy Uj megkoestivazolnak fel a beélses a piaci
érték viszonyanak targyalasa kapcsan. A $penos eltérést azonosit a két érték kozott,
aminek okat a ,testetlen” eszkdzok (intangible sSpeallalatban betoltott szerepében
latja. Ezen elméletek alapjan a mérlegben nem gléeragy nem megfeléen bemutatott
vagyonelemeknek tulajdonithaté a tobbletérték, gnaelallalati versenyképesség, a
miikodés és a pénzugyi teljesitmény forrasa. Ezzaérdéskdrrel foglalkozott doktori
magyarazza, €s arra a kovetkeztetésre jutott, hngtérések a vallalat mérlegen kivli

tételeil®l szarmaznak.

2.1. A tulajdonosi értékmaximalizalas vallalatelmédti hattere

A dolgozatom szempontjdbdl a vallalati értek esetéla tulajdonosi érték kategorigja

tekintheb relevansnak. A fejezetben a fogalom kialakulasélaiéleti megalapozasaval,

majd gyakorlati alkalmazasaval foglalkozom.

5 Részletesen foglalkozik a ,nem megfoghatd”, tésteteszkozok menedzsmentjével, mérésével és
jelentésével tébbek kozoétt Lev [2001] is, aki ersmkdzoknek a vallalati teljesitményben, a gazdasag

ndvekedésben és az altalanos tarsadalmi jolétséléed vald fontossagat hangsulyozza.
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Az 1980-as évekt kezdve a részvényesi érték ideoldgidja uralkoétalatiranyitasi
vezérelvvé valt az USA és Nagy-Britannia vallal&i#iében. Az 1990-es évek végén az
eurdpai orszagok, ugymint Németorszag, FranciagrégéSvédorszag vallalatiranyitasi
vitaiba is bekertlt a részvényesi érték megkozelt€99-ben pedig a részvényesi értek
maximalizaldsa mellett sz6l6 indokok Japanban gy rfagyelmet kaptak. 1999-ben az
OECD kiadott egy dokumentumot, Az OECD vallalatytiasi alapelvei cimmel, amely
azt hangsulyozta, hogy a vallalatot éellegesen a részvényesek érdekei szerint kell
irdnyitani. (Lazonick — O’Sullivan [2000])

A tulajdonosi értékmaximalizalas, mint vallalatiyétdsi alapelv uralkodova valasaban
tobb tényeé is szerepet jatszott. Meghatarozé volt az USA-bdikodé hatalmas
konglomeratumok gyengiilteljesitménye, a felsezetk onérdekkbdveét magatartasa,
ami a részvenyesek érdekeivel vald ellentmondasbeetett, az () vallalati szemlélet-
mod megjelenése, a pénzligyi szektor kedvemyu atalakulasa, deregulacidja, és az
intézmeényi befekték térnyerése. (Lazonick — O’Sullivan [2000])

A részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméléttdré a klasszikus kdzgazdasagtanig
nyulik vissza. Adam Smith lathatatlan kéz elképzelészerint a piacon zajlé
folyamatokba sziikségtelen beavatkozni, mert az d@aggzabalyoz6 mechanizmus, a
lathatatlan kéz vezetésévelikddik, mégpedig ugy, hogy minden szeteplsajat éinyét
tartja szem éit, és nem a tarsadalomét. Viszont a székephjat ebnyének mérlegelése
természetszéen, $t szikségképpewkéjének olyan hasznalatéra fogjarezetni, mely

a tarsadalom szamara is a léggidsebb lesz. Abban az esetben tehat, ha az egpggata
onérdekének megfeli@n cselekszik, gyakran a tarsadalomét is eredmébpesn
mozditja eb, mintha éppen az lett volna a célja, igy éftedta legnagyobb tarsadalmi
hatékonysag is. (Smith [2011] I. 486-489.0.)

A neoklasszikus kézgazdasagtan vallalatokrol sebt@lete sokaig egyeduralkodd volt
a kbzgazdasagtanban. A standard mikrookonémiabatiadat jogi egység, a tulajdonos

és a menedzser személye nem valik kilon, a tulaglods az iranyitéasi funkcié egy

6 Az elméleti hattér részletes elemzése olvashatgdd§2004] irasaban.
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dontéshozé személyben egyesil. A véllalatra fekletgozkéent tekintenek, vagyis a
belsejében zajl6 folyamatokat nem vizsgéljak. Abfarasok az egyik oldalon

bekeriinek a fekete dobozba, a masik oldalon aéleeknés a szolgaltatasok kikertlnek.
A vallalat egyetlen célja a profit maximalizalasani a piacon, mint a koordinacio
megvaldsulasanak egyik mddjaként ismert intézmérkarasztil, az armechanizmus
segitségével zajlik. (Chikan [2005] 64-65.0.)

A kovetked meérfoldiks Coase [1937] munkdja volt, akinek tanulmanya azédéses
véllalatelméletek alapjanak tekintBetCoase [1937] szerint a neoklasszikus véllalat-
elméletben egyedlli koordinaciés mechanizmuskénbn@gitott armechanizmus
kiegészitésre szorul, mert az egyeduliként nem sélggs a dontéshozatal
megvalositasahoz. Coase [1937] volt a®,edki logikus valaszt adott arra, hogy miért
van szukség a vallalatokra. Arra vonatkoz6 érvgyhmiért érdemes vallalatot alapitani
az volt, hogy az armechanizmus hasznalatanak k@ltséannak, amely koltségek a
relevans arak felderités@iles az egyedi szefdések megkotésébszarmaznak. Ezek a
koltségek a vallalatok esetében is felmertinelkiskebb mértékben, ezért a vallalat, mint
szervezet a koordinaciébdl addig veszi at a piaregt, amig a szervezeten belili
szerddések koltsége kisebb a piaci sdelesek koltségénél.

A tulajdonosi értékszemlélet kibontakozasara atekben nagy hatassal voltak az
Otvenes, hatvanas években a vallalati pénzigyaketén megjeleh tanulmanyok,
amelyek az elmélet pénziugyi alapjaul szolgaltakntMpéldaul, Markowitz [1952]
portfélidelmélete, Modigliani €s Miller [1958; 1961963] tkeszerkezetil és osztalék-
politikarél sz6lo elmélete, Sharpe [1964] és Limtj@965] ©kepiaci arfolyamok
modellj€.

Markowitz [1952] a portf6lié diverzifikacioval foglkozott, és azt vizsgalta, hogyan
csokkentheti a befekigt portféliGja hozamanak szoérasat olyan részvények

kivalasztasaval, amelyek nem mozognak teljesen tegglportféli6 hozaméaval.

" Hivatkoznak ra Black és szétarsai [1999] 46.0.
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Kidolgozta a portfolidk kialakitasanak alapelveiBodie-Kane-Marcus [2005] 266-
272.0.)

Modigliani és Miller 1958-as irdsukban arra a k&eetetésre jutottak, hogy tokéletes
tokepiacon a finanszirozasi dontéseknek nincs jédége, adkeszerkezet valtozasai

ugyanis nem modositjak a vallalat ertékét. Willighh838], Durand [1952] és Morton

[1954] mar korabban leirt&iModigliani-Miller 1. tételéhez hasonlé kovetkezseiket,

de a Il. tétel teljesen Ujnak tekintthet

Modigliani-Miller I. tétele szerint barmely valldlpiaci értéke fuggetlerbkéjének forras
szerinti 0sszetételd{ tovabba a dkekdltség nagysaga a hitelaranytdl fuggetlendl
megegyezik a kizarolag sajékevel finanszirozott, azonos kockazati osztalybm1a

vallalatok hozamainal6késitési ratajaval. (Modigliani — Miller [1958] 2&#9.0.)

Modigliani-Miller II. tétele szerint, ami az |. @bl kdvetkezik, egy attételes vallalat
részvényenek varhatdé hozama az ugyanazon kocl@szélyba tartozo, idegen forras
nélkil gazdalkodd vallalatékésitési ratdjanak a pénziugyi kockazattal 6sszéfligg
prémiummal novelt értékével egyezik meg. A kockidpegmium egyerd a kotvény-
részvény aranyanak és az attétel nélkili vallalgdt $ke koltsége és idegedkie koltsége

kilonbségének a szorzataval. (Modigliani — Millg®@$8] 271.0.)

Modigliani és Miller [1958] tételei szerint a cegeke eszkozoldalrél, azaz d@ikvdésiél

szarmazik. Vélemeényik szerint a cég finanszirozasrkezete nem befolyasolja a
miikodési pénzaramlas jelenértékét, valamint a régyekauntan varhaté hozam névekszik
az attétel névekedésével, ami a kockazat novekedesggenti egyszerre. A kockazat
novekedése pedig aranyos a varhaté hozam novekedlés@gyis a részvényesek
kockézata olyan mértékben emelkedik, amit a résmiéntan elvart hozam névekedése

ellensulyoz.

8 Hivatkozik ra Modigliani — Miller [1958] 271.0.
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Modigliani és Miller 1963-ban megjelent cikkikberavitjak az eredetileg
megfogalmazott tételeiket, a modelljikbe beépitialbalati adot, mert a kdlcsdikével
tortérd finanszirozas adozasiodelei joval nagyobbak lehetnek, mint azt a sékerz
kordbban gondoltak. A vallalatok a kolcsékd utan fizetett kamatot raforditasként
szamoljék el, ami csokkenti az addalapot. Az adgyetembevételével korrigalt 1. tétel
ugy fogalmazhaté meg, hogy az attételes vallakitkéregyerdl az azonos kockazati
osztalyba tartozd sajatkeésl finanszirozott vallalat értékével, plusz az il
szarmaz6 adomegtakaritas jelenértékének az osstelgéaz extra jovedelem a vallalati
adorata és a kolcsdike kamatanak szorzataval egyeniModigliani — Miller [1963]
435-439.0.)

Az addéval modositott 1. tétel szerint az attételelalat részvényének hozama
megegyezik az azonos kockazati osztalyba tartagét $kével finanszirozott vallalat
tokésitési ratajanak, a pénzigyi kockazattal 6ssgéfipgémiummal novelt értékével,
amit az adotényézmeérsekel. Ennek alapjan a saféitet utan varhatéo hozam lassabban
novekszik, mint az adok nélkuli hozam. (ModiglianMiller [1963] 438-441.0.)

Modigliani — Miller megallapitdsait 0sszegezve etmibaté, hogy az adokat is
figyelembe véve a cég piaci érteke nem fliggetldgik@attételdl. A kamatkdltségeknek
jelentkezik az addomegtakaritd hatasa, ezt nevezamldpajzsnak, ami a novekv
eladdsodottsag kévetkeztében novethetvallalat értékét. A kamatfizetések koltségként
valo elszdmolasa a hitelt olcsébb finanszirozasnéva teszi a sajabkénél. A tételek
ertelmében elméletileg a 100%-ban kolcé&avel finanszirozott vallalabkeszerkezete

a legebnydsebb, ezért minden vallalatnak annyi hiteltewedl felvennie, amennyi csak

lehetséges.

Fontos tisztazni Modigliani — Miller tételei kapecsahogy elméletiik olyan tdkéletes
tokepiacot feltételez, ahol nincsenek tranzakciotskgiek és adok, (az adéval médositott
tételeinél mar annak hatasat figyelembe veszik)ydsakozasok homogének, az

informacioszerzésnek nincsenek koltségei, a piamrepbk ezaltal tokéletesen

9 A noévekedés csak akkor kovetkezik be, ha a védljaleedelme#sége meghaladja a hitelkéltséget.
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informaltak. A valésagban azonban nem ilyen idédtiik a feltételek, és a vallalat
tokeattételének a ndvekedése noveli éddsockazatat, amelynek a koltségei magasak,
igy a hitell®l tortérs finanszirozas novelésénelsmyei nem biztos, hogy érvényesulni
tudnak a noveky cshdkdltséggel szemben. Damodaran [2006] is foglakezizel a
problémaval, és 50%-0s hitelaranyt hataroz meganigyennél magasabb szintnél a
koltségek meghaladjak a Bilk szarmaz6 éhyoket.

A tokepiaci arfolyamok modellje Treynor, Sharpe, ésthém nevéheziizédik.1© A

modell szerint a varhaté kockazati prémium ararafoertekével,

r—1F = B(ry — rf),

vagyis a befektetés varhato kockazati prémiumaayarhatd kockéazati prémiumanak
szorosa. (Bélyacz [2001]) A CAPM modellre a vallieidkekoltség becslése részben még

visszatérek.

A tulajdonosi értékmaximalizalas pénziigyi hattekérsmnertetése utan visszatérek az
idében soron kovetkézelmélethez, a megbizo-ugynok elmélethez, ami @dohosi
ertékmaximalizalast leginkabb alatamasztja. A madgsag elmélete azon alapszik,
hogy az egyének sajat hasznuknak medfetelszervezik a tranzakcioikat, és ezaltal
hozzak létre az éforrdsok hatékony allokaciojat. Ez az allitds msgakcazért is fontos,
mert az efforrasok hatékony allokacidjanak, és igy az ériakefolétének az a feltétele,
hogy az egyének sajat 6nérdekiket kovessék. Vaanakban olyan esetek, amikor a
vallalat tulajdonosainak és menedzsereinek az érde&ljai kiilonbdznek. (Rappaport
[1998])

A megbiz6-Uigynok probléma nem Uj kéletk6zgazdasagtanban, mert a téma szikeért
Jensen és Meckling [1976] tanulmanyukat egy 20@kawebtti, 1776-os Adam Smith
idézettel kezdik, amely ezt a viszonyt mutatjadeegbizo-tigynok probléma irodalma
nagyon lBséges, Berhold [1971], Ross [1973; 1974], Wilso®6R; 1969], Heckerman

10 Hivatkozik ra4 Bélyacz [2001] 23.0.
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[1975]1, amelyek mas specidlis vallalatelméleti esetelomlasproblémaival mutatnak
rokonsagot. Jensen és Meckling ([1976] 310-31laa.)iigynoki kapcsolatot olyan
szerddeskent értelmezi, amelyben egy vagy tébb szenaéigdgbizo(R, megbiz(nak)
egy masik személyt ag ugynokdt hogy végezzen helyette/helyettik vagy a
nevében/nevikben bizonyos tevékenységet. Ez madgagkt néhany dontési jogkor

atadasét is az Uigyndk szamara.

Ha mindkét fél haszon-maximalizalasra torekszikoakoggal feltételezhetjik azt, hogy
az ugyndk nem mindig a megbizé érdekei szerintekselk. A megbizé az Ugynok
0sztonzésével csokkentheti a sajat érdékeialo eltdvolodast, valamint az Ggynok
nemkivanatos tevékenyseégeit koltségek aran @ilam tudja. Egyes esetekben kilon
fizetni fog az tgyndknek (ezt hivjuk szédeskaotéesi, bonding kéltségnek), hogy biztos
legyen abban, az Gigynok ne kdsson olyan Ugylatetlyaa megbizé érdekeit sérti, illetve
ha mégis ilyen tgyletet kotott az tigynok, akkor eghizot kompenzaljak. A megbizé-
ugynok probléma miatt keletkézkdltség aziugynoki koltség amely az emberek
egyuttmikddésenek megvalositasa miatt merul fel, az értbakétek koltségeit probalja
csokkenteni, és tartalmazza a megbizé éitegsi koltségeit, az tgynok elkotebel?si
koltségeit, valamint azt a megbizdi jolétcsokkengsamely a megbizd veszteségeként

jelentkezik, és rezidualis veszteségnek nevezzik.

A vallalat tulajdonosai és menedzserei kozott fdankapcsolat megfeleltethieta
megbizé-ligyndk kapcsolatnak, a menedzserek ugyartidajdonosok ugynokeinek
tekinthetk. igy ez a kockéazatvisgl és dontéshozéi probléma is megfeleltathar
tgynokelméletnek, aminek a megoldasara, vagyis haggnedzserek éldleges célja a
tulajdonosi vagyon maximalizalasa legyen, az alélhton#k hasznalhatok:

1. jelen®s tulajdonosi részesedés,

2. tulajdonosi hozamok figgvényében kialakitott vézgtvadalmazas,
3. kulss felvasarlas veszélye,
4

. avallalatvezdtk munkaeé-piaci versenye. (Rappaport [1998] 1-12. 0.)

11 Hivatkoznak ra Jensen és Meckling [1976] 310.0.
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2.2. A tulajdonosi értékmaximalizalas gyakorlati mgvalésulasa

A tulajdonosi értek modellt az 1990-es évelttetisisorban a beruhazasok értékelésére
és az akviziciok arazasara hasznaltak, és a szakiidz a diszkontalt cash flow

mobdszert hasznaltak. Ma mar azonban egyarant beépirvezésbe és a teljesitmeény-
értékelésbe is. A tulajdonosi érték modell szeantpiacgazdasagban a raciondlis
szerepbk az eszkdz eértékét a jolven varhatd pénzaramlasok kockéazattal korrigalt

nagysagaval becslik.

Black és szektarsai [1999] szerint, akik szintén a tulajdonazéralélet fontossagat
hangsulyozzak, a vallalat altal elért értéknek niedl haladnia a lek6tott 6ke
hozamelvarasat. Ebben az esetben beszélhetinkicikdei értékteremté&dr ami a
tulajdonosok szamara a részvények arfolyamnyerbs@igés a kifizetett osztalékban
nyilvanul meg. Rappaport [1998] nézete szerint llaledvezebk eldleges feladata a
tulajdonosi érték ndvelése, amit stratégiaalkoté&ssaz operativ teljesitménykritériumok

meghatarozasaval tudnak elérni.

A tulajdonosi érték megkozelités univerzalisnakinties, hasznalhatd nyilvanosan és
zartkofien mikodé részvenytarsasagok, Uzleti egységek, stratégidlerdgkvonalak
elemzésére. A stratégia és a tulajdonosi értekzsrkdzotti kozvetlen kapcsolatot az
szemlélteti, hogy az Uzleti stratégiat ,atkonvéutdl az &altaluk létrehozott pénz-
mennyiségre. A folyamat kdzben azonositott értékngr tényesdket'? nevezziik value
drivereknek, amelyeknek a véllalat célrendszeréth@ Mleszkedését mutatja a 3. abran a

tulajdonosi érték haldja.

12 A véllalat értékét leginkabb befolyasold téngez
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3. bra: A tulajdonosi érték haloja

Tulajdonosi hozam
A VALLALAT ;
. Hozzaadott tulajdonosi érték |/' osztalek,
CELJA A AT arfolyamnyeresé
ERTEKELESI . |
. X Mitk6dési pénzaram Diszkontrat: Hitelek
TENYEZOK 7y
Ft f f
Ertékndvekedés Arbevétel Forgotke Tokekoltség
L. . idétartama névekedése, beruhazas,
ERTEKTEREMTO s
j B Miikddési Befektetett
TENYEZOK i i B o
eredményhanyad| |eszkoz beruhazgs
Tarsasagi adoé

4 4 A

VEZETOI

Forras: Rappaport [1998] 56.0.

A tulajdonosi érték a vallalat sajékejenek abrejelzéseken alapuld gazdasagi értéke. Az
ertékteremti tényedk becslésénél, valamint a maradvanyérték megha@saoal a
megfeleb mddszer kivalasztasa olyawedjelzési tevékenység, aminek az elvégzése csak
bizonyos képességek birtokdban torténhet, és alinésen fontos az értékteremtés
soran. (Rappaport [1998] 13-31. 0.)

A mikodési dontések alapvetn az arbevétel ndvekedési Utemében, (koahési
eredményhanyadban és a tarsasagi adéban titkrékz. A beruhazasi dontések a forgo-
tokébe és a befektetett eszkdzokbe t@rteéaruhazasban jelennek meg, a finanszirozasi
dontésekhez kapcsol6dd eértékteremtést befolyasolge® pedig a dkekdltseg. Az
értékndvekedeés édartama, mint értékterehtényes vezebi becslésen alapul, ami azt

a periodust jelzi ére, amig az adott beruhazégeakoltségen fellli hozamot ér el. Az
ertékteremti tényedkkel szemben tamasztott kdvetelmény, hogy e szerint

meérhetk legyenek és az értéktartomanyuk jol terve&hegyen. Az értéket a hosszu
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tavl, a kockazatot is beéfit pénzaramlasokban megjdlaaljesitmény hatarozza meg,

€s nem pusztan a rovid tava eredmények.

A tulajdonosi értek szemlélet alkalmazasa a memedas szamara azt jelenti, hogy a
vallalat értékeli a stratégiai alternativakat, es\alasztja, amelyiknek a legnagyobb a
hozzaadott tulajdonosi értéke. A vallalat gy hafjaraz eszkozeit, hogy azok a léhet
legtobb értéket teremtsék, és a teljesitményédskelés 6sztordz javadalmazasi
rendszernek a hozzaadott tulajdonosi érték vagyhosszi tavu ertékmutatd képezze az
alapjat. Végul, ha a véllalat mar nem tud értéktadebefektetéseket megvaldsitani,
akkor visszajuttatja a pénzt a tulajdonosoknak. fidgglhe®, hogy egy vallalat esetében
a szemlélet alkalmazasanak sikere a® slEamu vezét elkdtelezettségét fiigg. A
tulajdonosi érték kozpontu vallalatok rendszeresedgeznek becsléseket arra
vonatkoz6an, hogy mennyit ér a vallalat, majd ezeke értékeket Osszevetik a
részvenyarfolyamban tukréd6 elvarasokkal. Ez a folyamat az értékaudit, amiftek
célja az értekteremtés egészének nyomon kovetésieaszése. A tulajdonosok csak
akkor érhetnek el az atlagosnal magasabb hozansota hényleges teljesitmény

meghaladja az arfolyamban megjéignaci varakozasokat. (Rappaport [1998])

A tulajdonosi érték alapu elemzésnek az operatieiik szamara az egyik legfontosabb
eredménye az, hogy segitséget nyljt azoknak adayékgeknek a meghatarozasaban,
amelyekre a vallalat tkdédése soran a legjobban oda kell figyelni. Az fizeték 7
pénzlgyi értéktererittényedje, amelyeket Rappaport ([1998] 171.0.) makroszint
ertékteremtesi tenyéknek nevez, a kovetkék:

1. az arbevétel ndvekedése,
a mikodeési eredményhanyad,
a befektetett eszk6zokbe és
a forgbeszkozokbe tortdmpotidlagos befektetés,
a tarsasagi adokulcs,

a bkekaltség,

N o gk~ Wb

az értékndvekedési periodus hossza.

Az operativ dontések meghozatalaban azok a milntiszrtékterentt tényesk

segitenek, amelyeket az operativ vékeek kell meghozniuk az tGzleti egységek szintjén,
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és amelyek befolyasoljak a makros#inényesk értékét. Ezutan azon értékterémt
tényedk azonositaséara kerll sor, amelyek az értéketraatpgpbb mértékben névelik és

a vezebk is kozvetlenil tudjdk befolyasolni. Ezeknek ayeEabknek a segitségével
torténik a teljesitmeény javitasat célzo stratégualiasztasa, amely a vedktkovetked
feladata. A stratégiaalkotas sordn a wélzetzokat a stratégiakat valasztjak Kki,
amelyekkel a maximalis tulajdonosi érték ééhet Ennek megfeléken, a teljesitmény-
mérési rendszebfértékelési jellemd tarsasagi szinten a tulajdonosi hozamok, operativ
szinten a hozzaadott tulajdonosi érték és az dédelzési mutatok, alacsonyabb
szervezeti szinten pedig a kulcsfontossagu értekiesi tényaik lesznek. (Rappaport
[1998])

A tulajdonosok rendelkezésére allnak azokzadei elemzések és rangsorok, amelgekb
tajékozodhatnak a vallalatuk teljesitmérdyés piaci megitélésélc Evente jelenik meg

a The Wall Street Journalban a LEK/Alcar Consult@gpup kdzrerikodésével a
Shareholder Scoreboard, ami a beféiktedzamara nyujtott teljesitményre fékuszal. A
részvénybefektetés a varakozasokkal valo jatékmatkinthed, mert azok a befekigh
érnek el az atlagosnal magasabb hozamot, akik mé&ggaényarfolyamba val6 beépilése
elott észlelik azt. (Rappaport [1998] 180-188.0.)

Rappaport [1998] létrehozott egy mutatdt, amelyi/& ratanal jobban képes bemutatni
azt, hogy milyen a részvény megitélése, alul- vigylértékelt. Ez az ERI mutatd
(Expectations Risk Index - a varakozasok kockamdéexe), ami a részvényarfolyam
jovébeli novekedését is magaban foglalja. A nyilvanasékods részvenytarsasagok es
a zsde folyamatos jelzéseket killdenek egymasnakaéi gr is egy ilyen jelzés, amit a
piac kuld a vallalat felé az elvart teljesitméenpsdil, amit a tulajdonosok részvényekbe
fektetett pénzének megtéruléséhez kell elérni itb&danagaban foglalja a tébbi szetepl
jovobeli varakozasait is. A vallalati vezetés és a pa@kozasait 6ssze kell egyeztetni,
kilondsen a kulcsfontossagu dontések meghozatdata(®appaport [1998] 100-111. 0.)

A véllalati hozam azt a megtérlést jelenti, ameéyeallalat ér el a realeszkdzokbe valod
befektetéseivel. Amennyiben ez a hozam meghaladjekoltséget, akkor a véllalat
ertéket termel. A tulajdonosi hozamot a tulajdogdsel a vallalati részvényekbe vald

befektetéssel, ami akkor lesz nagyobb, mint a s&§étkoltsége, ha a vallalat talteljesiti
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a részvenyarfolyamokban tukiiid varakozasokat. Ha a varakozasokban nincs valtozas,
akkor a részvényesek pontosan az altaluk elvadrhoz realizaljak. (Rappaport [1998]
100-111. o.) Azt mondhatjuk tehat, hogy azok a lktefék érhetnek el az atlagosnal
magasabb hozamot, akik meg éteeszlelik a vallalat javulo kilatasait, migd azok

beépulnének az arfolyamba.

Az 1980-as évek kozepdt amikor a nagy, vilaghir vallalatok novekedtek, a cégek
megvizsgaltak az Gzletmenetiket vagy azok egy tééz@ kovetkeézkérdéseket tették
fel maguknak:

* Mekkora tket fektettek az tizletbe?

* Mekkora megtérulést general a befebkeek a vallalat?

* A haszonaldozati kdltséget mennyivel haladja meg eegtérilés?
Ezek a kérdések a mult teljesitménye vagy éhéli tervek alapjan valaszolhatok meg.
A véllalatok ilyen iranyu vizsgélata és az értégtettk azonositasa nem tekintiete
forradalminak se kiléndsen Ujnak. Az elmélyllt aikazas az, ami a tulajdonosi

ertékszemlélgtvallalatok esetében Ujdonsagot eredményez. (Af20ld7] 316.0.)

Az értékalapl vagy értéekkdzponti menedzsment kiésge hasznalatos erre a
menedzsment megkozelitésre, ami tobbet jelent ankdle menedzsment technikak
egyszeii alkalmazasanal. Egy olyan szemléletmdd, amine&t&ekozott az etglleges

célként a hosszu tavua tulajdonosi érték maximalgaalosul meg. A véllalat alapget

céljat a sajat rendszere, a stratégiaja, a folyaimatz analitikus technikai, a
teljesitménymdii és a kulturdja egylttesen szolgaljak. Aézéekbsl kdvetkeden a

stratégiai €s a pénzlugyi dontéshozatal Osszehadgald egyik lehetséges
eszkbzrendszere az értékalapu vallalatvezetéandmitet. al [2011] 562-577.0.) Az
értékalapd menedzsment harom része a tulajdoneskrér fokuszaldé misszid, a
tulajdonosi érték mérése és a tulajdonosi értékntersének ndvelésére iranyuld

tevékenység, amit a 4. dbra szemléltet. (Arnol@®72318.0.)
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4. abra: Az értékalapt menedzsment harom lépése

/ 3. Aktiv menedzsment a \
tulajdonosi értek
teremtésének érdekében

az érték forrasanak azonositasa és
megértése, célkizés, esforras
allokalas, teljesitménymeérés, dijazas,

\véllalati kultdre /

2. Atulajdonosi érték merése
az egész vallalat, Uzleti egység vagy
befektetési opcid szintjén

1. Misszio
k6zéppontban a részvényesi erték

Forras: Arnold [2007] 318.0.

2.3. Az érintett elmélet

A tulajdonosi értékelmélet allitdsa szerint a Jatlalapved célja a tulajdonosi hozam
maximalizaldsa a toérvények betartdsaval. Ennek kmzéletnek a menedzsment
irodalomban megjelent alternativajaként szilete#gnaz érintett elmélet, amely
magasabb erkolcsi normakat hataroz meg a toérvéeyelds nagyobb tarsadalmi
teljesitmeény elérését garantalja. A vallalat alafpeéljat az értékteremtésben fogalmazza
meg, ami az érintettek egyutikbdésének és érdekeinek egyittes figyelembevételéve

valésul meg.

Freeman 1984-es kdnyvének, a Strategic Managenteatmaeegjelenése oOta, ami az
érintett elmélet alapjainak tekintibetobb mint sz4z cikk és tébb mint egy tucat kdnyv
irédott a kovetkaz tiz évben, valamint a Business Ethics Quarterlp2#\cademy of
Management Review folydiratok 1994-es és 1997-aduéinyai is az érintett elméléitr
szoltak. Ez az érdeldiés azota is toretlen az akadémiai és menedzsskefdk korében.

(Jones — Wicks [1999]) Ugyanakkor az is megallagtihhogy az elmélet nem egységes,
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mert az egyes széilz'®> mas-mas magyarazatot hasznalnak, mas-mas bizmotyité
alkalmaznak az elmélet allitasainak alatamasztabfima fogalmanak a definidlasara is
elté felfogasok léteznek az irodalomban, nincs megegg/@bban a tekintetben sem,
hogy pontosan kik tartoznak bele az érintett katéba, kiket tekintiink érintetteknek,
illetve legitim érintetteknek. A hazai irodalombi méar tobb szety koztiik Onodi
[2004], Karpati [2005b] és Kazainé [2010] foglalkdzaz érintett elmélettel, valamint az
érintett elmélet és tulajdonosi elmélet dsszehdtssdval, valamint az elméletek kozotti

valasztas lehéségével.

A Stanford Kutatéintézet (Stanford Research InstjtGRI) 1963-as definicidfaszerint
az érintettek ,olyan csoportok, akiknek a tamogatéslkil a szervezet nem tudna
létezni”. A meghatarozasbol az kdvetkezik, hogyemeauzsereknek a vallalat érintettjeit
konstruktiv egyuttrikddésre kell rAvenni ahhoz, hogy elérjék a célfaikeszerddéses
vallalatelméletek szerint a legitim érintetteket @apjan a szeéwés alapjan lehet
azonositani, amely a vallalat és az érintettek &gt létre akar explicit, akar implicit
formaban. (Donaldson — Preston [1995] 85.0.) Free@s McVea ([2005] 189.0.)
megfogalmazasaban az ,érintett minden olyan csofa@y egyén, aki befolyasolhatja a
szervezet célmegvalGsitasat vagy érintve van abdaahaldson és Preston ([1995]
85.0.) definicidja szerint ,az érintetteket azokoményleges és lehetséges karokon és
hasznokon keresztll lehet azonositani, amelyekédllalat mikodésének vagy nem
mukodésének kovetkeztében megtapasztalnak, vagy diggotidk, hogy meg fognak
tapasztalni”. Olvasatukban az érintettek a legiérdekkel rendelkdz egyének vagy
csoportok, megkulonbdztetve az érintetteket a gagulldktol. Vannak olyan érintettek,
akik képesek a vallalat itkodését befolyasolni, mig masok nem, ugyanakkonatn

olyan befolyasolok, akik nem érintettek.

13 Evan — Freeman [1993] az érintett elméletet aildwntkre épitve igazolja, Bowie [1999] az Uzldjge
értéki etikai elméleteként hasznalja, Phillips [1997]airdég elvére alapozza az elméletet, Wicks —
Freeman — Gilbert [1994] valamint Burton — Dunn9&Pa gondoskodas etikajan keresztil magyarazza
az elméletet, Donaldson — Dunfee [1999] a tarsadsderddésekre épiti az elmélet normativ magjat.
(Hivatkoznak ra Freeman és McVea [2005] 196.0.)

14 Hivatkoznak ra Donaldson és Preston [1995] 72.0.
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Egy tipikus nagyvéllalat érintettjei a tulajdonosekfogyasztéi érdekvédelem, a Gky
a versenytarsak, a média, az alkalmazottak, akmlérdekcsoportok, a kbrnyezetvd
a szallitok, a kormanyzat és a helyi kozosségeleefhan — McVea [2005] 193.0.)
Vannak olyan vallalatok, amelyek az érintettek agdddrére értelmezik a definiciot, igy
azokat is az érintettjeik kdzé szamitjak, akikgitenek, mint példaul a terrorista
csoportok. Ennek kdszonlkéen rendelkeznek viszont cselekvési alternativaved a

vonatkozoan, ha komolyra fordulna az tgy a tertarsoporttal.

Az érintetti kor eltés felfogasabdl, illetve azonositasbol kovetkezikgh@z egyes
véllalatok altal megvaldsitott érintett menedzsmisnkilonb6sd. Azok a vallalatok,
amelyek helyesen mérik fel az érintettesterét, rendelkeznek azokkal a folyamatokkal,
amelyek az érintettek érdekeit maximalisan figyddenveszik a mindennapiitkddés
soran, valamint minden olyan tranzakciot megvaddsik, amelyek 6sszehangoljak az
érintettek érdekeit a vallalati célokkal, az érintmenedzsment legmagasabb fokaval
rendelkeznek. Az érintett menedzsmentnek a vabalatégiai menedzsment rendszerébe

agyazottan kell megvalosulnia. (Freeman — McVe&%2089-190.0.)

Az érintett elmélet témakorében sziletett munkakik®onaldson és Preston [1995]
tanulmanya azért rendkivil értékes, mert kivaloaszéfoglalja az érintett elméletet.
Remekll rendszerezi és bemutatia a harom (leir@trumentalis, normativ)
megkozelitést, és végll arra a kdvetkeztetésrénqgty bar azok eléggé eldék, mégis
szorosan dsszekapcsoldédnak és tAmogatjak egyralshiut az elmélet normativ magja,
vagyis az erkolcsi és a filozoéfiai alapelvek dbfantossaguak mindharom megkozelités

esetében.

Négy évvel késbb, 1999-ben jelenik meg Jones és Wicks irasa aekgans érintett

elmélettl, amelyben modositjdk az elméletek Donaldson ésst&n [1995] Aaltali

kategorizalasat. Munkajukban az érintett elméksiadalomtudomanyi és normativ etikai
megkozelitéseit vazoljak fel, megvizsgalva azokoh@sagait és kulonbségeit. Az
elméletek osztalyozasanal két csoportot hoznalke,léaz egyikbe a leird6 és az
instrumentélis, a masikba pedig a normativ aspektusriinek. Arra a kdvetkeztetésre
jutnak, hogy egyik aspektus sem teljes a masikihélletve a normativ és instrumentalis

vonalak fejlesztéséb egy konvergens érintett elmélet johet létre. Efoanaja az
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elméletnek kifejezetten normativ iranyultsagu.ehalsje egy jol definialt normativ mag
és egy tamogato instrumentalis elmélet. A normiatkg olyan kapcsolatot feltételez az
erintettek k6zott, ami erkdlcsileg kivanatos, ackohos bizalomra és az egyiiittidésre
épul, és a megvaldsithatésag érdekében meg vargadvaoinstrumentalis érvekkel,

amelyek versenyéhyhoz juttatjdk a vallalatot.

Jones és Wicks [1999] konvergens érintett elm@lsiol6 cikkére Freeman [1999] altal
irt vadlasz a divergens érintett elmélet, amely isteat szerégparos nagy elméletbe
foglalasa kudarcba fulladt. Javaslata az, hogy wobfi Donaldson és Preston
tipologizalasat, valamint a konvergens érintett éétet egyarant. Harrison és Wicks
[2013] irasukban vitatjdk, hogy az érték fogalma pjamkban tulsagosan
leegyszeitsodott és ledikilt volna a gazdasagi megterilésre vald fokusealas
Javaslatot készitettek a teljesitménymeérésre vona#n, amit az akadémiai kutatok és a
gyakorlati szakemberek is nagy haszonnal alkalntaakaAz érintett megkdzelités az
ertékre vonatkozoan koérvonalazza azokat a téikgtzamelyekhez az elmélet megfélel
szemuveget kinal, aminek segitségevel figyelembet leenni az érték tébbi vetlletét.
Kifejlesztettek egy négyfaktoros rigmntot az érték definialasara, ami magaban foglalja
de tul is mutat a gazdasagi érték érintett elvérdadnégy tényex a kovetkes: fizikai
javak és szolgaltatasok, szervezeti igazsagossagyezeti hovatartozas, haszonaldozati
koltség. A megkllonboztészerep kihangsulyozasara a sékriasszehasonlitottak ezt a
nézdpontot harom masik népstereljesitménymér eszkodzzel. (tulajdonosi eérték
szemlélet, BSC, Triple Bottom Lit® Arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy a pénziigyi

teljesitmeény fontos az érintettek szamara, de nesggeduli aspektus.

15 Elkington [2004] 1994-ben alkotta a Triple Bottomné modszerét, amit magyarra a harmas
optimalizalas vagy a haromoldali mérleg fogalmakieatlitanak. A harom dimenzidé, a gazdasagi
(profit), a tarsadalmi (people) és a természetar(pt). A koncepcié a fenntarthatd 8ejesbe és a
véllalatok tarsadalmi felésségvallalasaba agyazottan veszi figyelembe addlsa és a természeti
nézdpontokat, a vallalatot arra inti, hogy a gazdasatgkteremtésen tul a kdrnyezeti és tarsadalmi
értékteremtésre is fokuszalni kell.

A Shell készitett észor ilyen jelentést, amely tartalmazza az adaisadk alatt létrehozott vagy

megsemmisitett tarsadalmi és kornyezeti értékékir{@on [2004] 2.0.)
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Nézzik részletesebben az érintett elmélet kiléhbirgkdzelitéseit.

Donaldson és Preston ([1995] 66-67.0.) tanulmangakiarom tézist fogalmaztak meg,
amely szerint az érintett elmélet leir6 abban antetben, hogy a vallalatot egymassal
kooperald és versefigbel$ érdekekkel bird érdekek egytittesének irja lerunseéntalis
az elmélet a gyakorlati alkalmazés tekintetébenst mesgalja, hogy az érintett
menedzsmentet kdvetallalatok relative sikeresebbek-e a tobbi véallada képest, ha a
sikert a hagyomanyos teljesitménykategoéridakban iikgpl.: nyereségesség, stabilitas,
novekedés. Az elmélet magja viszont normativ, dgweetked szabalyok atvételét
kivanja meg:

a) Az érintettek olyan egyének vagy csoportok, akilkgitlm érdekekkel
rendelkeznek a vallalat tevékenyseégeit det. Az érintetteket a vallalattal
kapcsolatos sajat érdekik alapjan kulénboztetjug, figgetlendl attol, hogy a
véllalatnak van-e valamilyen funkcionalis érdekéikekapcsolatban.

b) Mindegyik érintett(csoport) érdeke bé&lstrtékkel bir, dnmagaért érdemel
figyelmet, nem pedig azért, mert mas érintett(csppd.: a részvényesek érdekeit
seqiti eb.

c) Végqul pedig az érintett elméletet akkor tekinthletiienedzserinek, ha azok az
attitidok, struktirak és gyakorlatok kertlnek bemutatéamelyek egyuttesen

alkotjak az érintett menedzsmentet.

Az irodalomban nem kulondl el ennyire élesen egydl@sharom megkdzelités, és egyes
szerdk anélkil kombindljak azokat, hogy ezt elismerndkeeman munkaiban
mindharom megkdzelités megtalalhato, de az elnaégjat instrumentalisnak fogja fel,
sajat bevallasa szerint az 1984-es kdnyve a SitadMgnagement is instrumentalis
alapokon nyugodott. (Freeman [1999] 234.0.) JonesWacks [1999] az érintett
elméletnek egy tarsadalomtudomanyi és egy nornetikai megkdzelitését mutatjak be,
Harrison és Wicks [2013] az elmélet normativ ésrimsentalis jellegét hangsulyozzak,
Donaldson és Preston ([1995] 74.0.) az aspektuggin@&sba agyazottsagat fejtegetik,

ami az 5. abran jdl lathato.
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5. &bra: Az érintett elmélet harom aspektusa

Instrumentali

Forras: Donaldson — Preston [1995] 74.0.

Az elmélet kiul$ héja a leiré6 megkdzelités, ami megmutatja és mgganazza a kids
vildgban vizsgalt 6sszefluiggéseket. Ezt tAmaszijaainstrumentalis jelleg, ami az ok-
okozati dsszefiiggéseket tartalmazza az érintettekedése, az érintett stratégia és a
véllalati teljesitmény kdzott. Legbelil talalhawedimélet magja, ami normativ, és alapot
jelent a leird és az instrumentalis aspektusokBakaz alap azt jelenti, hogy az elmélet
leir6 pontossaga feltételezi, hogy a menedzsergkténggkenykednek a vallalatban,
mintha minden érintett érdeke bgkrtékkel rendelkezne, és aminek a felismerésatjele
az érintett menedzsment instrumentdlis jellegérmknativ alapjat. Az elmélet leiro,
instrumentélis és normativ igazolasai kapcsan DRizo@l €s Preston [1995] arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az elmélet tamogatdsm a leir0 és nem is az
instrumentélis megkozelitésben talalhatd, hanemomnativ aspektusban, ami - a
szerdparos szerint - az 0] tulajdonelmélet, vagyis ajtldnjogok kortars pluralisztikus

elmélete.

Friedman [1970] klasszikusnak szamito cikke, amaehgllalatok tarsadalmi felédségét
tamadja, normativ bedllitottsdgu volt. A menedZssre tulajdonosok tgyndkeinek
tekinti, akiknek ugy kell eljarniuk, hogy a ledegtobb pénzt kell csinalniuk a jogi és

erkolcsi szabalyok betartasa mellett. A menedzsestkdleges fele@lsséggel a
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tulajdonosnak tartoznak, és nem a tarsadalomnalkenfigiben tarsadalmi felgdséget is

mutatnak, akkor nem a tulajdonosi érdeknek medfefelcselekszenek, és ez nem
tekintheb elfogadhatdénak. Ugyanakkor az egyéni tulajdon@sstében kivételt tesz, azt
elfogadhatonak tartja, ha valaki a sajat pénzét, ledsajat profitjat csokkenti a tarsadalmi

felelésségért cserébe.

Az érintett menedzsment alkalmazasa egyidgjyelmet szentel az 6sszes legitim
erdekkel rendelkdz érintettnek. Az elméletnek nem szikségéziitétele, hogy a
menedzsment a vallalati eli@zés és iranyitas kizarolagos gyakorléja legyenelxelet
nem &llitja tovabba, hogy az érdekek egyidajyelembevétele megoldané azt a hosszu
tavu problémat, hogy az érintettek azonositasavalaattal kapcsolatos legitim érdekiik
ertékelése megvalosul, valamint, ha az érintettekasithatok is, ugyanolyan mértékben

be kellengbket vonni a vallalat fikodésébe.

Donaldson és Preston [1995] tanulmanya azért itédes, mert dsszefoglalja azokat az
irodalmakat, amelyek azzal foglalkoznak, hogyariel az egymassal ellentétes éfdek
érintettek érdekeit 6sszehangolni ugy, hogy a ldgé&gbb kimenet jojjon létre. Hill és
Jones [1992F az informacidos aszimmetriat csokk&ngllensrzési eszkozoket és a
kényszerit eszkdozoket, Freeman és Evan [199Bpdig a tisztességes sz@tesre vald
hajlandosagot hangsulyoztak a tanulmanyaikban, miata mindkét szergparos
egyetértett abban, hogy a hatékony smdézek alapvétfeltétele, hogy minden széds
érintett kozosen és onként fogadja el a swl¥zeket. Az altaluk alkalmazott érintett-
ugynok elmélet szerint a menedzseri célok eltoladnaeszvényesellta tobbi érintett
felé, ami az instrumentalis helyett inkabb a nofmaézpont megvaldsulasat jelenti. Az
elmélet szerint a menedzserek a vallalat, minttéttekkel rendelkez intézmény
megbizottjai, és nem pedig egyetlen érintett cdopdr a tulajdonosoknak az érdekeit
szolgéljak. Hasnas [2013] a tovabbfejlesztett didrekiemeli, hogy a menedzsereknek

a vallalatot az 6sszes érintett érdekével 6ssztzamill vezetnie fliggetlendl attol, hogy

16 Hivatkozik r4 Donaldson és Preston [1995] 79-800.
17 Hivatkozik r4 Donaldson és Preston [1995] 79-80.0.
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az hogyan hat annak pénzlgyi teljesitményére. A reh a tulajdonosi érték

maximalizaldsa, hanem az érintettek jolétének rédee!

Ezen a ponton kritizélja Jensen [2001] az érimpétiéletet, mert az elmélet nem ad
semmilyen atvaltast az érdekek kozott az esetlegesiktusok rendezésekor, és ebben
a keretrendszerben nehezebb kontrollalni a menssk $mkdoved magatartasat, mivel
6k hivatkozhatnak arra, hogy valamelyik érintett =t érdekeit tartottak szemo,
mikdzben a sajat érdekiknek megfédel cselekedtek. Jensen [2001] szerint hibas az a
felfogas, miszerint a veziknek a dontéshozatal sordn valamennyi érintettkétde
figyelembe kellene venniik, mivel egyszerre nemetelibbb szempont szerint
maximalizalni. Ha a vallalatvezi# tobb érintett csoportnak is fetskéggel tartoznak,
akkor konnyen érdekellentétek alakulhatnak ki egygszdasagi dontések
meghozatalakor. llyen esetekben tovabbi kritériunsdikségesek a konfliktusok
megoldasahoz, de az elmélet semmilyen atvaltastatkmz érdekek kdzoétt. Ennek a
problémanak a megoldasara alkotta Jensen [20Cdlyidafosult érintett elméletet és a
felvilagosult értékmaximalizalast, amelyek a hostail piaci értéket tekintik vallalati
célfliggvénynek, és amit a kulonkéozallalati szinteken stratégiai és taktikai elenmatkk
agy egészitenek ki, hogy az érintettek érdekei #batvaltds megvaldsulhasson. Jensen
([2001] 305.0.) szerint az atvaltas a kovethesppen valosul meg: ,akkor kolts tovabbi
egy dollart valamelyik érintettre, ha annak a hasEwU hozzaadott értéke a vallalat
szaméara nagyobb vagy egy&rggy dollarral.” Jensen [2001] értékmaximalizéléssa
kapcsolatos allaspontja az, hogy a célorientatlkexiéshez egyvaltozds célfliggvenyre
van szilkség, ami a vallalat teljes piaci értékéiaximalizalja. Vagyis ha a tulajdonosi
erték maximalizadlasanak étlegessége all fenn, akkor a dontési helyzet egysze
valik. A tulajdonosi érték elméletének megvalogitad a tobbi érintett elvarasai is

teljestlnek.

Jensen [2001] az érintett elmélethez hasonléan egyknsulyozott stratégiai

mutatoszamrendszer kritikdjat is megfogalmazza, atatbszamrendszer ugyanis

18 A teljes piaci értékén a részvények, valamint sszés pénzigyi kovetelés értékét kell érteni. grens
[2001] 297.0.)
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menedzseri szinten megfeleltetethar érintett elméletnek. A balanced scorecard akar
20 mutatdszamot is tartalmaz anélkil, hogy a tetfesnycélok kozotti atvaltast megadna
a vallalatvezdik szamara, igy azok nem tudnak célorientalt doketdsozni. A BSC-t
tovabba nem lehet hatékonyan a vézdisztonzési és javadalmazasi rendszerhez
kapcsolni. A megoldas erre az esetre is egy egyditas mutatd, amely 6sszhangban
van a szervezet stratégigjaval, és alkalmas a latallaagy az Uzleti egység
teljesitményének a méréseére. Jensen [2001] az E¥y@atolja alkalmasnak ennek a
szerepnek a betdltésére, mely szerinte menedzaetes edsiti a hozzajarulast a vallalat

mukodéséhez.

Osszegzésként megallapithat6 az érintett elnéélétogy az egyik érintett érdekeit sem
rendeli a részvényesek érdekeinek ala. Az elméttingeben a vallalat legitim
érdekekkel rendelkéz érintettjei ellenszolgéltatasra tartanak igény, réncs olyan
érintett, akinek az érdeke és a kapott ellenszigé edrébbvalé lenne barmelyik
masiknal. Ennek ellenére az instrumentalis megkigzainégis a tulajdonosi értékelmélet
alkalmazasanal is nagyobb hozamot igér a tulajawmiosAz alliths alatamasztasara
viszont nincsenek kieléditempirikus bizonyitékok és analitikus érvek, vagytgyy a
tulajdonosi értékelmélet teljes értélalternativaja lehetne, tehat az érintettekre vald
koncentralas a tulajdonosok @bsége helyett jobb vezérelv lenne a vallalatkoaés
soran. Donaldson és Preston [1995] is hivatkozikultmanyaban olyan empirikus
kisérletekre, melyekkel azt probaltak igazolni, Wag érintett elmélet alkalmazésaval a
véllalat eredményesebben fodikddni, pénzigyi teljesitménymutatéi javulni fognak.
Ezekil a kutatasokrol kiderilt, hogy nem realizalhat@yabb gazdasagi megtérilés,

mint a tulajdonosi értékelmélet alkalmazasaval.

Masik, az elmélettel kapcsolatban felmérfitobléma, hogyan hangoljuk 6ssze az éltér
érdeki érintettek érdekeit. Léteznek olyan tobbdimenziéstéstdmogatdé mddszerek,
amelyek megoldanak a problémat, de az érdekek =gy valamint a pénzben nem
kifejezhet éerdekek bevonasa tovabbi nehézséget jelentslEdmb érdekkonfliktusbol
kovetkezik a menedzserek Onérdekkéyeatrtékrombold dontési magatartasa, amely
részukél mindig megmagyarazhatdé bizonyos érdekek figyelembételével. A
tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet sgétata kapcsan azonban

megjegyezhetjik, hogy nem két ellentétes iranykaind sz6. A tulajdonosi értékelmélet
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nem tagadja a tobbi érintett |étezését és figyetendielét a gazdasagi dontéshozatal
soran, hanem ugy gondolja, hogy a legnagyobb mdg§temkkor valésul meg, ha a

tulajdonosi értéket maximalizaljuk.

2.4. Az angolszéasz vs. a kontinentalis értékfelfogdds pénzligyi rendszer

A tulajdonosi értékelmélet széles koelterjedésének a vilagon, szamos okat tudjuk
megkulonboztetni. A piacok fokoz6do liberalizaciop magéritke térhdditasa és az
informacios forradalom egyuttesen hozzajarultaklaglet elterjedésehez és szélesikor
alkalmazasahoz. (Black et al. [1999]; Marjan [2004]

Az USA-ban teljesen elfogadotta valt, hogy a vékzenaximalizaljak a tulajdonosi
értéket. EurGpaban és Japanban viszont valamerninigtére vagyis, a tulajdonosokra, a
fogyasztoi érdekvédelemre, a v&ye, a versenytarsakra, a meédiara, az alkalmazattak
a politikai érdekcsoportokra, a kérnyezet$iée, a szallitdkra, a kormanyzatra és a helyi
kozdsségekre is nagy hangsulyt fektetnek az eleshzgsértékelések soran. (Freeman —
McVea [2005] 193.0.) Ezekben az orszagokban azeftrielmélet dominanciaja jelenik

meg a tulajdonosi elmélettel szemben.

Az elméletek gyakorlatbeli érvényesulésének okazokd emlitik Copeland és
szerdtarsai [1999] az orszagok eléétulajdonosi szerkezetét, a tulajdonosi ellzés
ban a nyilvanos részvénytarsasagok esetében aeteljszétaprozodott tulajdon a
jellemzs, mig Eurépaban tobb nagyobb vallalat, bank, csikéaedben van a tulajdon, a
vallalatok zartkaiien mikddnek, és nem ritkak a vallalatok kdzotti keradaftionlasok

sem.
Meg kell kiulonboztetnink az angolszasz és a kont#tis értekfelfogasokat. Az

eltérések forrasa dldlegesen az eltémpénzigyi rendszeébered. (Black et al. [1999];
Sulyok-Pap [1998])
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Vigvari [2011] a kUlénb6& pénzigyi rendszerek kialakulasat a 18-19. szazzahrati
vissza. A kulonbdaség okat egyrészt a vallalati tevékenység finaosagaban résztvév
kils6 és bel§ forrasok részaranyaban, masrészt a finanszirozasjamaltal
meghatarozott vallalatiranyitasi eszkdztkben |&jazakirodalom a vallalatiranyitas két
tipuséra a kuts és a bels irdnyitasi rendszer fogalmakat hasznélja, a fin@ogas
maodjara pedig a kozvetlen és kozvetett finansz@to2é6kdzvetlen, vagyis az értékpapir-
finanszirozas a kudsiranyitast jelenti, amely jellenden az angolszasz orszagokban
dominans, itt a menedzsment fol6tt a befélited Hkepiacon keresztil gyakorolnak
ellendrzést. A bels iranyitasi rendszer, ahol a vezstg feletti elletirzést a tébb bels
érdekeltséggel rendelk&ézrintett® gyakorolja, és amelyre a kozvetett, a bankokon
keresztil megvalosuld finanszirozas a jellémtbbnyire a japan és kontinentalis
eurdpai orszagok vallalatainal figyeltheheg. A vallalatiranyitas pénzigyi vonatkozasai
jOl lathatok a 6. abran, ahol a két egymast néetgir a finanszirozason keresztil
megvalosulo vallalatirdnyitas két elvi lebségét mutatja. A kozos rész azt szemlélteti,
hogy egyik iranyitds sem létezik tiszta formabarnkéA szél§ pont a makrogazdasagi
kornyezet és a vallalat tevékenységi terllete, yeRkaheghatarozo téeny&zelentenek a
befektetések soran. Fontos szerepe van még aznalkaaz addztatas és a szabalyozas
valamint a tamogatas teriletén. (Vigvari [2011] -1163.0.)

Az 1990-es évek soran annyiradrelhaladt az értékpapirositas folyamata, hogy az
amerikai pénzigyi kozvetités ,piackdzpontd” lettk@ntinentalis ,bankk6ézpontaval”
szemben. A szarmaztatott termékek piacanak exp@isnedvekedése a folyamatban
meghatarozd szerepet jatszott. Az értékpapiroaib@kok szamara annyit jelent, hogy
eszkbzeik kozott az eértékpapirok jeless#ge meghy, a banki eszkozok jobban
piacosithatok, a mérlegbmeérlegen kivilre vihék a banki kdtelezettségek, és ezaltal a
hitelez>-ad6s kapcsolat stabilitasa és atlathatésdga csokKkémfalussy [2008] 85-
86.0.)

19 llyen érintettek a finanszirozé bank, a munkavVdilszervezetek, egyéb pénzigyi befekteta
kormanyzat és a helyi kdzosségek. (Vigvari [2018].b.)
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6. dbra: A befektetések meghatérozéi

Makrogazdasagi kornyezet

Beruhazasi
program

Projektspecifikus feltételek
Forras: Porter [1992] 683.

Az Egyesiilt Allamokban és Angliaban nagy és likvikiepiacokat talalunk, a befekdt
tulnyomd tbbbsége intézményi befekteta piacokon a verseny nagyon fontos, a
finanszirozasban nem a bankoké a kulcsszerep, hatiapiacé. A vallalat igy annyit
ér, amennyiért a piacon gazdat cserél. A redlisi @akategoridja a meghatarozo, ami
megfeleb informaltsag mellett kialakul. Olvasatukban i€k a bel§ érték kategoriaja,
ami nem mindig egyezik meg a piaci értékkel, migelpiachak nincs teljeskibr
informacioja. Az eltérés csak rovid tavon létediksszu tavon a bélrték és a piaci

érték megegyeznek. (Ligeti — Sulyok-Pap (szerlOPR])

A kontinentalis Eurépaban és Japanbarkepiacok kisebbek és kevésbeé likvidek, a

részvények tobbsége a bankok, a kormanyzatok éaladok kezében koncentralodik.

20 Hivatkozik ra Vigvari [2011] 162.0.
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Az lzleti életben a bankok és a véllalatok koziztakult bizalmi kapcsolatnak, szakmai
tapasztalatoknak van nagy szerepe. A#tedies allami szerepvallalas miatt a német
rendszer feltlil vezérelt, ami Ggy jelenik meg a vallalatértékbks hogy a piacnak
kevés szerep jut az értékelés soran. (Ligeti —&uBap (szerk.) [2006]) A kontinentalis
Eurdopaban a vallalatértékelést kizarélag konywaksgegek végzik, mig az angolszasz
orszagokban tanacsadd cégek szakosodtak erredatfela

A szamviteli és az addszabalyozas szintén oka@zshek. A német vallalatok esetében
az Ovatossag elve a meghatarozo, az angolszasembes pedig az igazsagossag és a
méltanyossag. A német szabalyozas megengedi aast¢adalékok képzését, aminek
hatasara a vallalati nyugdijalap a cég forrasa thazerepel a sajabtkében, ndvelve
annak értekét, érintve a vallalatértékelést. Azndsrfszok igy alacsonyabb sajitavel
rendelkeznek, mig a tartalékok nélkil az angolssagt ke aranya a magasabb. A két
nézet kozeledik egymashoz, viszont a kulonbségekttenek el teljesen. (Copeland et
al.[1999])

A disszertaciom empirikus kutatasdban az eurOpsiagokat a fejezetben bemutatott
kilonbd®d pénzligyi rendszer, az angolszasz és a kontinerafdpjan sorolom két
csoportba. Az angolszaszhoz tartozik az Egyesiiily§ag és irorszag, a kontinentalis
pénzugyi rendszerhez tartozO orszagok Ausztria,gitel, Dania, Finnorszag,
Franciaorszag, Gordgorszag, Hollandia, Luxemburgagyarorszdg, Németorszag,
Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszédjc®s Svédorszag.
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3. Az értékteremtés mérése

3.1. A vallalatértékelés fejpdési szakaszai

A vallalatértekelés fejidési szakaszait Sulyok—Pap ([1998] 411-412.0.)IBertJ[1994]

alapjan tekintem at.

Az el szakasz, amit klasszikus szakasznak tekintinkgtavitdghabora kozotti
id6szakra volt jellem&. Ekkor jelent meg a véllalatértékelés, mint Ujdoanyag, amit

a vallalatgazdasagtan egyik aganak tekintettekagszikus szakasz jelleden a vallalat
belss értékenek meghatarozasara koncentralt, amit egydiids, objektiv értéknek
tekintett, vagyis semmilyen zavaro tén§euncs ra hatassal, és ami megegyezik a piaci
értékkel. Ez az érték a szamviteli informaciok sgjével meghatarozott vagyonérték,
azzal a tobblettel, amit a részek vallalati egységtdrteid mikodése eredmeényez. A
klasszikus szakaszban tértént meg tovabba a éitedkelés alapelveinek a lefektetése,

amihez az értékegység elve és a folyamatossagesteenak. (Ulbert [1994] 29.0.)

A masodik szakaszt a Il. vilaghabori utanra teketgmikor a klasszikus elvekkel
ellentétes iranyok lettek az uralkodok. Az egydiziés objektiv értéket felvaltja a
tébbdimenzids szubjektiv érték. Kilonbséget tedtekllalat bels és piaci értéke kdzott,
és ezen elvek szerint az értéket a szamviteliimd@idokon tdl az egyének, az eladok és a
vewk érdekei is befolyasoljak. A vagyonértéket felgéih a hozamérték koncepcioja. A
belss érték meghatarozasanal a goanyultsag is megjelenik, ami a varhaté gbeni
jovedelemhez kapcsolodik, és nem azonos a piailét (Ulbert [1994] 29-30.0.)

A harmadik szakasz az 1960-as €4Elt80-as évekig tartott. Erre a szakaszra jeliemz
hogy megjelent a funkciétan, ami nem kozvetlenubbalat bel$ értékének egy adott
mobdszer segitségével toréérmeghatarozaséra torekedett, hanem adbéldéket
determindld ténydik azonositasara, €s annak a piaci értékkel val@skdguara. A
vallalatértekalnek is jeleniséget tulajdonitottak, akinek a szerepét a vaédisitelés
soran tanacsado, kozvétis érved funkciok valamelyikével azonositottak, valamint az
eladok és vetk motivacioit is vizsgaltak. (Ulbert [1994] 30-31).0
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A negyedik szakasz az 1980-as évek u#g@pjainkig le nem zart tbzak, amely az
angolszasz hatasnak koszoidleet jelenbsen megvaltoztatta a német felfogast, és a két
irAnyzat kozelebb kerult egymashoz. Eszerint ndrelgh értek meghatarozasara, hanem
a piaci értéket determinald téngézazonositasara kell torekedni, a Begstéek a piaci
érték mozgascentrumanak tekinthek piaci értéket befolyasol6 tényiekdzott a ved
célrendszerét, a szinergiahatast és a nemzetktedatelvasarlasokat kilonbodztethetjik
meg. (Sulyok-Pap [1998] 411-412.0.; Ulbert [1994}3.0.) Ezek az Ujszieljarasok
harom terlleten adnak tovabbi magyarazatot a hagygos vagyonérték és hozamérték
koncepciokhoz képest:

1. A vallalat bel$ értékét ugy prébaljak megragadni, hogy annak ai gigék®bl
valo eltéréseét vizsgaljak. Ebben a megkdzelitésbbal$ ertéket meghatarozo
vagyonértek vagy hozamérték koncepcio egyengénik tekinthe.

2. A nem vagy csak kozvetve monetarizalhatd tédket is tekintetbe veszik,
amelyeknek a stratégiai felvasarlasok alkalmavalkieamelt szereplk.

3. A vdllalatvasarlasok elnemzetktziesedése kovetkentgelentked nagyobb
kockazat figyelembe vétele a nemzeti vallalatvasakhoz képest. (Ulbert
([1995] 3-7.0.)

3.2. Az értékelés szituacioi

A véllalat értékének meghatarozdsa Osszetett feladert a vallalat értékelése soran
sokféle értékkategoriaval taldlkozhatunk, az érddb aspektusban is értelmezhetmi
mas és mas szituacioban alkalmazhato eredmény@sémos szeé?! egyetért abban,
hogy a kulonbod értékelési helyzetekben eliémodszerek adnak korrekt eredményt,
tehat az alkalmazott értékelési elvet alaf@ptaz értékelés célja és a vallalat tipusa
hatédrozza meg. Fernandez [2007] az értékelés &fetcéljai kozott az aldbbi nyolcat
kulonbozteti meg:

1. A vallalat adasvétele, ahol annak az arnak a meaghaisa torténik, amit a

vasarlé hajlanddé megfizetni, és amin az elad6 hdfleeladni a vallalatot.

21 Fernandez [2002];[2007], Fonagy-Arva et al. [20@3]lyok-Pap [1998], Takécs [2009], Turdczi [2014]
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Tézsdén jegyzett vallalatok esetében a részvény largmeretében hozzak meg
a dontést arrél, hogy az adott részvényt eladj@gvasaroljak vagy megtartjak,
illetve a portfolicba milyen értékpapirokat valogat be. A részvények
arfolyama kénnyen 6sszehasonlithatova teszi alatdlaat.

Nyilvanos kibocsatas esetében, amikor az értékadézaigazolja az arat, amin
a részveényt kibocsatottak.

Oroklés esetében, a végrendeletben meghatarogpitériyértéket 6ssze tudjuk
hasonlitani mas eszkozzel.

Ertékteremtésen alapulé javadalmazasi rendszerkoand vezetk érték-
teremtésével kozvetlen kapcsolatban van a javadaisod.

Az értékterentt tényedk azonositasa, amely soran a leglényegesebb érték-
teremt tényedket hatarozzuk és kulonboztetjuk meg az értékeléms

A vallalat tovabbi nikddésével kapcsolatos stratégiai dontések meghazata
elétt, ugymint a felvasarlas és az dOsszeolvadastti elvallalatérték
meghatarozasa.

Stratégiai tervezés soran olyan kérdések megvafsszomint a mit, hol,
hogyan, kinek a szdmara értékesitsen a vallalan Etratégiai alternativak

értékelése is lehet célja a vallalatértékelésnek.

Fernandezhez [2002] hasonléan Fonagy-Arva és &Aesai [2003] is kilonféle

értékelési helyzeteket kulonboztetnek meg aszermgy folyamatosan vagy

alkalomszeifen végzik az értékeléseket. Annak a kérdésnek adtezolasa, hogy az

adott helyzetben melyik értékelési modszert valassizlletve rendelkeziink-e a

sziikséges informaciokkal, dérfontossagu a munka soran. Altalaban mar a méljas cé

befolyasolja az értékelési folyamatot, és ezaltadat a végeredményt is.

3.3. Vallalatértékelési modszerek

A vallalatértékelési modszerek csoportositdsa ésutstdsa a szakirodalomban nem

egységes. Adbb elveket tekintve egyégéget talalunk, de a részletek eltérést mutatnak,

ezért ebsz6r bemutatom a szék eltéi kategorizalasat, majd egy altalam kialakitott

egyseéges szerkezet alapjan a kulohbdpdszereket.
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Brach [2003] az értékelési mbdszereket a kockazatdmsment oldalarél kdzeliti meg.
A kockazatmenedzsment vallalati s#inhenedzsment funkciot jelent, ami a véllalat
stratégiai tavlatan at az Uzleti kockazat kezelésétagaban foglalja. A menedzsment
szamara rendelkezésre allé eszkdzok kozil a &r&unat kilonboztet meg, amelyek
értékelik a vallalati kockazatot és a bizonytalgosa

1. akekoltségvetés modszere, ami diszkontalt cash fil@aszer, és a kockazatot
kozvetett mdédon meéri a diszkontratan keresztul;

2. a portfélié elemzés, amely a kockazatot relativ amdhéri, és a projektnek a
portfolioc kockazatdhoz valé hozzgjaruldsat azojwsia benchmarking
eszkozével;

3. az opcidarazas, ami kozvetlenll képes a projekifdpes kockazatot elemezni a

valdsziriségszamitas segitségével.

1. tAblazat: Ertékelési modszerek és a kockazat kapolata

Modszer A kockézat megkdzelitése Eszkdz
DCF médszer Kdzvetett Diszkont rata
Portfolio analizis Relativ Benchmark
Opcidarazas Kbzvetlen Valos#Bégszamitas

Forras: Brach [2003] 4.0.

Copeland és szeaftarsai [1999] azt az allaspontot képviselik, hogydHdalat értékét a
cash flow termél képessége, valamint a cash flownak a befektetédtitett hozama
hatarozza meg. A vallalati teljesitménymutatok ébssonlitasakor kiemelik, hogy két
modszer létezik, az entitas DCF-modell és a tbble éwghatarozott gazdasagi profit
modell, amelyek megfelelnek a hosszu tavu szemlélegvalositdsanak és éke-
intenzitas kritériumainak. (Copeland et al. [199295.0.)
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Damodaran [2006] az értékelésnek négy megkozdlides@ositja:

1. diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés, ami a at@rhjovbbeli szabad
pénzaramlasok jelenértékére koncentral, és valaynértékelési modszer alapjat
jelenti;

2. arelativ értékelés, ami hasonl6 eszk6zok arati eegszonyitas alapjaul;

3. az opcios értékelés, ami az opcios tulajdonsagokka@l eszk6zok értékének
meghatarozaséara szolgal;

4. az eszkozalapu értekelési modell, amihez a likwikaérték és a potlasi értek

tartoznak.

Fernandez ([2007] 1.0.) a kovetkezillalatértekelési modszereket kilénbodzteti meg:
1. mérlegen alapul6, vagyonérték tipusu eljarasok;

eredménykimutatason alapuld, jovedelem tipusuasig;

goodwillen alapulé eljarasok;

diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés;

hozzaadott erték tipust modszerek;

o 0k w0

opciok.

Arnold ([2007] 334.0.) a tulajdonosi értek mérésémplgaldé modszerek kozul az
alabbiakat emeli ki:
1. cash flow,
részvenyesi erték elemzése,
gazdasagi profit,
EVA - gazdasagi hozzaadott érték,

teljes részvényesi megtérules,

o ok w0 N

MVA - piaci hozzaadott értek.

A modszereket Arnold [2007] két csoportra osztjaek érték és a kids vagyis piaci
erték meghatarozasat szolgalé modszerekre. A& Beisk meghatarozasahoz a cash flow,
Rappaport részvényesi érték elemzése, a gazdas#gi §s a Stern Stewart & Co
tanacsadd cég EVA-ja tartoznak. A kijlpiaci érték meghatérozdsa pedig Rappaport
teljes részvényesi megtérilése és a Stern Stewafo&tanacsadd cég MVA-ja

segitsegeével tortenik.
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A hazai irodalmakat vizsgalva Ulbert [1997], Fondgya et al. [2003] és Takacs
[2009a] tanulmanyait tekintem at.

Ulbert ([1997] 19-32.0.) a vallalatértékelésnek ik@hyzatat, a vagyon- €s a hozamértek
koncepciot mutatja begként német szakirodalomra hivatkozva, majd ismieatgtiaci
érték meghatarozasanak koncepcioit.

Fonagy-Arva és szeftarsai [2003] a hagyomanyos szamviteli mutatokompua
értékelés mellett, a korstiegazdasagi értékméréseket kilonitik el, utébliieérték
modszerekre és maradvany-nyereség koncepciokrgakorBemutatjak tovabba a
jelentsebb tanacsado cégek és befektetési bankok a@tdgkizott modelleket, amelyek
valamennyien azt hangsulyozzak, hogy az altalu&dett mdédszer miért a legalaposabb,

annak hasznélataval miért juthatunk a legjobb eégme.

Takacs [2009a] Fernandez [20@&hulmanyat is felhasznalva az alabbi vallalatétied
modszereket kiulonbozteti meg:
1. statikus pénziugyi mutatok,
vagyonértek koncepcio,
osztalék-, illetve piaci érték alapu eljarasok,
diszkontalt cash flow alapu értékelés,

hozzaadott érték tipusu eljarasok,

o 0k w0 N

realopciok.

Sajat strukturamat az ismertetett nemzetkdzi ésihaadalmak figyelembevételével

alakitottam ki, ami a 7. abran lathato.
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7. abra: A véllalatértékelési mddszerek csoportosita

Véllalatértékelés
Multbeli teljesitmény Jelenlegi vallalatérték az Jovébeli
elemzése elérejelzési idoszak lehetéségek
figyelembevételével értékelése
Szamviteli Vagyonérték Hozamérték koncepcié Relativ értékelés Realopciok
mutatok koncepcio
« bevételalapu, * novekedési
« ROE e kdnyv « eredményalapu, * kiszéllasi
* ROA szerinti ) ) ) « iparag * halasztasi
.« ROI érték Diszkontalt cash Hozzéadott specifikus, opciok
. EPS « korrigalt flow alapu értek tipust « kényv szerint
kbnYV _ modellek modellek érték alapu
szerinti szorzészamok
értek « Tobin-féle Q
o likvida- * entitds DCF » gazdasagi mutaté
ciés érték modell profit (EP)
o rekon- e részvényesi » gazdasagi
strukcids, érték hozzéadott
potlasi elemzés érték (EVA)
érték (SVA) * piaci
hozzaadott
érték
(MVA)
 befektetett
toke
készpénz-
hozama
(CFROI)

Forrasok: Sajat szerkesztés Copeland et al. [1B88)., Damodaran [2006] 1015.0., Fonagy-Arva et al
[2003] 383.0., Rappaport [1998tewart [1999], Takacs [2009a] 15.0., Ulbert [1999]32.0. alapjan

3.3.1. Szamviteli mutatok

Az alapveb szamviteli kimutatasok koz6tt a mérleg, az eredrkienutatas és a cash flow
kimutatas kulonboztethétmeg. A mérleg egy adott ddontban a vallalat vagyonat
mutatja be, a vallalati tevékenységben betoltodregz és eredet szerint, agymint
eszktzok és forrdsok. Az eredménykimutatds az ailbszak alatt a vallalat

jovedelemtermelését szemlélteti, amelynek Osst&silinddszere lehet 6sszkoltség vagy
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forgalmi koltség eljaras, és ezeken belil a forméjpcdzetes vagy mérlegsder
elrendezés. A cash flow kimutatds a kiegésaitlléklet részeként, olyan pénzaramlasi
kimutatas, amely a vallalat pénzeszkdzének allowetgzasat adja meg azon

események figyelembevételével, amelyek pénzmozigassak. (Kozma [2001])

A sz&mviteli kimutatasok nagyon sok informéciotatad szolgaltatnak az értékeléshez.
Nem szabad ugyanakkor szerél ééveszteniink azt a fontos tényt, ami a két tengség

és rendszer (a szamvitel és a vallalatértékelésp eléljabol fakad. A szamvitel olyan
elszamolasi és objektiv informacidés rendszer, amalygazdasagi eseményeket
megfigyeli, méri és rendszerezetten feljegyzi. Arsxitel multorientalt, és nem célja a
jovébeli ebrejelzeés, igy az attol nem is kériszamon. Ezzel szemben a vallalatértékelés
f6 célja, az dretekint funkcidja segitségével, a véllalati értek becslesgovwre
vonatkozO direjelzések beépitése a vallalat értékébe. (Kozmal} A szamviteli
beszamold ugyanakkor j6 kiindulasi alapot jelentddalatértékeléshez, valamint jol
hasznosithaté olyan esetekben, amikor a vallalakenységének folytatdsa mefsik.
(Pratt [1992] 17.0.)

A jovedelmesdség mérése az eredménykimutatas adatai segitsédgéstéhhet.
Damodaran [2006] két alapéetnutatot kildonboztet meg, az egyik a felhaszriddet
aranyaban mér, és ez a befektetésaranyos megtéainédsik az arbevétel aranyaban,
ami az eredményhanyad. A megtérulési ratak szaarosafa ismert, amiket a Du Pont-
féle felbontas foglal egységes keretbe, aminek xiaétjaban a sajatke aranyos
hozam, a ROE levezetése all, azt bontja téslyrez (8. abra)
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8. dbra: A Du Pont-féle mutatbszamrendszer

ROE Adobzott eredmény Arbevétel Osszes eszkodz
= - X = X —
Arbevétel Osszes eszkoz Sajat toke

v ' '

Eredményhanyad Eszkoz forgasi Tokeattétel

sebessége mutato

— _/
—~

ROA=Eszkozaranyos megtértlés

Forras: Brealey-Myers [1999] II. 331.0

Az eszkbdzaranyos megtérilés (ROA) azt mutatja mmesgnnyire hatékony az eszkdzok
nyeresegtermelése. Az eszkoz forgasi sebesséfmerztki, hogy adott ifiszak alatt az
arbevételBl hanyszor téril meg a vallalat eszkdzallomanya.tokeattétel vagy
tokemultiplikator azt mutatja meg, hogy egységnyastikével mennyi eszkdzallomanyt
mozgat a vallalkozas. A sajdtke aranyos nyereség (ROE) a tulajdonos szems#bgéb
vizsgalja a jovedelméséget Ugy, hogy a tulajdonos nyereségét viszorgifajat dke

értékéhez.

A megtériilési ratak legnagyobbémye abban rejlik, hogy atfogdak, koérinyazokat
meghatarozni €s megeérteni, valamint a mutatoknakagukban is van értelmik, a
vallalatok teljesitménye kozvetlenil 6sszevethegymassal és viszonyitasi alapként
hasznalhatok. A mutatoklbb hianyossaga, hogy a maximalizalasuk nem maxaadgi
szikségszéen a tulajdonosi értéket, igy 6nmagukban nem jeédikt a vezédi
dontéshozatal alapjat. A ratak koncepcionalis hitmfzajarulhatnak a vallalatveégkt
rossz magatartasahoz. A vaéllalat véretk érdekében allhat az eredményadatok
megszépitése, akik jutalma sok esetben bizonyaBnéneycelok eléréséhez van kétve,
illetve vezebi pozicidikat féltve tesznek javitdsokat egyes eré&adymutatdékban.
(Anthony-Govindarajan [2009] 289-312.0.)

Ehrbar [2000] és Rappaport [1998] is kritizal[aR@E és ROA mutatokat, mivel azok

szerintik éppolyan rosszak, mint a szamviteli etym habar figyelembe veszik a
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mérleg adatait is, az viszont ugyanugy torzitoforiméciokat tartalmaz. Bodie és
szerdtarsai [2005] is foglalkoznak azzal a kérdésse|prvea szamviteli eredmény
mennyire kozeliti a gazdasagi nyereséget, és$lekiimdulva a befektdtk mennyire
hasznalnak szamviteli adatokat a vallalat értekélés. Az eredménykimutatas adozott
eredménye fontos informaciot nyujt a vallalati tdlsokrol, amit az a jelenség is
alatamaszt, hogy a részvényarfolyamok altaldbarnkeaheek, amikor a beszamolokban
kozzétett nyereség a befeldees elemék altal elvart szintet meghaladja. A szamviteli
mutatok tobbnyire az eredményre koncentralnak eés képesek megbizhatéan mérni a
vallalatok gazdasagi értékének valtozasat. Enn@p&zort ([1998] 13-31. 0.) abban latja
az okait, hogy az egyes vallalatoknal dlté&zzamviteli eljardsokat alkalmaznak, a
tokelekotést nem veszik figyelembe a foiij@ és a befektetett eszkdzok
vonatkozasaban, és figyelmen kiviul hagyjak a péderiekét is. A goodwill kezelése, a
halasztott ad6zas vagy a készletértékelés szahéhadiétiek az egyes vallalatoknal
(Black et al. [1999]), amit nem lehet hibakéntdeir A problémat inkabb az jelenti, hogy
a gazdasagi vezik sok esetben kizarOlagosan csak ezeket a szamwitéhtOkat

hasznaljak az elemzéseikhez.

Damodaran ([2006] 54-56.0.) az orszagok szamwifgdikorlataban &y kilonbségek
kozil 30 esetet azonosit, amelyek hatassal lehathekedményre. Szamvitel szabvanyai
vonatkozasadban nyolc jelést pénzugyi piacot vizsgal és megallapitja, hogy a
gyakorlatban a k6zds elemek aranya joval meghakjeltéé eseteket. A két orszag,
ahol a legjeleritsebb kiilbnbségek vannak az Németorszag és az Higf#lainok. A
kulonbségek java része abbdl fakad, hogy az USAdtia® konyvelés van adozasi és
beszamolasi célra, mig Németorszagban egyfajtaved@y létezik. Ha 6sszehasonlitast
végziunk az eltérpiacok vallalatai k6zott, akkor a kilonbségekgydlembe kell venni,

és azok mentén kell moédositasokat végrehajtanieMi¥/E és az ahhoz hasonlé mutatok
nem kiigazitott adatokat tartalmaznak, félrevéaredményt adhatnak.

Az eredmény novekedése tehat nem jelent feltétteekedést a tulajdonosi értékben.
Mivel a tulajdonosi hozam az osztalékbdl és a résyek arfolyamvaltozasabol ik
0ssze, és az arfolyam alakulasat asiil értékteremtéssel kapcsolatos varakozasok
hatarozzadk meg, igy ha az eredmény alatta maratbzetes varakozasoknak, akkor a

részvényarfolyam csokkenése ertéket rombolhatagdiuhosok szamara. Az EPS és a
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tulajdonosi hozam kozotti kapcsolatnak a bizonytsdaat vizsgalta Rappaport ([1998]
21.0.), és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy negyértelmi kapcsolat kdzottik. Az
altala vizsgalt idlszakban megfigyelh&t hogy a magasabb tulajdonosi hozamok az
alacsonyabb inflacios ratanak koszowketmert az alacsonyabb kamatlabakat és
tokekoltségeket eredményezett. A szamviteli mutagdk eszvények piaci arfolyamanak
gyenge kapcsolatara Copeland és sargai [1999] is felhivjak a figyelmet, bar azt is
megemlitik, hogy létezik a szamviteli mutatoknaky émrrigalt valtozata, ahol a P/E
mutatoba beépitik a ndvekedés és a kockazat elefggita finomitott valtozat mar
bizonyos feltételek mellett j6l hasznalhaté. Valamg értékterendt tényed beépitése a
mutatoba tulsagosan bonyolulttd tenné azt, ezédtasagyszdibb helyette a DCF-
modell hasznéalata. Copeland és sé&&nzsai ([1999] 126.0.) igy arra kovetkeztettek,yhog
a piac hosszu tavu szemlélettel rendelkezik, ésasaphato be szamviteli technikakkal.
A stratégiai dontéseknél a piac ugy viselkedik, tena DCF-et és nem a szamviteli
megkozelitést alkalmazna. Vagyis azokat a \datt jutalmazza a piac magasabb
részvényarfolyammal, akik az értékeléshez a DCHamajitest hasznaljak és a hosszu
tavl szabad cash flow novelésére koncentralnakzdmsiteli eredményre forditott
talzott figyelem ugyanis értékrombol6 dontésekhezethet. A gazdasagi eleth?? is
arra kovetkeztetnek, hogy alacsony korrelacio varvalalat mdaltbeli szamuviteli
nyeresége és piaci arfolyama kozott. (Black ef1#199]) A hagyomanyos szamwvitel
eredmény a hitel kdltségeit is figyelembe veszrzatétt kamatokon keresztil, viszont a
sajat bke koltsége nem szerepel benne. Azt mondhatjuky leogulajdonosok altal
befektetett dkét ingyenes, kdltségmentes forrasként kezeli. iesdmény tehat eléb a
megkozelitéstl nem tikrozi a cég teljes kibtokekoltségét. Ezzel szemben a tulajdonosi
erték szemlélet szerint akkor képlk érték a tulajdonosok szamara, ha a vallalaidja

termelni a dke koltségét és ugy ér el gazdasagi eredményt.

A hagyomanyos szamviteli mutatatok sziikségek, miiszlonyitasi alapot jelentenek a
vallalat helyzetének meghatarozasahoz, ami tortémh@rabbi évek sajat mutatdihoz

képest, valamint az iparag mas vallalatainak mirtamoképest. A vallalat értékeléséhez

22 Rawley, T — Lipston, M [1985]: Linking Corporatefarn to Stock Prices. Molt Planning Associates, St

Charles, lllinosis. Hivatkozik ra Black és sz&térsai [1999] 68.0.
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szikség van mas vallalatokkal valé 0Osszehasordjtabenchmarkingra is. A
benchmarking a bevalt gyakorlat felkutatdsat ésvalégitasat jelenti, ami altaldban
termékekre és szolgaltatasokra, lzleti folyamatekgy teljesitménymércékre iranyul.
Mas vallalat alatt pedig tébbnyire az adott ipagaglmikodd versenytarsakat értjik.
(Camp [1998] 31-32.0.)

Minden kritikai észrevétel és megjegyzeés ellenérszamviteli adatok hasznalatanak
elonyei kozott kell megemliteniink, hogy a nyereségad&tbnnyen hozzaferhik,
egyszeiiek, éppen ezért az eletket érdeklik. A szamviteli eredmény akkor tekinthet
hasznosnak az értékelés soran, ha az eredménlgad,arosszu tavu pénzaramlasoknak
j6 kozelitését adja. A gyakorlatban ez nagyon ntkérdul eb, ezért a szamviteli
eredmény értekméként valo alkalmazasa nagyon durva becslést jeMégis sokaig
alkalmaztak ezt a vallalatved& aminek az oka az egys#ieégben gyokerezik. Ezen
informaciok kénnyen elérh&t a beszamoldkbol és semmilyen pluséfeszitést nem
igényel a meghatarozasuk és az alkalmazasuk. Avisaont nem ez alapjan értékeli a

vallalatokat.

3.3.2. Vagyoneérték koncepcio

A vagyoneérték koncepcio szerint a vallalat Bedstéke a materialis €s nem materialis
javakban megjeléh vagyonelemek értékeként értelmesheEz a vagyonérték a
szamviteli informacidkbol nyerh&t és az adott 0sszetétebs koru vallalati vagyon
ertéket jelenti. Nem veszi figyelembe a vagyonelkeniwedelemtermeél képessegeét,
valamint a vagyonértékelésnek nem képezi a targyéillalat intellektualisdkéjéenek
értékelése. Figyelmen kivil hagyja a szervezetdilibiidast, a humanékét, a
kapcsolati ¢két, a szervezetiokét, a goodwillt, valamint ezek jovedelemtertel
képesséeget. A vagyonérték koncepcio tobbféleképperimezhe, 1étezik koltség-
szemlélei, napi értékelven alapuld és rekonstrukcidés vaggéhée A koltség-
szemléleinél a vagyontargyak beszerzési értékét vessziklagymkran konyv szerinti
értéknek is nevezik. A napi értékelven alapulékatiEs esetében az aktualis napi arbol
indulnak ki, amit akkor kellene kiadni, ha a tulaqews az adott vallalatot valtozatlan

formaban, a jelenlegi aron akarna Iétrehozni, agarevezik Gjrabeszerzeési érteknek. A
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részrekonstrukcids érték esetében a vallalat drtszekre bontva hatarozzak meg.
Mindh&drom vagyonértékelési eljaras feltételezi dlaldt folyamatos, zavartalan
miikodését valtozatlan kornyezetben. E szemlélet ok@rtilmények k6zott hasznos,
amikor a jowbeli valtozasokat nehézoeté jelezni, példaul gazdasagi valsagok idején

vagy magas inflacios édzakban. (Ulbert [1997])

A vagyoneérték eljarasok Takacs [2009a] csoportséiian a kovetkézneégy kategoriat
jelentik: kényv szerinti érték, korrigalt konyv smdi érték, likvidacios érték és
rekonstrukciés érték. Ujat Ulbert [1997] csoportésahoz képest a korrigalt konyv
szerinti érték megjelenése jelent, ami kikiszo@konyv szerinti érték hibait. Az
ertékelés iélpontjaban az eszk®dzoket piaci érteken, mig a kigdegeket konyv
szerinti értéken szerepelteti. A kotelezettségekaben a piaci érték megegyezik a konyv

szerinti értékkel.

3.3.3. Hozameértek koncepcio

A hozameérték koncepcio szerint a vallalat b&géke a vagyonelemek varhato,qbeli
hasznosulasanak eredménye, azaz a varhatbgbnozamokbdl adddik. Ez a mbdszer
nem veszi figyelembe a vallalat vagyonanak kor gszététel szerinti megoszlasat,
kizarolag azok rikodtetésének kovetkeztéberdrejelezhed hozamokra koncentral. A
hozam értelmezése a szakirodalomban nem egysédéasgxikus értelmezés szerint a
hozam egyefdl a profittal, a pénzaramlési iranyzat esetébenrd§yepénzaramlassal, a
tulajdonosi megkdzelitésben pedig a tulajdonosahwunal, vagyis az osztalékkal és az
arfolyamnyereséggel. A hozamsor képzése a mulelem jés a jO¥ dimenzidjanak

kapcsolata, amit az inflacio és adozas figyelendielg nehezit. (Ulbert [1997])

A két koncepciot vizsgalva megallapithatjuk, hogygna vagyonérték koncepcidja
multorientalt eljarasnak, addig a hozameérték koaidepjovoorientalt eljarasnak
tekinthe®, valamit az ébbi a német iskolaban terjedt el, az utébbi az Eagszban
hoditott. Sem az egyik, sem a masik koncepcié népek 6nmagaban a piaci értéket
maradéktalanul visszaadni, mert azt egyéb té&ikyéx befolyasoljak, agymint a piaci
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viszonyok, a piaci szerefK, a fizetképesség, stb. Mindkét koncepcidra szilkség van, a
két elv egyenrangunak tekintbeegyik sem jobb a méasiknal. (Ulbert [1997])

A hozamérték koncepcié csoportjaba sorolhatok akdistalt pénzaramlas alapu

modellek és a hozzaadott érték tipusu eljarasok.

3.3.3.1. Diszkontdlt pénzdaramlds alapu modell

A diszkontélt pénzéramlas alapu értékelés alapgdeaértek szabdly, vagyis az eszkdz
értéke a rkodtetésebl szarmazé joébeli pénzaramlasok jelenértékeinek 6sszegével
egyezik meg:

n

by — CF,
N (1+n)t

t=1

n = az eszkoz tervezett élettartama,

CF; = a pénzaramlastaedik iddsszakban,

r = a becsult pénzaramlasok kockazatossagat istikiiézkontlab.
(Damodaran [2006] 11.0.)

Copeland és szejtarsai [1999] altal alkalmazott entitdis DCF-modeliméleti
szempontbdl a beruhazasi dontések esetében all@tjeenértek szamitason, valamint
Modigliani és Miller [1961] cikkében bemutatott ékelési eljardson alapul, amely
szerint a vallalat értéke a vallalat eszkdzei ddeahelt és a részvényeseknek biztositott
szabad pénzaramok jelenértéke. A DCF-modell szetétéla teljes vallalatra
alkalmazzak, ugyanis a vallalat gyakorlatilag egyejektek 6sszessége. Brealey-
Myers ([1999] Il. 449-450.0.) is megfogalmazta, og nettd jelenértéek fogalom
érvényes a vallalat egészére, mivel a vallalajdal@sai olyan vezét biznak meg a
vallalat iranyitasaval, aki a nettd jelenértéketxmmalizalja. Itt kell megemliteni
Modigliani és Miller [1958], [1961], [1963] megafi&asait arra vonatkozoan, hogyha
adottnak vesszuk a vallalat jiheli beruhazasait, akkor a megiérészvények értékét
nem befolyasolja az, hogy niibfinanszirozzak a beruhazasaikat, tehat tokégseson
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sem az osztalékpolitika, semékeészerkezet nincs hatassal a részvények és idlatava

értékére sem.

A DCF mddszer az értekkéfdesi folyamat egészét modellezi, hosszu tavu hiedhise
figyelembe vesz, a ténylegesen kioszthatd, szabadgpamlasokat diszkontalja, ezaltal
a kockazatot is beépiti a modellbe, és igy a tatmdok szamara teremtett érték
koncepcibja is megvaldsul. Méltan nevezik Copeléadszerdtarsai ([1999] 61-64.0.)
ezt az értéket, vagyis a diszkontalt pénzaramldsmkagjobb mércének, mert ennek a
meghatarozasahoz valamennyi értéktedetdnyesbt szamitasba kell venni. A vallalati
értéket a vallalat varhat6 j6beli pénzaramlasainak diszkontélt 6sszege adja égeg,
abban az esetben beszélhetlink értékterethtésra vallalat ackekdltséget meghalado

hozamot realizal a befektetett eszkdzein.

A vallalat vezetése akkor cselekszik a tulajdonospémpontjabél raciondlisan, ha a
stratégiai €s az operativ dontései soran is alkalemaz értékteremtés gyakorlatat. A
menedzsment szakirodalomban szamos megkozelitédtinta a vallalati nikodés
javitasat célzdé kezdeményezégbkmint példaul a teljeskér minéségiranyitas, a
szervezeti struktara lelapitasa, a éawentalt szervezet létrehozasa, a tevékenység alap
koltséggazdalkodas bevezetése, a hataskor-kitergesa folyamatok Ujraszervezése és
mas programok. Ezek a modszerek rovidigleta vallalatoknal, mivel az értéklanc
kilonb6d elemeit emelik ki, és nem tekintik az értékképazpt atfogd folyamatnak.
(Black et al. [1999])

Copeland és szejtarsai ([1999] 138.0.) a ndvekedési lUtemet és akbetett dke
hozamat, mint az értéket meghatarozo tébletz kulcsfontossagu eértekterémt

tényedknek nevezik.

A novekedési Utem becslésére Damodaran [2006] hanoeszert emlit. A multbeli
novekedés becslésilkiinduldt, a részvényelenik elérejelzéseire alapozot és a vallalat
fundamentumaibdl becsiil A historikus ndvekedési item hasznalata a \atllaiéret és
tevékenység kulonbdszégei miatt nehézségbe Utkdzik, és az ebenbecslések

specifikaciéja ellenére legnagyobb hibaja az egwzvényre juté eredmény
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novekedésének becslésére valo fokuszalas. Ossgébsséga legmegbizhatobb
maodszernek a vallalat fundamentumaibdl kiindul6 sr@dl tekinthet.

A vallalat szamara hosszu tavon a stabil nGvekedkesn fenntartasa a cél, aminek a
mértéke legfeljebb a gazdasagi ndvekedéssel efjyiebben a hossza tava ndvekedési
szakaszban a vallalat értékét maradvanyértékkédjukumeghatarozni. Ebben a
szituaciéban az a kulcskérdés, hogy milyeftadra jelezzik ére a gyors névekedési
Utem esetében a jelenértékeket, és mikortdl hgsknal stabil névekedési édzakot
jellemzs maradvanyértéket. Damodaran [2006] a gyors novésiedtem hosszanak
megallapitasahoz harom téngexizsgal. Ebszor a véllalat méretét, mert a kisméret
vallalatok nagyobb valosziséggel tudjak hosszabb ideig fenntartani a gyovekedési
Utemet, mint a nagyobbak. Masodszor a jelenlegi ekédési Utemet és a
tobblethozamokat, ami a novekedési Utem lenduletératkozik, vagyis a jelenlegi
gyors novekedés a kozeljhven is megmarad. Végul pedig a versebrygbk

fenndllasanak itszakat, amely alatt a vallalat a tébblethozamaokalizalja.

A versenyabnyok k6zott Damodaran [2006] a méarkanevet, a szdbeakat, a licenceket
emliti, valamint olyan specialisdlytket is, amelyek a jogi belépési korlatok eredyaén
és kizardlagos jogot jelentenek az értékesitésradatt vallalatnak. Az értéknovelés
szempontjabol kiemelkéen fontos ezeknek a versertygjoknek a ndvelése és Ujak

generalasa is.

A véllalat értekelésekor masik probléma a vallalattartama. Copeland és szgérsai
[1999] szerint két lehésegldl valaszthatunk: vagy széaz évrérelelezzik a szabad
pénzaramlasokat, és az azt kéveloszakot figyelmen kivll hagyjuk, vagy a vallalat
értékét két direjelzési periddusra osztjuk. Az egyik azre|elzési peridodus alatt
jelentke®d pénzaramlasok diszkontalt 6sszege, a masik pedigleejelzési periodus
utani érték, a maradvanyérték. A masodik médszaimbzasa a gyakoribb, ahol azzal
a nehézséggel kell szembe nézni, hogy é&zjelizési periddusnak olyan hosszunak kell

lennie, aminek a végére a véllalat stabil allapétal.

Copeland és szajtarsai [1999] a pénzaramlasoléredielzésénél az inflacioval és az

adozéassal is foglalkoznak. Az inflacio torzitasaipénzaramlasok és a diszkontratak
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esetében a nominalis értékek hasznalataval kivamjdsolni, az eszkdzok értekelésekor
pedig a piaci érték vagy a poétlasi érték alkalmaxakpréobaljak kikiiszdbdlni. Mindkét
alkalmazasnak vannak hibai. A poétlasi értek nenziviggyelembe, hogy nem minden
eszkozt akarnak pétolni, a piaci érték pedig félétheti az adott eszkdzt, ha azt nem

veszik figyelembe az eredmény meghatarozasakor.

Az addzassal Damodaran ([2006] 251-261.0.) is eészén foglalkozik, a téma elemzését
az effektiv és a marginalis addkulcsok megkullon@ézsevel kezdi. A kétfajta adokulcs
definidlasa azért is fontos, mert az amerikai etk eltéty elszamolast hasznélhatnak
az addfizetés megallapitasara szolgaldé és a bafkkek szO0l0 kimutatasaikban. Az
amerikai vallalatok gyakran élnek adohitellel ismieel a targyévi adofizetési
kotelezettségiiket csokkenthetik, valamint az aeté= kotelezettség halasztasaval is,
ami ké$bbi években engedi megfizetni az adot. Az effekdddkulcs tehat az az
adokulcs, amit a tényleges adoéfizet#dataroznak meg, az add dsszegét elosztva az
adokoteles jovedelemmel. A marginalis adokulcs gedi, amit a jogszabaly iréeh
vallalatnak az utolsé egységnyi jovedelem megsserzdan. Az értékelés soran az a
legkonzervativabb megoldas, ha minden periédusnarginalis addkulcsot hasznaljuk,
ugyanis az adohitel és a halasztott add tefégfe nem all fenn 6rokké, valamint az
ertékelés az adofizetési kotelezettség megallapédaszolgald kimutatas alapjan
meghatarozott eredménykategoriak alapjan tortareky pedig a befeki@tjelentések

szerint.

Az értékelés léepései Copeland és siwsai ([1999] 186.0.) szerint a mualtbeli

teljesitmény elemzése, a fibeli teljesitmény érejelzése, adkekoltség becslése, a

maradvanyérték becslése, a vallalat értékének nemglzasa és annak értelmezése. A
telies vallalati szabad cash flow egyerd vallalat altal realizalt, a tulajdonosok és
hitelez’k szamara rendelkezésre allo teljes addzas utamapgmlassal.

Damodaran ([2006] 406-407.0.) a szabad cash fleezietésének két modszerét mutatja
be. Az egyik modszer szerint minden olyan pénz&simbsszeadunk, ami a vallalat
finanszirozoit illeti meg, azaz a tulajdonosoknakdj sajat dkére jutd szabad
pénzaramlasokat, a hitetédaek jaro dketorlesztést, kamatkiadasokat és ujonnan felvett

hiteleket, valamit az eldbségi részvényeseknek jarodblssegi osztalékokat. A masik

59



mobdszer szerint minden pénzaramlast dsszeadunk, meijtt felosztanank azt a

forrashiztositok kdzott. Ez utdbbi valtozatnak azralataitnik egyszeiibbnek.
FCFF = EBIT = (1-T) + Amortizaci6 - Beruhazasok - AForgo6téke

A szabad cash flow tehat egy olyan hipotetikus attéeredménydl adodik, amit az
adozas ditti eredménynek a kolcsdikével oOsszeflugy fizetends kamatok nélkali
0sszegétl hatarozunk meg, annak elméleti adéterhe levoradsénajd azt korrigaljuk az
amortizacio, a beruhazas és a foégétndvekmény 6sszegével. Az igy meghatarozott
szabad cash flow az az ad6zas utani pénzaramlé&ty anvallalakozas rendelkezésére
tokét bocsajték, a tulajdonosok és a hitélezzamara a befektetett eszkdzokbe tértén
beruhazasok és a forgée-szikséglet kielegitése utan rendelkezeésrelalkacs [2009a]
43-45.0.)

Az igy meghatéarozott szabad pénzaramlas diszkadi@ahaszndlt diszkontrata, a
sulyozott atlagosokekoltség (WACC), ami a relativ aranyaik figyelembételével
tartalmazza valamennyi forras alternativa koltségétsulyozott atlagosokekoltség
meghatarozasanal és alkalmazasanal fontos szempogl Osszhang legyen a
pénzaramlas, aokekoltség, a dkeszerkezet és az értékelés kozott. A WACC
meghatarozasarol és annak buktatoirdl irnak Copelsn szertéarsai ([1999] 272-
307.0.) és Brealey-Myers ([1999] I. 421-451.0.).

Az addzas utani sulyozott atlagégekoltséqg:

WACC 1-Tc) —D + —E
= * - * *
p c)*y Tg v

ahol
rp = a hitel addzas étti koltsége,
T, = a marginalis adokulcs,
D = a hitel piaci értéke,
rg = a sajatdke koltsége,
E = a sajatdke piaci értéke,

V = a vallalat teljes piaci értéké,= D + E.
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A WACC képletén belil a sajabke koltségének a meghatarozasa jelenti a nagyobb
feladatot. Ennek meghatarozasa torténhet az okzéatékelési és a CAPM modell
hasznalataval. Az értekelés soran a CAPM modedltiilom a sajatke koltségének a

kiszamitasara.

Azt, hogy az adott részvény kockazata mennyirekérpéa piaci valtozasokra pdejezi

ki. A B érteke altalaban 2 és 0,1 kozé esiklethagasabb és alacsonyabb érték a
tapasztalatok szerint nagyon ritkan fordul. €Copeland et al. [1999] 290.0.) A CAPM
modell szerint a részvény varhaté kockazati préraiuandnyos gB-val, és ebbl
kovetkezik, hogy a sajabke koltsége a kockdzatmentes hozam@sa sulyozott piaci
kockazati prémium 6sszege:

g =18+ B0y —1F)
ahol
rg = a sajatdke koltsége,
e = a kockazatmentes hoz&in
ry — 1 = a piaci kockézati prémium,

p = a véllalat szisztematikus kockazata.

A CAPM a legelterjedtebb kockazat-hozam modell, lgmek vannak hianyossagai és
problémai, amelyekre Bélyacz ([1997] 249-254.ofklkivja a figyelmet. Ezek a modell
szigoru feltételezésaib és aff meghatarozdsanak nehézséglefbkadnak. A modell
feltételezi, hogy adkepiac hatékony, és ilyen esetben a hatékony dfikézié az egyedi
kockazatot megszinteti, igy csak a piaci kockazakell foglalkozni. A B
meghatarozasanak nehézségei pedig az efiyledikalmazasat jelenti, ami nem mindig
all rendelkezésre, ezért helyette az iparagi té&tyersznaljak. A CAPM modell [ényege,
hogy meg lehet hatarozni egy olyan, a kockazatdiigigelembe veé hozamratat,

amelynek a segitségével adieni pénzaramlasokat mai értéken tudjuk kifejeEaia

23 Altalaban azon befektetések varhatdé hozama, akmdkenincs sem teljesitési, sem Ujrabefektetési
kockazata. Leggyakrabban az &llampapirok hozambszifak kockazatmentes hozamnak, amit

célszeti 6sszeegyeztetni a vizsgalttdvval.
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diszkontrata a piaci kockazatot is magédban fogladjap tényes altal, igy
meghatarozhatéva valik a befekietszamara, hogy az adott vallalakéje hozamanak
mekkora elvart hozamot kell meghaladnia, hogy éttékremtsen. A hitel koltsége a
kamat, ami az adomegtakaritassal csokkeéithemiatt tekinthét a hitel olcsébb
forrasnak, mint a sajabke. Ha a véllalat hosszu tavon isikbdni, $t névekedni akar,
akkor a vallalati teljesitménynek meg kell haladmistlyozott atlago$kekoltséget.

A tulajdonosi érték a vallalati érték és az adogamany kilénbségébadodik, ahol a
vallalati érték a joGbeli szabad pénzaramlasok sulyozott atlagélsekoltséggel
diszkontalt 6sszegének és a vallalat névekedégidaesa utani maradvanyértékének az
0sszege. A szabad pénzaramlasok a versamyid fennallasanak é&$zakaban
jelentkeznek, és abban az értelemben tekintjikasiradk, hogy a vallalat kodésének

veszélyeztetése nélkil ki lehetne osztani a tufejdoknak. (Black et al. [1999])

A diszkontalt pénzaramlas alapu modellek esetébaramnak az alkalmazhatésagnak
bizonyos korlatai. A problémakkal kiizdallalat esetében nem alkalmazhaté a médszer,
mert a negativ eredménnyel és pénzaramlassal keadiefallalatnal nehéz étejelezni

a jowbeli pénzaramlast, nagy lehet &d&ockazata, igy séril a vallalkozas folytatasanak
elve. Ha javulas varhato a vallalat életében, akkpénzaramlasokat addig az ideig kell

elérejelezniink, amig azok pozitivak lesznek.

A DCF maddszer hianyossagai kozott Martin Hajdu Bl9€zardlagosan a pénzaramok
abszolut mértékben tért@rmaximalizalasara €és a maradvanyérték nagysagéwek t
becslésére hivja fel a figyelmet. Ezekre szerirgazlasagi profit alapu értékelés jelenti
a megoldast, amely szintén DCF alapu, viszont att adbszak vallalati ertékhez vald
hozzajarulasat egyértelran mutatja, és a maradvanyérték problémajat isskiBioli.
Tovabba azt is kiemeli, hogy a vallalatértékelégakpriat sordn az alkalmazott
modszerek valamelyikével egyetlen szamé&zértékben kifejezett vallalati érték
meghatarozasa nem a célja a vallalatérédled, sokkal inkdbb az elméleti modszerek
elonyeinek és hatranyainak a megértése. Kulcsfontaes&gtartja a vallalatértekelés
soran az értékeélaltal készitett korultekiden alapos lUzleti tervet.
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Ulbert [2011] a DCF-modellcsalad védelrbiért cikkében a mddszert bevaltnak tekinti,
a kritikdk ellenére, bizonyos feltételek alkalmazasellett alkalmasnak tartja a kkv
szektor értékelésére is. A gyakorlati alkalmazasimlondhatd, hogy nem rosszabb, mint

barmely mas jéforientalt eljaras.

A DCF modellekkel foglalkozik Takacs [2009b] is iske&ben, amelyben az angolszasz
vezeti le. A magyar szamviteli kimutatasokat, az yAltozati mérleget és az 6sszkoltség
eljarassal készal ,A” véltozati eredménykimutatast haszndlja fel adelljéhez.
Korrigdlasra azon tételeket hasznalja, amelyek ipéagassal nem jarnak, illetve a
pénzallomanyra hatassal vannak, de az eredméngéagéfynem befolyasoljak. Az altala
kialakitott modell segitségével pontosan meghaketiz a forrast biztositok szamara
rendelkezésre all6 szabad pénzaramlas, amit a zmityatlagos dkekoltséggel
diszkontalva, megkapjuk a vallalat értékét.

Damodaran ([2006] 10.0.) a diszkontalt pénzaramlagu értékelést tekinti valamennyi
értékelési mbdszer alapjanak, amire az 6sszes tibgkdzelités épil. Ahhoz, hogy
megértsik és hasznaljuk akar a relativ, akar abaémzasi modelleket, a DCF eljarassal
kell kezdeniink. A vallalatértékelési modszerek kdzrnandez [2007] is a diszkontalt
pénzaramlas alapu értékelést részesimnyden, azt tartja fogalmilag helyénvalénak.
Korabbi, 2002-ben irt tanulmanyaban a diszkon&ghdlow alapu megkdzelitésnek 10
kilénb6d modszerét és 9 elméleti megkozelitését is beraytatjol a diszkontalt
pénzaramlas az eljaras alapja. Bizonyitja tovabbgy a kulonbo& modszerek azonos
eredményre jutnak, az eltérés csupan az adopagt®iil szarmazik. Fernandez [2007]
az ertékelés soran szamos hibat sorol fel a tamylaté@an, amelyeket az altala vizsgalt
tébb mint ezer eset tapasztalataira alapoz:

1. A diszkontrata kalkulacioval és a vallalat kockésatigaval kapcsolatos
hibak.
A varhato cash flow étejelzésébl adodoé hibak.
A maradvanyeérték meghatarozasaval kapcsolatos .hibak
Kdvetkezetlensédth és ellentmondasokbdl ergtiibak.

o bk~ 0N

Szervezeti felépitégbfakado hibak.
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3.3.3.2. Hozzdadott érték tipusu eljardsok

3.3.3.2.1. Gazdasagi profit modell

A gazdasagi profit az adottdgzakra vonatkozé hozam és a befektetétt kdltsegéenek
a kulénbsége. Meghatarozasanakngé, hogy koénny mérni és kapcsolodik az
ertékteremtéshez, mivel figyelembe veszi a befekt#ke alternativakoltségét is. Mig a
DCF-modell szerint a saj&ike értéke egyefila vallalat Gzleti értéke, levonva bkl az
adossag értékét, addig a gazdasagi profit modelirdza gazdasagi profit egyénéa

vallalat varhaté eredményei jelenértékével levameiéle a befektetetibke koltségét.

A tobblethozam mddszerek az elvart hozam felettreseget tekintik értékteretniek,
vagyis a véllalati érték meghatarozasa soran ermetObblet pénzdramlasnak a
jelenértékét kell hozzaadni az eszkdzokbe fektedtt jelenértékehez. Tehat nem a
nyereség, hanem az elvart hozam feletti nyereségrigktereni. (Copeland et al.
[1999)])

3.3.3.2.2. EVA, MVA

A gazdasagi hozzaadott érték tulajdonképpen a fa#nérték szabaly kiterjesztésének
is tekinthed, vagyis az a projekt noveli a vallalat értéket,emek pozitiv a nettd
jelenértéke. A projekt netto jelenértéke pedig szhas élettartam alatt realizalt EVA-k
jelenértéke. (Damodaran [2006]) Ehrbar [2000] s#ea Stern Stewart & Co altal
hasznalt EVA népszésegének egyik oka, hogy a szamviteli informacio&btan
gazdasagi Osszefliggésekké alakitja at, amit a némzlgyi vezdik is kdnnyen
megeértenek. Abban kulonbozik az ,EVA- hasonmaséktidgy 6sztbnéket hasznal a
kivant teljesitmény elérése érdekében, az alkalttekad pedig tarsakka, értékvaltoztatod
Ugynokokkeé teszi az EVA fenntarthatd novelésénegtaremtésében. Az EVA elméleti
gyokerei Modigliani és Miller [1958], [1961] tézigényulnak vissza, valamint sikeresen
hasznaltak fel Jensen és Meckling [1976] megbizgrolky tedriait és Jensen [2001]

érintett elIméletét és értékmaximalizalasat.
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Az EVA-ra a rezidudlis jovedelem kifejezést is hadja Stewart [1999], ami azt jelenti,
hogy a szamviteli eredménglba vallalat altal hasznalt 6sszéke kdltségét levonja. Az
EVA Aaltal alkalmazott dkekoltség a sajatokére e€s az addssagallomanyra egyarant
vonatkozik. Addig, amig egy vallalkozas nem termaeliskekdltségénél magasabb
hozamot, az veszteségesefikidik. Nem az szamit, hogy az eredménykimutatasban
szerepb szamviteli eredmény pozitiv, és a vallalat ugyzikiémintha valédi értéket
termelt volna, hanem az, hogydkée koltsége megtérilt-e. A hitelek kamatai levoaasr
kerlilnek az eredménykimutatasban, viszont a sé§atkoltségei nem jelennek meg. Az
EVA a valédi nyereség mérésére szolgal, ami maikailag egyend az adozott tzleti
eredménnyel a hitelekhez, illetve a safkiéhez kapcsoléddkekoltség levonasa utén.
Ezt szoktdk maradvanyjovedelemnek is nevezni, wagyia tobblet, ami a vallalkozas

rendelkezésére allo forrasok megtérilésének lewomizn marad.

Az EVA egy olyan teljesitménymeérce, amely mind &titiusan, mind empirikusan a
tulajdonosi jolét létrehozasara torekszik, ami avek® részvényarfolyamokban
tukrozodik. A magasabb EVA minden esetbeimglosebb a tulajdonos szamara, mig az
EPS, P/E mutaték esetében az nem mondhaté el miesetben, tulajdonosi érték
rombolast is tapasztalhatunk magasabb értéknél.EXA sokkal tobb, mint egy
teljesitménymutatd, mert alapja egy atfogé pénzugynedzsment, dontéshozdi,
0sztonzési és javadalmazasi rendszernek, ami almakottak szamara is iranyt mutat,
hogyan tudnak nagyobb értéket teremteni a tulajsiokioa fogyasztok és sajat maguk
szamara. Ebben a tekintetben tehat az EVA a tulagloérték elddlegességét
hangsulyozza, olyan médon, hogy mas érintett csobardekeit is figyelembe veszi.
(Ehrbar [2000] 24-25.0.)

Az EVA agy mikodik, hogy a vezéknek ugyanazt a beisérzést nydjtja, mint a
tulajdonosnak, vagyis a prémiumokat az EVA novekydéez kapcsoljak. A prémium-
terv kulonos jellemde, hogy az EVA ndvekményhez kapcsolt prémiumnalkcsifel$
korlatja, viszont a nodvekedésnek fenntarthatonak lk@nie, amit a prémiumbank
bevezetésével oldanak meg, aminek a segitség&adthe’s a nagy prémiumingadozas,
és annak hatdsa mindaddig, amig bebizonyosodiky fogndvekedés tartdés. A
prémiumbank az értékes vedetkilépési kockazatat is csOkkenti azaltal, hogy a

prémiumbankban giyt6tt, addig fel nem vett prémium a kilépéssel alfjpen elvész. A
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prémiumterv tovabbi jellendife, hogy folyamatosan és automatikusan valtozikE¥a
valtozasat kovetve, nem kell minden évben Ujray@rg azt. Az EVA bevezetése nem
fogja csodaként megvaltoztatni a véikett €s olyan szakemberekké tenni, akik barmilyen
gazdasagi kornyezetben értéket tudnak teremteni.édekteremtéshez tovabbra is
kemény munkéra van szikség, amit az EVA a nagyoldbivatioval és tobb,
hatékonyabb informéaciéval tAmogat. (Ehrbar [2000])

A teljes piaci érték és a vallalkozasba fektetet$zés dke kilonbsége adja a piaci
tobbletértéket. Az MVA annak az 0sszegnek a jetékér amennyivel a befekébt
varakozasai szerint a j6beli hozamok feltlmuljak aske koltségeét, illetve amennyivel
elmaradnakde. Az MVA a j6\wbbeli varhatdé EVA-k jelenértékeinek 6sszege. Az MVA
az ertékteremtés vagamércéje, az a halmozott 6sszeg, amivel a tulajsiogdek
ndvekedett vagy csokkent. Megfelel egy vallalath@tlenérték becslésének is, amit a
tokepiac végez, és egy adottombntban készitett pillanatfelvételnek tekintheiz
értékl. Eppen ezért az abban bekovetkezett véaltozasodabb a menedzsment
megitélése szempontjab6l, mint annak abszolut geszé&z MVA valtozasat a
menedzsment teljesitményén tdl, rovid tavon maget@ns ebidézheti, Ggymint a tobbi
részvény arfolyamanak valtozasa, a piaci valtozasolparagi kornyezet. Korlatai, hogy
a mindennapi dontések soran iranymutatasként nesmnhHnato, csak a nyilvanos,
tézsdei vallalatok esetében tudjuk kiszamolni, vatiaégységek, diviziok szintjén nem
lehet meghatarozni, csak dsszvallalati szintenk&za hianyossagokat kiisz6boli ki az
EVA, amely az MVA-val szoros kapcsolatban all, kihanak valtozasait, és az Uzleti

egységek szintjén is hasznalhato.

A Stern Stewart & Co rendszeresen végez MVA sz&okit az Egyesilt Allamok
véllalataira, és az alapjan késziti el a Perforradi00 rangsorat, amely az MVA mellett
tartalmazza a vallalat EVA-jat, valamint az eredgességre és a méretre vonatkozoé
adatokat is. (Stewart [1999] 748-781.0.) A tarsasdagbba szamos empirikus tesztet
végzett az EVA és MVA kapcsolatarél, aminek az déetteredménye, hogy az EVA az
MVA véltozasanak a felét magyarazza. Ez azért tekif nagy eredménynek, mert a
részvenyek arfolyamai a j6beli varakozasoktdl figgnek, €s nem létezik olyan
ertékmeéé, ami tokéletesen korrelalna a piaci értékkel. hvatesztek, amelyek a

szamviteli korrekcidkat a valtozokhoz igazitottamartalmazzak, az MVA valtozas 70%-

66



at magyardzzak. (Stewart [1999] 179-222.0.) A S&tawart & Co altal hasznalt egyéb
mutatdészamok a COV a jelenlegiikbdési érték, az FGV a jébeli nbvekedési érték, a
WAI a hozzdadott érték index és az RWA a relativzzZidadott érték.

(http://www.sternstewart.com

A finanszirozasi stratégia jelésthatast gyakorolhat &kekdltségre, ami az EVA-t és a
piaci értéket is befolyasolja. Ehrbar [2000] az E\kAncepciojat matematikailag
azonosnak tekinti a diszkontalt pénzaramlas maolel] és szerinte csak a
dontéshozatalban val6 felhasznaldsuk soran mutiiil@kbséget. Az EVA esetében az
adott beruhazas értékét a minden évben varhato A A& jelenre diszkontalva majd
0sszegezve kapjuk meg, a DCF szerint pedig a beégh&arhatd, jGibel
pénzaramlasait jelenre diszkontalva, azokat Osgwegemajd a kezdeti beruhazas
0sszegét levonva kapjuk a projekt értékét. MiveE¥A szamitdsanal mar levontak a
tokekoltséget, ezért a kezdeti beruhdzast nem ketinleunk. Ennek a mddszernek
szamos éinye van. Egyrészt a divizid vedeegységes elemzési keretet hasznalnak a
beruhazastervezeés, a tervezési folyamat, valammapantikodés soran, az adott divizio
teljesitménye és a beruhazas értékteremtése kémuktinérhet. Masrészt pontosabb
képet ad a beruhazas hozzaadott érédlazregyes ifiszakokban, ugyanis ékekoltséget

a beruhazas teljesdthrtamara levonja, nem egy kezdeti koltségnek telamit aztan a

tovabbi években nem hasznal.

Ehrbar [2000] az EVA alkalmazasanak masik nagynydt abban latja, hogy a divizio
vezebi a beruhazastervezés sorandkével racionalisabban gazdalkodnak, azt nem
korlatlan eéforrasnak tekintik, hanem olyannak, amit a projekegtérilésének
kalkulaciéja soran folyamatosan beépitenek. Ezgstéfliggésben az MVA nem mas,
mint a vallalat nettd jelenérték becslése, melyd6kaepiac végez. Az EVA-t lehet
hasznalni alternativ stratégiak 6sszehasonlitaaaxtekterensttényesdk azonositasara

is.

Fontos Ujra megjegyezni, hogy a szamviteli és m@detok alkalmazasdnak egészen mas
a természete és dlitkifolydlag a célja is. Hibat kdvetnénk el, ha pan a szamviteli
informaciok alapjan értékelnék a vallalatot, vagpiaci adatok alapjan hoznank meg a

hitelminésitési dontést. Latni kell, hogy mig a szamviteljacé@z adott vallalatrol

67



megbizhaté és valds kép bemutatdsa a multbeli kndédpjan, addig adkepiaci érték a
varhato, j6vbeli pénzaramlasok, a becslilt kockazatot is magtaugalo diszkontrataval
meghatarozott jelenértéke. Ugyanakkor a szamvimgigaltatia a legrészletesebb
informaciokat a vallalatokrol, amely adatokat &téhea nem szamviteli célokra is
felhasznalhatjuk azokat. A Stern Stewart & Co p@éldaGAAP és a betsszamvitel
eljarasok 160 lehetséges modositasait azonositetiek a moédositasok elieEVA
ertékeket eredményeznek. (Ehrbar [2000])

9. dbra: Az EVA tipusai

S Gd EVA

Forras: Ehrbar [2000] 193.0.

Alap 535 Kozzétett 533>
EVA EVA

Az Alap EVA a szamviteli kimutatasokbol automatikns valtoztatasok nélkil adodik,
beépitve a sajatoke koltségét. A Kozzétett EVA az, amit a Stern Stew& Co
nyilvanossagra hoz az MVA/EVA rangsoraiban, staddatddositasokat tartalmaz. A
Valddi EVA a legpontosabb és legfontosabb mérceghara szamviteli adatok dsszes
relevans modositasait tartalmazza. A vallalatoknsza a legjobb mutatd a Testreszabott
EVA, amely megtalalja az egyensulyt a pontossaagésgyszdiseg kozott, jellemien
60-80%-0t magyaraz az MVA valtozasaibdl. Stern @re& Co szerint a vallalatoknak

nincs sziikségik 15-nél tobb helyesbitésre az EkKA¥jaghatarozasahoz.

Ehrbar ([2000] 196.0.) a GAAP-et érninodositasokat az alabbi csoportokbéjgite
0ssze:

» Kutatas és fejlesztés,

» stratégiai befektetések,

» felvasarlasok konyvelése,

» raforditasok elismerése,

e értékcsokkenés,
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o atszervezeéssel kapcsolatos kiadasok,
e adok,

* mérlegmodositasok.

A magyar szamvitelt nem érintik Ehrbar [2000] cstpsitasabdl a kutatas és fejlesztés
moédositasa, mivel az beépil a mérlegbe az immbsgeaak kozott, a kisérleti fejlesztés
aktivalt értékébe. A felvasarlasok esetén az Uzlafly cégérték szintén bekerll a
mérlegbe az immaterialis javak k6zé, amire nemtlédr szerinti csak terven fellli
ertékcsokkeneést elszamolni. Az addk esetében ameérgykimutatas a ténylegesen

fizetend tarsasagi adot tartalmazza.

Damodaran [2006] 6sszehasonlitotta az EVA és DCéfeffeket, €s megvizsgalta, hogy
mely feltételek mellett kapunk azonos eredménllatértékelés soran, és mikor nem.
Azonos eredmeény eléréséhez az aldbbi feltételekelekeljesilnitk:

1. a szabad pénzaramlas és az EVA kalkuldlasa soréandla addzas utani
mikodési eredménynek azonosnak kell lennie, a végrettekcidkat is
szinkronban kell elvégezniink;

2. a maradvanyérték becslésére vonatkozéan is azoetistefeket Kkell
tamasztanunk, vagyis biztositani kell azt, hogyusadso év elején meglév
befektetettdke, a bkekdltség és a tikodési eredmény egymassal 6sszhangban

legyenek.

Damodaran [2006] az EVA kritik4ja soran felsorohéagyat a mutatéval valo lehetséges
visszaélések kozll. Ha a vedetteljesitmenyét a gazdasagi hozzaadott erték alapj
itelik meg, akkor dfs a kisértés arra, hogy a befektetéét csokkentsék, ami magasabb
EVA-t eredményez. A ndvekedés felaldozasa a jelehbsznokért is hasonlo csapdakat
rejt magaban. Bkzor is a vezék csak meghatarozott ideig irdnyitjak a vallalaést,a
prémiumtervbe foglalt hosszu tavu prémium kifizetésamelyek tartalék formajaban,
altalaban 3, 4 év utan érliktel, a kovetke 3, 4 év gazdasagi hozzaadott értékét
fuggenek. Masodszor, nehéz megallapitani azt az-E\&#ni folyamatosan névekszik,
csak kisebb mértékben, mint amekkora lehetett vblaa gazdasagi ve#etem mondott
volna le az adott hosszu tavl novekedési tedgl. Végul a kockazat modositasa

jelenti az Gjabb veszélyt a vallalat értéke szernjpbil. Ha egy vezét az éves EVA
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valtozas alapjan dijaznak, akkor hajlamos lesz &watosabb projekteteket is
megvalodsitani, ami ndveli az EVA-t, de a magasékékoltség réven csokkenti a vallalat
ertékéet. A bemutatott harom eset, amelyek vissgednak lehéséget a vezéknek,
fokozottan érvényesek a gyorsan nouvekvallalatoknal, és kilondsen igaz ez a
technoldgiai vallalatokra, amelyeknél a befektetiéke mérése sem egystideladat, az
érték legnagyobb része a novekedési tidealdl szarmazik, és a kockazat ndévekedése

is negativan befolyasolhatja a vallalatértéket.

Damodaran [2006] vizsgélja az EVA és a piaci éki@otti kapcsolatot is. Mivel a piaci
érték alakuldsa a jébeli varakozasokon alapszik, igy a vart és a t@mgden bejelentett
EVA viszonyatdl is fugg az arfolyam alakulasa. Jjddéemképpen a nyereséghez
kapcsol6do meglepetések azok, amelyek mozgatjadkfa/amot. Ha a piaci szerél
varakozasaik alapjan nem szamitanak névekedéske esmileg cstkkenést remélnek,
akkor a kozzétett EVA-ndvekedés az arfolyam emalkétlokozza. Forditott esetben,
azon vallalatoknak, amelyek j60 névekedési lébéggel rendelkeznek a piac értékitélete
alapjan, az EVA novekedés bejelentésének a hatasacadkkenhet az arfolyama,

amennyiben a kdzzétett novekedés a varakozasokbmaitad.

Damodaran [2006] az EVA vagy annak valtozasa éssavényhozamok kozotti
korrelacié kapcsan két tanulmanyt is idéz. KranePéshner [1997] szerint a piaci
érték valtozasait jobban magyarazza ikauési eredmény kilénbsége, mint az EVA
valtozasa, mig O’Byrne [1998]|tapasztalata szerint az EVA valtozasai 55%-nagob

magyarazzak a piaci érték valtozasait egy 6téuvieszak soran.

24 Hivatkozik r& Damodaran [2006] 944.0.
25 Hivatkozik r& Damodaran [2006] 944.0.
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3.3.3.2.3. CFROI

A CFROI a befektetetttke készpénzhozama, a vallalat me§lberuhdzasainak a béls
megtérulési rataja, amit ha 6sszehasonlitunk aozaty atlagos dkekdltséggel, meg

tudjuk allapitani, hogy értékteremtés vagy értékvotas tortént-e.

A CFROI meghatéarozésa a kovetékeppen torténik. Kiszamitjuk a brutté beruhazast,
amit ugy kapunk meg, hogy a beruhazas konyv szeénitétkéhez hozzaadjuk az érték-
csokkenést. Azutan meghatarozzuk a bruttdé pénzashndmi az adott beruhazashoz
kapcsolodo adozasadi mikodési eredmény, amit a targyévi amortizaciovatasat-
raforditassal noveliink. Kovetk&zépés a meglévberuhazas varhatd élettartamanak a
meghatarozasa. Végul a maradvanyérték kalkulalabeetkezik, ami a kezdeti
beruhdzasnak azon eleme, amelyre nem szamolunkektgikkenést, amit nem lehet
amortizalni (pl. telek, épilet), és amellyel a &kt a varhaté élettartam végén
rendelkezni fog. A CFROI ezeknek a pénzaramlasoknb&l$ megtérilési rataja, ami
azonos azzal a diszkontrataval, amely mellett arwss élettartam alatt realizalt bruttd
pénzaramlasok és az élettartam végen mégteawradvanyeértek jelenértéke megegyezik
a bruttd beruhdzassal. Amennyiben a CFROI meglaladj sulyozott atlagos
tokekdltséget, vagyis a befektetetikét6l minimalisan elvart megtérilést, akkor
értékteremtési, ellenked esetben értékrombolasrol beszélunk.

Madden [2007] tanulmanyaban foglalkozik az értékigessel, a tulajdonosi érték
maximalizalasaval, amit szerinte két |étfontosséayiilet, a vallalatkormanyzas és a
szamvitel gyengeségei akadalyoznak. Vizsgalja toaaz életciklus értékelési modellt,
amely a kulcs értékterethtvaltozokra 6sszpontosit. A legjobb gyakorlat s#eria
CFROI modszer alkalmazasa. A CFROI értékelésneKl®0-es években Callard
Madden és tarsai voltak a megalkotoi, amit azt®dOa T Value Associates fejlesztett
tovabb, és a Credit Suisse szerzett meg 2002-tdenldg a Credit Suisse/HOLT
miikodteti az adatbazist és az értekelési modellt)yair8e000 vallalatot tartalmaz a vilag
59 orszagabol. Az értékelési modellben &kekdltség meghatarozasahoz a piaci
modelleket hasznaljdk, nem a CAPM alapua@ddadden [2007] 126.0.)
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3.3.4. Relativ értékelés

A val6sagban a legtobb ertékelés relativ értek@laspszeiségének az az oka, hogy a
hasznalatahoz kevesebb feltételezésre van szikp@gsabban végrehajthatdo és
konnyebben megérthigt valamint jobban tikroézi a piac jelenlegi hangatiamint a
diszkontalt pénzaramlason alapuld értékelés. A m@ydsizon alapul, hogy a piac
mennyire értékeli a hasonl6 eszkdzoket. A relatigkelésnek két eleme van. Azéebe,
hogy az eszkdzbket egymashoz viszonyitva értékadgilka hasonldésagot valamilyen
mutatd, szorzoszam segitségével hatarozzuk meghagy, azokat bevétel, eredmény,
konyv szerinti érték alapu és iparagspecifikus mzsramokka alakitjuk at. A masodik
az, hogy kivalasztjuk az 6sszehasonlithato vabglami nagyon nehéz feladat, mivel
nincs két egyforma nagysagu, kockazatl, névekedésnciallal és pénzaramlassal
rendelked vallalat még az azonos ipardgban sem. Ezért alapgetadat ennek a
kilonbségnek a kezelése a szorzészamok hasznélat@ntez jelenti a relativ értékelés

lehetséges csapdajat. (Damodaran [2006])

Az eredményalapl szorzészamok a relativ értéketggybkrabban hasznalt mutatéi. A
P/E rata az egy részvényre jutd safitet piaci értékének és az egy részvényre jutd
nyereségnek a hanyadosa, aminek legnagyobb problémahogy kilénbdz mdédon
szamolja a nevét. A PEG rata a P/E rata és az egy részvényrenymoeseg varhato

novekedési ratdjanak a hanyadosa.

A konyv szerinti értéken alapuld szorzoszamok kiyzbsajatdke piaci értékének és a
konyv szerinti értékének a hanyadosa a legjésatitb. A hanyados értékét meghatarozza

a vdllalat sajatdke aranyos nyeresége, a varhatdé osztalékfizetésiada a varhaté
ndvekedési Utem és a kockazat. Ezen té&kykidzil a legjeleritsebb a sajatke aranyos
nyereség, amely kdzvetlenul és kozvetve a toblyen is befolyasolva hatarozza meg

a hanyados értékét. Kulon figyelemre méltdé az at, esnikor a sajatke piaci/konyv
szerinti értéke alacsony, mig a sajiketaranyos nyereség értéke magas, ebben az esetben
a vallalat alulértékeltnek, forditott esetben féttékeltnek tekinthét

A Tobin-féle q érték a sajabke piaci €s konyv szerinti értékének a hanyadosidu

alternativajat jelenti, amely az eszk6z piaci dobat a potlasi értekéhez viszonyitja. A
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mutaté a gyakorlatban nem vAalt annyira népsagr leginkdbb az informécids
problémaknak kdszonhketn. Néhany eszkoz potlasi értéke ugyanis neheziilhed,
valamint a mutaté meghatarozasahoz tobb informaciédn szikség, mint a sajéke
piaci/konyv szerinti értékének meghatarozasahoam®s esetben azonban pl. inflaciés
id6szakban, sokkal megbizhatdbb értékét adja az esekpmint a kdnyv szerinti érték.
Erett vallalat esetében, ahol a legtébb értékteressrkdz mar megvan, és a poétlasi

koltséget is meg lehet becsulni, ott j0 eredménhgsknalhaté a rata.

Hosszl tavon a piaci arfolyam és a pétlasi koltgégya 1-hez kozelit, de a mutato értéke
jelensen eltérhet 16t. Azoknal a vallalatoknél, amelyek nem hasznalakékonyan
eszkozeiket és nem termelnek tobblethozamot, aérééke kisebb lesz mint 1, ami a
beruhdzasok mérséklésére int, de egyben & Kidfektetket a vallalat felvasarlasara
dsztonzi, mivel igy kevesebbet kell fizetni a vidtért. Azoknal a vallalatoknal, ahol az
eszkozfelhasznalds hatékony, ott 1-nél nagyobli tap@asztalhatunk, ami azt jelenti,
hogy a vallalat szamara megéri Uj gépekbe, berése&be beruhazni, mert a piac a

beruhazas minden egységét tobbre értékeli a téeg/@geknél.

Bevételalapu szorzoszadmok esetében a s#jét vagy a vallalat értékét az adott vallalat
bevételeihez viszonyitjak. Hasznalatanalkkngé, hogy minden vallalat esetében
ertelmezhet, érteke nem negativ és nem befolyasoljak az elsté&ieli torzitasok.
Ugyanakkor a magas arbevétel félrevézst lehet olyan vallalatoknal, ahol ekdzben
alacsony a szabad pénzaramilas.

Az iparag specifikus szorzészamok a vallalat ettékgy iparagra jellentzvaltozohoz
viszonyitjak. Az utobbi években lettek egyre nép§zieek, amikor a technologiai
vallalatok térhoditasaval a vallalatérték/megredkleh vallalatérték/honlaplatogatok és
a vallalatérték/vasarlok lettek a gyakori szorzésaia az értékelés soran. (Damodaran
[2006] 609.0.)

A relativ értékelésnél a piac értékitéletére takaduank, feltételezzik, hogy a piacnak

igaza van, az esetleges hibak hosszu tavon kikogatitek. Nagy feladatot jelent

hasonlo vallalatot talalni, sokszor ki kell iganitak bizonyos tényékben az
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dsszehasonlitani kivant vallalat adatait, valamih&inyadosok téves hasznalataval a piac
altal beépitett hiba is tovagizédik.

3.3.5. Opcios értekelés

Az opcioarazasi modellek a stratégiak éertékeléskagtnalhatok eredmeényesen, mivel
figyelembe veszik a dontési alternativakat, am&é&brilmények alakulasa hatassal van
a jowbeli varhatdé pénzaramlas jelenértékére. Az opcréskélést korabban csak a
pénzigyi opcidk esetében alkalmaztdk, mara azokharjesztették a hagyomanyos
ertékelési szituaciokra is olyan eszk6zok esetébharelyek opcids tulajdonsagokkal
rendelkeznek. Ezeket az opciokat hivjuk redlopcdkwagy feltételes kdveteleseknek.
A redlopcidk analizise értékelési és stratégiaitékinparadigma, amely a pénzigyi
opcidk elméletét realeszktzokre adaptélja. A reafppgot biztosit egy irreverzibilis
beruhdzasbdél szarmazé varhaté pénzaramlas brugétdéjeekének a megszerzésére a
rendelkezésre allo édvégén vagy azt medadsen. A modell alapvétfeltételezése az,
hogy a diszkontalt pénzaramlas modszere valanmelativ értekelés alulértékeli azokat
az eszkodzoket, amelyek opcibs tulajdonsagokat makaes az eltérés éppen az opcids
Osszetetbol szarmazik. Az opcios értékeléssel adgoeli lehetségekibl szarmazoé
tobbletértéket lehet kiszamolni. (Bélyacz [20112]-233.0.) Az opciok jellendge, hogy

az eszkodz értékét mas eszkoz érteke hatarozza iledge az eszkozll szarmazo
pénzaramlasok bizonyos események bekovetkééigfgenek. (Damodaran [2006]
88.0.) Az opcidkat két tipusra osztjuk aszerintgyhonikor lehet azokat lehivni. Az
amerikai opcidk, amelyek lejaratétl barmikor lehivhatok, és az eurdpai opciok, aralely

csak lejaratkor hivhatok le.

Az opcidarazéasi modellek kdziul az egyik népgszaodszer a binomidlis modellek és
dontési fak, amely az eszkoz arfolyammozgasanak #&elirdsan alapszik, hogy az
eszk6z barmely pillanatban két lehetséges arfolj@é mozdulhat el. A binomialis
modell segit megvilagitani azt, hogy az opcio értékely tényedk hatarozzdk meg. Ez
a jelenlegi arfolyam, amely tartalmazza adgg@ vonatkoz6 varakozasokat. A modell
nagyon sok adatot igényel, ugyanis minden csom@aontrendelkezniink kell egy

varhat6 arfolyammal. Ha csokkentjik a periodusogstét, akkor feltételezhetjik, hogy
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az arfolyamvaltozasok kisebbek lesznek, ahogyaidiitinek a periédusok. Ez végul oda
vezet, hogy az arfolyamvaltozasok végtelenlil kicddsznek, igy folytonos
arfolyammozgast tapasztalunk, ami mar a Black -oeshmodellhez konvergal. Ez a
modell nem alternativaja a binomialis modellnekndra annak egyik hataresete.
(Damodaran [2016] 14-15.0.)

Az opcidarazas elméletének tejesében nagy szerep jutott Fischer Blacknek ésiMyro
Scholesnak, akik megalkottak az opciéarazas meétedimely az osztalékfizetés nélkuli
részvényekre sz6l6 eurdpai tipusu opciok értékedéaslikalmas. A modell inputként a
mdogottes termék arat, aranak szorasat, a lejanatialés idét és a kockdzatmentes
kamatot haszndlja fel. Feltételezi tovabba a megotermék aranak lognormalis

eloszlasat, az arak folytonos mozgasat, és a piazokald folyamatos hozzaférést.

Az opcib értéke = [Delta - Részvényarfolyam] - [Bankkolcson]

t t t
[N(dy) - P] - [N(d) - PV(EX)]
ahol
_ log[P/PV(EX)] N ot
1= O'\/E 2
d,=d, — oVt
ahol

N(d) = a normalis eloszlasu valosigégi valtozo eloszlasfiiggvérife
EX = az opcié kotési arfolyamalV (EX) kiszamitasa azy kockazatmentes

kamatlabbal tortéhfolyamatos diszkontalass®y (EX) = EXe "rt,

26 N(d)annak a valosziisége, hogy egy normalis eloszlasu véletlen val(eyértéke kisebb vagy egyeénl
leszd-vel. A Black-Scholes képletben szerepl(di) pedig az opcid deltdja. A képlet szerint egy vétel
opcid értéke megegyezik edy(di)mértéki részvénybefektetés értékének és @) x PV(EX)
nagysagu hitelfelvételnek a kulénbségével. (Bredgers [1999] II. 103.0.)
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t = az opcio lejarataig hatralévdétartam hossza,
P = arészvény jelenlegi arfolyama,
o =a részveny egy tekgységére jutd (folyamatos kamatozassal szamitott)

hozaméanak szorasa. (Brealey-Myers [1999] II. 102:4.0

A redlopcidk beagyazodnak a beruhdzasokba és legAltzt birtoklo vallalat értékébe
is. A realopcidok kozott megkulonboztethetiink nowkdes, kiszallasi és halasztasi
opciokat. A novekedési opcid jelledje, hogy a vallalatnak lehitéget biztosit arra,
hogy a kedvei feltételeket éinydsen ki tudja hasznalni, ami vonatkozhat egyiagna
vagy Uj termékre egyarant. A ndvekedési opcié wlfiandulo véllalkozasokat sokkal
ertékesebbé teszi, mint amekkora a varhato disakquénzaramlasaikbol szarmazik. A
kiszallasi opcio a beruhdzas befejezésére vagy karusékkentésére vonatkozo
lehetiséget biztosit, ami mérsékli egy nagy beruhdzakdaatat azaltal, hogy a
véllalatnak joga van felfiggeszteni a rossz berasdiz A halasztasi opcié olyan
lehetséget biztosit, hogy tudunk varni és egyodkés idépontban megvaldsitani a
projektet. Az opcidarazasi modellek opcios prémitmatatnak ki az értékelés soran a
diszkontalt pénzaramlas alapu és a relativ értéket@dellekhez képest. (Damodaran
[2006])

Damodaran ([2006] 1027.0.) harom ténjteemel ki, amelyek arra figyelmeztetnek
benninket, hogy nem minden esetben lehet az opeiégirmodelleket hasznalni, illetve
a hasznalatuk soran mire kell odafigyelni:

1. Az opciokat hasznaljuk takarékosan.

2. Nem minden lehékég jelent opciot.

3. Az opciokat ne szamoljuk kétszer az értékelés soran

3.3.6. Eszkézalapu értekelés
Az eszkozalapu értékelési modellek segitségével timjgk becstlni, mennyit érnek a

véllalat eszkozei jelenleg. A likvidacids értékdyam esetben hasznaljuk, amikor a

vallalat birtokdban &y eszk6zok eladasi értékét kell meghataroznunka amtnimalis
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értéket, amely alatt az eszkdzt nem lehet eladiy, anpotlasi koltséggel azt tudjuk

megbecsilni, hogy az adotblten mennyibe keril az eszkdzdket lecserélni, pbtoln

3.3.7. Ertékelési modellek dsszegzés

Mint azt mar korabban hangsulyoztam, az értékalémsnem az a probléma, hogy nem
all rendelkezésinkre elegdénehodell a feladat végrehajtasahoz, hanem épp eldg,

a megfeled modell kivalasztasa jelenti az &lkihivast a munka soran.

A kilénboz megkdzelitések jeledden eltéd ertékeket eredményezhetnek. Az értékelést
vegzdy szakember feladata az eltérések okanak magyaréstaz adott feladathoz
legmegfelebbben illeszthét, helyes modell kivalasztasa. Az értekelési moledtezotti
valasztds konnyebbnek és attekintbbhek tinik a 2. tablazat segitségével, amely
tartalmazza a modellek jelleiz meghatarozott szempontok szerint. A bemutatott
modellektl nem lehet azt allitani, hogy létezne egy legjaiddell. Az adott helyzet és
az ertékelend vallalat vagy eszkéz tulajdonsagai alapjan leh@teni a modellek

alkalmazhatdsagarol.

Eléfordulhat az az eset, hogy egymésnak ellentmon@dnggnyre jutunk, ha egy

vallalatot a diszkontalt pénzaramlas alapu modditela relativ modszerrel egyszerre
ertékeltink, vagyis mig a DCF modell tulértékeltnekinti a vallalatot, addig a relativ

modell alulértékeli azt. Ez olyan esetben forddl eimikor az egész iparag tulértékelt a
fundamentumaihoz képest. Forditott esetben azgpddértekeltnek tekinthé&t amikor

a DCF modell szerint alulértékelt, a relativ modelrint talértékelt az adott vallalat. A

befektetk szamara optimalisnak olyan eset tekinithetmikor a DCF modell is és a

relativ értékelés is egyarant alulértékeli az adaltalatot a piachoz képest.
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2. tablazat

: Ertékelési modellek jellemdi

Szempontok Modellek
Diszkontalt ) y . .
o ) Relativ Opcids Eszkozalapu
pénzaramlas o o o
L értékelés értékelés ertékelés
alapu értékelés
. kulénvalaszthat6
az eszkoz

értékesithetisége

kapcsolt és nem értékesithetszkdzok

és értékesithét

eszkdzok

az eszkdz
pénzaramlas

termel6 képessége

jelenleg és
véarhatdan
pénzaramlast

biztositanak

sohasem
biztositanak

pénzaramlast

jelenleg nem,
csak a jovben
fognak,

bizonyos

pénzaramlast

termelni

feltételek esetér

az eszkoz

egyedisége

egyedi eszkdzok

hasonl6, kevésbé

egyedi eszkdzok

egyedi eszk6zok

a befektetetés

idétavja

nagyon hossz(

idotav

koztes idtav

nagyon rovid

idotav

az értékelés célja

vasarlasi szandék
az abszolut érték

meghatarozasa a

érték

6sszehasonlitasi

szandék, a relatiy

beruhazasi
szandék, az

abszolut érték

értékesitési
szandék, az

abszolut érték

piacfelfogas

. meghatarozasa 3§ meghatarozasa @ meghatarozasa a
cé
cél cél cél
. 3 : a piacok e
a piacok tévednek a piacoknak a redl és pénzigy

de hosszu tavon

korrigalodnak

van

atlagosan igazuk

tévednek, de
hosszU tavon

korrigalodnak

eszkdzok piacai

eltéek

Forras: Sajat szerkesztés Damodaran [2006] 1019-404lapjan

Az el6z6 két fejezet elméleti és gyakorlati tanulsagaizéfsglalva megallapithatd, hogy

Porter [1998a] értéklanc elméletéliindulva — vagyis, hogy a vallalatithkodésének az

a célja, hogy értéket teremtsen, tehat a valla@atkteremtés forrdsa aikvdés —,

Rappaport [1998] tulajdonosi érték halojan és résyesi értékmaximalizalasan

keresztil — aminek segitségével az értéktgikendzonosithatok —, Copeland és

szerdtarsai [1999] kulcsfontossagu értéktergim at — amelyek a vallalat cash flow
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generald képességéhez szorosan kacsol6do értékataegtok —, Damodaran [2006]

értékelési modelljéig — amelyek a diszkontalt pémxdas alapu, relativ és opciés

ertékelések, és az eszkozalapu értékelési modellek —, fermnéblyamatok logikai

kapcsolata. Mindezen elméleti ismeretek alapjaraléalat értékterendt tényedit az

alabbiakban hataroztam meg:

FCFF (Free Cash Flow to Firm): a vallalat szabad péaméasa, ami a cégbe
befektet szamara megjelénpénzaramlas 6sszege. Mivel ez dsszetett érték-

teremd, ezért a kovetkéztényesdkre bontom:

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

1. EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): kamat ésesggado fizetés
elétti eredmény.
Tax Rate adorata, a tarsasagi nyereségado hataraddkulcsa
Reinvestment (ljrabefektetés): az a potldlagos befektetés, ameaktto

tokeraforditasnak és a készpénz nélkili fafgétvaltozasanak az 6sszege.

Befektetett toke
4. Invested Capital (befektetett dke): az alaptevékenységbe fektetéktét

jelenti.

Befektetett toke = Nettd forgbétdke + Nettd targyi eszk6zok + Nettd egyéb eszkozok

Befektetett toke megtértilése
5.  ROIC (Return on Invested Capital): befektetéitdaranyos megtérilés,

EBIT(1—t)

ROIC =
Netto6 forgotbke + Netto targyi eszk6zok + Nettd egyéb eszkozok
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VI.

Eredményhanyad
6. Net Margin: eredményhanyad, ami a netté nyereség (adozaolinérey) és

a bevétel hanyadosa

Eredményhanyad = Nett6 eredmény / Bevételek

T okekoltség
7. Market ROA: eszkozaranyos nyeresgigci ertéken, amit helyette$kent

hasznalok a WACC vonatkozasaban

Nett6é eredmény

MROA =
Sajat toke piaci értéke + Addssagallomany piaci értéke

Novekedési Utem
8. dInRev: az arbetétel ndvekedési Uteme
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4. 2007-2008-as globdalis pénziigyi valsag

A 2007-2008-as pénzlgyi/gazdasagi valsag nagy hejedés dsszetettsége miattszior

annak kialakulasarol, az okokrél, majd végul a nddg javaslatokrdl irok ebben a
fejezetben. Stiglitz [2009] irasdban a nagy gazglasgagvalsag oOta a legnagyobb
gazdasagi valsagnak nevezi a 2007-2008-as valsdgefbba az ets globalis

recesszionak az Uj globalizacio koraban. Bokro®992@& valsagot szintén globalisnak
nevezi, és szamos olyan tulajdonsagot azonositlybere a vilag orszagainak,
nemzetgazdasagainak 6sszefonddasa figyelmely. Lamfalussy [2008] konyvében a
2007-2008-as valsag kapcsan a nemzetkozi pénzgbheahatd valsagarol, a pénzigyi
globalizacior6t’ és a pénzigyi rendszer sebegbét)éél ir, tovabba elemzi a korabbi

pénzigyi valsagokat, és 0sszehasonlitja azokat.

Bélyacz [2014] cikkének bevezgtben arrdl ir, hogy sok szérmegjegyzi, de ritkan
hangsulyozza a hasonlosagdit a kozos eredetet a nagy gazdasagi valsag és7a 200
2008-as globalis pénzigyi valsag kozott.cAok mindkét valsag esetében a deregulalt
pénzigyi szabadpiac volt. A tanulmany tovabbi része/dlsdg elméleti hatterét
korvonalazza, kifejti a véletlen bolyongas pénzigsgci szerepét, az ergodikus axiomat,
a piaci hatékonysagot és a bizonytalansag valgatsiovetkeztetései arra vonatkoznak,
hogy a pénzligyi valsag nem cafolta meg a haték@utygméleteit, hanem ravilagitott
annak gyenge pontjaira. A probléma nem dregtlezheiségben van, hanem abban,
hogy ha nem szamolunk a bizonytalansaggal, vaggrabita a pénzigyi piaci szerépl

cselekedetivel fokozzak a bizonytalansagot.

27 A pénzigyi globalizacio értelmében ékeé szabadon aramlik a globalizalt vilag orszagaichi A
pénziugyimérleg - tranzakciok korlatozasait feldidja folydfizetésimérleg - tranzakciok pedig
szabadok. A globalizalt vildg orszagainak belfghdinziigyi rendszerei alapéen liberalizaltak és
dereguléltak. Ennek kovetkeztében kevés az adniatszkorlatozas, a hatdsagok nem avatkoznak be
az éarazasi dontésekbe, és nem szabnak szdmisadatokat bizonyos hitelezési, beruhazasi vagy
finanszirozasi dontéseknek sem. Ezek a valtozaggybeestek a kommunikaciés és informaciés
rendszerek fefldésével, melyek tovabb segitették és mélyitettityamatot. (Lamfalussy [2008] 83-
84.0.)
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Mellar [2010] tanulméanydban a makrookonomia tovefdidésének lehetséges iranyait
elemzi. Vajon az elmult 10-20 évben - az Ujklassgi&s Ujkeynesi iskolak kbzeledésének
eredményeképpen - létrejott Uj neoklasszikus szmtéolytatddik tovabb vagy Uj
irAnyzat sziletik. Sokan vélekednek ugy, hogy asalkapcsan felmerilt alapget
kérdéseket a makrookonémia nem tudta vagy nem sérlfe meg megvalaszolni,
valamint a kildbalasra sem tudott elméletileg magatott gydogymaddot adni. A valsag
legnagyobb tanulsaga az, hogy a hatékony piaco&letébe vetett hit megthi latszik.

A piaccal kapcsolatban meg kell talalni a kdzépwagyis hogy nem tokéletes, viszont

nélkulozhetetlen koordinalé eszkdz, amit massal ledret helyettesiteni.

Hodgson [2009] szintén ugy vélekedik a valsagrabgyh az az 1930-as évek
vilhiggazdasagi valsaga utan a legsulyosabb glolpalrslasagi valsag. Ahogy akkor
Keynes, Uugy most aséram kodzgazdaszai is azoinddhetnek, hogy vajon a valsag
megujitja a tudomanyagat azaltal, hogy kiterjesptienlegi gazdasagelmélet és -politika
korlatait vagy sem. Cikkében egy ilyen megujuldatksait ertékeli. Ehhez sorra veszi
azokat az irit jeleket, amelyek nem kaptak kefigyelmet:

1. Nouriel Roubini, a New York-i Egyetem professzofigyelmeztette az IMF
kozgazdészait, hogy Amerikat a lakasarak 6sszeamksneredeken zuhand
fogyasztoi bizalom és recesszio fenyegeti. Mivelelyséhez nem hasznalt
matematikai modellt, igy csak egynek gondoltak k pesszimista allaspont
kozdl.

2. Richard S. Dale, brit pénzigyi elefhaki szintén dire jelezte a 2008-as valsagot.
1992-ben irt kbnyvében ,International Banking Dedagon” arrél szamol be,
hogy a bankok értékpapir-spekulacioja valtottazki 829-es valsagot, és az 1980
Ota noveké deregulacié kovetkeztében megnouekilanki érdekeltség az
értékpapirtgyletekben is kivalthat egy Ujat.

3. David Blanchflower, a Dartmouth College kdzgazdgszesszora a fogyasztoi
bizalomra és a munkagriaci varakozasokra vonatkoz6 felmérések alapjanaar
kovetkeztetésre jutott, hogy a kibontakozo hited@gl recesszidba taszitja
nemcsak az amerikai, de a brit gazdasagot is. Beena FED elndke viszont
biztos volt abban, hogy ennek a kockéazata kicsi.

4. Hyman Minsky, aki 1996-ban halt meg tébb cikkéb#éajtette, hogy a pénzugyi

kapitalizmussal jaré tendencianak és a noOvekaddssagra vonatkozé
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spekulacionak koszonlgtaz instabilitds és a valsdg. Szamos figyelmesteté
adott az 1980 utani globalis pénzlgyi deregulaévekkezményeiil, de sosem
volt népszel a fbaram szamara.

5. Sok posztkeynesi és mas kbzgazdasz is figyelmézeetierjeszked derivativ
piacok, a pénzugyi deregulacié és a tulzott mértéladésodas veszélyeire.
(Hodgson [2009] 1206-1207.0.)

A kérdés az, hogy miért nem vették figyelembe ezakéslatokat?

mint a hatékony piacok hipotézise és a racion@iakozasok. Széles kdrben azt hittek,
hogy a piacok maguk szabalyozzak az adossagotaidgwprmanyzati szabalyozas
szukségtelen. A hatékony piacok elmélete aztallitpgy a forgalmazott eszk6zok arai
mar tlkroznek minden ismert informaciét, s ez taatjag leginkabb a gyenge
szabalyozast. A raciondlis varakozasok szerintfakbettk minden informacioforrast
megvizsgalnak, hogy &le jelezzék az arakat. Amikor a kzgazdaszok hisangiacok
informacios hatékonysagaban és 6nkorrekcios kégébegd, az 6sszeomlasra vonatkozo
figyelmeztetéseket figyelmen kiviul hagyjadk, merblaellentmondanak a hagyoményos
bdlcsességnek. Még most is vannak olyan honlapguak, apiaci individualistdk nem a
deregulacié szamlajara irjak az 6sszeomlast, hanédizott allami beavatkozast és a

koézponti bank inkompetens kamatpolitikajat karhgata (Hodgson [2009])

Masrészt a pénzigyi professzorokat vonzotta a walég pénzpiaca, mert jévedelntez
tanacsadodi szetdéseket szerezhettek. Sok Uzleti iskola szorgabmaztanacsadoi
munkat, mivel a szakértelem jelének és az iskaaztizsének tartottak. Az ilyen anyagi
erdekeltség kifefldése kovetkeztében a pénzigyi terllet kdzgazdaszai voltak
O0sztobnbzve arra, hogy tdmogassak a szigorubb goaiddt, a fedezeti alapok
korlatozasét, vagy figyelmeztessenek a pénzigyivatérak noveké piacanak
veszeélyeire. Az anyagi érdekeltség segitett el@znideoldgiai és politikai status quo-t.
(Hodgson [2009])

Harmadrészt a szamsteités kultusza uralja a jelenlegi magan és kdzdbsegkraciat,
ami azt jelenti, hogy a tanacsadokra a kvantitadtkazatelemzés készitésének nyomasa
nehezedik. (Hodgson [2009])
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Végul pedig a daram koézgazdaszai csak a matematikai modszertaakdy UttH6it
citéltdk, csak a megfelelmatematikai modellekkel alatamasztotirejelzéseket vették
komolyan. Az 0sszeadddd okok miatt a modszertanugzdh Onmagat taplalta. A
probléma persze nem dnmagaban a matematika, haméwgy a modszertan fontosabb,
mint az adott kozgazdaségi probléma. A modszedgrlegans modell alkalmazdsanak
attol kellene fluggnie, hogy milyen hasznos segéségelent a valos vilag
megmagyarazasaban. (Hodgson [2009])

Hodgson [2009] véds kovetkeztetéseiben a kdzgazdaszok szamara fogameay
tanulsagokat, hogy tisztdban kell lennilk a modékekorlataival. Ezek a korlatok
altalanosak és a valos vilagban jelerdlBizonytalansagbol, komplexitasbol és a rendszer
nyitottsagabdl erednek. A jelenlegi helyzet joblggreésehez tdbbre kellene értékelnitik
a gazdasagtorténetet és a kbzgazdasagi gondomtudzétek torténetét. A kbzgazdasz
szakman belll a szakmai kultdra helyreallitdsarasziikség.

Csaba [2010] Hodgsonhoz [2009] hasonl6an a szaissggk fétisének és az dncéluva
valt modellezés, mint a tudomanyossag egyetlen gaetjanak elvetése mellett érvel.
Krugman [2012] kritizdlja a piaci mechanizmusok ypogyitd jellegének talzott
hangsulyozasat. Szerinte a valsagra gyogyirt assletébénkités jelent, aminek az allami
kereslet novelésén keresztul kell megvalosulnipiatgazdasag alapvemikodését a
piaci koordinacidos mechanizmusok vezérlik. Az apiaci szereglk targyalasanak
eredményeképpen alakul ki, amely ar sokkal elfogaitib, mintha a kormanyzati
beavatkozas kovetkeztében jott volna létre. ,A ipmechanizmus az arak mozgéasan

keresztil képes az onallosult gazdasag renddéezzesgre.” (Bara et al. [2007] 15.0.)

Stiglitz [2009] nyiltan biralja a neoklasszikus gézdasagtant, a piac mindenhatésagat,
a tulzott mérték deregulaciot, a nem megfdleszervezeti és személyi 0sztékeat.
Véleménye szerint a piac nem tud mindenre megotdkdhi, és Adam Smith lathatatlan
keze nem létezik. Biralja tovabba a kormanyok gsagiamenicsomagjait, amelyek a
nagy bankok megmentését szolgaltak. A valsagra luésfoa specidlis adok bevezetése,
a pénzlgyi szektor Ujraszervezése jelent, a nagyskmegfelelési mutatdk, a szigorubb

felligyeleti rendszer bevezetése és a kockaza@alkalrlatozasa altal.
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A valsag ebzményeként események sorozatat lehet megemlitemglyak kozre-
jatszottak abban, hogy a 2007-2008-as valsag Wlédgméretivé valt. Egyrés#i egy
alacsony inflacioju gazdasag, ami ebben @&sZdkban az amerikait jellemezte. Két f
tényed jarult hozza ehhez az alacsony inflaciohoz. Az disnyed, a termelés
elmozduladsa az alacsony koltéégrszagokba (pl. a ,Chindia” faktor: ami az olcsé
fogyasztasi cikkek behozatalat jelenti Kindbdl walat a szolgéltatdsok outsourcingjat
Indiaba). A masodik tényézpedig, a kisebb koltségvetési hiany érdekeberendrt
koltségvetési konszolidacié és gazdasagi reformakvebetése, kilonésen a
hagyomanyosan magas deficittel rendetkersszagokban (pl. Latin-Amerikaban). Ezek
szamos orszagban lebe¢ tették a kamatok csokkentését, amit az USA-kalba7-es
azsiai pénzugyi valsag eredmeényeképpen féllégeflacios félelmek valtottak ki. Ezt
koveten a FED tovabb folytatta azt a politikajat, amsterint a fenyegétproblémak
hatasanak elhizédasat meg kedkzel, valamint a 2001-es high-tech recesszié mélyebb
és tartdsabb elhuzédasat meg kell akadalyozni,isagyabbra is kamatot csokkentett.
(Azis [2010])

Masrészél az alacsony kamatkornyezet, amely szintén enmedacsony inflacionak a
kovetkezménye. Az amerikai jegybanki alapkamat @02€s 6,24%-rél 2002-re 1,67%-
0s szintre csOkkent, ami 6sztétery hatott a befektetésekre, a beruhazasokra, &anun

nélkiliseég csokkenésére, ezdltal a gazdasagi ndeske www.federalreserve.gy\Az

alapkamat csokkentése kovetkeztében mind a betétid a hitelkamatok egyarant
csokkentek, ami a kdlcsonfelvételi hajlandosageeitd, igy szamos haztartds dontott a

jelzaloghitelldl torténd sajat lakas vasarlasa mellett. (Antal [2008])

Sokak szamara ugyrit, eljott az aranykor, vagy ahogyan Kiraly Juk8(8] fogalmaz
a ,nagy békekor”, a likviditasiség kora. Alacsony az inflacio, alacsonyak a kaihat,
olcsok a hitelek, #séges a piaci, a finanszirozasi és a banki likdsgdihagyon kénnyen
lehet ingatlanhoz jutni, az épipari beruhazasok nagymértékben emelkednek, ésdtilf

a gazdasag.

A bankok is azt gondoltak, hogy a névékngatlanarak mellett nagyobb kockézatot is
vallalhatnak, és onrész nélkil is nyujthatnak hitgbltak olyan befekték, akik az

alacsony hitelkamatra kapott forrasokat a kocké&adib tkepiacba fektették, ami igy azt
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jelentette, hogy a befektetések egy része likteflzdrmazott, vagyis adkeattétel
emelésével probaltak meg magasabb hozamokat elErnhagymeértékben ndvelte a
piacok likviditasat is, ugyanis a szarmaztatottmi&kek a magas ckeattétel
kovetkeztében sokkal kevesebb 6sszeggel képesektglkereskedelmi forgalmat
generalni. (Antal [2008]; Szabd — Talmacs [2008])

Az 2000-es évekt kezdve azonban szamos jele volt annak, hogy léxiditasbéség
makrookondmiai fesziltségekkel keveredett. A memyfigksok tobbnyire a gyorsan
novekw, feltdorekw orszagokban,sként Kindban és Indiaban keletkeztek, amelyek a
pénzigyi globalizacié, vagyis ékekorlatok lebontasa kdvetkeztében a globalis pgyizi
piacokon keresték a befektetési |éiségeket. Ez adséges kereslet a kockazatéhseg
novekedéseét, a kockazati felarak torténelmi mélyonstkkenését, valamint az arak
gyorsulé Utemben valé emelkedését eredményeztedriegyii jelei voltak a hitellel
tAmogatott eszkozarbuboréKbkkialakulasanak. Utdlag minden buborékot kdénny
felismerni, de amikor benne éliink, akkor nem velssdzre. (Kiraly [2008]; Laeven —
Valencia [2008])

Ezt a fesziltségekkel terhes pénziigyi piacotéséfpes piaci likviditas, adkséges
finanszirozasi likviditas, adséges banki likviditas, a szarmaztatott termékekgzasa,
a tkeattétel novekedése és felduzzasztott mérlegkdmekték. Ezeknek az arulkodo
jeleknek az ellenére, még a legfigyelmesebb elémz a rendszer jelets ellenalld
képességét hangsulyoztak, és nem vették észre,ehbggattétel, az egymasra épulés

sokkal nagyobb lett, mint az korabban eddig barmikeolt. (Kiraly [2008])

A piaci likviditas zavarai akkor keddtek, amikor elkezdtek tagulni a kinalati-keresleti
arrések, egyre nagyobb tételek jelentek meg, és @telek is képesek voltak az arakat
jelentbsen mozgatni. Az arakban egyre nagyobbak voltakakaglasok, a volatilitas

emelkedett. A piacrol visszavonultak a spekulangsk az arbitrazsok, a vegé

28 EszkozAarbuborék (Asset Price Booms/Financial lantizes) akkor keletkezik, amikor a fundamentalis
arfolyam alakulastél teljesen elééorvények szerint alakulnak az eszk6zok araizéwakrogazdasagi

volatilitast eredményez. (Csermely — Szalai [20.03.)
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befektetk pedig szinte csak eladdi pozicidban jelentek mAdikviditas eltinése, vagyis
a piac megdmése akkor kovetkezett be, amikor mar nem volt t@ipgyzes, ekkortol
ugyanis az arak kontrollalhatatlanul, esetlegesagkutiak. Az adasveétel nem feltétlendl

sZint meg, de maga a piac mar halott, illikvid vaKirély [2008])

A valsag kiindulopontja az amerikai jelzalogpiadtvélitelhtzta ingatlanpiaci buborék
kéepxdott a subprime hitelezés, az alacsony kamatlalsalaze emelkedl lakasarak
kovetkeztében. Az amerikai jelzalogpiac jellegzew@sekpapirositdo technikaja a
varhatéan nem teljesiilhiteleket hozzékeverte az @&endi hitelekhez, és ezaltal
szennyezett értékpapirokat teritett szét a piavegfertzve azt. Erre a fafzott piacra
raépiilt strukturalt finanszirozasi technika gstsrban a szintetikus CF&k) valamint a
bankok holdudvaraban kiépiilt arnyékbankrendszer QRB kozvetitk, SIV3i-ek)
voltak a ferbzés csatornai, amelyeken keresztil a szennyezésagyszétterjedt a
globdlis piacokon. (Kirdly — Nagy [2008])

2007 nyaran az ingatlanpiaci buborék kipukkant, amélsag kézvetlen kivalté okanak
is tekinthed, és elinditotta a dominéseesemények sorozatat indukaldé masodiiend
jelzalogvalsagot. Az ingatlanépitések lelassubahkaztartdsok vagyoni helyzete romlott,
a fogyasztas meérséklott. A jelzaloghitelek nemfizetése mind a kibodsanind a

befektetési bankok szamara veszteséget jelentetandatok emelkedtek, a lakasarak
emelkedése megtorpant, illetve csokkent, amelygKitegsen kivaltottak a subprime
hitelek romlasat, veszteséget okozva a Ofitt jelzalogalapu értékpapirokon, a
strukturélt termékeken és intézmeényekben, valanaint intézményeken keresztil

valamennyi érintett piacon. (Gyarmati — Medvegy291[1])

29 cpo (Collateralized Debt Obligation) fedezett addap®telezettség. Ez a pénzigyi termék egy

ugynevezett hitelderivativa-koséar, azaz a pénz&sankgy olyan referencia-portféliobdl szarmazik,
amelyben hitelkockazatot futé termékek vannak. (@i — Medvegyev [2011] 954.0.)

30 ABCP (Asset Backed Commercial Paper) kiloritbbefektetésekkel fedezett rovid (rendszerint egy
éven belili) lejaratd kereskedelmi kétvény. (Kirélyal. [2008] 590.0.)
slgiv (Structured Investment Vehicle) strukturaltddaetési tarsasag. (Kiraly et al. [2008] 589.0.)
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Elészor az érintett strukturalt termékek (CDO-k, AB8k, ABCP-k) piacainak
likviditdsi zavara kovetkezett be, majd a hitelfsiiok altali lemirsitések
kovetkeztében a termékek piaci arai hirtelen esardiek, és végul nehezen
értelmezheivé valtak. A piaci likviditas kezdett éhni ezeken a piacokon, és ezzel

egyutt a finanszirozasi likviditas is mérsgddtt. (Kiraly [2008])

Ez a folyamat nem hagyta érintetlendl a bankrentiseen, mert maga a bankrendszer is
aktiv befekteije volt az adott piachak. A valsag alatt tobb nkggeskedelmi bank is
szerzett meg befektetési bankokat, példaul 2008zbdR Morgan felvasarolta a Bear
Stearnst és 2009 januéarjdban a Bank of Americagérolta a Merrill Lynchet. (Kalemli-
Ozcan et al. [2012])

A bankkozi piacok mikddésében tamadt zavarokat kezdetben a jegybankglképesek
voltak elharitani, de 2008. szeptember 15-én a lashBrotherst mar nem mentették
meg. A Lehman Brothers bukasa utan a piacrol végksyavonultak a spekulansok és
az arbitrazérok, a vegé befektetk pedig szinte csak eladdi poziciéban jelentek meg.
likviditas eltint, mar nem volt tébb arjegyzés, az arak kontroditdtlanul, esetlegesen
alakultak. A bankkozi piac haldoklott, a pénzlgyizketittrendszer megbénult. A
jegybankok egyre nehezebben tudtak valamennyiditdst tartani a rendszerben.
Teljessé valt a bizalomvesztés, és ez a sz@@szigyi kozvetéirendszer a gazdasagot
is megbénitotta, aminek a jelei 2008 végén manfikéztek. A vilAggazdasagi ndvekedés
lelassult, 8t visszaesést is prognosztizaltak arejelzésekben. 2008 szeptemberében a

globalis pénztigyi rendszer az 6sszeomlas szélénd.kKiraly et al. [2008])

A pénzigyi valsag efgllegesen azokat a piacokat érintette, amelyek kigzve

kapcsolatban voltak a strukturalt termékekkeltvdeaz amerikai jelzalogpiaccal, ezért a
fejl6dé orszagok pénzpiacait kevésbé érintette a valséokl#an az orszagokban viszont,
amelyek sérilékenynek bizonyultak, még akkor isaharszag a perifériahoz tartozott,

a valsag diteljesebben éreztette hatasat az egyre sulyosbadditasi feszultségeken,

32 ABS (Asset-Backed Securities) az értékpapirositdésajott, eszkdzzel (kdtvénnyel vagy hitellel)

fedezett értékpapirok. (Kiraly et al. [2008] 58%.0.
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a volatilitas hirtelen emelkedésén, valamint azldanasokon keresztul. (Kiraly — Nagy
[2008])

Mire tanit minket ez az egész valsag, teszi feeadést Fox [2013] tanulmanyaban.
Tdbbnyire arra, hogy a pénzlgyi piacok instabilgk. az instabilitds a bizonytalan
jovének a velejardja, és 6nmagaban nem feltétlentkrdskg. De ha az nagymérték
adossaggal is parosul, akkor sulyos gazdasagskezivezethet. Ez vezetett azokhoz a
lépésekhez, hogy cstkkenteni kell az adossag Gsisaepénzligyi rendszerben. Ha a
pénzigyi intézmények a finanszirozasi struktUrédumkliobb okével és kevesebb
adossaggal tikodnének, mint a 30:1-hez addssag pke rata, ami jellemizvolt a Wall
Streeten a valsagait, €s még mindig igaz néhany europai banknal, e&ékkal kevésbé
lennének érzékenyek az eszkdzok értekének csokkené&zamos oka van annak, hogy
a banki vezéikk nem szeretnek részvényeket kibocsatani, amikorgasabb
tokekovetelményeknek kell eleget tenni, hajlamosabbak addssagallomany
csokkentésére, mint a sajéké emelésére. Fox [2013] egy tovabbi érdekesséygje il

a figyelmet, a buborék sz6 33 cikkben jelent megparnal of Finance-ben az Gjsag
alapitasatol, 1946-t6l egészen 1987 végeéig, visAfHt2-ben 36-szor szerepelt a
folyGiratban.

A mainstream felfogas szerint a vallalat egy olgaervezet, amely azért létezik, hogy
maximalizalja a részvényesek hozamat. A kézgaz#aeagy része ezt is gondolja.
Friedman az Ugyet retorikailag is magyarazta af)4%/New York Times magazinban
megjelent cikkében. Hasonldé nézeteket vallottakkegydiakjai Michael Jensen és
William Meckling is, akik kidolgoztak 1976-ban a gidzo-ugynok elméletet, amely a
vallalati kormanyzas nagy kihivasat valaszolja nkegedman, Jensen és Meckling annak
a zavarO tendencidnak az ellensulyozaséara kivaataiéletikkel reagalni, amely
tendencia a cégvezét korében kezdett elterjedni, hogy a menedzserek osak a
részvényeseknek tartoznak féksdéggel, hanem a tébbi érintettnek is. Fox [2028jist

a tulajdonosi értekelmélet néven hiressé valt duoktragy tinik, egyértelnt
irAnymutatast ad a menedzsereknek. Ha a részvénya#bjaban pontosan tikrozné
minden esetben a vallalat jelenlegi allapotat gsébeli kilatasokat, mint ahogyan azt
gondolta a legtobb pénzigyi szakember és sok kdagazaz 1960-as és 1980-as évek

kozott, akkor a menedzser dolga egyéerraz lenne, hogy azt kell tennie, ami felhajtja
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az arat. A bankok menedzserei azért kaptak préntjurhogy minél nagyobb
tokemegfelelést érjenek el, amlb kovetkeden 20-30 szoros ékeattételek is
keletkezhettek. 1999-2000-es technoldgia részvdrigk viszont nyilvanvalova tette,
hogy a ézsdei arfolyamok alapvé&n nem hatékonyak, még azok szamara is, akik a
végletekig hittek benne. Jensen maga irta 2004-hegy a tularazott részvények
»,mozgasba hoznak egy sor olyan szervezéti, @mi elkertlhetetlenll a cég értékének

jelens megsemmisitéséhez vez&t.”

A legdramaibb empirikus bizonyiték a vallalatirdagsal kapcsolatosan az, miszerint a
pénzlgyi valsag utOhatasaként altalaban azok a okanamelyek a legrosszabb
helyzetben voltak rendelkeztek a legnagyobb résmsharat vezéi 6sztbnzeési és
javadalmazasi rendszerrel. Mindennek ellenére ggdmihosi értékelmélet kritikusainak
nem létezik koherens alternativ elmélete. Mindaamytovabbra is varjuk azt a masik

elemzési keretet, amellyel meg lehet érteni a kb (Fox [2013])

A 2008-as valsag megvaltoztatta az uralkodo néegtélogy a gazdasagi és pénzigyi
vilagnak hogyan kellene tkddnie. A valsag utdn 5 évvel a szellemi kovetkazye&
harom pontba foglalhatok dssze:
A makrokdzgazdaszok mar észrevették, hogy tdbbeliggt kellett volna
szentelni a pénzugyekre.
A pénziugyi kozgazdaszok kizdenek a megtapasztalti mlégtelenségi
szarmazé kovetkezményekkel.
A kozgazdaszok pedig lehet, hogy el fogjdk vestitanvéllalat iranti
erdekbdésuket. (Fox [2013])

A valsaghoz kapcsolddo, altalam attekintett szakdtom alapjan az valosZisithed,
hogy a pénzigyi valsadg a vallalatok értékére negathatott, amely feltételezést a
kordbbi kutatasok eredményeivel 6sszhangban aaajépai mintan végzett empirikus

elemzésekkel fogok megvizsgalni.

33 Hivatkozik r4 Fox [2013] 100.0.
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5. A vallalatok értékét befolyasol6 tényedk szerepének empirikus
vizsgalata, kulon6s tekintettel a valsag hatadsara dkdvetkezett

valtozasokra

Ebben a részben a rendelkezésemre all6 adatbdhasfealdsaval vizsgalom a

hipotézisek érvényessegeét.

A fejezet felépitése a kovetkezEloszor a feldolgozott szakirodalom és a kutatasi
célkitizéseim figyelembe vételével allitom fel a hipotémiset, azutan a korabban
megjelent, a témahoz kapcsoldod6é empirikus kutatitsék azok eredményeit mutatom
be, majd ratérek a sajat empirikus kutatasom ogélidieirasara, és a vizsgalathoz hasznalt
adatbazis bemutatasara. A panel regressziés madelbz alkalmazott modszer
ismertetése utdn az elvégzett empirikus vizsgédatokutatom be, amelyeket négy
alfejezetben foglalok 6ssze. d&8k6r az értékteremttényedk befolydsold szerepét
vizsgalom, utana a valsag hatasanak a téikykapcsolatdban okozott modositasokra
vonatkozoan végzem el az elemzéseket 6sszevontmszes iparagra, majd a 10 szektor
mindegyikére kilon-kilon. Ezutan az orszagokat jakrgellemz’ pénzigyi rendszer
alapjan két csoportra bontom: angolszasz és eukgpdinentélis. Majd e két csoportra
vonatkozoan vizsgalom meg a valsagnak a péenziggiadgazdasagra gyakorolt hatasat.
Végul bemutatom azokat az eredményeket, amelyelp@éziseimet igazoljak vagy
annak ellentmondanak. Nem térekszem arra, hogyremegeimet a megléy korabban
készitett kutatdsok eredményeihez hasonlitsam.

5.1. A kutatas hipotézisei

A hipotéziseimet a feldolgozott szakirodalom ésutatasi célkiizéseim figyelembe

vételével allitom fel, amelyek a kovetkiéz

1. hipotézis: Szignifikans 6sszefliggés van a véllalaték és a kamat- és
addfizetés dbtti eredmény (EBIT), az Ujrabefektetés, a befektetit

toke, a befektetett tkearanyos megtérulés, az eredményhanyad, az
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arbevétel névekedési Uteme, az adoérata, valamint piaci értéken

szamitott eszkbzaranyos nyereség (MROA) kozott.

2. hipotézis: A 2007-2008-as pénzugyi valsag a vizsg#dljes vallalati

mintara vonatkozoan negativan befolyasolja a vallaiti értéket.

3. hipotézis: 2008 valamennyi szektorban a pénzigyi &g évének
tekintheté, amely valsag a vallalatok értékére negativ hataabvolt.

4. hipotézis: A 2007-2008-as pénzugyi valsag az angwisz pénzugyi- €s

realgazdasagra nagyobb hatast gyakorolt, mint masrszagokéra.

5.2. Korabbi empirikus kutatasok €s azok eredményei

A disszertaciom szempontjabdél fontos, mar korabinagjelent empirikus kutatasokat
tartalmazé irasokat alapven két & témakorre lehet osztani: a véllalatértékelgsr

illetve a gazdasagi valsagrol irt tanulmanyok.

A vdllalatértékelési modellek kodzotti valasztasnidaewski [2011] empirikusan is
vizsgélja. Tanulmanyaban olyan alagveterdk miveire hivatkozik, mint Copeland és
szerdtarsai, Damodaran, Fernandez, és modelljeik segivet teszteli a mdodszereket,
amelyek a jovedelemalapu (DCF modellek), a szoerdes, a konyv szerinti érték alapu
és egyéb modellek (realopcidk, vegyes moddszerek)cikk elméleti, gyakorlati
ismereteket, valamint a szérzszéleskdr szakmai tapasztalatait tartalmazza.
Kovetkeztetéseiben megfogalmazza, hogy a diszkom@dh flow modell tikrozi
leginkabb a vallalat jaéire vonatkozo készpénzterrieddépességét. Ez a modszertan, a
legjobb mddja annak, hogy a vallalat igazi értéksmutassuk, azonban a
feltételrendszere nagyon bonyolult és érzékeny donkidz forgatdkdnyvek
feltételezéseire.

Kalemli-Ozcan és szeftarsai [2012] a banki és a vallalaikeattételt vizsgaljak 2000-
2009 kozotti idszakban a vilag tobb mint 60 orszagdban. Ehheznohemzetkozi
adatbazist hasznélnak, mint az AMADEUS, ZEPHYR, BK&COPE és OSIRIS,

amelyek banki és vallalati mikroszinadatokat tartalmaznak. A statisztikai vizsgalatok,
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a regresszid és robusztussag elemzéseinek elvagadsa pénzigyi szektor vallalataira

az alabbi kovetkeztetéseket fogalmazzak meg:

novekedés volt tapasztalhatdo a fejlett orszagoleUbefesi bankjai és nagy
bankjaP* toskeattételében a subprime valsagot méien,

nem volt lathaté ndvekedés a tipikus kereskedebnkbk és az egyéb pénzigyi
véllalatok tkeattételében,

a meérlegen Kkivili tételek jeleist részt képviselnek az eszkdzokon belll,
kilondsen a nagy amerikai kereskedelmi bankok ksetémig a befektetési
bankok nem jelentik ezeket az elemeket,

a keattételi ardny prociklikus a befektetési bankbokés a nagy amerikai
kereskedelmi bankoknal,

a szigorubb banki szabalyozassal és &zedab befektéi veédelemmel mikods
feltérekw piacok bankjai Iényegesen kevesetitetittétel leépitést tapasztaltak a
valsag idején. Az eredmények azt mutatjdk, hogy adsag edtti tulzott
kockazatvallalas nem volt kdnnyen kiderithemivel a kockazat az eszkdzok

minéségét és keveésbé a mennyiségeét érintette.

Tehéat a hagyomanyoskieattételi arany és a mérlegen kivili tételek neleziék ebre

az amerikai és mas orszagok kereskedelmi bankjgasnkockazatvallalasat a subprime

pénzugyi valsag étt. Azonban az amerikai befektetési bankok és & vagopai bankok

a befektetési bankokkal 6sszefogva agresszivartake tkeattételiiket, kilondsen a

SEC 2004-es deregulaciéja utan. Azt nem lehet pantdudni, hogy vajon a bankok
tudatosan vallaltak-e nagy kockazatot. Mindenestrdatszik, hogy 2007-2008 k&zatt,

amikor a valsag kitért, azoknak az orszagoknak m@kjag amelyek nagy subprime

eszkozallomannyal rendelkeztek, jetentvisszaesést éltek meg. 2008tiehz egyes

orszagokban gyenge volt a kapcsolabkeéttétel és a szabalyozas korlatozasa kozott.

Ugyanakkor azoknal az orszagoknal, ahol szigoritkibszabalyozas létezett, a valsag

kevésbé sujtotta azokat, arblitaz kdvetkezik, hogy a szabalyozas hasznos lelégt m

34 A nagy bank definicié szerint azokat a bankokdéne, amelyeknek eszkozallomanya 2006-ban
meghaladta az 50 milliard dollart. (Beltratti — I3t[2012] 2.0.)
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akkor is, ha ezek a hasznok lathatatlanok mindadaidg a gazdasagot nem érinti ilyen

stressz.

Beltratti és Stulz [2012] is arra a kbvetkeztetgstettak, hogy azoknak az orszagoknak
a bankjai esetében, amelyek szigorubb szabalydddsttek, a dkeattétel leépitése
csekélyebb volt a valsag idején. Ez az eredménghasgban van Kalemli-Ozcan és
szerdtarsainak [2012] megallapitasaval, vagyis azokrzatirazagoknak a bankjai, ahol
szigorubb volt a szabalyozas, jobban teljesitettek valsag alatt, amit a

részvényarfolyamok is visszatikroztek.

A mainstream nézet szerint a pénzigyi piacok ginaiéidtak és nem befolyasolhaték a
nemzeti kormanyok altal, ami Ujabb pénzigyi valagmlakulasahoz vezethet. Chu
[2007], - aki az elmult harom évtizedben bekdvettepénzlgyi valsagokat vizsgalta a
pénzigyi deregulacio, a kormanyzat mérete és alggninstabilitas vonatkozasaban -,
azt kivanja cafolni, hogy a pénzigyi liberalizdpénzugyi valsagot indukal, és ami ellen
a pénzugyi piacok feletti szorosabb allami ellzés és szabalyozas lehet a megoldas.
(Strange [1998], [2002)) A minta 113 orszagot tartalmaz, és az elemzésuagillja,
hogy az uralkodé felfogas metjdi latszédik, mert a pénzigyi valsagok altaldban
egyenb valbsziriséggel fordulnak 6l olyan orszagokban, ahol van pénzigyi
liberalizacié és ahol nincs. Fontos megjegyezngyhez a megallapitas eltér sok mas
empirikus vizsgalattol, amelyek azt allitjidk, hogypénzugyi liberalizacié noveli a
pénzigyi torékenységet. Ugyanakkor Chu [2007] sditjadazt, hogy a pénzigyi
liberalizacié kockazatmentes, kiloénbsen, ha a pfnzizektor a megfeléltamogato
infrastruktdra hianyaban szabalyozatlan, hanenjaazisolja, hogy pontosan fell kell
vizsgalni a pénzigyi liberalizacié kockazatait ggazigyi fejpdés ebnyeit. A pénziugyi
liberalizacié kétél kard, amely novelheti a kockazatot, ha a pénzigzmények
szamara - a megfeteprudencidlis szabalyozas és fellgyelet hianyabmegengedett,
hogy tulzott kockazatot vallaljanak. Ugyanakkompénzigyi intézmények portfolié és
foldrajzi diverzifikacioja kovetkeztében cstkkerihs a kockazatot, nem is beszélve

pénzugyi fejpdésre hatd egyéb tényzhatasairdl, mint példaul a magasabb gazdasagi

35 Hivatkozik r4 Chu [2007] 37.0.
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ndvekedés, a szegénység és a jovedelmi effjemdég csokkentése. Azt is szertittel

kell tartani, hogy a legtbbb esetben a pénzigysagik nem a pénzigyi liberalizacio,
hanem a rosszul végrehajtott pénzigyi liberaliz&bvetkezményei. (Chu [2007] 48.0.)
Chu [2007] arra is utal, hogy a novékkormanyzati szektor noveli az orszag
sebezhéiségét a pénzigyi valsag tekintetében, ami cafetja aézetet, hogy a pénzigyi
valsag azeért kovetkezik be, mert a piacokdtirkk az allamot. A nagyobb kormanyzati

szektor szerinte inkabb a forrasa lehet, mintsggogymaodja a pénzigyi instabilitasnak.

Laeven és Valencia [2010] tanulmanyukban a rendgirdi banki valsagokat tekintve,
a 1970-2009 kozotti ttbzakot vizsgaljak, és egy olyan adatbazist mutatealamely a
legteljesebben és legrészletesebben tartalmazaskavalsagokat a vizsgaltddzakban.

A vizsgalt idbintervallumban 42 valsagepizodot kilonitettek slelyek valamennyien a
pénzlgyi szektort érintették, és a bank-, valutalamaddsag-valsdg valamely
csoportjaba tartoztak. Bar sok kdzos vonas figyélhreeg a valsagok kozott, de a kivalto
okokban és a rajuk adott politikai valaszokban né@nany fontos killonbség a méretre és
a terjedelemre vonatkozéan. Arra a kovetkeztejésodtak, hogy a gazdasagi koltségek
az Uj valsagok esetében atlagosan sokkal nagyobbaka korabbi valsagoknal, mind a
kibocsatas csdkkenését, mind az allamadossag nigsdtetekintve. A 2007-2008-as
valsag esetében a kibocsatas csokkenésének medi@n)& 25%-a, szemben a korabbi
valsagokeéval, ahol a torténelmi median a GDP 20%Ha Az allamaddssag medianja
novekszik, és tobb mint harom évvel a 2007-2008aésag kezdete utan a GDP 24%-a,
mig a torténelmi median a GDP 16%-a volt. Ugyanakkddzvetlen koltségvetési
kiadasok, amelyek a pénziigyi szektor tamogataské&pegn merultek fel, alacsonyabbak
voltak, 2007-2008-as valsag idején a GDP 5%-atekeki, szemben a korabbi
valsagokkal, ahol a GDP 10%-at értek el.

A 2007-2008-as valsagra adott politikai valaszolket&@sen ugyanolyan tipusu
helyreallitasi eszkdzoket hasznaltak, mint a korahlsagepizodoknal. Ez azt jelentette,
hogy a korabbi valsagok kezelésének megfelela politikai dontéshozok ismét a
széleskdk likviditasi thmogatéast és garanciat hasznaltdku®nbség csak annyi volt,
hogy a felbkésitési politikak ezuttal azonban sokkal gyorsabhagvaldsitasra keriiltek.
A lényeg a gyorsasagban rejlett. Mig a korabbi agd& esetén a gazdasagpolitikai

dontéshozoknak egy évbe telt a likviditasi tamogjdtderjesztése, miélt az atfogo
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feltokésitési intézkedéseket alkalmaztak, a 2007-20084a8g esetében a fehEsitési
intézkedések nagyjabdl azzal egghdn valosultak meg, ahogy a likviditasi tAmogatas
széleskaikvé valt. Mikozben ezek a rendkivili intézkedésekzagarultak ahhoz, hogy
csokkentsék a 2007-2008-as valsag tényleges hatdesgiik is ndvelték az allamadossag
terheit és a koltségvetés fitgdotelezettségeinek a méretét, novelve ezzel szamos
orszagban a koltségvetések fenntarthatésaga ieggdalmat. (Laeven — Valencia
[2008])

Elss pillantasra ugyiinik, hogy a valsag Egyesilt Allamokbeli 2007-20@8epizddja
nem tér el jeledisen a hagyomanyos konjunktira-dekonjunktara cilkdidpamelyek
Laeven és Valencia [2010] adatbazisdban medgfigiithd=hhez hasonl6 térténelmi
valsagepizodok eszkdzarbuborekokbdl - kilondseatiagbuboréekbdl - alakultak ki, és
gyakran a pénzlgyi liberalizaciébdl szarmaztak. 8ektben a pénzilgyi rendszerek
deregulécidja vezetett a hitel gyorévhiléséhez, de a kockézatkezelés és az arazas
tokéletlenségei is, amelyek a pénzigyi rendszéédéseként jelentkeztek, vezettek
visszaélésekhez. Az Egyesilt Allamok esetében ndraggomanyos értelemben vett
pénzlgyi liberalizaciordl beszélhetiink, hanem a zfigyi eszk6zok pénzugyi
innovacidjardl, amiket a piac és a szabalyozék neljpsen értettek. A szdigaros
adatbazisdban szeréplalsagepizoédok 30%-aban a valsagot hitelbooéztel meg.
Minden korabbi valsaghoz hasonldéan, a bankrendsiikodése a bankfélkésitések, a
-fuziok és -felvaséarlasok, valamint az eszkdozoké&déések kombinécidja révén allt

helyre.

Laeven és Valencia [2013] egy kébi tanulmanyukban a kinalatoldali hitelpiaci
surlodasokat vizsgaljak, a bankok dédesitési hatasanak tanulmanyozéasa altal, 50 orszag

stabil véllalati nvekedésén keresztil a 2007-28984alsag alatt.

Chiu et al. [2015] tanulmanyukban a tail A%tovagyiriizésének Uj mészamara tesznek

javaslatot, amelyet a kapcsolodé események szamdkénialnak. Ez egy iparagban

36 Tail risk: pénzigyi terminoldgia, magyarra a ,farekemények kockazata” kifejezéssel lehet forditani.
A farok az eloszlasi gorbék végrészeit jelenti, gnag atlagtol mért széras haromszorosa utan marad.
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tapasztalhat6 szélségesen negativ hozamkeént definidlhato, aminektéddt a pénzigyi
szektorban tapasztalhatdé s#éksgesen negativ hozam. Az empirikus eredmények
alapjaul az amerikai piacon kereskexgek dzsdei arfolyamai szolgaltak, amelyek 2001
januarja és 2011 decembere kozott alltak rendetkezé\ vallalati szirit hozamokat,
hogy az iparagi szifit volatilitds és tail risk tovadyiizését tesztelni tudjak, érték
sulyozasu iparagi szifithozamokka osszesitették. 73 nem pénzlgyi agaéatety
pénzugyi szektort vizsgaltak, elfogadva a haromjegdszak-amerikai iparagi
osztalyozasi rendszer (North American Industry sifecmtion System, NAICS) kodjait.
Empirikus kutatdsukban, szignifikans bizonyitékdigddltak a tail risk tovadyriizése és

a volatilitas kozott, és arra a kovetkeztetésretfak, hogy ezek a tovafizések a

valsagok idején ésebbek.

Chiu és szek#arsai [2015] harom iparagi jellediz azonositottak, amelyek abban
segitenek, hogy meg lehessen magyarazni a tailtoiskgyiriizésének méretét. Ez a
harom tényed a netté addssagfinanszirozas, ami pozitiv hatadssala méretre, az
ertékelés és a beruhazas, amelyek negativan hatrsakEredményeik alatamasztjak azt
a nézetet, hogy a pénzugyi szektorban megfigyelipepblémak dibb-utébb tobb
iparagban és szolgaltatd6 szektorban is nagymeért@konytalansaghoz vezetnek.
Kovetkezésképpen, azok a realgazdasagi agazatolelyekm viszonylag magas
hitelfinanszirozast igényelnek, és amelyek értékeb@ruhazasi aktivitdsa viszonylag
alacsony, ideadlisak a részvényarfolyam volatilitédaes a részvényérték csokkenésének
szempontjabol a pénzigyi szektor valsaga soranériggiinek tinik, hogy minél
magasabb az iparagi verseny mértéke, andaebb a pénzugyi szektorbol tovégizo

tail risk. A 2007-2008-as pénzugyi valsag jol ilitréllja a helyzetet, amikor a sulyos
hitelvalsag okozta akut veszélybe kerllt pénzigyeksr pusztitd hatassal volt a
realgazdasagra. Mindezeket figyelembe véve nemapgdhogy a pénzigyi szektor és
a realgazdasagi agazatok kozotti kapcsolatokaesxérben vizsgaltak. Mig a korabbi
irodalmak vagy az ipari realkibocsatasra, vag§kepiaci hozamokra, vagy a hozamok

eés a jovedelmémség kozotti kapcsolatokra 6sszpontositottak. Ezamulinany a

Ennek az eseménynek a bekovetkezési valdsage kicsi, 0,03% tehat gyakorlatilag 0. (Acharyale
[2010])
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szakirodalomban |év rés Kkitbltéséhez két dologgal jarul hozza: a tdsk
tovagyirizésének Uj mészamaval, és ehhez a fontos téméhoz kapcsolédihyéha
empirikus bizonyitékkal. (Chiu et al. [2015])

Claessens és szétdrsai [2010] a 2007-2008-as pénzuigyi valsag gwikeizsgalva,
szamos tényéit azonositottak, néhany kdzos aizélpénzigyi valsagokéval, mig masok
Gjak. Tanulmanyukban 58 fejlett orszag és feltdéeiac valsag utani makrogazdasagi
€s pénzigyi teljesitményét elemzik, amelyek eltéragatnak a régi és az Uj téngkz
hatadsaban. A mas valsagokkal k6zos téblyemint az arbuborékok és a folyo fizetési
mérleghidnyok segithetnek megmagyarazni az orszagotti kulonbségeket, a
realgazdasagi hatasok sulyossagat figyelembe v&welj tényesdk, mint példaul a
fokozott pénzigyi integracié és a nagykereskeddimanszirozastol valé fliggeés,
segitenek megmagyarazni a pénzigyi valsag vilagthdieerjedését. Eredményeik
alapjan arra kovetkeztetnek, hogy a sebéaéget nyomon kell kdvetni, és nemzeti és
nemzetkozi reformokra van szikség ahhoz, hogy esikkk a joébeli valsagok
kockazatat és atterjedését. Azt a szomoru tényiegebsitik, hogy sok valsag indulasa

és terjedése tovabbra is ismeretlen.

Smeets és Zimmermann tanulmanyukban [2013] 7 eumpaagot’ vizsgaltak 2008
szeptembere és 2012 aprilisa kozotlisrakban a napbtsdei adatok segitségeével, és
elemzésiikben arra keresték a valaszt, hogy vajoauaapai allam- és kormardk
valsaglléseinek és azok egyeztetett és kdzolt eéneglsimek van-e szignifikans hatasa az
eurépai pénzigyi piacokra. Arra a kovetkeztetésmottpk, hogy a magas rangu
talalkozoknak csak csekély hatasa van, és azokassgn megsmnek. Megallapitast
nyert tovabbda, hogy az Eurdpai Kézponti Bank szhkka intézkedései rovid tavu
hatdssal lehettek a kdtvényhozamokra és az arfoljase Olaszorszag kivételével nem
szandékolt hatassal lehettel6asdei arfolyamokra.

87 A vizsgalt eurdpai orszagok, amelyek leginkabbs&gl sujtotta tagallamok voltak, nevezetesen
Gorodgorszag, Irorszag, Portugélia, Olaszorszag, Sganyolorszag, valamint a legnagyobbak
Franciaorszag és Németorszag.

98



Angelopoulou és szeftarsai [2014] tanulmanyukban |étrehozzak a pénzigyi
korilmények indexeif az eur6 ovezet orszéagaira a 2003-2011 kozotisziakra
vonatkozoéan, ami 24 véltoZ8temel be az indexekbe. Az index tartalmaz monetaris
politikai valtozokat is, mikozben két valtozatbarometaris politika nélkili indexet is
megalkottak, ami lehévé teszi a monetaris politikanak a pénzigyi korilyekre vald
hatdsanak a tanulmanyozasat. Az indexek a monatais megteremtése oOta, jol
illeszkeden irjak le a pénzugyi korialményeket. Az egyes é@wereti orszagok indexei
azzal a céllal kerultek létrehozasra, hogy Osszehiisassak a centrum és a periféria
orszagok pénzugyi korilményeit. Van bizonyiték is&g ebtti és utani jelertis eltérésre
is, amelyek akkor kevésbé éreziet, amikor monetaris politikai valtozok is szereyedd

az indexben. Ugyanakkor, a monetaris politikanaiéazigyi kortilmenyekre gyakorolt
hatasa nemiihik teljesen szimmetrikusnak az egész eurd 6vemetekorilmények,
kilobndsen a valsagot kovenn, példaul Gordgorszag és Portugalia esetéberotiaik|
mig Németorszdgban tovabb javultak. Ez az erednj@lents kihivas elé allitia a

monetaris unidra vonatkoz6 monetaris politika Kiéksat.

Sun és Wang [2015] tanulményukban a 2007-2008+a&ljggi valsag hatdsat vizsgélja
a vallalati készpénzallomanyra és a megtakarigirddosagra vonatkozoan. A vizsgalt
idészakot harom periddusra osztjak. A valsagdtie{(2006 julius-2007 junius), valsag |.
(2007 julius-2008 junius) és valsag Il. (2008 jgl2009 junius) szakaszokra. Az
elemzésbl az latszdédik, hogy a vallalatok csokkentik atladg@szpénzallomanyukat a
valsag I-ben, amikor a killdinanszirozas lehésége bedikilt €s ndvelik a birtokukban
levé készpénzt 2008 harmadik negyedévében, a vals&gnll-amikor a valsag
keresletoldali hatasai @&ebbek. Ennél is fontosabb az a megallapitas, hdgszpénz
pozitiv cash flow érzékenysége lényegeséseayb a pénzigyi valsag soran. Ez a hatas
még ebésebben jelentkezik a forrdshianyos vallalatokn&zsknal, amelyeknél magas
az Ovatossagi hajlam. Eredményeik arra utalnaky laopénziigyi valsag nagy hatassal

38 Financial conditions indices (FCls): pénzugyilkarények indexei

39 A valtozok: arak, mennyiségek, felarak és felméaghitok egy széles skalaja, ideértve a monetaris
politikai valtozékat, a kamatlabakat, a kamatkuldndtet, a hitel mennyiségét, a hitelviszonyt
megtestesit értékpapirok piacanak tevékenységi aktivitasdpieai volatilitast, a banki felmérés
adatait, és a banki hitelek feltételeit.
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van a vallalati készpénzallomanyra, és a cégelato§gagi hajlamuknak koszonbe -
hajlamosak voltak tobbet megtakaritani a 2007-2808€enzligyi valsag alatt.

Ezzel 6sszefliggésben megemlitheéampello és szebrarsainak [2010] kutatasa, amely
az USA-ban, Eurépaban és Azsiaban, dsszesen 3@gof50 pénziigyi vezge
korében készitett felmérést mutatja be. Arra vokiancsiak, hogy a pénzigyi vedlet
cégeinek korlatozottak voltak-e a hitelfelvételhd€ségei a 2007-2008-as globalis
pénzigyi valsag soran. Tanulmanyoztak azt is, laogpllalati kiadasi tervei eltérnek-e a
felmérésen alapuld pénzigyi korlatozas mértékétbizonyitékok azt mutatjak, hogy a
finanszirozasban korlatozott vallalatok a technigidkiadasokban, a foglalkoztatasban
és a bkekiadasokban ételjesebb csokkentést terveztek. Azt is megfigkelteogy a
finanszirozasban korlatozott vallalatok a valsadt arra kényszeriiltek, hogy a készpénz-
megtakaritas jokora részeét feléljék, és jéisah csotkkentsék a tervezett osztalék
kifizetéseket. Ezzel szemben, a finanszirozasbemkwelatozott véllalatoknal nem volt
megfigyelhed ez a magatartas. A finanszirozasban korlatozo#lstok kozel 90%-a azt
mondta, hogy a pénzlgyi megszoritasok korlatozta&reo projektek megvalositasat,
és tobb mint a fele ezeknek a cégeknek kénytelknordini vagy elhalasztani az értékes
beruhazasokat. Ezek a megallapitasok érvényesekyysiilt Allamokban, Eur6paban
és Azsiaban is. Eredményeik azt is mutatjak, hog30@7-2008-as pénziigyi valsag
szisztematikusan befolyasolta a realberuhazasokatz egyeitientl oszlott el a cégek
kozott. A pozitiv NPV-j projektek elkertilése cstkkenti a §ieni gazdasagi fellendilés
erejét. Ebben az 6sszefliggésben jobban meg labat, drogy miért hoztak a politikai
dontéshozok olyan soha nem latott intézkedésekeglyak feloldottdk a hitelpiaci
korlatozasokat. A valsagon tultekintve, a tanulmaplyizonyitékot szolgaltat arra, hogy

a finanszirozasi korlatozasok akadalyozzak az ést@kojektekbe vald beruhazast.

Kashyap és Zingales [2010] a ,Tanulsagok a vallalaénzigyekBbl” cimi
tanulmanykotetik bevezgében a 2007-2008-as pénzigyi valsagot, a nagyagagd
vildgvalsag ota bekovetkezett legnagyobb pénzigigagnak nevezik, ami pontosan 50
évvel azutan tortént, hogy Modigliani és Miller k@tette irrelevancia tételét. Azizités
azeért ironikus, mert a 2007-2008-as pénzigyi vaegnutatja, hogy akeszerkezet
lényeges, megcafolva Modigliani €s Miller tételet.azonban nem csékkenti Modigliani

és Miller [1958] nagy hatasu hozzajarulasat, hasekkal inkabb arra szolgal, hogy
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elvesse az eredeti feltételezés mindenre kitérjedytelen hasznalatat a pénzigyekben
és a kdzgazdasagtanban. A helyzet ugyanaz Coa6@][telével’ is, ami eredetileg
egy retorikai érvként sziletett annak bizonyitdsdragy a tranzakcids koltségek
lényegesek. E tételt egyes kutatdok arra hasznékakasznalnak, hogy bizonyitsak a
tulajdonjogok irrelevanciajat. Enhez hasonléan Mbdni és Miller tételét is éveken at
arra hasznéltdk és hasznaljak még ma is, hogy ¥iigak a vallalati finanszirozasi

struktara lényegtelenséget.

5.3. Az empirikus kutatas célja

Az elméleti attekintés es a korabbi empirikus kagak bemutatdsa utan onallo
statisztikai vizsgalatokat végeztem arra vonatknzéhogy a dolgozat elején

megfogalmazott kutatasi kérdéseimet megvalaszoljam.

Disszertaciom megirasa soran valaszt szeretnéki laapam a kérdésre, hogy milyen
tényedk befolyasoljak a vallalat értékét és ezeknek ga#iknek a befolyasol6 ereje
hogyan alakul az egyes iparagakban és orszagcekpart, illetve a 2007-2008-as
globalis pénzugyi valsag milyen befolyassal voreenyeék hatasmechanizmusara. A
kutatasi kérdés 0sszetettsége miatt az alabbi &&idéket kilonitem el.

1. Mely tényedk befolyasoljak a vallalat értékét?

2. A 2007-2008-as pénzugyi valsdg hogyan hatott abadilérték és a befolyasolo

tényedk kapcsolatara?
3. A valsag hatasat tekintve van-e kulonbség a virgog@lagak esetében?
4. A valsag hatasat tekintve van-e kilonbség a vitsgabkzagcsoportok

tekintetében?

40 Hivatkoznak ra Kashyap és Zingales [2010] 303.0.
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5.4. Az adatbazis bemutatasa

A kutatdsom hipotéziseinek igazolasa érdekébenut8pai orszag (3. tablazat), 10
agazatbol és 1553 vallalatbdl all6 adatbazisatgatmsn meg 2004 és 2011 kozotti
idészakban, amely é&sen kiegyensulyozott panelnak tekinthetkevés hianyzé
megfigyelést tartalmaz. Az adatbazist Aswath Damarddonlapjardt toltottem le, és

szamos atalakitast végeztem rajta.

3. tAblazat: A minta vallalatainak orszagonkénti mgoszlasa

Orszagok Vallalatok szdma| Megoszlasi viszonyszéln
Egyesiilt Kirdlysag 307 19.77%
Franciaorszag 226 14.55%
Németorszag 192 12.36%
Olaszorszag 131 8.44%
Svéjc 119 7.66%
Svédorszag 104 6.70%
Gorogorszag 70 4.51%
Spanyolorszag 69 4.44%
Dania 62 3.99%
Finnorszéag 571 3.67%
Norvégia 55 3.54%
Belgium 52 3.35%
Ausztria 28 1.80%
Hollandia 27 1.74%
irorszag 20 1.29%
Portugélia 18 1.16%
Magyarorszag 13 0.84%
Luxemburg 3 0.19%
Osszesen 1553 100%

Forras: Sajat szamitas

41 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Damodaran adatbazisara jelleimhogy az adatokat ezer dollarban és nem az orszag
pénznemében hatdrozza meg, aminek segitségével lmlatek konnyen
osszehasonlithatok. Az iparagi kategoriaknal a @h|*2 kategorizalasat modositja, és
sajat maga alkot egyet, amely a Value Finkategoriain alapszik, viszont ez a teljes
vizsgélati idintervallumra nézve nem volt konzisztens. Ezért #&nszektorok
csoportositasanak egységesitése érdekében a Glbimhistry Classification
Standart(GICS) 2014-ben érvényben tEwsztalyozasat alkalmazom (4. tablazat).

4. tablazat: A minta vallalatainak szektoronkénti megoszlasa

Szektorok Vallalatok szdma| Megoszlasi viszonyszéu|n
Ipar 365 23.50%
Fogyasztési javak 318 20.48%
Pénzlgyi 248 15.97%
Informacios technoldgia 170 10.95%
Nyersanyag 109 7.02%
Egészséglgyi ellatas 104 6.70%
Alapvet fogyasztasi javak 90 5.80%
Tavkdzlési szolgéaltatasok 50 3.22%
Kozmivek 50 3.22%
Energia 49 3.16%
Osszesen 1553 100%

Forras: Sajat szamitas

42 pénzlgyi szolgaltatdé, mely vilagszerte nyujt p@yziinforméaciokat. Székhelye New Yorkban van.
1999-ben alapitottak, 2010-ben S&P Capital 1Q nélakul, a S&P divizidjaként.

43 Fuggetlen pénzugyi kutatd cég, 1931-ben alapitattzold Bernhard New Yorkban. Legismertebb
kiadvanya arhe Value Line Investment Surveyly részvényelemzéseket tartalmaz, hetente féissiil
adatokkal.

44 A Global Industry Classification Standard az M®€la Standard & Poor altal fejlesztett ipari taxuoiz)

melynek szerkezete 10 4gazatbdl, 24 alszektorBGhaaghol és 154 al-iparagbdl all.
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A véllalati értéknél az Uzleti érték (firm valuetékkategoriat hasznaltam, ami a piaci
kapitalizacio (market capitalization) — a sajéite piaci értékének legjobb becslése — és

az addéssagallomany piaci értéken (market debt)ogsttegét jelenti.

A vallalati érteket — mint fugg valtozot — befolydsold tényék kozal kivalasztottam
azokat a magyarazo valtozokat, amelyek leginkdbgphatdrozoi a vallalati értéknek. A
valtozok kivalasztasanal abbol az Osszefuggéshdultam ki, hogy egy vallalat
ertékteremti képességét a cash flow generald képessége hatanoeg. Rappaport
[1998], Copeland és szétarsai [1999], Damodaran [2006] munkai egyetértaatsan,
hogy az értéktereritényesk azonositdsanal a pénzaramlasra, az eredménymangad
novekedési Utemre, a befektetétkdre, a befektetettke megtérilésének ndvelésére,
valamint az adodteher és adkekoltség csokkentésére kell a vallalatoknak
dsszpontositaniuk. Az altalam alkalmazott modell éatkterenttknek a redukalt
hasznalataval kerllt meghatarozasra, mert az egyékteremik azonositasdhoz sok
mutatobdl lehet valasztani. Modellemben arra tdek®, hogy minden magyarazo
valtozo szignifikans kapcsolatban legyen az UAdtkkel, az eredményvaltozéval. Ez

elszéeket figyelembe véve a modellemben hasznalt flignethltozok az alabbidk

l. FCFF (Free Cash Flow to Firm): a vallalat szabad péaméasa, ami a cégbe
befektet szamara megjelénpénzaramlas 6sszege. Mivel ez dsszetett érték-

teremd, ezért a kovetkéztényedkre bontom:

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

1. EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): kamat ésesggado fizetés
elétti eredmeny.

2. Tax Rate adérata, a tarsasagi nyereségadd hataradokulcsa
Reinvestment (jjrabefektetés): az a pétldlagos befektetés, amakgttd

tokeraforditasnak és a készpénz nélkili fofgétvaltozasanak az 6sszege.

4 Az adatbazisbél rendelkezésemre all6 valamennigktaremdt tartalmazé modell az 1. szamu
mellékletben kerul bemutatasra.
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. Befektetett toke
4. Invested Capital (befektetett dke): az alaptevékenységbe fektetéktét

jelenti.

Befektetett toke = Nettd forgbétdke + Nettd targyi eszkozok + Nettd egyéb eszkozok

[l. Befektetett toke megtértilése
5.  ROIC (Return on Invested Capital): befektetéitdaranyos megtérilés,

EBIT(1—1t)

ROIC =
Nett6 forgotbke + Netto targyi eszk6zok + Nettod egyéb eszkozok

V. Eredményhanyad
6. Net Margin: eredményhanyad, ami a nettdé nyereség (adozaoltnérey) és

a bevétel hanyadosa

Eredményhanyad = Nett6 eredmény / Bevételek

V. T okekoltseg
7. Market ROA: eszkozaranyos nyeresgigci értéken, amit helyette$kent
hasznélok a WACC vonatkozasaban

Nett6 eredmény

MROA =
Sajat téke piaci értéke + Adbdssagallomany piaci értéke

VI. Novekedési Utem
8. dInRev: az arbetétel novekedési Uteme

Az uzleti érték, az EBIT, az Ujrabefektetés és felietett ke esetén a valtozok
természetes alapu logaritmusat hasznaltam, a ndeskéitemnél pedig az arbevétel
természetes alapu logaritmusanak valtozasat, ugyanialtozok eloszldsa igy kozel

normalis eloszlasiva alakult, amit a 10-14. abrdkdathatunk.
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10. abra: Az Uzleti érték és a természetes alaplgaritmusanak eloszlasa
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Forras: Sajat szamitas

11. abra: A kamat és nyereségado fizetéssttl eredmény és a természetes alapu

logaritmusanak eloszlasa
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Forras: Sajat szamitas

12. abra: Az Ujrabefektetés és a természetes alapngaritmusanak eloszlasa
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13. abra: A befektetett ke és a természetes alapu logaritmusanak eloszlasa
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Forras: Sajat szamitas

14. dbra: Az arbevétel valtozasa és az arbevételteészetes alapu logaritmusa

valtozasanak eloszlasa
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Miutan meghataroztam a magyarazo valtozokat, azt adiészakra (2004-2011)
vonatkozoan a valtozok korrelacios matrixait vizegad meg. A korrelacios matrixban
az értékek azok a korrelacios egyutthatok, amedgpkészt a magyarazo valtozok és az
eredményvaltozo, masrészt az egyes magyarazo oklemgymas kdzotti sztochasztikus
kapcsolatéat jellemzik. (Hunyadi et al. [2000] 69%.0

Az 5. tablazatbdl lathatd, hogyssrés pozitiv a korrelacié az Uzleti érték és azlEBE
Ujrabefektetés és a befektetdtka kozott, tehat a fuggvaltozo értékét alapvé@tn e
harom magyarazo valtozo nagysaga befolyasolja. Aetitértek és a befektetetike

aranyos megtérulés, az eredményhanyad, valamibazé&tel ndvekedése kozott nagyon
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gyenge, pozitiv kapcsolat van. A fliggaltoz6 és az addrata, tovabba a piaci alapon
szamitott eszkdzardnyos megtérilés viszont nagygengg, negativ 0sszefliggést
mutatnak.

5. tdblazat: A valtozok korrelaciés matrixa

InFirm_V | InEBIT | Tax_r | InReinv | Inlnv_C | ROIC | Net M | MROA | dInRev

InFirm_V 1 0.9272 | -0.0409, 0.7848 | 0.8866 | 0.0276| 0.0999 | -0.0875| 0.137
InEBIT 0.9272 1 0.0117| 0.7785| 0.8364 | 0.0344| 0.1074| 0.0737 | 0.1608
Tax_r -0.0409 | 0.0117 1 -0.0586| -0.0581 | 0.022 | -0.0326| -0.0036| 0.0251

InReinv 0.7848 | 0.7785 | -0.0586 1 0.7548 | 0.0314| 0.0446| 0.0087 | 0.1402

Ininv_C 0.8866 | 0.8364 |-0.0581| 0.7548 1 0.0685 | -0.0552| 0.0567
ROIC 0.0276 | 0.0344| 0.022 | 0.0314 1 0.0139| 0.0789 | 0.0775
Net_M 0.0999 | 0.1074 [-0.0326| 0.0446 | 0.0685 | 0.0139 1 0.2807 | -0.0105
MROA -0.0875 | 0.0737 |-0.0036] 0.0087 | -0.0552 | 0.0789| 0.2807 1 0.022
dinRev 0.137 | 0.1608| 0.0251| 0.1402 | 0.0567 | 0.0775|-0.0105| 0.022 1

Forras: Sajat szamitas

A Kkorrelacios matrix alapjdn az a kovetkeztetéshadd le a magyarazé valtozok
kapcsolatarél, hogy a harom jelésthatassal bird fliggetlen valtozo, az EBIT, az
Ujrabefektetés és a befektetetikea eBs, pozitiv iranyl 0Osszefiiggésben vannak

egymassal.

5.5. A modell, az alkalmazott médszer

Az empirikus kutatasomat azzal folytattam, hogyctféltam a panel modellt. &&or
és keresztmetszeti adatok egyittes felhasznalasggiatorrottabb maodja a panelmodell,
vagy mas néven a longitudinalis adatok elemzégmnelmodell segitségével lebség
nyilik ugyanazon vallalatok jellemimek (keresztmetszeti adatok)okmkli alakulasat
(idésorat) megfigyelni, ugyanis a paneladatbazisok tdbzaknak és tdbb egyednek
(Véllalat, iparag, orszag) az adatait tartalmazaékaszefen. Ez a tény lehé&séget ad

arra, hogy azokat a hatasokat, amelyek jelen maekdtében olyan cégspecifikus
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tényedket jelenthetnek, amelyeket nem tudunk mérni, éshargegspecifikus valtozok
idében nem valtoznak, kezelni tudjunk. Az altalanogiatioa kdvetke& alakban irhatd
fel:

Yie =ap + ﬁi,tXi,t + Ui

ahol
i=1,2,..,N azN szamu keresztmetszeti egyedeket jeldli,
t=1,2,..,T az idt jeldli,
Y = az eredményvaltozé,
X =a magyarazo valtozo,
a = a konstans tag, amely megtestesiti a nem medfithratedk hatasat,
B = a magyarézo tényéz
u = a hibatagot jeldli. (Krosi et al.[1990] 278-289.0.)

Két alapved modszer terjedt el a panel adatok elemzésérelazdd hatasu és a
véletlenhatasu modellek. Az allandé hatasu modetlelyan esetekben hasznaljuk,
amikor a valtozok idbeli valtozasanak hatasa érdekel benniinket. (Rahmam$2003]
498-501.0.)

Egy masik fontos feltételezése a fix hatasu modk|lmogy ezek az &ben allando
jellemzok egyediek az egyedek szintjén, és nem korrelamak egyedi jellenikkel.
Minden egyed kulonbdg ezért az egyed hiba ténggz €s a konstans nem korrelal a
tébbiekkel. A modell kilon egyed-, illetve dspecifikus paramétert hataroz meg,
amelyek minden egyednél, illetveégbntnal kulonbo& értekeket vehetnek fel. Az
egyutthatdk becslése a klasszikus legkisebb négiymebédszere (OLS) szerint torténik.
(Kérosi et al.[1990] 278-289.0.)

Yie =a; +BiXie +ue

A véletlenhatasu modelleket abban az esetben Hageriéa az egyes valtozok allandéak
idében, de egymas kdzo6tt mutatnak eltérést, illetébed nagy varianciat mutatnak, de
egymas kozott allandodak, ilyenkor ezeket az egyesl-idbspecifikus hatdsokat a
rezidudlis valtozdba épitjiuk be. Ebben az esetbeaggiitthatdk becslése az altalanositott
legkisebb négyzetek mdédszere (GLS) szerint tort@dkosi et al.[1990] 278-289.0.)
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A random hatasu modell logikaja alapjan azt felézizgik, hogy az egyedek kodzotti
varianciak véletlenek és nem korrelalnak a modelkeere magyarazé valtozokkal.
Ha van okunk feltételezni, hogy az egyedek koZaitonbségeknek van némi hatasa a
fuggetlen valtozora, akkor kell hasznalni a véletratasi modelleket. A random hatasu
modell feltételezi, hogy az egyedi hiba nem kotreldmagyaraz6 valtozéval, ami
lehetveé teszi, hogy az idben &lland6 valtozok is szerepet jatszanak, mirgyawazo
valtozo. (Ramanathan [2003] 498-501.0.)

Yie=a+ BXit+ Upr T &

ahol
u= az egyedek kozaotti hibatag, az altalanos hiba
&= a csoporton beldli hibatagot, a véletlen hibé&ilje(K 6rosi et al.[1990] 278-
289.0.)

Két tovabbi érv sz4l a véletlenhatasi modell alledésa mellett. Az egyik @ye az,
hogy bele lehet foglalni azden allando valtozdkat, ugyanis a valésagban igakrgn
dolgozunk idben valtozatlan magyarazé valtozékkal. A masingé pedig az, hogy
mivel a fix hatdsu modell gyakran jar a szabadddagelentis csokkenésevel, és a teljes
heterogenitas nagy részének elnyelésével, ami miat¢tcslés nem hatékony, a random
hatdsi modellnél ez a veszély nem &ll fenn. (Rathana[2003] 498-501.0.) A
nagyszamu egyedet tartalmazo adatbazisoknal alerédatasu modelleket részesitik

elényben.

Az allando és a véletlenhatastu modellek kozottiékne a Hausman-tesztet hasznaljak.
A teszt nullhipotézise az, hogy az egyedek koza#tiianciak véletlenek és nem
korrelalnak a modellben szerépnagyarazo valtozokkal, tehat az alkalmazott modell
véletlenhatasu. Az alternativ hipotézis pedig axmgyhaz egyedek kozotti variancidk
korrelalnak a modellben szeréphagyaraz6 valtozokkal, tehat az alkalmazott maatell
allando hatasu. (Maddala [2004] 645-650.0.)

A véletlenhatasu és a legkisebb négyzetek méd&oesitti valasztas a Breusch-Pagan-
teszttel donthétel. Ebben az esetben a nullhipotézis az, hogygedek kozotti széras

nullaval egyerd, vagyis e tekintetben nincs szignifikans kulonbs2ggyedek k6zott, az
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dsszevont legkisebb négyzetek modszerét (Polled) @eb alkalmazni, az alternativ
hipotézis pedig az, hogy van szignifikans kulonbstgy egyedek kozoétt, tehat a
véletlenhatasu modellt kell alkalmazni. (Maddalad2] 645-650.0.)

Az altalam elvégzett Hausman-teszt szerint a rétiziatasi modell lenne a megféh,

a Breusch-Pagan-teszt viszont a véletlenhatdsu Immldalmazhatdésagéat igazolta. Ez
azonban nem jelent ellentmondast a modellvalasisitve, ugyanis mig a Breusch-
Pagan-teszt azt vizsgalta, hogy vajon kilonbéznakzignifikansan a cégspecifikus
hatdsok, azaz kell-éket egyaltalan beépiteni a modellbe, kiderllt, haggn kell. A
Hausman-teszt pedig azt jelzi, hogy miként tegyiik@mnelynek eredménye szerint jobb
valasztas lenne a rogzitett hatasu modell alkalezazAzt figyelembe véve, hogy az
egyutthatok nagyon hasonloak, valamint nagy a cégéka, és a random hatasu modell
nagy egyedszamnal mar indokolhatd, ezért a véldldsu modellt hasznaltam. A
tesztek eredményeit a 2. melléklet tartalmazza.

A tesztek elvégzése utan, az empirikus kutatasovetkéz lépéseként a kovetkéz

alaku tobbvaltozos regresszids modellt hataroztag: m

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

5.6. Az empirikus vizsgalatok eredményei
A modell specifikdlasa utan az elemzést a STAT Asthtisztikai program segitségével

végeztem el, amely program alkalmas statisztikebndmetriai szamitasok és grafikai

megjelenitések megvaldsitasara.
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5.6.1. A vallalatok értékét befolyasolo ténykzzerepének empirikus vizsgalata

Az Uzleti értéket meghatarozo téngkbefolyasold hatasat panel regresszios elemzéssel
teszteltem. A 6. tAblazatban a szamitasok erednid@isgzevontan mutatom be, a teljes
id6szakra (2004-2011) és az 0sszes gazdasagi agér@tszektor) vonatkozdéan. A
részletes szamitasokat a 3. melléklet tartalmazza.

6. tablazat: A becslult egyitthatok értékei a véledin hatasu regresszios modellben

2004-2011 kozott valamennyi szektor vonatkozasaban

InFirm_V

Koefficiens | z P>|z]
INEBIT 0.5504 |25.40| 0.000***
Tax_r -0.2267 | -2.78 0.005***
InReinv 0.0392 | 5.78 | 0.000***
Ininv_C 0.3208 |17.13| 0.000***
ROIC 0.0376 5.48| 0.000***
Net M 0.4924 2.81) 0.005**4
MROA -3.5142 | -6.88 0.000***
dinRev 0.0473 4.69] 0.000%***
_konstans 2.7067 | 40.40 0.000***
R? teljes 0.9209
R? csoporton beliili 0.6349
R? csoportok kozotti 0.9427
Wald (khi?) 15728.09***
Megfigyelések szamg 5504

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 székak, az * a 10 szazalékos szignifikancia szinteket

jeldl.

A véletlen hatasu regresszidés modell paraméterdimeklése alapjan megallapithato,
hogy az Uzleti értékre pozitivan hat az EBIT, aZdTER%-0s valtozasa 0,5504%-kal
noveli azt, a tobbi tényézvaltozatlansdga mellett. Pozitivan hatnak tovédldagg
véltozora az Ujrabefektetés, a befektetékethozama és az arbevétel névekedése. A
befektetett dke 1%-os valtozasa 0,3208%-kal, az eredményhangyd egysegnyi

valtozasa 49,24%-kal valtoztatja meg pozitiv iréykaz tzleti értéket, minden mas
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tényed véaltozatlansdga mellett. Negativan hat az adésitaproxyként hasznélt MROA

az eredményvaltozora.

Az lzleti ertéket befolyasolo tényie szerepének elemzésekor kitértem arra, hogy a
befolyasold ténydikben, azok fontossagaban tortént-e valtozas aalizeljszak alatt.
Ezért, ha a teljes &bzakot két résziibzakra bontom a valsag évének mentén, a valsag
elétti és a valsag utani édzakra, majd azokat kulon-kulon is értékelem, kitdze olyan
tényedk, amelyek szignifikAnsak voltak, és kbb elvesztettek jelebségiiket, vagy
éppen jelentéktelenek voltak és &dls valtak fontossa. Ennek a vizsgélatnak az
eredményeit foglalja 6ssze a 7. tablazat, a tejéamitas a 4. mellékletben talalhaté.
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7. tAblazat: A becsult egyutthatdk értekei a teljegdészakra, valamint az el§ és masodik idszakra valamennyi szektor

vonatkozasaban
2004-2011 2004-2007 2008-2011
InFirm_V InFirm_V InFirm_V
Koefficiens | z P>|z| Koefficiens z P>|z| Koefficiens z P>|z|

INEBIT 0.5504 25.4( 0.000*** 0.3579 8.98] 0.000** 0.6123 26.9% 0.000***
Tax_r -0.2267 -2.74 0.005*** -0.0469 |[-0.41(0.679 nsz| -0.5958 | -6.44 0.000***
InReinv 0.0392 5.78| 0.000**4 0.0115 2.05( 0.040** 0.1021 11.3®@.000***
Ininv_C 0.3208 17.13 0.000*** 0.5331 14.79 0.000*** 0.2004 10.8% 0.000***
ROIC 0.0376 5.48] 0.000**4  0.1177 3.10] 0.002**4  0.0280 6.39] 0.000***
Net M 0.4924 2.81] 0.005** 0.5036 2.57] 0.010**4 0.1890 0.85] 0.397 nsk.
MROA -3.5142 -6.84 0.000*** -3.6069 | -1.99 0.047** -2.9758 | -7.2 0.000***
dinRev 0.0473 4.69] 0.000**4 -0.0904 | -2.64 0.007*** 0.0264 3.16[ 0.002**
_konstans 2.7067 40.4f 0.000**4  2.4098 15.98 0.000*** 2.8599 40.90 0.000***
R? teljes 0.9209 0.9424 0.9236
R? csoporton belili 0.6349 0.2479 0.5958
R?csoportok kozotti 0.9427 0.9450 0.9300
Wald-teszt (khP) 15728.09*** 14410.98*** 12988.11***
Megfigyelések szadma 5504 2450 3054

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 székak, az * a 10 szazalékos szignifikancia szintghéli, nsz. nem szignifikans.
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Mindharom modell esetében a flggetlen valtozok avenidjanak segitségével
szignifikansan magyarazhato6 az Uzleti értéknekt Bi@dmeényvaltozénak a variancigja.
Az elbzoeket alatamasztja a Wald teszt is, mert & khidszitisége mindharom esetben
1% alatti. A modellek magyarazo ereje is allandoteinthed, mert a determinaciés
egyitthatd (telies B 90% folott van. Ugyanakkor a fliggetlen valtozéatdsanak

erdsségében vannak eltérések.

A teljes idbszakot vizsgalo modell esetében valamennyi flUggetdtozo szignifikansan
hat a fligg valtozora. Az els idészakban jelentéktelen a hatasa az adératanak, olém v
szignifikans. Erdekesnek bizonyult viszont, hogyaszevétel névekedése negativ hatést
gyakorol az eredményvaltozora. A masodiksizhkban az eredményhanyad hatasa volt

inszignifikans az Uzleti értékre, egyeb valtozokasanak iranyaban nincs eltérés.

A vdllalati értéket befolyasol6 tényelz szerepének empirikus vizsgalata utan az alabbi

téziseket fogalmaztam meg.

1. tézis: A teljes idiszakot (2004-2011) vizsgalva valamennyi magyarazé

valtoz6 szignifikdns hatdssal van az eredményvaltom.

1/a. tézis: A teljes idszakot (2004-2011) vizsgalva, pozitiv hatassal vaain
a vallalatértékre
. a kamat és nyeresegado fizetésseti eredmeény (EBIT),
. az Ujrabefektetes,
. a befektetett ke,
. a befektetett Hkearanyos megtérilés,
. az eredményhanyad,
. az arbevetel nbvekedési tteme.
1/b. tézis: A teljes idiszakot (2004-2011) vizsgalva, negativan hat a
vallalatértékre
. az adorata,
. a piaci értéken vett eszkdzaranyos nyereség (MROA).
1/c. tézis: A panelelemzeés disdészakat, a globalis pénzigyi valsag dti

idészakot (2004-2007) dsszehasonlitva a panelelemzéssaoaik
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idészakaval, a globalis valsag utani iészakkal (2008-2011) az

alabbi eltérések figyelhetk meg:

. az el$ idészakban az adorata nem befolyasolta az Uzleti
értéket valamint,

. az Uzleti értékre az arbevétel ndvekedése negatiatiast
gyakorolt,

. a masodik idészakban viszont az eredményhanyad nem

volt hatassal az Uzleti értékre.

Osszességében tehat, az €lsipotézisem a teljes idszakot (2004-2011) tekintve az
elméletnek megfeldlen igazolédott, viszont a valsag étti és utani idészakot

dsszehasonlitva csak részben teljesdilt.

5.6.2. A 2007-2008-as péenziigyi valsag hatasararégkéeremb tényesk
kapcsolataban bekovetkezett valtozasok empirikazsgélata

Az empirikus kutatdsom masodik részében azt viesgdhogy a 2007-2008-as penzigyi
valsag hogyan hatott az Uzleti érték és az értdktBrtényesdk kapcsolatara. Ehhez
elészor az eredeti, kiindulasi véletlen hatasu papgtasszios modellemet hasznaltam,
azzal a Bvitéssel, hogy a magyarazo valtozok mellé az évatadat is bevettem
-1dédummy” valtozoként a modellbe, valamint az egy ¢kesleltetett flig§ valtozot is

a fuggetlen valtozok kozé tettem, aminek segitséigaez alkalmazkodast tudtam
vizsgalni. Ezzel a dvitett modellel is lefutattam a panel regressziémelynek
eredményeit a 8. tdblazat tartalmazza, a résaetpsit az 5. mellékletben talalhato.
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8. tAblazat: Az évek hatasa a becsult egyutthatéktékeire

InFirm_V
Koefficiens| z P>|z|

InFirm_V L1. 0.5638 17.59 0.000***
INEBIT 0.3790 17.42 0.000***
Tax_r -0.2425 -3.820  0.000**4
InReinv 0.0513 8.44| 0.000***
Ininv_C 0.1784 12.07 0.000***
ROIC 0.0241 5.08| 0.000**4
Net M 0.3400 2.32| 0.021**
MROA -2.2981 -6.84| 0.000**4
dinRev 0.3055 14.57 0.000***
2005. év hatasa 0.3830 18.53 0.000***
2006. év hatasa 0.4268 21.04 0.000***
2007. év hatasa 0.1968 10.0Q 0.000***
2008. év hatasa -0.2094 | -10.56| 0.000***
2009. év hatasa 0.3080 15.48 0.000***
2010. év hatasa 0.2080 7.82| 0.000**4
2011. év hatasa kollinearitas miatt kihagyva
_konstans 1.4769 19.96 0.000***
R? teljes 0.9551
R? csoporton belili 0.7439
R? csoportok kozotti 0.9693
Wald (khi?) 63 206.18***
Megfigyelések szamg 5504

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 székak, az * a 10 szazalékos szignifikancia szinteket

jeldl.

Az () panel regresszios modell, amely az Uzleglesarianciajat irja le az egyes évek
hatdsanak figyelembevételével, a Wald-teszt alapjdgbizhaténak tekinthigta Wald-
teszt p-statisztikaja 5% alatti, a telje59%,51%, a 16 fiiggetlen valtoz6 1%-0s, és 5%-0s

szignifikancia szinteken magyarazzak a ftiggltozot.
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A modell paramétereinek becsllt értékei alapjanoalthatd, hogy az Uzleti érték és a
kordbbi modellben hasznélt magyarazé valtozok kaciréjanak iranyaban valtozas nem
tortént. Az EBIT-tel, az Ujrabefektetéssel, a bedait tkével, a befektetettoke
megtérulésével, az eredményhanyaddal és az arbewétekedésével pozitiv a
korrelacio. Negativ a korrel4cié az adérata észéaticérték kdzott, valamint tovabbra is
erdsen negativ a kapcsolat a proxyként hasznalt MROdzéeredményvaltozo kozott. A
2004-es év hatasa a konstans tagba van beleépix#iv egyitthatoval szerepel a
modellben. A 2005., a 2006. és a 2007. év pozitkearelal az tzleti értékkel.

A 2008-as évnél latszddik a valsag hatasa, ugyarisaz év negativan befolyasolta az

Uzleti értéket.

A 2009. év és a 2010. év szintén azonos irany@zast indukalnak az uzleti értékben.

A 2011. év kollinearit&€8 miatt kihagyasra kertilt.

A kapott eredményekib meghatarozhato tovabba a felezésiigl vagyis az az i ami
azt mutatja, hogy mennyi ddszikséges ahhoz, hogy megsziintesse az adottovaltoz

egyensulytol valo eltérésének a felét. (Foldvanil2])

In2
Urelezésiids = m
Jelen esetben ez
In2
trelezésiids = 05638 1.2294

vagyis keveéssel tobb, mint egy év alatt lecsenglsag hatasanak a fele.

A kovetkedkben gy allitottam 6ssze a panel modellemet, fooggreszthatasokat is
figyelembe lehessen venni az elemzés soran. Egyaremyp valtoz6 marginalis hatasa
olykor figghet mas valtozotdl is. Ennek a bemuta@famanathan ([2003] 264-265.0.)

46 Multikollinearitasrol vagy mas néven tokéleteslingaritasrdl abban az esetben beszélink, ha kgt va
tobb magyarazé valtozé kdzott tokéletes vagy maygdtikéletes linearis kapcsolat létezik. (Ramanathan
[2003] 232-247.0.)
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azt javasolja, hogy a valtozok kozotti kdlcsonhakas is meg kell ragadni, ami a
kereszthatast demonstralia. A 9-10. tAblazatokbaemutatdsra kertlnek a
kereszthatasokat tartalmazo vizsgalatok eredméagez|ynek részletesebb szamitasai a
6. mellékletben talalhatéak. A 9-10. tablazatokkibinik, hogy a 2008-as év negativ

befolyasold hatasa valamennyi regresszio esetékegfigyelheb.

A kereszthatas vizsgalatakor, abban az esetberkoamalamennyi valtozé 2008-as
idédummy valtozoval van szorozva (9. tablazat) latdzdubgy a befektetetbke és a
befektetett dke megtérulésének 2008-as kereszthatasa pozitivignaz Gjrabefektetés
2008-as iddummy valtozds szorzata negativan befolyasoljakizeti értéket, a tobbi

valtozonak a 2008-asddummy valtozoval vett szorzata nem szignifikans.

A 10. tablazat olyan panel regressziok eredményritatia be, amely esetekben a
kiindulasi regresszios modellt kiegészitve, a fililgge valtozék kozé bekeriltek az
évhatasok, az egy évvel késleltetett ffiggltozo, valamint kulon-kulon, az egyes

magyarazo6 valtozok élummy valtozoval valo szorzatai.

Az LnEBIT, az Lnujrabefektetés, az Lnbefektetkd és az arbevétel ndvekedése
magyarazé valtozok &lummy valtozoval valé szorzatat tartalmazo regiéssz
modellek eredményében érdekes, hogy ahol szignsikégyutthatokat kaptunk, ott
valamennyi esetben negativ volt a kapcsolat a nraggavaltozok iddummy valtozos
szorzata és az Uzleti érték kdzott, fuggetlenidl atiogy melyik év dummy valtozojaval

szoroztunk.

Az addrata évdummy valtozd szorzatoknak nem vodzignifikdns hatasai a figg
valtozéra, mig a befektetettoke 2007-es évdummy valtozé szorzata és az
eredményhanyad 2010-es évdummy valtozd szorzat#tivyaoe korrelalt az Gzleti
ertékkel. Az MROA és az evdummy valtozok szorzataialeti ertékkel a szokasos

negativ kapcsolatot tukrozték.
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9. tAblazat: Kereszthatast képvisdl tagok vizsgalata

InFirm_V
Koefficiens| z P>|z]

InFirm_V L1. 0.3646 17.41 0.000***
INEBIT 0.3760 17.11 0.000***
Tax_r -0.2601 -4.00, 0.000***
InReinv 0.0587 8.71| 0.000%***
Ininv_C 0.1698 11.56 0.000***
ROIC 0.0230 499 0.000***
Net_M 0.3216 2.23| 0.026**
MROA -2.1419 -6.02]  0.000***
dinRev 0.3043 14.11 0.000***
2005. év hatasa 0.3918 18.47 0.000***
2006. év hatasa 0.4365 20.84 0.000***
2007. év hatasa 0.2040 10.14 0.000***
2008. év hatasa -0.7039 | -4.99 | 0.000***
2009. év hatasa 0.3091 15.53 0.000***
2010. év hatasa 0.2127 7.97| 0.000%***
2011. év hatasa kollinearitas miatt kihagyva
INEBIT*2008 dummy -0.0388 -1.24| 0.214 nsg.
Tax_r<2008 dummy 0.0646 0.50| 0.619 nst.
InReinv*2008 dummy| -0.0676 -6.08| 0.000***
Ininv_C*2008 dummy| 0.1431 4.45| 0.000***
ROIC*2008 dummy 0.0450 2.30| 0.021**
Net_M*2008 dummy 0.1847 1.24| 0.214 nst.
MROA*2008 dummy -0.4706 -0.74| 0.461 nsg.
dinRev*2008 dummy 0.0143 0.68| 0.495 nst.
_konstans 1.5054 20.24 0.000***
R? teljes 0.9556
R? csoporton belili 0.7494
R? csoportok kozotti 0.9694
Wald (khi?) 71099.30%***
Megfigyelések szama 5504

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 székak, az * a 10 szazalékos szignifikancia szinteket

jeléli, nsz. nem szignifikans.
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10. tablazat: Kereszthatas vizsgalata a magyarazo valtozok és m dummy-k k6zott

magy.valt.=InEBIT

magy.valt.=Tax r

magy.valt.=InRenv

magy.valt.=Ininv_C

magy.valt.=ROIC

magy.valt.=Ne M

magy.valt.=MROA

magy.valt.=dInRev

InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V

Koefficiens Koefficiens Koefficiens Koefficiens Kofficiens Koefficiens Koefficiens Koefficiens
InFirm_V L1. 0.3679** 0.3645*** 0.3656*** 0.3771** 0.3663*** 0.3695*+* 0.3566*** 0.3736***
INEBIT 0.3974*** 0.3802*** 0.3775*** 0.3647*** 0.3754*** 0.3762*** 0.4002*** 0.3603***
Tax _r -0.2526*** -0.2221* -0.2460*** -0.2206*** -0.2339** -0.2283*** -0.3316*+* -0.2229**
InReinv 0.0496*** 0.0514*** 0.0622*** 0.0463*** 0.0509*** 0.0506*** 0.0500%*** 0.0469***
Ininv_ C 0.1798*** 0.1771%* 0.1807*** 0.2097*** 0.1802*** 0.1763*+* 0.1663*** 0.1891**
ROIC 0.0241%* 0.0244** 0.0241%** 0.0233*** 0.0196** 00240*** 0.0235*** 0.0219%**
Net M 0.3389** 0.3502** 0.3389** 0.3200** 0.3388** 0.2378sz. 0.3420** 0.3632**
MROA -2.3063*** -2.2958** -2.3050*** -2.1886*** -2.3117* -2.3223** -1.8430*** -2.2926***
dinRev 0.2986*** 0.3055*** 0.3007*** 0.3041%** 0.3045%*** 0.3097*** 0.2974*** 0.3042***
2005. év hatasa 0.5694*** 0.3681** 0.4852%** 0.5597*** 0.3738*** 0.3604*+* 0.6268*** 0.3951**
2006. év hatasa 0.6181*** 0.4247*** 0.540Q7*** 0.5733*** 0.4223*** 0.4185*** 0.6903*** 0.4452***
2007. év hatasa 0.2915%* 0.1663*** 0.2380*** 0.1998*** 0.1743*** 0.1709*+* 0.2408*** 0.2257**
2008. év hatasa -0.2527** -0.2211%** -0.1859*** -0.3126*** -0.2102*** -0.2336*** -0.1092** -0.2210***
2009. év hatasa 0.5562** 0.3682*** 0.4319*** 0.6230*** 0.3088*** 0.3062*+* 0.2847*** 0.2802***
2010. év hatasa 0.1275 nsz. 0.2471%* 0.1349** 0.9177%** 0.1995*** 0.1494*** 0.2148*** 0.2089***
2011. év hatasa kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva
magy. valt.*2005 dummy -0.0416*** 0.0492 nsz. -0.0271*** -0.0289*** 0.0360sz. 0.2349 nsz. -4.9185*** -0.2258**
magy. valt.*2006 dummy -0.0421%* 0.0049 nsz. -0.0298*** -0.0240%*** 0.00683sz. 0.0879 nsz. -5.9974*+* -0.3335%**
magy. valt.*2007 dummy -0.0208* 0.1112 nsz. -0.0093 nsz. 0.1998 nsz. w25 0.2484 nsz. -0.6618 nsz. -0.2606***
magy. valt.*2008 dummy 0.0079 nsz. 0.0415 nsz. -0.0045 nsz. -0.3126 nsz. 0.0008 nsz. 0.2799 nsz. -1.2027** 0.0203 nsz.
magy. valt.*2009 dummy -0.0523** -0.2550 nsz. -0.0274*** -0.0483** -0.01 nsz. 0.0359 nsz. 0.7041 nsz. -0.4041%**
magy. valt.*2010 dummy 0.0174 nsz. -0.1565 nsz. 0.0174 nsz. -0.1115%* 18Dnsz. 0.7197** 0.2089 nsz. 0.1137***
magy. valt.*2011 dummy kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva
_konstans 1.3646*** 1.4682*** 1.4110*** 1.2598*** 1.4672%+* 1.4711%* 1.5088*** 1.4400***
R? teljes 0.9559 0.9552 0.9555 0.9568 0.9553 0.9555 0.9578 957Q.
R? csoporton belili 0.7471 0.7441 0.7459 0.753 0.7445 0.7437 0.7543 61a.7
R2csoportok kozétti 0.9701 0.9694 0.9695 0.9709 0.9693 0.9701 0.9713 969Q.
Wald (khi?) 68938.77*** 64571.20*** 64977.00*** 75208.01*** 6522.57*** 66981.00*** 74761.02%** 65470.58***
Megfigyelések szama 5504 5504 5504 5504 5504 5504 5504 5504
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Végul az elemzésem kovetkerészében azt kivhnom megvizsgalni, hogy az értéket
meghatarozo tényék kézul mindegyikre sziikség van-e a modell magyaeejének
biztositasdhoz. A valsag hogyan hat a magyaraztoadd erejére a modellben,
fennédllnak-e valsag @&t és utan is a hatasok, vajon ugyanazokra a \@tazkell-e
koncentralni valsag éft, mint valsdg utan? Ezt agy kivanom tesztelni,gyho
megvizsgalom a magyardz6 valtozdkat aszerint, hegynak-e kozottik olyanok,
amelyek elhagyasa nem csokkenti lényegesen a moumdlyarazo erejét. Ehhez a

vizsgalathoz az Akaike-féle informacios kritériunieggom hasznalni.

A flggetlen valtozoknak a fuggvaltozé megmagyardzasahoz valé hozzajarulasanak a
vizsgalatdhoz az egyik eszkdz az Akaike-féle infacids kritérium (AIC: Akaike’s
Information Criterion), amely az informéacio elméetalapul. Az AIC olyan mészam,
amely egy adott adathalmazra vonatkoz6 statisatikalellek relativ miiségét méri. Ha
adottak a mintara vonatkoz6 modellek, az AIC bexstiodellek egyméshoz viszonyitott
minéségét ugy, hogy az adathalmazban méyglénformaciok felhasznalasat
maximalizalja, és az adott nédzam segitségével gondoskodik a modellszelekciordl
(Maddala [2004] 591-594.0.).

Az AIC értékek alapjan végzett modellszelekcié erédyei kdzul az a modell
illeszkedik jobban, amelynek az AIC értéke alacsdny A paraméterek szamanak
ndvekedésével ha modell magyarazé ereje, viszont valamelyest iforal modell
illeszkedése. Az AIC érték alapjan ki tudjuk vatase azt a modellt, amely a legkevesebb
fuggetlen valtoz6 felhasznalasaval biztositja andggyobb magyarazo @r Az AIC
mutato atvaltast biztosit az illeszkedés és a keridls kozott, ényben részesiti a jo
illeszkedést, viszont nem kedveli a nagyszamu ¢ggidit tartalmazé modelleket
(Foldvari [2008]).

AIC(p) = nlogé; + 2p
ahol
p = a becsilt paraméterek szama
n = a minta nagysaga
85 = RSS/(n—p)
RSS = Y &% rezidudlis négyzetosszeget jeloli. (Maddala [2GERH0.)
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A vizsgalat eredményei azt mutatjak, hogy a |épésatih modellszelekcios eljaras
alapjan a legjobban illeszk&dhodell a valsag étti id6szakban (2004-2007) harom lépés
utan korvonalazodik, 6t magyarazo valtozo haszaaddt amelyek fontossagi sorrendben
a kovetkedk (A részletes szamitasok a 7. mellékletben kdcldeamutatasra.):

1. befektetettdke,
Ujrabefektetés,
piaci eértéken vett eszkdzaranyos nyereség (MROA),

kamat és nyereségado fizetéstteeredmeény (EBIT),

o b~ 0N

eredményhanyad.

A valsag utani idszakot (2008-2011) vizsgalva lathatd, hogy csak \&tipz6 kerdlt
elhagyasra, és a magyarazo valtozok fontossagirstiven az alabbiak:
1. befektetettdke,
kamat és nyereségado fizetéstteleredmény (EBIT),
adorata,
Ujrabefektetés,
piaci értéken vett eszkdzaranyos nyereség (MROA),

befektetett ttkearanyos megtérulés,

N o o bk 0N

arbevétel névekedési titeme.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a vallakgtiiértékét meghatarozo ténykz
kozil valsag dltt kevesebbnek volt hatasa. A pénziligyi valsag betkéztével azonban
a magyarazo valtozok kozul csaknem valamennyi bat&slt az Uzleti értékre, csupan

egy paraméter hagyhato el jelé&ninformaciovesztes nélkiil.

A fenti kdvetkeztetéseket 6sszefoglalva az al&shst fogalmaztam meg.

2. tézis: A 2007-2008-as pénzigyi valsadg hatasamextékteremts tényezk
kapcsolataban bekovetkezett valtozasok vizsgalataiarra
engednek kovetkeztetni, hogy a 2008-as év egyértdiem a valsag
évének tekinthet. A felezési id mutatdja alapjan
megéallapithatd, hogy kevéssel tobb, mint egy év #ldecseng a

valsag hatasanak a fele. A pénztigyi valsag bekovetkével — azt
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megebzé évekhez képest — tobb flggetlen valtoz6 maradt a
véllalat Gzleti értékét magyarazé modellben.

Osszességében az empirikus vizsgalatok eredménydatamasztjadk a masodik

hipotézisemet, aminek kdvetkeztében az beigazolddot

5.6.3. A 2007-2008-as péenztigyi valsag hatasarageaes iparagakban
bekovetkezett valtozasok empirikus vizsgalata

A kiindulasi panel adatbazisomat ugy alakitottam gy az alkalmas legyen a
kulonbo® iparagakban a valsag hatasara bekdvetkezett gatikzvizsgalatara. Ennek
erdekében a szektorokat kulon elemeztem, aminekredményeit mutatja be a 11.

tablazat. A részletes szamitasok a 8. mellékletbeiinek bemutatasra.

A 11. tAblazat eredményei alapjan elmondhato, latfyiparag kozil a pénzigyi szektor
esetében a legésebb a negativ hatds az Uzleti értékre a 20084asnewagyis azt
érintette leginkabb a valsag. A sorban a kovetlez energia szektor €s az informaciés
technolégia, majd az alapvetfogyasztasi javak, nyersanyag, egészségugyi ellata
iparagak, ezutan a koZivek, az ipari és végul a fogyasztasi javak agazatgresszios
elemzés alapjan a tavkozlési szolgaltatasok iparagimcs szignifikdns hatassal az tzleti

értékre a 2008-as év.

Ha a szektorokat attekintjik aszerint, hogy az sgy&kterendttényezdk hatasa milyen
az Uzleti értékre, azt lathatjuk, hogy eltérésaknek a szektorok kdzott, illetve az egyes
szektorok, és az 6sszagazati kapcsolatok kozdtigsa valamennyi szektort tartalmazo
regresszios modellben az értékter@tényesdk mindegyike szignifikans hatassal volt az
eredményvaltozéra, addig ez a szignifikans hatds jelemz az egyes iparagakat

kUlon-klon vizsgélva.
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11. tAblazat: A valsag hatasanak vizsgalata az egyszektorok esetében

PN . Informéacios Alapveté fogy. Egészséglgyi N Fogyasztasi] Tavkozlési
Pénzigyi Energia technolégia pjavak & Nyersanyag ) ellétég | Kozmive Ipar jggvak szolgéltatasok]
InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V InFirm V
Koefficiens Koefficiens Koefficiens Koefficiens Kofficiens Koefficiens Koefficiens| Koefficiens] Koeffiiens Koefficiens
InFirm_V L1. 0.4038*** 0.3455*** 0.4381*** 0.4934*** 0.5275%** 0.3084*** 0.2879*** 0.4242%** 0.4269*** 0.2989***
InEBIT 0.3711*** 0.4122*** 0.2884*** 0.2476*** 0.2798*** 0.4546*** 0.3526*** 0.3386*** 0.3600*** 0.3152***
Tax r 0.0126 nsz. -0.0328 nsz. 0.0071 ns7 0.1430 ndz.  .5920*** 0.0492 nsz. -0.5482***| -0.1876 ns}. -0.3262*** | -0.3788 nsz.
InReinv 0.0787 nsz. 0.0935* 0.1029*** 0.0518** 0.0195 nsz] 0.0289 nsz. 0.0551*** 0.0492*** 0.0395*** 0.0910**
Inlnv C 0.0372 nsz. 0.0595 nsz. 0.0897*** 0.2144*** 0.1776*** 0.1504*** 0.2800*** 0.1646*** 0.1459*** 0.2667***
ROIC 0.0747 nsz. 0.0084 nsz. 0.0186** 0.2043*** 0.0187** 0.0265 nsz. 0.7501 nsZ4. 0.0229*1 0.0373* 0.2391
Net M 0.0027 nsz. 0.0233 nsz. 1.1144%** 1.4015%** 0.381€r. 2.0001*** -0.2623 nsZ 0.7232** 1.0884**4 1478**
MROA -0.9676 nsz. -4.4935*** -1.7851%* -4.0451** -2 g -2.8751** -2.8069 nsz.| -2.7896***| -3.4667***| -1.6155 nsz.
dinRev 0.2620*** 0.2286*** 0.2993*** 0.3100*** 0.4822*** 0.2808*** 0.3114*** 0.3124*** 0.4193*** 0.2442%**
2005. év hatasa 0.3260** 0.4321*** 0.4966*** 0.1998*** 0.3323*** 04861*** 0.2129*** 0.3905*** 0.2886*** 0.5532***
2006. év hatasa 0.0890 nsz. 0.1807* 0.5059*** 0.2597*** 0.3386*** B473*x* 0.3217*** 0.4680*** 0.3649*** 0.4155***
2007. év hatasa 0.0893 nsz. 0.1981** 0.2015*** 0.0875 nsz. 0.2407** 0.3038*** 0.2613*** 0.2089*** 0.1179*** -0.0113 rsz.
2008. év hatasa -2.8200*** -2.6032*** -1.5875** -1.0780*** -0.9888*** -0.8884** -0.8741** | -0.6024*** | -0.5055*** | -0.2490 nsz.
2009. év hatasa 0.0828 nsz. 0.2665*** 0.4853*** 0.1554** 0.4558*** 0.2979*** 0.1120** 0.3722%* 0.3681*** 0.1811*
2010. év hatasa -0.0760 nsz. 0.0902 nsz. 0.4417*** 0.0506 ns7] 88 0.1405 nsz. -0.0152 ns4.  0.3212*] 0.2482**] 0.0883 nsz.
2011. év hatasa kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva kineay kihagyva kihagyva kihagyval kihagyva
INEBIT*2008 dummy -0.3305** -0.3619*** -0.1942** -0.2208*** -0.1458* -0.2442* -0.1786 nsz] -0.1289**] 0.0163 nsj}. 0.2071*
Tax_r2008 dummy 0.9401 nsz. 0.2875 nsz. -0.1357 ns3. -0.2164 n$z.  .6310** -0.4842 nsz. 0.4892***| -0.1419 nsf.0.0619 nsz. 1.9851***
InReinv*2008 dummy -0.0518 nsz. -0.1873*** -0.1599*** -0.0943*** -0.0554** -0.0174 nsz. -0.0282 ns] -0.0580*** | -0.0434*** | -0.0432 nsz.
Inlnv_C*2008 dummy 0.5392*** 0.6293*** 0.4374*** 0.3199*** 0.2024** 03341** 0.2206* 0.2015** | 0.0703 nsz -0.1040 nsj}.
ROIC*2008 dummy -0.0229 nsz. 3.5956*** 1.391 1%+ 2.8518*** 0.6601sa. 3.7474** 2.0070 nsz 0.8810*** 0.2814*** 0.08%:sz.
Net_M*2008 dummy 0.5173 nsz. -0.4445 nsz -0.2263 ns4  -1.5983*** 1.2299* -2.5259%** 0.9265** -0.2208 nsz| 0.4881 nsz. -1.1182 nsZ
MROA*2008 dummy -1.5253 nsz. 1.1746 nsz. -0.3142 nsj. -0.1392 n§z. 0.7766 nsz. -4,9561*** -2.9319 nsz] -1.338 nszq -1.2872** -8.3557***
dinRev*2008 dummy -0.0024 nsz. 0.0651 nsz. 0.0949 nsZ 0.1053 ndz.  0490.nsz. -0.0832** -0.1516** 0.0999** | -0.0693 nsz -0.0257 ns3.
_konstans 2.1550*** 2.2856*** 1.4417%* 0.8959*** 0.8790*** 1.6551*** 1.6282*** 1.2619*+* 1.3785*** 1.5930%**
R? teljes 0.9334 0.9448 0.8973 0.9775 0.9782 0.9649 0.9745 9636. 0.9649 0.97
R? csoporton beldili 0.7772 0.7979 0.6868 0.7673 0.8682 0.8569 0.9035 7740. 0.7727 0.7043
R?csoportok kozotti 0.9493 0.9571 0.941 0.991 0.985 0.9825 0.981B Q.97 0.9752 0.9892
Wald (khi?) 7942.81*** 23001.48*** 6916.08*** 23000.46*** 36053 1*** 30518.03*** | 14946.89*** | 37495.11*** | 30845.49***| 46256.06***
Medgfigyelések szama 210 232 607 387 417 379 239 1427 1190 141

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 székak, az * a 10 szazalékos szignifikancia szintghéli, nsz. nem szignifikans.
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A pénzugyi szektorrajellemz, hogy az uzleti értéket befolyasold ténglekodzil az ebzo
idoszaki Uzleti érték, az LnEBIT és az arbevétel nédélse tekinthétszignifikansnak, és a
hatasuk pozitiv. A tobbi magyarazé valtozo nindassal az eredményvaltozora. Az évek kozal
pedig a 2008-as évnek ebben az iparagban van agggb negativ befolyasol6 ereje, a 2005-
0s év pozitivan hat az értékre, a tobbi év nemm#agns. A kereszthatasokat elemezve lathato,
hogy az LnEBIT*2008 évdummy valtoz6é negativan bgisbl, mig a Lnbefektetetike és a
2008-as évdummy valtozo szorzata pozitiv hatastaphaz tzleti értékre.

Az energia szektorrolelmondhaté, hogy az tzleti értéket befolyasolo ezbly kozil az ebzo
id6szaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnujrabefekteéésaz arbevétel ndvekedése tekirithet
szignifikansnak, és a hatasuk pozitiv, valaminntgzi szignifikans a piaci értéken vett
eszkbzaranyos megtérulés, amely negativan befdlyAstdbbi magyarazo valtozoé nincs
hatassal a fludgvaltozora. Az évek kozul a 2008-as év negativaioly@sol, a tébbi év
pozitivan hat az Uzleti értékre. A Kkereszthatasokiasgalva megfigyelhét hogy az
LnEBIT*2008 évdummy valtoz6 és az LnujrabefekteBfs¥8 évdummy valtozd negativan
hatnak, mig az Lnbefektetetikenek és a ROIC-nak a 2008-as évdummy valtoz6 ataorz

pozitivan hatnak az értékre.

Az informéaciés technolOgia iparag sajatossagai kozé tartozik, hogy az uzleti értéket
befolyasolo tényeaik kdzul az edz6 idészaki Uzleti erték, az LnEBIT, az Lnljrabefektets,
Lnbefektetett dke, a ROIC, az eredményhanyad és az arbevétel edes& tekinthét
szignifikansnak, és a hatasuk pozitiv, valamint nszignifikans a piaci értéken vett
eszkdzaranyos megtérilés, amely negativan érigtitéket. Az addrata nincs hatdssal a 8iigg
valtozora. Az évek kozul a 2008-as év negativanlp@$ol, a tébbi év pozitivan hat az Gzleti
ertékre. A kereszthatasokat elemezve szeimbBehogy az LnEBIT*2008 évdummy valtozé és
az Lnujrabefektetés*2008 évdummy valtozo negathatnak, mig az Lnbefektetetk&nek és

a ROIC-nak a 2008-as évdummy valtozéval vett szarzaozitiv irAnyban befolyasoljak a

vallalat értékét.

Az alapvet fogyasztasi javak iparagrol elmondhatd, hogy az uzleti értéket befolyasolo
tényesdk kdzll az edz6 idészaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnujrabefektetés| nbefektetett
toke, a ROIC, az eredményhényad és az arbevétel edesk szignifikdns, a hatasuk pozitiv,

valamint negativan hat az értékre a piaci értéletheszktzaranyos megterilés. Az adérata
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nem befolyasolja a fudgvaltozot. Az évek kozil a 2008-as év negativanligasol, a tobbi év
pozitivan hat az Uzleti értékre. A kereszthatasoélmezve megfigyelh&t hogy az
LnEBIT*2008 évdummy, az Lnujrabefektetés*2008 évduynés az eredményhanyad*2008
evdummy valtozok negativan érintik, mig az Lnbededt tkének és a ROIC-nak a 2008-as

evdummy valtozoval valo szorzatai pozitivan befeblgk az Uzleti értékét.

A nyersanyag agazatrgellemzs, hogy az Uzleti értéket befolyasold ténglekodzil az ebz6
id6szaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnbefektetéitd, a ROIC és az arbevétel nbvekedése
pozitivan hatnak, viszont az adorata és a piaékeért vett eszkbzaranyos megtérilés negativ
hatdst gyakorolnak a fuggvéaltozéra. Az Lnujrabefektetés és az eredményldamem
befolyasoljak a fugd valtozot. Az évek kozil a 2008-as év negativandéibbi év pozitivan
hat az Uzleti értékre. A kereszthatasokat vizsgaltreato, hogy az LnEBIT*2008 évdummy és
az Lnujrabefektetés*2008 eévdummy negativan érimtky az adoratanak, az Lnbefektetett
tokének és az eredményhanyadnak a 2008-as évdumnwalakzorzatai pozitiv iranyban
hatnak az Uzleti ertékre.

Az egészséguigyi ellatas szektorr@lmondhatd, hogy az Uzleti értéket befolyasolo eably
kozill az ebz6 idészaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnbefektetéktd, az eredményhanyad és
az arbevétel novekedése tekinthetzignifikansnak, hatasuk pozitiv, valamint szintén
szignifikans a piaci értéken vett eszkdzaranyosténgélgs, amely negativ hatast gyakorol. A
tébbi magyarazo valtozo nincs hatassal aéigdtozora. Az évek kozil a 2008-as év negativan
befolyasol, a tobbi év pozitivan hat az uzleti édé A kereszthatasokat vizsgalva
megfigyelhed, hogy az LnEBIT*2008 évdummy, az eredményhanya@&@évdummy, az
MROA*2008 évdummy és az arbevétel ndvekedése*2088rdmy negativan hatnak, mig az

Lnbefektetettdkének és a ROIC-nak a 2008-as évdummy szorzataiy@zhatnak az értékre.

A kozmiivek iparag sajatossagai kozé tartozik, hogy az Uzleti értéeddlydsold tények
kozill az ebz6 idészaki Uzleti értek, az LnEBIT, az Lnujrabefektetis Lnbefektetettoke és
az arbevétel novekedeése tekinthsrignifikansnak, és pozitivan hatnak a figgltozora,
valamint még szignifikans az adodrata, amely negatihat az értékre. A ROIC, az
eredményhdnyad és a piaci értéken vett eszkozasamggtérilés nincs hatassal a ftigg
valtozéra. Az évek kozil a 2008-as év negativaolp@$ol, a tobbi év pozitivan hat az Gzleti

ertékre. A kereszthatasokat elemezve szeimbethogy az adorata*2008 évdummy, az
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Lnbefektetett dke*2008 évdummy és az eredményhanyad*2008 évdunoniiyan hatnak,
mig az arbevétel novekedésének a 2008-as évdumimyetta szorzata negativ iranyban
befolyasolja a vallalat értékét.

Az ipari agazatrajellemz, hogy az Uzleti értéket befolyasolo ténglekdz il az ebz6 idészaki
Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnujrabefektetés, azbéfektetett dke, a ROIC, az
eredményhdnyad és az arbevétel ndvekedése szagifilezek pozitivan hatnak a fégg
valtozora, a piaci értéken vett eszkbzaranyos m@gepedig negativan hat az tzleti értékre.
Az addrata nem befolyasolja a fiigealtozot. Az évek kdzil a 2008-as év negativanligégol,

a tébbi év pozitivan hat az Uzleti értékre. A ketlestdsokat vizsgalva lathatd, hogy az
LnEBIT*2008 évdummy és az Lnujrabefektetés*2008 uachy negativan, mig az
Lnbefektetettdkének, a ROIC-nak és az arbevétel ndovekedéesér@as evdummy-val valo

szorzatai pozitiv iranyban hatnak az tzleti eértékre

A fogyasztasi javak iparagsajatossagai koze tartozik, hogy az Uzleti értéefolyasold
tényedk kozul valamennyi szignifikans. Az &6 idészaki Uzleti érték, az LnEBIT, az
Lnujrabefektetés, az Lnbefekteteitké, a ROIC, az eredményhanyad és az arbevétel
novekedése hat pozitivan, az adoréta és a piadiedrtvett eszkdzaranyos megtérilés pedig
negativan befolyasoljak az értéket. Az évek koZ2D@8-as év negativan befolysol, a tébbi év
pozitivan hat az uzleti értékre. A kereszthatasoklmezve szemh@gi, hogy az
Lnujrabefektetés*2008 évdummy és az MROA*2008 éwvaiymegativan hatnak, mig a

ROIC-nak a 2008-as évdummy-val vett szorzata pozénhyban befolyasolja a véllalat értékét.

A tavkozlési szolgaltatasok iparagrgellemzs, hogy az lzleti értéket befolyasold ténglez
kozill az ebz6 idoszaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnujrabefektets Lnbefektetetitke, a
ROIC, az eredményhanyad és az arbevétel ndvekeslésthet) szignifikansnak, és pozitivan
hatnak a fligg valtozéra. Az adoérata és a piaci értéken vett @slédnyos megtérilés
nincsenek hatassal a fitggaltozéra. Ez az egyetlen iparag, ahol az elvégeeatel regresszio
nem tamasztotta ala a 2008-as év negativ szigndikétast az eredmeény valtozora, a tobbi
evnél jellemden pozitiv a hatas az Uzleti értékre. A kereszfiukidt elemezve lathatd, hogy az
LnEBIT*2008 évdummy és az adorata*2008 évdummy e hatnak, mig a piaci értéken
vett eszkdzaranyos megtérilésnek a 2008-as évdurahyett szorzata negativ irAnyban

befolyasolja a vallalat értekét.
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A 10 vizsgalt iparagban a valsag hatasara bekoxetkealtozasok elemzéseit 6sszefoglalva az

alabbi tézist fogalmaztam meg:

3. tézis: A 2007-2008-as pénzlgyi valsag hatasar egyes iparagakban kulon-
kulon is megvizsgalva kijelenthes, hogy a 2008-as év a tavkozlési
szolgaltatasok szektort kivéve, valamennyi szektodmn a valsag évének
tekinthet6. A valsag legeésebben a pénziigyi szektorban éreztette
hatasat. Az értéket befolyasolo ténydék kozil szamos magyarazo
valtozo elvesztette jeleritségét, egyedil a fogyasztasi javak iparagban
volt valamennyi magyardz6 valtozé szignifikAns hatssal az Uzleti

értékre.

Osszességében a harmadik hipotézisem csak részbdlimaneg a helyét, ugyanis az
empirikus vizsgalatok a tavkozlési szolgaltatdsokzektorban nem bizonyitottdk a 2008-as

visszaesését az Uzleti értéknek.

5.6.4. A 2007-2008-as pénzligyi valsag hatasararpolszasz €s kontinentalis pénziigyi
rendszefi orszagok pénzliqyi és realgazdasagaban bekovetkealtbzasok

empirikus vizsgalata

Az utols6 empirikus teszteléshez ugy rendeztemikdindulasi panel adatbazisomat, hogy az
alkalmas legyen a valsag hataséara a pénzigyi édlgazdasagban bekovetkezett valtozasok
vizsgalatara. Ehhez a mintabandéwszagokat két csoportba osztottam az orszadenjzi
pénzigyi rendszer tipusa alapjan. Az egyik csopartangolszasz, amelybe az Egyesiilt
Kiralysag és Irorszag tartoznak, a masik csopkarainentalis pénzugyi rendszerhez sorolhat6
orszagokat foglalja magaban, amely a minta tobdidgat tartalmazza, Ausztriat, Belgiumot,
Déaniat, Finnorszagot, Franciaorszagot, Godrogordzagblollandiat, Luxemburgot,
Magyarorszagot, Németorszagot, Norvégiat, Olasagz Portugaliat, Spanyolorszagot,
Svajcot és Svédorszagot. Ennek eredményeit migat@12. tablazat. A részletes szamitasok

a 9. mellékletben keriiltek kdzlésre.
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12. tablazat: A valsag hatasanak vizsgalata a péngyi szféraban és a

redlgazdasagban az angolszasz és kontinentélis pégyi rendszerii eurdpai

orszagok esetében

Angolszész

Kontinentdlis

>

JJ
N

SZ.

pénziigyi pénziigyi A,ngolszés'z Koptinentéli§

szektor szektor realgazdasag| realgazdasag

InFirm_V InFirm_V InFirm _V InFirm V

Koefficiens | Koefficiens | Koefficiens | Koefficiens

InFirm_V L1. 0.2297** 0.8122*** 0.7757*** 0.3682***
INEBIT 0.3995*** 0.0909* 0.1434*** 0.3649***
Tax_r -0.2985 nsz.| -0.1695 ns3. -0.1309% -0.2306***
InReinv 0.2789*** -0.0015 nsz. 0.0226*** 0.0596***
Inlnv_C -0.0731 nsz.| 0.0276 nsz. 0.0514**4 0.1666**
ROIC 0.1350 nsz.| -0.6648 ns3.  0.0064 ngz. 0.0221%
Net M -1.4415** -0.0138** 0.1211 nsz. 0.4065 nsz.
MROA -5.1564** 0.9637* -1.4377*** -2.0524***
dinRev 0.2096* 0.0889** 0.1065*** 0.3244***
2005. év hatasa 0.4041** 0.4421*** 0.2767*** 0.4066***
2006. év hatdsa 0.2446 nsz. 0.1601** 0.2862*** 0.4727***
2007. év hatdsa 0.1011 nsz. 0.1647** 0.0237 ns3. 0.2401**
2008. év hatasa -5.4447*** -0.8425* -1.0217*** -1.0270***
2009. év hatdsa -0.1099 nsz. 0.2025** 0.2899*** 0.3619***
2010. év hatasa -0.2602 nsz. 0.2029** 0.1877*** 0.3011***
2011. év hatasa kihagyva kihagyva kihagyva kihagyva
INEBIT*2008 dummy -1.1198** | -0.0569 nsz.| 0.0108 nsz.| -0.1482***
Tax_r*2008 dummy 1.0596* 1.3510 nsz. 0.0106 ns3. 0.1223 n
InReinv*2008 dummy 0.7040*** -0.0404 nsz.| -0.0126 nsq -0.0831***
Inlnv_C*2008 dummy | 0.7914*** 0.0922 nsz. 0.0443 nsz 0.2699**1
ROIC*2008 dummy 0.1106 nsz.| -6.6184** 0.3093*** 0.5506***
Net M*2008 dummy -0.5846 nsz.| -0.6572ns4. -0.1428 n$z. 0.2187 1
MROA*2008 dummy 16.2716*** | 16.5110 nsz| -1.7768*** | -0.4030 nsz.
dinRev*2008 dummy -0.0747* 0.1047 nsz.| -0.0124 nsz.| 0.0270 nsz.
_konstans 3. 8870*** 0.8126*** 0.5443*** 1.4883***
R? teljes 0.9678 0.9719 0.9792 0.9553
R? csoporton belili 0.9333 0.7116 0.6972 0.7872
R?csoportok kozotti 0.9745 0.9909 0.9905 0.9686
Wald (khi?) 10214.08*** | 103918.65*** 79072.49*** | 68179.86***
Megfigyelések szama 166 144 1274 956

Megjegyzeés: A *** az 1 szdzalékos, a ** az 5 szakab, az * a 10 sz&zalékos szignifikancia szintgél,
nsz. nem szignifikans.
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Az angolszasz orszagok pénzigyi szektoranaemzésekor elmondhatd, hogy az Uzleti
értéket befolyasol6 tényék kozil az abz6 idészaki Uzleti érték, az LnEBIT, az
Lnujrabefektetés és az arbevétel nbvekedése parzzitiatnak, az eredményhanyad valamint a
piaci értéken vett eszkdzaranyos megtérulés negatiatnak az értékre. A tébbi magyarazo
valtozo nincs hatassal az eredményvaltozora. Ak &deil a 2008-as évnek ezekben az
orszagokban és ebben a szektorban van a legnagygattiv befolyasolé hatasa, a tobbi év
pozitivan hat az értékre vagy nem befolyasoljaA#ereszthatasokat elemezve lathato, hogy
az LnEBIT*2008 évdummy valtozé és az arbevétel kédése*2008 évdummy valtozok
negativan befolyasolnak, az adoratanak, Lnujraletésnek, az Lnbefektetetikének, és az

MROA-nak a 2008-as évdummy valtozéval valo szoizataitivan hatnak az értékre.

A kontinentalis orszagok pénzligyi szektorargellemzs, hogy az Uzleti érteket befolyasold
tényedk kozul az edzé idészaki Uzleti értek, az LnEBIT, a piaci értéken \estrkézaranyos
megtérilés és az arbevétel novekedése tekintbmgnifikansnak, és a hatasuk pozitiv,
valamint szintén szignifikans, az eredményhanyaly negativan befolyasol. Az adorata, az
Lnujrabefektetés, az Lnbefektaike és a ROIC nincsenek hatassal a $iggtozora. Az évek
kozil a 2008-as év negativan befolyasol, de kisedtekben, mint az angolszaszoknal, a tobbi
év pozitivan hat az lzleti értékre. A kereszthdtaswizsgalva megfigyelhét hogy a ROIC-
nak a 2008-as évdummy valtozoval vett szorzatathegahat az értékre.

Az angolszasz orszagok reélgazdasagarélmondhatd, hogy az lzleti értéket befolyasolo
tényesdk kdzll az edz6 idészaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnujrabefektetés| nbefektetett
toke és az arbevétel novekedése tekiitbeignifikansnak, és a hatdsuk pozitiv, valaming mé
szignifikans az adorata és a piaci értéken vekteszanyos megtérilés, amely negativan érinti
az értéket. A tbbbi magyarazo valtozé nincs hatasEsd valtozéra. Az évek kdzil a 2008-
as év negativan befolyasol, a tbbbi év pozitivandzalzleti értékre. A kereszthatasokat
elemezve szemhb@ié, hogy az MROA*2008 évdummy valtozé negativan hay a ROIC-

nak a 2008-as evdummy valtozoval vett szorzatdipaznyban befolyasolja a véllalat értekét.

A kontinentalis orszagok realgazdasagara jellentz hogy az Uzleti értéeket befolyasold
tényedk kdzll az edz6 idészaki Uzleti érték, az LnEBIT, az Lnujrabefektetés| nbefektetett
toke, a ROIC és az arbevétel ndvekedése szignifikahgatasuk pozitiv, valamint negativan

hat az értékre az adorata és a piaci ertékensatbearanyos megtértlés. Az eredményhanyad
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nem befolyasolja a fudgvaltozot. Az évek kozil a 2008-as év negativanligasol, a tobbi év
pozitiv hatast gyakorol az Uzleti értékre. A ketkatasokat vizsgélva lathaté, hogy az
LnEBIT*2008 évdummy és az Lnujrabefektetés*2008 wachy hatnak negativan, az
Lnbefektetettdkének és a ROIC-nak a 2008-as évdummy-val val@zatairpozitiv iranyban

hatnak az Uzleti értékre.

A pénzugyi és redlszféraban, az angolszasz ésnkeodilis pénzigyi rendszerrel rendetkez
orszagokban, a valsag hatasara bekovetkezett aatikzelemzeseit 6sszefoglalva az alabbi

tézist fogalmaztam meg:

4. tézis: Empirikusan is alatdmaszthato, hogy a 2062008-as valsag - a pénzigyi
es realgazdasagot 0sszehasonlitva - a pénzigyi $aghkan jobban
éreztette hatasat. Az angolszasz és a kontinentapggnzigyi rendszeti
orszagokat kulon-kulon is megvizsgéalva kijelenthdk, hogy a 2008-as év
a valsag évenek tekinthdt, mind a pénzigyi mind a redlgazdasagban. A
visszaeseés az angolszasz orszagok esetében jovgyobb mértekii volt a
pénzigyi szektor vonatkozasaban, mig a realgazdas#m kozel azonos

mértékben volt tapasztalhat6 a két orszagcsoportban

Osszességében a negyedik hipotézisem csak részb#ja @neg a helyét, ugyanis az
empirikus vizsgalatom soran, az angolszasz és a kmentalis pénzugyi rendszet
orszagok redlgazdasagaiban ikodé cégek uzleti értékeiben hasonlé visszaesés volt
tapasztalhato.
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6. Kovetkeztetések, a dolgozat Ujszérkutatasi eredményei, lehetséges Uj
kutatasi iranyok

Ebben a fejezetben a dolgozat legfontosabb medidémit gyijtom Ossze, illetve
megfogalmazom az () tudomanyos eredményeket, vatakiierek a kutatas lehetséges

bovitésére, tovabbi iranyaira.

A disszertacié alapvétcélja az volt, hogy a témaban relevans irodalned¢tolgozasa utan

megvizsgaljam a vallalatok azon értékter&én#inyesit, amelyek leginkabb befolyasoljak a
vallalati értéket. Miutan azonositasra kertltek eatekteremik, a 2007-2008-as globalis
pénzlgyi valsag hatdsara bekovetkezett valtozaselkahzem iparagi €s orszagcsoporti

dimenzidéban.

Az els) hipotézis a legjelefitebb értékterertk és a vallalat értéke kozotti 6sszeflggesekre
vonatkozott: Szignifikdns 0sszefliggés van a vdBdaiék és a kamat- és adofizetésttel
eredmeény (EBIT), az Ujrabefektetés, a befektetétt,ta befektetetttkearanyos megtérilés,
az eredményhanyad, az arbevétel ndvekedési Utemadd@ata, valamint a piaci értéken

szamitott eszkdzaranyos nyereség (MROA) kozatt.

Ennek igazoldsara empirikus vizsgalatokat végeztamelyek utdn az aladbbi téziseket

fogalmaztam meg:

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

szignifikans hatassal van az eredményvaltozéra.

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 Hke,
. a befektetett Hkearanyos megtérilés,
. az eredmeényhanyad,

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

. a piaci érteken vett eszkdzaranyos nyereség (MROA).

1l/c. tézis: A panelelemzés disidészakat, a globalis pénzigyi valsag dé&ti
idészakot (2004-2007) Osszehasonlitva a panelelemzésisodik
idészakaval, a globalis valsag utani idszakkal (2008-2011) az alabbi
eltérések figyelheék meg:

. az el$ idészakban az addrata nem befolyasolta az tzleti érték
valamint,

. az uzleti értékre az &arbevétel ndvekedése negativatast
gyakorolt,

. a masodik idiszakban viszont az eredményhanyad nem volt

hatassal az lzleti értékre.

Osszességében tehat, az €ldipotézisem a teljes ifiszakot (2004-2011) tekintve az
elméletnek megfeldlen igazolédott, viszont a vélsag éfti és utani idészakot

0sszehasonlitva csak részben teljesiilt.

A 2007-2008-as globalis pénzigyi valsag vallalatélée gyakorolt hatasara vonatkozo
hipotézis: A 2007-2008-as pénzlgyi valsag, a vitdgfes vallalati mintara vonatkozdan,

negativan befolyasolja a vallalati értéket.

Az empirikus elemzések eredményeinek tikrében&batézist fogalmaztam meg:

2. tézis: A 2007-2008-as peénzigyi valsag hatasara artekteremté tényezk
kapcsolataban bekovetkezett valtozasok vizsgalatarra engednek
kovetkeztetni, hogy a 2008-as év egyértelian a valsag évének
tekintheté. A felezési id mutatéja alapjan megallapithatdé, hogy
kevéssel tObb, mint egy év alatt lecseng a valsagtasanak a fele. A
pénzugyi valsag bekovetkeztével — azt megeb évekhez képest — tobb
fuggetlen valtoz6 maradt a vallalat Uzleti eértékét magyarazo

modellben.
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Osszességében az empirikus vizsgalatok eredményelatamasztidk a masodik

hipotézisemet, aminek kdvetkeztében az beigazolddot

A 2007-2008-as globalis pénzugyi valsag vallaldaiglde az egyes iparagakban kulon-kilon
gyakorolt hatasara vonatkozo hipotézisben azt fogalam meg, hogy 2008 valamennyi
szektorban a pénzilgyi valsag évének tekitthamely valsag a vallalatok értékére negativ
hatdssal volt. Az empirikus elemzések eredménytealéramasztottak 6t ennél részletesebb
kovetkeztetést is levonhattam az egyes iparagakndin-kalon. A 10 vizsgalt iparagban a
valsag hatasara bekdvetkezett valtozasok elemziseiefoglalva az alabbi tézist fogalmaztam

meg:

3. tézis: A 2007-2008-as pénzlgyi valsag hatasar egyes iparagakban kulon-
kulon is megvizsgalva kijelenthes, hogy a 2008-as év a tavkozlési
szolgaltatasok szektort kivéve, valamennyi szektodmn a valsag évének
tekinthet6. A valsag legeésebben a pénzigyi szektorban éreztette
hatasat. Az értéket befolyasolo ténydék kozil szamos magyarazo
valtozo elvesztette jeleritségét, egyedil a fogyasztasi javak iparagban
volt valamennyi magyardz6 valtozé szignifikAns hatssal az Uzleti

értékre.

Osszességében a harmadik hipotézisem csak részbdlimaneg a helyét, ugyanis az
empirikus vizsgalatok a tavkozlési szolgéaltatdsokzektorban nem bizonyitottdk a 2008-as

visszaesését az Uzleti értéknek.

A 2007-2008-as globalis pénzigyi valsag az egysesagicsoportok vallalati értékére gyakorolt
hatdsara vonatkozo hipotézisben azt fogalmaztam nogry 2007-2008-as pénzlgyi valsag az

angolszasz pénzugyi és redlgazdasagra nagyobb gga&srolt, mint mas orszagokéra.
A pénzugyi és realszféraban, az angolszasz éstméptalis pénzigyi rendszerrel rendelikez

orszagokban, a valsag hatasara bekovetkezett agtikzlemzéseit dsszefoglalva a kévetkez

tézist fogalmaztam meg:
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4. tézis: Empirikusan is alatdmaszthato, hogy a 2062008-as valsag - a pénzigyi

és redlgazdasagot 0Osszehasonlitva - a pénzigyi $eghkan jobban

éreztette hatdsat. Az angolszasz és a kontinentdpgnzugyi rendszeti

orszagokat kulon-kulon is megvizsgalva kijelenthdt, hogy a 2008-as év

a valsag éveének tekinthdt, mind a pénzigyi mind a realgazdasagban. A

visszaesés az angolszasz orszagok esetében jovgyabb mértékii volt a

pénzigyi szektor vonatkozasaban, mig a realgazdas@mn kozel azonos

mértékben volt tapasztalhato a két orszagcsoportban

Osszességében a negyedik hipotézisem csak részbdja dneg a helyét, ugyanis az

empirikus vizsgalatom sordn, az angolszasz és a koentdlis pénzigyi rendszeti

orszagok realgazdasagaiban dkodé céegek Uzleti értékeiben hasonlé visszaesés volt

tapasztalhato.

A dolgozat eredményei az alabbiakban 6sszegézhet

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

bemutattam a vallalatértékelés gyakorlati médsterei

elemzéseim alapjan meghataroztanilibfértékterendt tényedket;
elemeztem és megéallapitottam a 2007-2008-as giopéliziigyi valsag
hatéasait a vallalatértékre;

megvizsgaltam a valsag hatasat a szektorok véllaklt értékeire, és
megallapitottam, hogy a valsag legjeljesebben a pénzigyi szektorra
gyakorolt hatast;

megvizsgaltam a valsag hatasat az orszagcsoporédlalatainak
értékeire, és megallapitottam, hogy a valsdg aolsr@sz pénzigyi
rendszel orszagok pénzlgyi szektorara hatott nagyobb mideték
ezen vizsgalatokkal egy Uj aspektust, az értékiEengés —merés,
valamint a valsag kapcsolatabsitettem meg;
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+ az eredmények gyakorlati hasznosithatosaga és nmalkhbhtésaga

ervényesul a vallalati mérétt fuggetlentl valamennyi gazdasagi
tarsasag esetében.

Az adatbazis lehéséget biztosit arra is, hogy némi atalakitas utényesdk befolyasolo erejét
ne csak az orszagcsoportok, hanem a 18 europa@goesetében kilon-kilon is teszteljem, és
kovetkeztetéseket vonjak le B, ami tovabbi kutatasok targyat képezheti.db@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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7. Osszefoglalas

A megvaltozott piaci kornyezeti kihivasokhoz igavadulj elvarasok jelennek meg a
vallalatértékelés esetében is. A vallalatéri€kstamara kulcsfontossagu, hogy tébb évre
vonatkoz6, hatékony, hasznos és pontos informadionéarendelkezésre. Ezeket az
informaciokat felhasznalva a menedzsment operattratégiai szititdontések meghozatalara
képes. Ezek a mutatok alkalmasak arra valsag idejérogy jelezzék azt, hogy valamennyi
értékteremtire jelends figyelmet kell forditani. A globalis pénzligyi 8adg hatasara a
vallalatértékelésben tehat 6&rbe kerlll valamennyi érték meghataroz6 szerepémek
vizsgalata. Ezt a szemléletet vallalati méieiiggetlentl, mind a nagyvallalatoknal, mind a

kis-és kdzepes vallalatoknal kévetni kell.

Disszertaciom megirasa soran négy kulcsteriletriettadgozasara koncentraltam. Az bz
elméleti rész, a szakirodalom feldolgozaséaval filglek, amelyben a vallalati értékteremtés,
illetve a folyamatanak bemutatasa utan a vallakstétés irodalmi hatterét, torténeti tajesét
foglaltam Ossze. Ebben a fejezetben kerult kifegtéa tulajdonosi értékmaximalizalas
létjogosultsaganak vallalatelméleti alatamasztimaibba az érintett elmélet ismertetése. it
tobbek kozo6tt olyan szefk miveire fokuszaltam, mint Porter, Prahalad — Hamapgaport,
Copeland és szeitarsai, Black és szeaftarsai, Pratt, Bélyacz, Ulbert, Smith, Coase,

Markowitz, Modigliani — Miller, Jensen — Mecklingreeman, Donaldson — Preston, Friedman.

A masodik a gyakorlati rész, amely a véllalatér&kdevékenységének és modszereinek a
kategorizalasat és attekintését tartalmazza, tésele bemutatva a vallalatértékeléshez
hasznalhaté eszkdzoket, azok alkalmazasanaékyet és hatranyait. A vallalatértékelés
jelentbsége és fontossaga tobb szempontbdl is kiemé&legganis segitségével olyan kérdések
valaszolhatok meg, amelyeket a gazdasagi dontéegkamatala étt felhasznalhatunk. llyen
kérdések példaul, hogy mennyit ér a vallalat; megx@ljuk-e az eladasra kinalt vallalatot, vagy
eladjuk-e sajat vallalatunkat, Uzletrészlinket, vésyiinket; a kockazatibkebefektatk és
befektetési alapok hogyan alakitsék ki a portfaka; a vallalat vagyona mekkora hitelre nyuijt
fedezetet; a tanicsadd@zsdei vagyonkezél cégek a szolgéltatas nyujtdsa soran milyen

tanacsot adjanak, milyen lépést tegyenek az adititésioban.
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A harmadik rész a gazdasagi valsaggal foglalkozigmelve annak pénzigyi vetlletét. A
valsag kialakulasanak és okainak ismertetése atamakra haté folyamatokat, majd a korabbi
empirikus tanulmanyokat tekintettem at.

A fentieket kdveti a negyedik empirikus rész, arbely, az adatbazis vallalati adatain keresztul
vizsgaltam az értékterethtényesdket. Az elemzés soran vizsgaltam a 2007-2008-dsatito
pénzlgyi valsag hatasait is, a kulonbopardgakban és az egyes orszagcsoportokban.
Dolgozatom megirasanak alapveglja az volt, hogy vélaszt kapjak arra a kerdésig/en
tényedk befolyasoljak a vallalat értekét és ezeknek gegiknek a befolyasolo ereje hogyan
alakul az egyes iparagakban és orszagcsoportokledve a 2007-2008-as globalis pénzlgyi
valsag kovetkeztében. Ennek érdekében elemezteté&0R011 kozott 18 eurdpai orszag 10
szektorbol és 1553 vallalatbdl allé adatbazisatadatbazist Aswath Damodaran honlapjdrol
toltéttem le, és szamos atalakitast végeztem raptgparagak csoportositasanak egységesitése
érdekében a Global Industry Classification Stand@t@S) osztalyozasat hasznéltam. Ezen az
adatbazison kilénbézregresszios modelleket teszteltem. Az empirikesi@ények alapjan

levont kévetkeztetéseimet a tézisekben foglaltasadés

Zarasként megvéalaszoltam a kutatasi kérdésemetthketetéseket vontam le, 6sszefoglaltam
a kutatasi eredményeimet, amelyeknek gyakorlatzri@sithatosdga és alkalmazhatdsaga
ervenyesul valamennyi gazdasagi tarsasag esetééhba kijeldltem a lehetséges Uj kutatasi

iranyokat.

47 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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9. Mellékletek

1. szamu melléklet: Valamennyi

regresszidjanak outputja

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num
R-sqg: within =0.6252 Obs

between = 0.9458
overall = 0.9093

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>
+
fcff| 4.60e-06 1.32e-06 3.48 0.0
Inebit| .5379034 .0166651 32.28 0.0
tax_r| -.0811908 .0566032 -1.43 0.1
net_cap_ex| 4.54e-07 3.46e-06 0.13 0.8
chg_nchwc| 9.72e-06 3.56e-06 2.73 0.0
Ininv_c| .3497761 .0149914 23.33 0.0
roic| .0011897 .0001947 6.11 0.0
op_m| .0006146 .0017962 0.34 0.7
net_m| .2841009 .0936312 3.03 0.0
mroa | -1.497278 .3434158 -4.36 0.0
dinrev| .1086037 .0117742 9.22 0.0
_cons| 2.713906 .0541845 50.09 0.0
+
sigma_u | .37830972
sigma_e | .45673202
rho | .40690684 (fraction of variance d

magyarazo
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valtoz6t artalmazé modell

berofobs = 7538
ber of groups = 1522
per group: min = 1
avg = 5.0
max = 6
dchi2(11) = 16972.56
b > chi2 = 0.0000

1522 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 2.01e-06 7.18e-06
00 .5052403 .5705664
51 -.1921311 .0297495
95 -6.32e-06 7.23e-06
06 2.74e-06 .0000167
00 .3203935 .3791588
00 .0008081 .0015714
32 -.0029059 .0041351
02 .1005871 .4676147
00 -2.170361 -.8241958
00 .0855266 .1316808
00 2.607706 2.820106
ue to u_i)

panel



2. szamu melléklet: Modellspecifikacios tesztek

A Hausman — teszt eredménye

---- Coefficients ----
| (b) (B) (b- B) sgrt(diag(V_b-V_B))
fe re Differ ence S.E.
+
Inebit| .5039396 .5504561 -.046 5165 .0060751
tax_r| -.2043247 -.2267297 .02 2405 .0246923
Inreinv| .0340586 .0392422 -.005 1836 .0018595
Ininv_c| .2089616 .3208586 -11 1897 .0088448
roic| .0295747 .0376503 -.008 0756 .0017921
net_m| .5355371 .4924194 .043 1177 .0294285
mroa | -3.379632 -3.514266 134 6342 .049888
dinrev| .0778815 .0473586 .030 5229 .0023184
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient un der Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not syst ematic
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)|( b-B)
= 34494

Prob>chi2 = 0.0000

A Breusch — Pagan — teszt eredménye

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for ra ndom effects
Infv[companyid,t] = Xb + u[companyid] + e[c ompanyid,t]
Estimated results:

| Var  sd = sqrt( Var)
+ —
Infv | 3.740587 1.9340 6
e| .1759264 419435 8
u| .1392744 373194 8

Test: Var(u)=0
chi2(1) = 728.04
Prob > chi2 = 0.0000
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3. szamu melléklet: A panel regresszio outputja

Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sqg: within =0.6349 Obs per group: min = 1
between = 0.9427 avg = 3.9
overall = 0.9209 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal d chi2(8) = 15728.09
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
+
Inebit| .5504561 .0216734 25.40 0.0 00 .507977 .5929353
tax_r| -.2267297 .0814893 -2.78 0.0 05 -.3864457 -.0670136
Inreinv | .0392422 .0067922 5.78 0.0 00 .0259297 .0525547
Ininv_c| .3208586 .0187303 17.13 0.0 00 .2841478 .3575694
roic| .0376503 .0068739 5.48 0.0 00 .0241777 .051123
net_m| .4924194 .1752856 2.81 0.0 05 .148866 .8359728
mroa | -3.514266 .5107918 -6.88 0.0 00 -4.515399 -2.513132
dinrev| .0473586 .0100914 4.69 0.0 00 .0275798 .0671375
_cons| 2.706788 .0669987 40.40 0.0 00 2.575473 2.838103

+
sigma_u | .3731948
sigma_e | .41943578
rho | .44185924 (fraction of variance d ue to u_i)
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4. szamu melléklet: Panelidszakok 0sszehasonlitasa

Elsg panelidiszak

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num
R-sqg: within =0.2479 Obs

between = 0.9450
overall = 0.9424

Random effects u_i ~ Gaussian Wal

corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|

+
Inebit| .35798 .0398589 8.98 0.0
tax_r| -.046978 .1136648 -0.41 0.6

Inreinv| .0115331 .0056245 2.05 0.0
Ininv_c| .5331642 .0360437 14.79 0.0

roic| .1177008 .0379486 3.10 0.0

net_m| .5036547 .1958768 2.57 0.0
mroa | -3.606925 1.812084 -1.99 0.0
dinrev | -.0904905 .0337191 -2.68 0.0
_cons| 2.409816 .1508335 15.98 0.0

+
sigma_u | .40572482
sigma_e | .21889107
rho | .77455315 (fraction of variance d

155

berofobs = 2450

ber of groups = 1229

per group: min = 1
avg = 2.0
max = 3

d chi2(8) = 14410.98

b > chi2 = 0.0000

1229 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .279858 .4361019

79 -.2697569 .1758009
40 .0005092 .0225569
00 .4625199 .6038085
02 .0433229 .1920786
10 .1197431 .8875662
47 -7.158544 -.0553052
07 -.1565787 -.0244023
00 2.114188 2.705444

ue to u_i)




Masodik panelidgszak

Random-effects GLS regression Num berofobs = 3054

Group variable: companyid Num ber of groups = 1234

R-sqg: within =0.5958 Obs per group: min = 1

between = 0.9300 avg = 2.5
overall = 0.9236 max = 4

Random effects u_i ~ Gaussian Wal d chi2(8) = 12988.11

corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1234 clusters in companyid)

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
+

Inebit| .6123629 .0227222 26.95 0.0 00 .5678282 .6568976

tax_r| -.5958483 .0925281 -6.44 0.0 00 - 7772 -.4144966
Inreinv | .1021721 .0090414 11.30 0.0 00 .0844514 .1198929
Ininv_c| .2004123 .0184677 10.85 0.0 00 .1642162 .2366084
roic| .0280176 .0043864 6.39 0.0 00 .0194204 .0366149
net_m| .1890175 .223355 0.85 0.3 97 -.2487503 .6267853
mroa | -2.97587 .4101432 -7.26 0.0 00 -3.779735 -2.172004
dinrev| .0264204 .0083502 3.16 0.0 02 .0100543 .0427865
_cons| 2.859922 .0699322 40.90 0.0 00 2.722857 2.996986

+
sigma_u | .38312002
sigma_e | .36604525
rho | .52277989 (fraction of variance d ue to u_i)
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5. szamu melléklet: Valsag éve, felezésigiaizsgalat

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sqg: within =0.7439 Obs per group: min = 1
between = 0.9693 avg = 3.9
overall = 0.9551 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(15) = 63206.18
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .5638774 .0206848 17.59 0.0 00 .323336 .4044188
Inebit| .3790913 .0217581 17.42 0.0 00 .3364462 .4217363
tax_r| -.2425665 .0635474 -3.82 0.0 00 -.3671172 -.1180158
Inreinv| .0513167 .0060835 8.44 0.0 00 .0393933 .0632401
Ininv_c| .1784243 .014781 12.07 0.0 00  .149454 .2073946
roic| .0241856 .0047598 5.08 0.0 00 .0148567 .0335146
net_m| .3400847 .1468423 2.32 0.0 21 .0522791 .6278902
mroa | -2.298171 .3360012 -6.84 0.0 00 -2.956722 -1.639621
dinrev| .3055836 .0209801 14.57 0.0 00 .2644633 .3467038
_ldatei~2005 | .3830605 .0206695 18.53 0.0 00 .342549 .4235721
_ldatei~2006 | .4268238 .020282 21.04 0.0 00 .3870719 .4665757
_ldatei~2007 | .1968176 .0196906 10.00 0.0 00 .1582247 .2354105
_ldatei~2008 | -.2094416 .0198273 -10.56 0.0 00 -.2483023 -.1705809
_ldatei~2009 | .3080891 .0199052 15.48 0.0 00 .2690756 .3471026
_ldatei~2010 | .2080839 .0266099 7.82 0.0 00 .1559294 .2602385
_ldatei~2011 | (omitted)
_cons| 1.476978 .0739972 19.96 0.0 00 1.331946 1.622009

+
sigma_u | .21759059
sigma_e | .34865205
rho | .28031124 (fraction of variance d ue to u_i)
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6. szamu melléklet: Kereszthatas vizsgalata a magya6 valtozok és az id dummy-k

kozott

. Xi: xtreg Infv |. Infv inebit tax_r Inreinvininv_croic net_mnroa dlinrev i.dateid
I nebi t 2008 tax_r2008 | nrei nv2008 | ni nv_c2008 roi c2008 net _nm2008 nr 0a2008 dl nrev2008,
cluster (conpanyid)

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)

note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sq: within =0.7494 Obs per group: min = 1
between = 0.9694 avg = 3.9
overall = 0.9556 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(23) = 71099.30
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .3646647 .0209497 17.41 0.0 00 .323604 .4057255
Inebit| .3760514 .0219794 17.11 0.0 00 .3329726 .4191302
tax_r| -.260191 .065113 -4.00 0.0 00 -.3878101 -.132572
Inreinv | .0587812 .0067466 8.71 0.0 00 .0455582 .0720043
Ininv_c| .1698257 .0146855 11.56 0.0 00 .1410426 .1986088
roic| .023034 .004613 4.99 0.0 00 .0139927 .0320753
net_m| .3216645 .1441688 2.23 0.0 26 .0390987 .6042302
mroa | -2.141954 .3557856 -6.02 0.0 00 -2.839281 -1.444627
dinrev| .3043297 .0215703 14.11 0.0 00 .2620526 .3466068
_ldatei~2005 | .3918641 .021221 18.47 0.0 00 .3502716 .4334565
_ldatei~2006 | .436545 .0209459 20.84 0.0 00 .3954917 .4775982
_ldatei~2007 | .2040664 .0201326 10.14 0.0 00 .1646074 .2435255
_ldatei~2008 | -.7039238 .1409924 -4.99 0.0 00 -.9802639 -.4275837
_ldatei~2009 | .3091802 .0199131 15.53 0.0 00 .2701512 .3482091
_ldatei~2010 | .2127789 .026704 7.97 0.0 00 .16044 .2651178
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.038818 .0312398 -1.24 0.2 14 -.1000469 .0224108
tax_r2008 | .0646091 .129834 0.50 0.6 19 -.1898608 .319079
Inreinv2008 | -.0676236 .0111202 -6.08 0.0 00 -.0894188 -.0458284
Ininv_c2008 | .1431701 .0321673 4.45 0.0 00 .0801233 .2062169
roic2008 | .0450576 .0195896 2.30 0.0 21 .0066627 .0834525
net_m2008 | .184702 .1485195 1.24 0.2 14 -1063909 .475795
mroa2008 | -.4706365 .6385249 -0.74 0.4 61 -1.722122 .7808493
dinrev2008 | .0143544 .0210473 0.68 0.4 95 -.0268975 .0556062
_cons| 1.505479 .0743959 20.24 0.0 00 1.359665 1.651292

+
sigma_u | .21107987
sigma_e | .34396658
rho| .2735638 (fraction of variance d ue to u_i)
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Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv Ininv_.c roic net_m nroa dlnrev
i.dateid*l nebit, cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)
i.dateid*Inebit _IdatXIne_# (coded as abo ve)
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: Inebit omitted because of collinearity

note: _ldatXlne_2011 omitted because of collinearit y
Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sqg: within =0.7471 Obs per group: min = 1
between = 0.9701 avg = 3.9
overall = 0.9559 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(21) = 68938.77
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .3679758 .0203695 18.07 0.0 00 .3280525 .4078992
I
Inebit| .3974034 .0234017 16.98 0.0 00 .3515369  .44327
tax_r| -.2526772 .0623733 -4.05 0.0 00 -.3749266 -.1304279
Inreinv | .0496255 .0060979 8.14 0.0 00 .0376739 .0615771
Ininv_c| .1798694 .0146259 12.30 0.0 00 .1512031 .2085356
roic| .0241606 .0045904 5.26 0.0 00 .0151635 .0331577
net_m| .3389998 .1454102 2.33 0.0 20 .054001 .6239987
mroa | -2.306301 .3372486 -6.84 0.0 00 -2.967297 -1.645306
dinrev| .2986085 .0209 14.29 0.0 00 .2576453 .3395717
_ldatei~2005 | .5694776 .0680872 8.36 0.0 00 .4360292 .7029261
_ldatei~2006 | .6181214 .0652407 9.47 0.0 00 .4902519 .7459908
_ldatei~2007 | .2915117 .0630405 4.62 0.0 00 .1679545 .4150688
_ldatei~2008 | -.2527621 .0633925 -3.99 0.0 00 -.3770092 -.128515
_ldatei~2009 | .5562622 .0731386 7.61 0.0 00 .4129131 .6996112
_ldatei~2010 | .1275846 .084034 1.52 0.1 29 -.037119 .2922883

_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit | (omitted)

_ldatXI~2005 | -.0416535 .0132776 -3.14 0.0 02 -.0676772 -.0156299
_ldatX1~2006 | -.042131 .0123982 -3.40 0.0 01 -.0664311 -.0178309
_ldatXI~2007 | -.0208304 .0119398 -1.74 0.0 81 -.0442319 .0025711
_ldatX1~2008 | .0079582 .0115114 0.69 0.4 89 -.0146037 .0305201
_ldatXI~2009 | -.0523487 .0136261 -3.84 0.0 00 -.0790554 -.0256421
_ldatX1~2010 | .0174204 .0156575 1.11 0.2 66 -.0132677 .0481086
_ldatXl~2011 | (omitted)

_cons| 1.364689 .0891154 15.31 0.0 00 1.190026 1.539352

+
sigma_u | .21048626
sigma_e | .34637594
rho | .26968749 (fraction of variance d ue to u_i)
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Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv

i.dateid*tax_r, cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
i.dateid*tax_r _ldatXtax_# (coded as abo
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: tax_r omitted because of collinearity

note: _ldatXtax_2011 omitted because of collinearit

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num
R-sqg: within =0.7441 Obs

between = 0.9694
overall = 0.9552

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>
+
Infv |
L1.| .3645517 .0206001 17.70 0.0

I
Inebit| .3802498 .021641 17.57 0.0
tax_r| -.222177 .1348419 -1.65 0.0
Inreinv | .0514919 .0060764 8.47 0.0
Ininv_c| .1771276 .0147273 12.03 0.0
roic| .0244161 .004723 5.17 0.0
net_m| .3502842 .1499757 2.34 0.0
mroa | -2.295826 .3303638 -6.95 0.0
dinrev| .3055879 .0208822 14.63 0.0
_ldatei~2005 | .3681796 .055019 6.69 0.0
_ldatei~2006 | .4247701 .0516534 8.22 0.0
_ldatei~2007 | .1663112 .0536355 3.10 0.0
_ldatei~2008 | -.2211632 .0513558 -4.31 0.0
_ldatei~2009 | .368292 .0519984 7.08 0.0
_ldatei~2010 | .2471396 .0643766 3.84 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)
tax_r | (omitted)
_ldatXt~2005 | .0492728 .1821508 0.27 0.7
_ldatXt~2006 | .0049321 .174583 0.03 0.9
_ldatXt~2007 | .1112877 .1919898 0.58 0.5
_ldatXt~2008 | .0415889 .1764865 0.24 0.8
_ldatXt~2009 | -.2550249 .1789103 -1.43 0.1
_ldatXt~2010 | -.1565483 .226431 -0.69 0.4
_ldatXt~2011 | (omitted)
_cons| 1.468233 .0782198 18.77 0.0
+
sigma_u | .21718097
sigma_e | .34871635
rho | .27947732 (fraction of variance d
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Ininv_c roic net_m nroa dlnrev

ded; _ldateid_2004 omitted)

ve)
y
berofobs = 5504
ber of groups = 1426
per group: min = 1
avg = 3.9
max = 7
dchi2(21) = 64571.20
b > chi2 = 0.0000

1426 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .3241762 .4049271

00 .3378343 .4226653
99 -.4864621 .0421082
00 .0395823 .0634014
00 .1482626 .2059926
00 .0151591 .033673

20 .0563372 .6442312
00 -2.943327 -1.648325
00 .2646595 .3465162
00 .2603444 .4760149
00 .3235314 .5260089
02 .0611876 .2714347
00 -.3218188 -.1205077
00 .2663769 .4702071
00 .1209638 .3733155

87 -.3077361 .4062818
77 -.3372442 3471084
62 -.2650054 .4875808
14 -.3043183 .3874961
54 -.6056826 .0956329
89 -.6003449 .2872484

00 1.314925 1.621541

ue to u_i)




Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv Ininv_.c roic net_m nroa dlnrev
i.dateid*lI nreinv, cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)
i.dateid*Inr~nv _ldatXInr_# (coded as abo ve)
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: Inreinv omitted because of collinearity

note: _ldatXInr_2011 omitted because of collinearit y
Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sqg: within =0.7459 Obs per group: min = 1
between = 0.9695 avg = 3.9
overall = 0.9555 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(21) = 64977.00
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .365653 .0205524 17.79 0.0 00 .325371 .405935
Inebit| .3775174 .021591 17.48 0.0 00 .3351999 .419835
tax_r| -.2460928 .0630957 -3.90 0.0 00 -.3697582 -.1224275
Inreinv | .0622855 .0085211 7.31 0.0 00 .0455844 .0789867
Ininv_c| .1807264 .0147143 12.28 0.0 00 .1518869 .209566
roic| .0241381 .0045654 5.29 0.0 00 .0151901 .0330862
net_m| .3389979 .1465192 2.31 0.0 21 .0518256 .6261702
mroa | -2.305007 .336605 -6.85 0.0 00 -2.964741 -1.645273
dinrev| .3007707 .0210192 14.31 0.0 00 .2595738 .3419676
_ldatei~2005| .4852908 .0465506 10.43 0.0 00 .3940532 .5765283
_ldatei~2006 | .540723 .044277 12.21 0.0 00 .4539417 .6275042
_ldatei~2007 | .2380524 .0444289 5.36 0.0 00 .1509734 .3251315
_ldatei~2008 | -.1859382 .0452561 -4.11 0.0 00 -.2746385 -.097238
_ldatei~2009 | .4319391 .0486461 8.88 0.0 00 .3365946 .5272837
_ldatei~2010| .1349265 .0665603 2.03 0.0 43 .0044708 .2653822

_ldatei~2011 | (omitted)
Inreinv | (omitted)

_ldatXI~2005 | -.0271285 .010076 -2.69 0.0 07 -.0468771 -.0073799
_ldatXI~2006 | -.029866 .0089578 -3.33 0.0 01 -.047423 -.012309
_ldatXI~2007 | -.0093406 .0091897 -1.02 0.3 09 -.0273521 .0086708
_ldatXI~2008 | -.0045563 .0086433 -0.53 0.5 98 -.0214969 .0123843
_ldatXl~2009 | -.027491 .0091442 -3.01 0.0 03 -.0454133 -.0095688
_ldatXl~2010 | .0174043 .0130217 1.34 0.1 81 -.0081177 .0429264
_ldatX1~2011 | (omitted)

_cons| 1.411006 .08205 17.20 0.0 00 1.250191 1.571821

+
sigma_u | .21602587
sigma_e | .34743046
rho | .27881792 (fraction of variance d ue to u_i)
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Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv Ininv_c roic net_m nroa dlnrev
i.dateid*Ininv_c, cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)
i.dateid*Inin~c _ldatXIni_# (coded as abo ve)
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: Ininv_c omitted because of collinearity

note: _IldatXIni_2011 omitted because of collinearit y
Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sq: within =0.7530 Obs per group: min = 1
between = 0.9709 avg = 3.9
overall = 0.9568 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(21) = 75208.01
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .3771434 .0203518 18.53 0.0 00 .3372546 .4170322
Inebit | .3647674 .0205457 17.75 0.0 00 .3244986 .4050362
tax_r| -.220655 .0610622 -3.61 0.0 00 -.3403348 -.1009753
Inreinv | .0463633 .005458 8.49 0.0 00 .0356659 .0570608
Ininv_c| .2097732 .0152086 13.79 0.0 00 .179965 .2395815
roic| .0233906 .0044572 5.25 0.0 00 .0146546 .0321266
net_m| .320062 .1418196 2.26 0.0 24 0421006 .5980233
mroa | -2.188673 .320892 -6.82 0.0 00 -2.817609 -1.559736
dinrev| .3041958 .0203609 14.94 0.0 00 .2642891 .3441024
_ldatei~2005 | .5597069 .0724517 7.73 0.0 00 .4177042 .7017097
_ldatei~2006 | .5733206 .0665658 8.61 0.0 00 .4428541 .7037871
_ldatei~2007 | .1998078 .0671259 2.98 0.0 03 .0682435 .3313721
_ldatei~2008 | -.312628 .0673257 -4.64 0.0 00 -.444584 -.1806719
_ldatei~2009 | .6230101 .0670782 9.29 0.0 00 .4915391 .754481
_ldatei~2010| .917775 .1028563 8.92 0.0 00 .7161803 1.11937

_ldatei~2011 | (omitted)
Ininv_c | (omitted)

_ldatXI~2005 | -.0289427 .0105427 -2.75 0.0 06 -.0496061 -.0082793
_ldatX1~2006 | -.0240874 .0095195 -2.53 0.0 11 -.0427452 -.0054296
_ldatXI~2007 | -.0024217 .0096726 -0.25 0.8 02 -.0213795 .0165362
_ldatX1~2008 | .0132792 .009108 1.46 0.1 45 -.0045721 .0311305
_ldatXI~2009 | -.0483871 .0094815 -5.10 0.0 00 -.0669704 -.0298037
_ldatX1~2010 | -.1115668 .0162229 -6.88 0.0 00 -.1433632 -.0797704
_ldatXl~2011 | (omitted)

_cons| 1.259873 .0878198 14.35 0.0 00 1.087749 1.431996

+
sigma_u| .202481
sigma_e | .34185206
rho | .25971238 (fraction of variance d ue to u_i)
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I nfv I. Infv Inebit
cl uster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
i.dateid*roic  _ldatXroi_# (coded as abo
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

note: roic omitted because of collinearity
note: _ldatXroi_2011 omitted because of collinearit

Xi: xtreg
i.dateid*roic,

tax_r

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num
R-sq: within =0.7445 Obs
between = 0.9693
overall = 0.9553
Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro
(Std. Err. adjusted for
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .3663379 .0207348 17.67 0.0
Inebit | .3754804 .0219665 17.09 0.0
tax_r| -.2339515 .0636042 -3.68 0.0
Inreinv | .0509243 .0060896 8.36 0.0
Ininv_c| .1802068 .0153163 11.77 0.0
roic| .0196721 .008166 2.41 0.0
net_m| .3388561 .1458898 2.32 0.0
mroa | -2.311745 .3392083 -6.82 0.0

dinrev | .3045937 .0209893 14.51 0.0
_ldatei~2005| .3738215 .0220897 16.92 0.0
_ldatei~2006 | .4223762 .0206394 20.46 0.0
_ldatei~2007 | .1743864 .0219069 7.96 0.0
_ldatei~2008 | -.2102283 .0192414 -10.93 0.0
_ldatei~2009 | .3088287 .0200204 15.43 0.0
_ldatei~2010| .1995614 .0266545 7.49 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)

roic | (omitted)

_ldatXr~2005 | .0360279 .0365719 0.99 0.3
_ldatXr~2006 | .0063303 .0089021 0.71 0.4
_ldatXr~2007 | .1251248 .0603092 2.07 0.0
_ldatXr~2008 | .0008635 .0126109 0.07 0.9
_ldatXr~2009 | -.0001597 .0085485 -0.02 0.9
_ldatXr~2010| .0149707 .0127828 1.17 0.2

_ldatXr~2011 | (omitted)
_cons| 1.467223 .0743207 19.74 0.0
+
sigma_u | .2111089
sigma_e | .34688656
rho | .27027115 (fraction of variance d
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| nreinv

Ininv_c roic net_m nroa dlnrev
ded; _Idateid_2004 omitted)
ve)

y

berofobs = 5504
ber of groups = 1426
per group: min = 1

avg = 3.9
max = 7

dchi2(21) = 65232.57
b > chi2 = 0.0000
1426 clusters in companyid)
z| [95% Conf. Interval]
00 .3256985 .4069773
00 .3324269 .418534
00 -.3586134 -.1092897
00 .0389888 .0628597
00 .1501874 .2102262
16  .003667 .0356771
20 .0529174 .6247948
00 -2.976581 -1.646908
00 .2634554 .345732
00 .3305265 .4171165
00 .3819237 .4628286
00 .1314497 .2173232
00 -.2479408 -.1725158
00 .2695894 .3480681
00 .1473196 .2518032
25 -.0356517 .1077075
77 -.0111175 .0237781
38 .0069209 .2433287
45 -.0238535 .0255804
85 -.0169145 .016595
42 -.0100832 .0400245
00 1.321557 1.612889
ue to u_i)




Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv

i.dateid*net_m cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
i.dateid*net_m _ldatXnet_# (coded as abo
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: net_m omitted because of collinearity

note: _ldatXnet_2011 omitted because of collinearit

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num
R-sq: within =0.7437 Obs

between = 0.9701
overall = 0.9555

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .3695358 .0207067 17.85 0.0

Inebit| .3762358 .0215603 17.45 0.0

tax_r| -.2283887 .0631319 -3.62 0.0

Inreinv | .0506061 .0060962 8.30 0.0

Ininv_c| .1763531 .0146477 12.04 0.0

roic| .0240334 .0047494 5.06 0.0

net_m| .2373767 .2299088 1.03 0.3

mroa | -2.322314 .3346428 -6.94 0.0

dinrev| .3097701 .0210119 14.74 0.0
_ldatei~2005 | .3604715 .0313419 11.50 0.0
_ldatei~2006 | .4185953 .0295747 14.15 0.0
_ldatei~2007 | .1709943 .027219 6.28 0.0
_ldatei~2008 | -.23366 .0285773 -8.18 0.0
_ldatei~2009 | .3062303 .032579 9.40 0.0
_ldatei~2010 | .1494696 .0367743 4.06 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)

net_m| (omitted)
_ldatXn~2005| .2349757 .2579636 0.91 0.3
_ldatXn~2006 | .0879001 .2330251 0.38 0.7
_ldatXn~2007 | .2484325 .2342528 1.06 0.2
_ldatXn~2008 | .2799536 .2341117 1.20 0.2
_ldatXn~2009 | .0359416 .3330507 0.11 0.9
_ldatXn~2010| .7197304 .2784949 2.58 0.0
_ldatXn~2011 | (omitted)

_cons| 1.471157 .0751039 19.59 0.0

+

sigma_u | .20828755

sigma_e | .34828683

rho | .26343059 (fraction of variance d
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Ininv_c roic net_m nroa dlnrev

ded; _ldateid_2004 omitted)

ve)
y
berofobs = 5504
ber of groups = 1426
per group: min = 1
avg = 3.9
max = 7
dchi2(21) = 66981.07
b > chi2 = 0.0000

1426 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .3289514 .4101202

00 .3339784 .4184933
00 -.3521249 -.1046525
00 .0386577 .0625544
00 .1476441 .205062
00 .0147248 .0333419
02 -.2132363 .6879897
00 -2.978201 -1.666426
00 .2685875 .3509527
00 .2990425 .4219006
00 .36063 .4765606
00 .117646 .2243427
00 -.2896706 -.1776494
00 .2423767 .370084
00 .0773933 .2215459

62 -.2706237 .7405752
06 -.3688207 .5446208
89 -.2106946 .7075597
32 -.1788969 .7388042
14 -.6168258 .6887089
10 .1738905 1.26557

00 1.323956 1.618358

ue to u_i)




Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv

i .dateid*nroa, cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
i.dateid*mroa _ldatXmro_# (coded as abo
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: mroa omitted because of collinearity

note: _ldatXmro_2011 omitted because of collinearit

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num
R-sq: within =0.7543 Obs

between = 0.9713
overall = 0.9578

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .3566792 .0204819 17.41 0.0

Inebit | .4002039 .0221267 18.09 0.0

tax_r| -.3316568 .066902 -4.96 0.0

Inreinv | .0500425 .0057521 8.70 0.0

Ininv_c| .1663599 .0146093 11.39 0.0

roic| .0235675 .0048261 4.88 0.0

net_m| .3420797 .154875 2.21 0.0

mroa | -1.843059 .2898158 -6.36 0.0

dinrev| .2974433 .0205907 14.45 0.0
_ldatei~2005 | .6268901 .0424889 14.75 0.0
_ldatei~2006 | .6903758 .0443316 15.57 0.0
_ldatei~2007 | .2408234 .082068 2.93 0.0
_ldatei~2008 | -.1092694 .0522931 -2.09 0.0
_ldatei~2009 | .2847095 .0321707 8.85 0.0
_ldatei~2010 | .2148754 .0382001 5.62 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)

mroa | (omitted)
_ldatXm~2005 | -4.918526 .647474 -7.60 0.0
_ldatXm~2006 | -5.997402 .8362264 -7.17 0.0
_ldatXm~2007 | -.6618225 1.437982 -0.46 0.6
_ldatXm~2008 | -1.202747 .5857669 -2.05 0.0
_ldatXm~2009 | .7041192 .4422042 159 0.1
_ldatXm~2010 | .2089032 .6597187 0.32 0.7
_ldatXm~2011 | (omitted)

_cons| 1.508852 .0697051 21.65 0.0

+

sigma_u | .2040001

sigma_e | .34135419

rho| .26316161 (fraction of variance d
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I ninv_c

roic net_m nroa dlnrev

ded; _ldateid_2004 omitted)

ve)
y
berofobs = 5504
ber of groups = 1426
per group: min = 1

avg = 3.9

max = 7
dchi2(21) = 74761.02
b > chi2 = 0.0000
1426 clusters in companyid)
z| [95% Conf. Interval]
00 .3165353 .3968231
00 .3568364 .4435715
00 -.4627822 -.2005314
00 .0387686 .0613163
00 .1377262 .1949936
00 .0141086 .0330264
27 .0385304 .6456291
00 -2.411087 -1.27503
00 .2570862 .3378003
00 .5436135 .7101668
00 .6034875 .7772642
03 .079973 .4016738
37 -.211762 -.0067768
00 .2216562 .3477628
00 .1400046 .2897462
00 -6.187552 -3.649501
00 -7.636375 -4.358428
45 -3.480215 2.15657
40 -2.350829 -.054665
11 -.1625852 1.570824
52 -1.084122 1.501928
00 1.372233 1.645472
ue to u_i)




Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv Ininv_.c roic net_m nroa dlnrev
i.dateid*dl nrev, cluster (conpanyid)
i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)
i.dateid*dinrev _ldatXdIn_# (coded as abo ve)
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
note: dinrev omitted because of collinearity

note: _ldatXdIn_2011 omitted because of collinearit y
Random-effects GLS regression Num berofobs = 5504
Group variable: companyid Num ber of groups = 1426
R-sq: within =0.7614 Obs per group: min = 1
between = 0.9691 avg = 3.9
overall = 0.9571 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(21) = 65470.58
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 1426 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.] .3736979 .0223821 16.70 0.0 00 .3298298 .417566
Inebit| .360388 .0217412 16.58 0.0 00 .3177761 .4029999
tax_r| -.222952 .0610201 -3.65 0.0 00 -.3425492 -.1033548
Inreinv| .0469231 .0058712 7.99 0.0 00 .0354157 .0584304
Ininv_c| .1891903 .0136804 13.83 0.0 00 .1623771 .2160035
roic| .0219229 .0041844 5.24 0.0 00 .0137217 .0301242
net_m| .3632965 .1489358 2.44 0.0 15 .0713878 .6552053
mroa | -2.292663 .3249882 -7.05 0.0 00 -2.929628 -1.655697
dinrev | .3042951 .0225339 13.50 0.0 00 .2601294 .3484608
_ldatei~2005| .3951032 .0226701 17.43 0.0 00 .3506707 .4395357
_ldatei~2006 | .4452124 .0197766 22.51 0.0 00 .4064509 .4839739
_ldatei~2007 | .2257672 .0187941 12.01 0.0 00 .1889315 .2626029
_ldatei~2008 | -.2210082 .0199407 -11.08 0.0 00 -.2600913 -.181925
_ldatei~2009 | .2802315 .0188114 14.90 0.0 00 .2433617 .3171012
_ldatei~2010| .2089007 .0267056 7.82 0.0 00 .1565587 .2612426

_ldatei~2011 | (omitted)
dinrev | (omitted)

_ldatXd~2005 | -.2258128 .0929186 -2.43 0.0 15 -.4079299 -.0436957
_ldatXd~2006 | -.3335326 .0574397 -5.81 0.0 00 -.4461123 -.2209529
_ldatXd~2007 | -.2606127 .0425792 -6.12 0.0 00 -.3440665 -.177159
_ldatXd~2008 | .0203154 .0206598 0.98 0.3 25 -.020177 .0608079
_ldatXd~2009 | -.4041063 .0612509 -6.60 0.0 00 -.5241559 -.2840567
_ldatXd~2010| .1137479 .043864 2.59 0.0 10 .0277761 .1997197
_ldatXd~2011 | (omitted)

_cons| 1.440054 .0763107 18.87 0.0 00 1.290487 1.58962

+
sigma_u | .21293886
sigma_e | .33244293
rho | .29091872 (fraction of variance d ue to u_i)

166



7. szamu melléklet: Modellszelekcio az Akaike-félkritérium segitségével

2004-2007 kozotti idszak

step(regr, direction = "backward")

> step(regr, direction = "backward")
Start: AIC=90602.05
Infv ~ Inebit + tax_r + Inreinv + Ininv_c + roic + net_m + mroa +

dinrev

Df Sum of Sq RSS AIC

-tax_r 12.6882e+04 1.3371e+10 90600
-dinrev 1 3.5517e+04 1.3371e+10 90600
-roic  12.8915e+06 1.3374e+10 90601
<none> 1.3371e+10 90602
-net.m 14.5003e+06 1.3375e+10 90602
- Inebit 1 1.2843e+07 1.3384e+10 90606
-mroa 11.3733e+08 1.3508e+10 90664
- Inreinv 1 3.2302e+08 1.3694e+10 90748
-lninv_c 11.7674e+10 3.1045e+10 95833

Step: AIC=90600.06
Infv ~ Inebit + Inreinv + Ininv_c + roic + net_m + mroa + dinrev

Df Sum of Sq RSS AIC
-dinrev 1 3.9692e+04 1.3371e+10 90598
-roic  12.8899e+06 1.3374e+10 90599
<none> 1.3371e+10 90600
-net_m 14.5299e+06 1.3375e+10 90600
- Inebit 1 1.2845e+07 1.3384e+10 90604
-mroa 11.3743e+08 1.3508e+10 90662
- Inreinv 1 3.2349e+08 1.3694e+10 90747
-lninv_c 11.7761e+10 3.1132e+10 95848

Step: AIC=90598.08

Infv ~ Inebit + Inreinv + Ininv_c + roic + net_m + mroa

Df Sum of Sq RSS AIC

-roic  12.8547e+06 1.3374e+10 90597

<none> 1.3371e+10 90598

-net_m 14.5769e+06 1.3376e+10 90598
- Inebit 1 1.2881e+07 1.3384e+10 90602

-mroa 1 1.3749e+08 1.3508e+10 90660
- Inreinv 1 3.2451e+08 1.3695e+10 90745
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-lninv_c 11.7872e+10 3.1243e+10 95868

Step: AIC=90597.41
Infv ~ Inebit + Inreinv + Ininv_c + net_m + mroa

Df Sum of Sq RSS AIC
<none> 1.3374e+10 90597
-net_m 14.9349e+06 1.3379e+10 90598
- Inebit 1 1.4103e+07 1.3388e+10 90602
-mroa 11.7520e+08 1.3549e+10 90676
- Inreinv 1 3.2171e+08 1.3696e+10 90743
-lninv_c 11.7977e+10 3.1351e+10 95888

Call:
Im(formula = Infv ~ Inebit + Inreinv + Ininv_c + ne t_m+ mroa,

data = adat2, na.action = na.omit)

Coefficients:

(Intercept) Inebit  Inreinv  Ininv_c net_m
-26.71952 0.03368 0.16759 0.89106 0.03326
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2008-2011 kozotti idszak

step(regr, direction = "backward")

> step(regr, direction = "backward")

Start: AIC=90466.25

Infv ~ Inebit + tax_r + Inreinv + Ininv_c + roic +
dinrev

Df Sum of Sq RSS AIC
-net_m 11.7748e+05 1.3082e+10 90464
<none> 1.3082e+10 90466
- dinrev 1 9.3603e+06 1.3091e+10 90469
-roic  11.0553e+07 1.3092e+10 90469
-mroa 11.5829e+07 1.3098e+10 90472
- Inreinv 1 2.8298e+07 1.3110e+10 90478
-tax_r 13.9473e+07 1.3121e+10 90483
- Inebit 1 1.6559e+08 1.3247e+10 90542
- Ininv_c 1 1.7580e+10 3.0662e+10 95756

Step: AIC=90464.34
Infv ~ Inebit + tax_r + Inreinv + Ininv_c + roic +

Df Sum of Sq RSS AIC
<none> 1.3082e+10 90464
-dinrev 1 9.4865e+06 1.3091e+10 90467
-roic  11.0417e+07 1.3092e+10 90467
-mroa 1 1.5824e+07 1.3098e+10 90470
- Inreinv 1 2.8377e+07 1.3110e+10 90476
-tax_r 14.7749e+07 1.3130e+10 90485
- Inebit 1 1.6744e+08 1.3249e+10 90541
-lninv_c 11.7614e+10 3.0696e+10 95760

Call:
Im(formula = Infv ~ Inebit + tax_r + Inreinv + Inin

mroa + dinrev, data = adat3, na.action = na.omi

Coefficients:

(Intercept) Inebit tax_r Inreinv
535.92330 0.10031 -0.08395 0.04330
mroa dinrev

0.09224  0.01387

net_m + mroa +

mroa + dinrev

V_C + roic +

Ly

Ininv_c roic
0.82101 0.03473
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8. szamu melléklet: Iparagak kereszthatasainak vizglata

Fogyasztasi javak

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sq: within =0.7727 Obs
between = 0.9752
overall = 0.9649

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .426909 .0399283 10.69 0.0

I
Inebit | .3600687 .0406699 8.85 0.0
tax_r| -.3262279 .1210498 -2.69 0.0
Inreinv | .0395563 .0102729 3.85 0.0
Ininv_c| .1459937 .0218548 6.68 0.0
roic| .0373448 .0085759 4.35 0.0
net_m| 1.088438 .279056 3.90 0.0
mroa | -3.466785 .5752011 -6.03 0.0
dinrev| .419353 .0433856 9.67 0.0
_ldatei~2005 | .2886207 .0348118 8.29 0.0
_ldatei~2006 | .3649473 .0379189 9.62 0.0
_ldatei~2007 | .1179285 .0340624 3.46 0.0
_ldatei~2008 | -.5055978 .1671035 -3.03 0.0
_ldatei~2009 | .3681043 .0389201 9.46 0.0
_ldatei~2010 | .2482674 .0423425 5.86 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | .0163715 .0465173 0.35 0.7
tax_r2008 | .061978 .1723722 0.36 0.7
Inreinv2008 | -.0434269 .0166952 -2.60 0.0
Ininv_c2008 | .0703635 .0463271 152 0.1
roic2008 | .2814314 .1067172 2.64 0.0
net_m2008 | .4881018 .4794422 1.02 0.3
mroa2008 | -1.287252 .6375526 -2.02 0.0
dinrev2008 | -.069302 .0445792 -1.55 0.1
_cons| 1.378597 .1338903 10.30 0.0
+
sigma_u | .1456036
sigma_e | .28228954
rho | .21013848 (fraction of variance d

ded; _ldateid_2004 omitted)

berofobs = 1190
ber of groups = 300
per group: min = 1
avg = 4.0
max = 7
d chi2(23) = 30845.49
b > chi2 = 0.0000

300 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .3486509 .5051671

00 .2803572 .4397802
07 -5634811 -.0889747
00 .0194217 .0596909
00 .103159 .1888284

00 .0205363 .0541533
00 .5414981 1.635378
00 -4.594158 -2.339411
00 .3343188 .5043872
00 .2203908 .3568505
00 .2906277 .4392669
01 .0511675 .1846896
02 -.8331147 -.1780809
00 .2918223 .4443864
00 .1652776 .3312572

25 -.0748007 .1075438
19 -.2758654 .3998214
09 -.0761489 -.010705
29 -.0204359 .161163
08 .0722695 .4905934
09 -.4515876 1.427791
43 -2.536832 -.0376715
20 -.1566755 .0180716
00 1.116177 1.641017

ue to u_i)
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Alapvev fogyasztasi javak

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co

note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num

Group variable: companyid Num
R-sq: within =0.7673 Obs
between = 0.9910
overall = 0.9775

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted fo

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>
+
Infv |
L1.| .4934637 .0840284 5.87 0.0

I
Inebit | .2476885 .0851524 2.91 0.0
tax_r| .1430655 .2300869 0.62 0.5
Inreinv | .0518082 .0220037 2.35 0.0
Ininv_c| .2144954 .0436954 491 0.0
roic| .2043224 .0618036 3.31 0.0
net_m| 1.401522 .3843019 3.65 0.0
mroa | -4.045125 .8022146 -5.04 0.0
dinrev| .3100252 .096431 3.21 0.0

_ldatei~2005 | .1998047 .0611132 3.27 0.0
_ldatei~2006 | .259793 .0555774 4.67 0.0
_ldatei~2007 | .087515 .0674062 1.30 0.1
_ldatei~2008 | -1.078037 .2661906 -4.05 0.0
_ldatei~2009 | .1554623 .0711926 2.18 0.0
_ldatei~2010| .0506472 .0895731 0.57 0.5

_ldatei~2011 | (omitted)

Inebit2008 | -.2208807 .0753556 -2.93 0.0

tax_r2008 | -.216427 .2559933 -0.85 0.3

Inreinv2008 | -.0943749 .0265633 -3.55 0.0
Ininv_c2008 | .3199487 .0752059 4.25 0.0

roic2008 | 2.85181 .6979949 4.09 0.0

net_m2008 | -1.59831 .4486417 -3.56 0.0
mroa2008 | -.139279 .8704527 -0.16 0.8
dinrev2008 | .1053334 .1146953 0.92 0.3

_cons| .8959809 .2848583 3.15 0.0
+
sigma_u | .06625758
sigma_e | .26286176
rho | .05973987 (fraction of variance d

ded; _ldateid_2004 omitted)

berof obs = 387

ber of groups = 88

per group: min = 1
avg = 4.4
max = 7

dchi2(23) = 23000.46
b>chi2 = 0.0000

r 88 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .3287711 .6581564

04 .0807929 .414584

34 -3078966 .5940276
19 .0086818 .0949346
00 .128854 .3001368

01 .0831896 .3254553
00 .6483046 2.15474

00 -5.617437 -2.472813
01 .1210239 .4990266
01 .0800251 .3195843
00 .1508634 .3687226
94 -.0445987 .2196286
00 -1.599761 -.5563131
29 .0159273 .2949973
72 -1249129 2262072

03 -.368575 -.0731864
98 -.7181646 .2853107
00 -.1464381 -.0423117
00 .1725478 .4673496
00 1.483765 4.219855
00 -2.477632 -.7189882
73 -1.845335 1.566777
58 -.1194653 .3301321
02 .3376689 1.454293

ue to u_i)
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Energia

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sqg: within =0.7979 Obs
between = 0.9571
overall = 0.9448

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted fo

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>
+
Infv |
L1.| .3455796 .0938925 3.68 0.0

I
Inebit| .412249 .0863006 4.78 0.0
tax_r| -.032851 .2344586 -0.14 0.8
Inreinv | .0935945 .0563896 1.66 0.0
Ininv_c| .0595158 .0799224 0.74 0.4
roic| .0084146 .0090108 0.93 0.3
net_m| .0233203 .091693 0.25 0.7
mroa | -4.493557 1.635025 -2.75 0.0
dinrev| .2286477 .0890277 2.57 0.0
_ldatei~2005 | .4321391 .1189048 3.63 0.0
_ldatei~2006 | .1807886 .0969821 1.86 0.0
_ldatei~2007 | .198182 .0981622 2.02 0.0
_ldatei~2008 | -2.603296 .4705725 -5.53 0.0
_ldatei~2009 | .2665432 .102094 2.61 0.0
_ldatei~2010 | .0902943 .1484921 0.61 0.5
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.3619661 .1168508 -3.10 0.0
tax_r2008 | .2875489 .3059165 0.94 0.3
Inreinv2008 | -.1873863 .0474674 -3.95 0.0
Ininv_c2008 | .6293071 .142318 4.42 0.0
roic2008 | 3.595658 .6893242 5.22 0.0
net_m2008 | -.4445983 .2825723 -1.57 0.1
mroa2008 | 1.174619 1.62674 0.72 0.4
dinrev2008 | .0651162 .0900211 0.72 0.4
_cons| 2.285608 .4012105 5.70 0.0
+
sigma_u | .08424618
sigma_e | .39419061
rho | .04368082 (fraction of variance d

ded; _ldateid_2004 omitted)

berof obs = 232

ber of groups = 48

per group: min = 1
avg = 4.8
max = 7

dchi2(23) = 23001.48
b>chi2 = 0.0000

r 48 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .1615536 .5296055

00  .243103 .581395
89 -.4923813 .4266793
97 -.016927 .2041161
56 -.0971292 .2161608
50 -.0092462 .0260754
99 -.1563948 .2030353
06 -7.698148 -1.288966
10 .0541567 .4031388
00 .1990899 .6651883
62 -.0092928  .37087
43 .0057877 .3905763
00 -3.525601 -1.68099
09 .0664428 .4666437
43 -.2007449 .3813335

02 -.5909895 -.1329428
47 -.3120364 .8871343
00 -.2804207 -.0943518
00 .350369 .9082452
00 2.244607 4.946708
16 -.9984298 .1092333
70 -2.013732 4.36297
69 -1113219 .2415542
00 1.49925 3.071966

ue to u_i)
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Pénzugyi

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sq: within =0.7772 Obs
between = 0.9493
overall = 0.9334

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted fo

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .4038959 .0959971 4.21 0.0

I
Inebit| .3711176 .0773684 4.80 0.0
tax_r| .0126482 .3877236 0.03 0.9
Inreinv | .0787486 .0574748 1.37 0.1
Ininv_c| .0372724 .0660099 0.56 0.5
roic| .0747133 .098216 0.76 0.4
net_m| .0027798 .0167434 0.17 0.8
mroa | -.9676034 1.083921 -0.89 0.3
dinrev| .2620599 .0911628 2.87 0.0
_ldatei~2005 | .3260506 .1314032 2.48 0.0
_ldatei~2006 | .0890336 .0987512 0.90 0.3
_ldatei~2007 | .0893527 .088191 1.01 0.3
_ldatei~2008 | -2.820033 .5929869 -4.76 0.0
_ldatei~2009 | .0828158 .1233573 0.67 0.5
_ldatei~2010 | -.0760703 .1791258 -0.42 0.6
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.3305174 .151816 -2.18 0.0
tax_r2008 | .9401936 .6474694 1.45 0.1
Inreinv2008 | -.051822 .0720662 -0.72 0.4
Ininv_c2008 | .5392869 .1815096 2.97 0.0
roic2008 | -.0229127 .1835979 -0.12 0.9
net_m2008 | .5173576 .5273758 0.98 0.3
mroa2008 | -1.525331 3.667743 -0.42 0.6
dinrev2008 | -.002452 .1004442 -0.02 0.9
_cons| 2.155066 .4265061 5.05 0.0
+

sigma_u | 0
sigma_e | .43735669
rho | 0 (fraction of variance d

ded; _ldateid_2004 omitted)

ber of obs = 210
ber of groups = 48
per group: min = 1
avg = 4.4
max = 7
dchi2(23) = 7942.81
b > chi2 = 0.0000

r 48 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .2157451 .5920467

00 .2194782 .5227569
74 -T7472762 7725725
71 -.0339 .1913972
72 -.0921047 .1666495
47 -1177865 .2672131
68 -.0300366 .0355961
72 -3.092049 1.156842
04 .0833842 .4407356
13 .0685051 .5835961
67 -.1045152 .2825824
11 -.0834984 .2622037
00 -3.982266 -1.6578
02 -.1589602 .3245917
71 -.4271503 .2750098

29 -.6280713 -.0329635
46 -.3288231 2.20921
72 -1930692 .0894251
03 .1835346 .8950392
01 -.382758 .3369326
27 -5162799 1.550995
77 -8.713975 5.663313
81 -.1993191 .1944151
00 1.319129 2.991002

ue to u_i)
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Egészségugyi ellatas

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sqg: within = 0.8569 Obs
between = 0.9825
overall = 0.9649

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted fo

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .3084848 .0644033 4.79 0.0

I
Inebit | .454645 .0685691 6.63 0.0
tax_r| .0492138 .219599 0.22 0.8
Inreinv| .0289753 .0191418 1.51 0.1
Ininv_c| .1504087 .0469322 3.20 0.0
roic| .0265745 .0264456 1.00 0.3
net_m| 2.00011 .3895955 5.13 0.0
mroa | -2.875113 .8553455 -3.36 0.0
dinrev| .2808698 .0494421 5.68 0.0
_ldatei~2005 | .4861668 .0746881 6.51 0.0
_ldatei~2006 | .5473354 .0980801 5.58 0.0
Idatei~2007 | .3038068 .0813957 3.73 0.0
_ldatei~2008 | -.888418 .3721132 -2.39 0.0
_ldatei~2009 | .2979027 .0588994 5.06 0.0
_ldatei~2010 | .1405818 .087223 1.61 0.1
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.2442128 .1280598 -1.91 0.0
tax_r2008 | -.4842198 .3062125 -1.58 0.1
Inreinv2008 | -.0174365 .0278192 -0.63 0.5
Inrinv_c2008 | .3341307 .1343812 2.49 0.0
roic2008 | 3.747496 1.005569 3.73 0.0
net_m2008 | -2.525934 .549745 -4.59 0.0
mroa2008 | -4.95617 1.272312 -3.90 0.0
dinrev2008 | -.0832526 .03818 -2.18 0.0
_cons| 1.655168 .2164568 7.65 0.0
+
sigma_u | .03652474
sigma_e | .34676373
rho | .01097274 (fraction of variance d

ded; _ldateid_2004 omitted)

ber of obs = 379
ber of groups = 84
per group: min = 1
avg = 4.5
max = 7
d chi2(23) = 30518.03
b > chi2 = 0.0000

r 84 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .1822566 .4347129

00 .320252 .589038
23 -.3811924 .4796199
30 -.0085418 .0664925
01 .0584233 .242394
15 -.025258 .078407
00 1.236517 2.763704
01 -4.55156 -1.198667
00 .1839651 .3777746
00 .3397808 .6325527
00 .3551019 .7395689
00 .1442742 .4633395
17 -1.617746 -.1590895
00 .182462 .4133434
07 -.0303721 .3115357

57 -.4952054 .0067797
14 -1.084385 .1159458
31 -.0719611 .037088
13 .0707484 597513
00 1.776617 5.718375
00 -3.603414 -1.448454
00 -7.449856 -2.462484
29 -.1580841 -.0084211
00 1.23092 2.079415

ue to u_i)
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Ipar

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sq: within =0.7747 Obs
between = 0.9781
overall = 0.9633

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .4242404 .0440655 9.63 0.0

I
Inebit| .3386219 .0465139 7.28 0.0
tax_r| -.1876561 .1164571 -1.61 0.1
Inreinv | .0492734 .0087887 5.61 0.0
Ininv_c| .16469 .0233189 7.06 0.0
roic| .0229699 .0107812 2.13 0.0
net_m| .7232238 .2089052 3.46 0.0
mroa | -2.789693 .7363178 -3.79 0.0
dinrev| .3124536 .0450268 6.94 0.0
_ldatei~2005 | .3905048 .0368034 10.61 0.0
_ldatei~2006 | .4680867 .0358691 13.05 0.0
_ldatei~2007 | .2089458 .0341798 6.11 0.0
_ldatei~2008 | -.6024907 .205844 -2.93 0.0
_ldatei~2009 | .3722346 .0320736 11.61 0.0
_ldatei~2010 | .3212437 .0468 6.86 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.1289027 .053238 -2.42 0.0
tax_r2008 | -.1419876 .2342409 -0.61 0.5
Inreinv2008 | -.0580711 .017505 -3.32 0.0
Ininv_c2008 | .2015528 .0543092 3.71 0.0
roic2008 | .8810682 .2232146 3.95 0.0
net_m2008 | -.2208912 .2822305 -0.78 0.4
mroa2008 | -1.338 .8263378 -1.62 0.1
dinrev2008 | .0999017 .0437162 2.29 0.0
_cons| 1.261963 .1472097 8.57 0.0
+
sigma_u | .13042152
sigma_e | .27575317
rho| .18280331 (fraction of variance d
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ded; _ldateid_2004 omitted)

berofobs = 1427
ber of groups = 353
per group: min = 1
avg = 4.0
max = 7
dchi2(23) = 37495.11
b > chi2 = 0.0000

353 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .3378736 .5106072

00 .2474563 .4297876
07 -.4159078 .0405955
00 .0320479 .0664989
00 .1189858 .2103943
33 .0018393 .0441006
01 .313777 1.132671

00 -4.23285 -1.346537

00 .2242027 .4007045
00 .3183715 .4626381
00 .3977845 .5383889
00 .1419545 .2759371
03 -1.005938 -.1990438
00 .3093715 .4350978
00 .2295174 4129701

15 -.2332472 -.0245582
44 -6010914 .3171162
01 -.0923802 -.023762
00 .0951087 .3079969
00 .4435756 1.318561
34 -7740528 .3322703
05 -2.957592 .2815923
22 .0142194 .1855839
00 .9734375 1.550489

ue to u_i)




Informacids technologia

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sq: within =0.6868 Obs
between = 0.9410
overall = 0.8973

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .4381821 .0670649 6.53 0.0

I
Inebit | .2884543 .0626412 4.60 0.0
tax_r| .0071369 .1509068 0.05 0.9
Inreinv | .1029957 .0231092 4.46 0.0
Ininv_c| .0897976 .0298541 3.01 0.0
roic| .0186036 .0082145 2.26 0.0
net_m| 1.114424 .1841234 6.05 0.0
mroa | -1.785168 .3398412 -5.25 0.0
dinrev| .2993741 .0710206 4.22 0.0
_ldatei~2005 | .4966592 .0668768 7.43 0.0
_ldatei~2006 | .5059478 .070206 7.21 0.0
_ldatei~2007 | .2015771 .0668877 3.01 0.0
_ldatei~2008 | -1.587522 .3350524 -4.74 0.0
_ldatei~2009 | .4853712 .0601522 8.07 0.0
_ldatei~2010 | .441705 .0891122 4.96 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.1942976 .0918457 -2.12 0.0
tax_r2008 | -.1357228 .3359378 -0.40 0.6
Inreinv2008 | -.1599974 .0313206 -5.11 0.0
Ininv_c2008 | .4374939 .0993548 4.40 0.0
roic2008 | 1.391188 .3572065 3.89 0.0
net_m2008 | -.2263245 .7422315 -0.30 0.7
mroa2008 | -.3142954 .6412976 -0.49 0.6
dinrev2008 | .0949771 .1003071 0.95 0.3
_cons| 1.441755 .1995946 7.22 0.0
+
sigma_u | .17178812
sigma_e | .4005948
rho | .15533222 (fraction of variance d
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ded; _ldateid_2004 omitted)

berof obs = 607
ber of groups = 166
per group: min = 1

avg = 3.7

max = 7
dchi2(23) = 6916.08
b > chi2 = 0.0000
166 clusters in companyid)
z| [95% Conf. Interval]
00 .3067372 .5696269
00 .1656798 .4112287
62 -.288635 .3029088
00 .0577025 .1482889
03 .0312846 .1483107
24 .0025035 .0347038
00 .7535486 1.475299
00 -2.451245 -1.119092
00 .1601764 .4385719
00 .3655831 .6277352
00 .3683466 .6435491
03 .0704795 .3326746
00 -2.244213 -.9308315
00 .367475 .6032673
00 .2670483 .6163618
34 -3743119 -.0142833
86 -.7941489 5227032
00 -.2213846 -.0986103
00 .2427621 .6322258
00 .691076 2.0913
60 -1.681071 1.228423
24 -1.571216 .9426248
44 -1016212 .2915754
00 1.050557 1.832953
ue to u_i)




Nyersanyag

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sqg: within =0.8682 Obs
between = 0.9850
overall = 0.9782

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted for

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .5275348 .0636954 8.28 0.0

I
Inebit | .2798433 .0498108 5.62 0.0
tax_r| -.5920583 .1594763 -3.71 0.0
Inreinv | .0195937 .0157559 1.24 0.2
Ininv_c| .1776737 .0478677 3.71 0.0
roic| .0187452 .0039395 4.76 0.0
net_m| .3819482 .348171 1.10 0.2
mroa | -2.956299 .8306221 -3.56 0.0
dinrev| .4822172 .0597699 8.07 0.0
_ldatei~2005 | .3323443 .0577046 5.76 0.0
_ldatei~2006 | .3386772 .0525965 6.44 0.0
_ldatei~2007 | .2407973 .0571777 4.21 0.0
_ldatei~2008 | -.9888429 .2328515 -4.25 0.0
_ldatei~2009 | .4558498 .0670902 6.79 0.0
_ldatei~2010 | .2880256 .0639939 4.50 0.0
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.1458674 .0799577 -1.82 0.0
tax_r2008 | .6314173 .2617609 2.41 0.0
Inreinv2008 | -.0554213 .0273946 -2.02 0.0
Ininv_c2008 | .2024464 .0827429 2.45 0.0
roic2008 | .6601172 .62821 1.05 0.2
net_m2008 | 1.229942 .6641201 1.85 0.0
mroa2008 | .776655 .8870772 0.88 0.3
dinrev2008 | .0491901 .0400881 1.23 0.2
_cons| .8790902 .1898393 4.63 0.0
+
sigma_u | .07629774
sigma_e | .2687406
rho | .07459164 (fraction of variance d
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ded; _ldateid_2004 omitted)

ber of obs = 417
ber of groups = 104
per group: min = 1
avg = 4.0
max = 7
d chi2(23) = 36053.11
b > chi2 = 0.0000

104 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

00 .4026942 .6523755

00 .182216 .3774707

00 -.904626 -.2794905

14 -.0112872 .0504747
00 .0838547 .2714927
00 .0110239 .0264666
73 -.3004543 1.064351
00 -4.584288 -1.328309
00 .3650704 .599364

00 .2192454 4454431
00 .2355899 .4417644
00 .1287311 .3528636
00 -1.445223 -.5324624
00 .3243554 5873441
00 .1625999 .4134514

68 -.3025817 .0108468
16 .1183753 1.144459
43 -.1091138 -.0017288
14 .0402733 .3646194
93 -5711518 1.891386
64 -.07171 2531593

81 -.9619844 2.515294
20 -.0293811 .1277613
00 .507012 1.251168

ue to u_i)




Tavkozlési szolgaltatasok

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num
Group variable: companyid Num

R-sq: within =0.7043 Obs
between = 0.9892
overall = 0.9700

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

(Std. Err. adjusted fo

| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>|
+
Infv |
L1.| .2989124 .0903184 3.31 0.0

I
Inebit | .3152592 .0786521 4.01 0.0
tax_r| -.378862 .2600438 -1.46 0.1
Inreinv | .0910674 .0439219 2.07 0.0
Ininv_c| .2667151 .0801778 3.33 0.0
roic| .2391626 .1035759 2.31 0.0
net_m| 1.147888 .5554552 2.07 0.0
mroa| -1.61551 1.08722 -1.49 0.1
dinrev| .2442103 .0757697 3.22 0.0
_ldatei~2005 | .5532381 .1718622 3.22 0.0
_ldatei~2006 | .4155692 .11566 3.59 0.0
_ldatei~2007 | -.0113607 .1420754 -0.08 0.9
_ldatei~2008 | -.2490347 .3619178 -0.69 0.4
_ldatei~2009 | .1811811 .0967068 1.87 0.0
_ldatei~2010 | .0883316 .1654072 0.53 0.5
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | .2071385 .108951 1.90 0.0
tax_r2008 | 1.985126 .4190173 4.74 0.0
Inreinv2008 | -.0432293 .0503323 -0.86 0.3
Ininv_c2008 | -.1040884 .1252788 -0.83 0.4
roic2008 | .0652874 .1618241 0.40 0.6
net_m2008 | -1.118227 1.236874 -0.90 0.3
mroa2008 | -8.355743 2.434179 -3.43 0.0
dinrev2008 | -.0257044 .0736938 -0.35 0.7
_cons| 159306 .3328121 4.79 0.0
+

sigma_u | 0
sigma_e | .40495969
rho | 0 (fraction of variance d
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ded; _ldateid_2004 omitted)

ber of obs =
ber of groups =

per group: min =
avg =
max =

141
44

1
3.2
6

dchi2(23) = 46256.06
b>chi2 = 0.0000

r 44 clusters in companyid)

z| [95% Conf. Interval]

01 .1218916 .4759333
00 161104 .4694144

45 -.8885385 .1308145
38 .0049821 .1771526
01 .1095696 .4238606
21 .0361575 .4421677
39 .0592157 2.23656

37 -3.746421 5154012
01 .0957043 .3927163
01 .2163944 .8900818
00 .1888798 .6422585
36 -.2898234 .267102

91 -.9583805 .4603111
61 -.0083607 .3707229
93 -.2358606 .4125238
57 -.0064016 .4206786
00 1.163867 2.806385
90 -.1418789 .0554202
06 -.3496304 .1414535
87 -.251882 .3824569

66 -3.542455 1.306002
01 -13.12665 -3.58484
27 -.1701416 .1187327
00 .9407604 2.24536

ue to u_i)




Kozmivek

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)
note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity
Random-effects GLS regression Num berof obs = 239
Group variable: companyid Num ber of groups = 50
R-sqg: within =0.9025 Obs per group: min = 1
between = 0.9813 avg = 4.8
overall = 0.9745 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(23) = 14946.89
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted fo r 50 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .2879342 .0839319 3.43 0.0 01 .1234307 .4524377
Inebit| .3526511 .0857073 4.11 0.0 00 .1846678 .5206343
tax_r| -.5482128 .1468007 -3.73 0.0 00 -.8359369 -.2604887
Inreinv| .055121 .02012 2.74 0.0 06 .0156865 .0945555
Ininv_c| .2800783 .0719382 3.89 0.0 00 .139082 .4210745
roic| .7501101 .8583643 0.87 0.3 82 -.932253 2.432473
net_m| -.2623744 .1598081 -1.64 0.1 01 -.5755926 .0508437
mroa | -2.806974 2.103283 -1.33 0.1 82 -6.929333 1.315385
dinrev| .3114777 .0701754 4.44 0.0 00 .1739365 .4490189
_ldatei~2005 | .2129382 .0657779 3.24 0.0 01 .0840159 .3418606
_ldatei~2006 | .3217375 .066713 4.82 0.0 00 .1909824 .4524926
_ldatei~2007 | .261362 .0712112 3.67 0.0 00 .1217907 .4009334
_ldatei~2008 | -.8741376 .3954926 -2.21 0.0 27 -1.649289 -.0989865
_ldatei~2009 | .1120966 .0493535 2.27 0.0 23 .0153655 .2088278
_ldatei~2010 | -.0152187 .0934267 -0.16 0.8 71 -.1983316 .1678942
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.1786438 .133016 -1.34 0.1 79 -.4393504 .0820628
tax_r2008 | .4892898 .178179 2.75 0.0 06 .1400653 .8385142
Inreinv2008 | -.0282092 .0464246 -0.61 0.5 43 -.1191998 .0627813
Ininv_c2008 | .2206499 .1331333 1.66 0.0 97 -.0402865 .4815864
roic2008 | 2.007072 1.339522 150 0.1 34 -.6183435 4.632488
net_m2008 | .9265987 .3575256 2.59 0.0 10 .2258615 1.627336
mroa2008 | -2.93194 2.484344 -1.18 0.2 38 -7.801165 1.937286
dinrev2008 | -.1516561 .0752399 -2.02 0.0 44 -2991236 -.0041886
_cons| 1.628289 .3439327 4.73 0.0 00 .9541938 2.302385

+
sigma_u | .04445377
sigma_e | .22623988
rho | .03717296 (fraction of variance d ue to u_i)
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9. szamu melléklet: Pénzilgyi és redlgazdasag kerbetdsainak vizsgalata az angolszasz
és kontinentalis Eurépéaban
Angolszasz orszagok, pénzugyi szektor

Xi: xtreg Infv I. Infv Inebit tax_r Inreinv Ininv_c roic net_mnroa dlnrev
i.dateid |nebit2008 tax_r2008 Inreinv2008 I ninv_c2008 roic2008 net_nR008 nroa2008

dl nrev2008 , cluster ( conpanyid)
i.dateid _ldateida2004-2011 (naturally co ded; _ldateida2004 omitted)
note: _ldateida2011 omitted because of collinearity
Random-effects GLS regression Num berof obs = 166
Group variable: companyid Num ber of groups = 36
R-sq: within =0.9333 Obs per group: min = 1
between = 0.9745 avg = 4.1
overall = 0.9678 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(23) = 10214.08
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted fo r 36 clusters in companyid)
| Robust
Infv|  Coef. Std.Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
+
Infv |
L1.| .2297297 .1127764 2.04 0.0 42 .0086921 .4507674
I
Inebit| .3995668 .0633674 6.31 0.0 00 .275369 .5237647
tax_r| -.298577 .6499435 -0.46 0.6 46 -1.572443 9752889
Inreinv | .2789189 .0843455 3.31 0.0 01 .1136048 .4442331
Ininv_c | -.0731757 .0710723 -1.03 0.3 03 -.2124748 .0661234
roic| .1350653 .1047374 1.29 0.1 97 -.0702162 .3403467
net_m| -1.441555 .5703552 -2.53 0.0 11 -2.559431 -.3236796
mroa | -5.156401 2.184774 -2.36 0.0 18 -9.43848 -.8743217
dinrev| .2096241 .1196271 1.75 0.0 80 -.0248407 .4440888
_ldateida2~5| .4041794 .1920797 2.10 0.0 35 .02771 .7806487
_ldateida2~6 | .2446227 .2771183 0.88 0.3 77 -.2985192 .7877645
_ldateida2~7 | .1011302 .2251535 0.45 0.6 53 -.3401625 .5424229
_ldateida2~8 | -5.444788 .6133879 -8.88 0.0 00 -6.647006 -4.24257
_ldateida2~9 | -.1099137 .2089388 -0.53 0.5 99 -5194262 .2995989
_ldateida2~0 | -.2602018 .2189585 -1.19 0.2 35 -.6893525 .1689489
_ldateida2~1 | (omitted)
Inebit2008 | -1.119885 .141927 -7.89 0.0 00 -1.398057 -.841713
tax_r2008 | 1.059634 .6486853 1.63 0.1 00 -.2117654 2.331034
Inreinv2008 | .7040471 .1426925 4.93 0.0 00  .424375 .9837192
Ininv_c2008 | .7914371 .0859146 9.21 0.0 00 .6230476 .9598267
roic2008 | .1106108 .1053312 1.05 0.2 94 -.0958345 .3170561
net_m2008 | -.5846775 .6768013 -0.86 0.3 88 -1.911184 .7418286
mroa2008 | 16.27167 2.081202 7.82 0.0 00 12.19259 20.35075
dinrev2008 | -.074704 .045385 -1.65 0.1 00 -.1636571 .014249
_cons| 3.887076 .684615 5.68 0.0 00 2.545255 5.228896
+
sigma_u | 0
sigma_e | .40006258
rho | 0 (fraction of variance d ue to u_i)
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Kontinentalis orszagok, pénzigyi szektor

Xi: xtreg Infv I . Infv Inebit tax_r Inreinv Ininv_c roic net_mnmoa dlnrev
i.dateid |nebit2008 tax_r2008 I|nreinv2008 | ninv_c2008 roic2008 net_n2008 nroa2008
dl nrev2008 , cluster ( conpanyid)

i.dateid _ldateida2004-2011 (naturally co ded; _ldateida2004 omitted)

note: _ldateida2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num berofobs = 144
Group variable: companyid Num ber of groups = 32
R-sq: within =0.7116 Obs per group: min = 2
between = 0.9909 avg = 45
overall = 0.9719 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(23) =103918.65
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted fo r 32 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z|  [95% Conlf. Interval]
+
Infv |
L1.| .8122216 .0513331 15.82 0.0 00 .7116105 .9128326
I
Inebit | .0909489 .0554957 1.64 0.1 00 -.0178207 .1997186
tax_r| -.1695601 .2471918 -0.69 0.4 93 -.6540472 .314927
Inreinv| -.0015 .016468 -0.09 0.9 27 -.0337767 .0307768
Ininv_c| .0276644 .0667577 0.41 0.6 79 -.1031783 .1585071
roic | -.6648239 .4285372 -1.55 0.1 21 -1.504741 .1750935
net_m| -.0138938 .0065689 -2.12 0.0 34 -.0267687 -.001019
mroa| .9637367 .4991225 1.93 0.0 54 -.0145253 1.941999
dinrev| .0889623 .0397045 2.24 0.0 25 .0111429 .1667817
_ldateida2~5| .4421347 .1064049 4.16 0.0 00 .233585 .6506845
_ldateida2~6 | .1601134 .075315 2.13 0.0 34 .0124988 .307728
_ldateida2~7 | .1647674 .0793162 2.08 0.0 38 .0093105 .3202242
_ldateida2~8 | -.8425964 .7726506 -1.09 0.0 75 -1.356964 .671771
_ldateida2~9 | .2025352 .0945723 2.14 0.0 32 .017177 .3878935
_ldateida2~0| .2029531 .0951625 2.13 0.0 33 .016438 .3894682
_ldateida2~1| (omitted)
Inebit2008 | -.0569769 .1564128 -0.36 0.7 16 -.3635404 .2495866
tax_r2008 | 1.351005 1.136941 1.19 0.2 35 -.8773576 3.579368
Inreinv2008 | -.0404189 .1300231 -0.31 0.7 56 -.2952595 .2144216
Ininv_c2008 | .0922073 .1976447 0.47 0.6 41 -.2951693 .4795838
roic2008 | -6.618403 3.062782 -2.16 0.0 31 -12.62135 -.61546
net_m2008 | -.6572546 1.362918 -0.48 0.6 30 -3.328525 2.014016
mroa2008 | 16.51102 11.93175 1.38 0.1 66 -6.87478 39.89682
dinrev2008 | .1047777 .2886243 0.36 0.7 17 -.4609155 .670471
_cons| .8126455 .271761 2.99 0.0 03 .2800036 1.345287

+
sigma_u | .10870402
sigma_e | .27092708
rho| .1386627 (fraction of variance d ue to u_i)
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Angolszasz orszagok, realgazdasag

xi: xtregInfv 1. InfviInebit tax r InreinvIininv_c roic net_mnroa dinrev i.dateid
I nebi t 2008 tax_r2008 | nrei nv2008 | ni nv_c2008 roi c2008 net_nR008 nr 0a2008 dl nrev2008
, cluster ( conpanyid)

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)

note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num berofobs = 1274
Group variable: companyid Num ber of groups = 281
R-sqg: within =0.6972 Obs per group: min = 1
between = 0.9905 avg = 45
overall = 0.9792 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(23) = 79072.49
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 281 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z|  [95% Conlf. Interval]
+
Infv |
L1.| .7757986 .0359744 21.57 0.0 00 .7052901 .8463072
I
Inebit| .1434861 .0353221 4.06 0.0 00 .0742561 .212716
tax_r| -.1309479 .076706 -1.71 0.0 88 -.281289 .0193931
Inreinv | .0226333 .0074656 3.03 0.0 02 .0080009 .0372656
Ininv_c| .0514044 .0138861 3.70 0.0 00 .0241882 .0786206
roic| .0064959 .0043954 1.48 0.1 39 -.0021189 .0151107
net.m| .121138 .118972 1.02 0.3 09 -.1120429 .3543188
mroa | -1.437787 .45706 -3.15 0.0 02 -2.333608 -.5419654
dinrev| .1065833 .0403602 2.64 0.0 08 .0274787 .1856879
_ldatei~2005 | .276772 .0299586 9.24 0.0 00 .2180541 .3354898
_ldatei~2006 | .2862615 .024796 11.54 0.0 00 .2376623 .3348607
_ldatei~2007 | .0237009 .0305573 0.78 0.4 38 -.0361903 .0835922
_ldatei~2008 | -1.0217789 .1564508 -0.14 0.0 09 -.3284168 .2848591
_ldatei~2009 | .2899888 .0314958 9.21 0.0 00 .2282582 .3517194
_ldatei~2010 | .1877443 .0235301 7.98 0.0 00 .1416262 .2338623
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | .0108225 .0406523 0.27 0.7 90 -.0688546 .0904995
tax_r2008 | .0106107 .1588349 0.07 0.9 47 -.3007 .3219215
Inreinv2008 | -.0126429 .0158298 -0.80 0.4 24 -.0436688 .018383
Ininv_c2008 | .044324 .0459716 0.96 0.3 35 -.0457787 .1344266
roic2008 | .3093897 .0817776 3.78 0.0 00 .1491084 .4696709
net_m2008 | -.142857 .1731964 -0.82 0.4 09 -.4823158 .1966018
mroa2008 | -1.776805 .4738393 -3.75 0.0 00 -2.705513 -.848097
dinrev2008 | -.0124296 .0656123 -0.19 0.8 50 -.1410273 .116168
_cons| .5443895 .1181592 4.61 0.0 00 .3128017 .7759773

+
sigma_u | .0821464
sigma_e | .22821675
rho | .11470212 (fraction of variance d ue to u_i)
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Kontinentalis orszagok, realgazdasag

xi: xtregInfv 1. InfviInebit tax r InreinvIininv_c roic net_mnroa dinrev i.dateid
I nebi t 2008 tax_r2008 | nrei nv2008 | ni nv_c2008 roi c2008 net_nR008 nr 0a2008 dl nrev2008
, cluster ( conpanyid)

i.dateid _ldateid_2004-2011 (naturally co ded; _ldateid_2004 omitted)

note: _ldateid_2011 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Num berofobs = 3745
Group variable: companyid Num ber of groups = 956
R-sqg: within =0.7872 Obs per group: min = 1
between = 0.9686 avg = 3.9
overall = 0.9553 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wal dchi2(23) = 68179.86
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 956 clusters in companyid)
| Robust
Infv| Coef. Std.Err. z P>| z|  [95% Conlf. Interval]
+
Infv |
L1.| .3682625 .0245558 15.00 0.0 00 .3201341 .4163909
I
Inebit| .364927 .0245149 14.89 0.0 00 .3168786 .4129754
tax_r| -.230694 .0769777 -3.00 0.0 03 -.3815675 -.0798204
Inreinv | .0596329 .0072395 8.24 0.0 00 .0454437 .073822
Ininv_c| .1666906 .0156328 10.66 0.0 00 .1360508 .1973303
roic| .0221821 .0048194 4.60 0.0 00 .0127362 .031628
net_m| .406523 .2648717 153 0.1 25 -1126159 .9256619
mroa | -2.052493 .4029099 -5.09 0.0 00 -2.842182 -1.262804
dinrev | .3244808 .0246701 13.15 0.0 00 .2761282 .3728334
_ldatei~2005 | .4066999 .0248953 16.34 0.0 00 .357906 .4554937
_ldatei~2006 | .4727761 .0252426 18.73 0.0 00 .4233015 .5222507
_ldatei~2007 | .2401085 .0233512 10.28 0.0 00 .1943409 .285876
_ldatei~2008 | -1.027045 .166865 -6.15 0.0 00 -1.354094 -.6999954
_ldatei~2009 | .3619679 .0229559 15.77 0.0 00 .3169752 .4069607
_ldatei~2010 | .3011992 .033906 8.88 0.0 00 .2347446 .3676538
_ldatei~2011 | (omitted)
Inebit2008 | -.1482781 .0415999 -3.56 0.0 00 -.2298125 -.0667438
tax_r2008 | .1223489 .1457695 0.84 0.4 01 -.163354 .4080518
Inreinv2008 | -.0831699 .0114412 -7.27 0.0 00 -.1055942 -.0607456
Ininv_c2008 | .2699619 .0431386 6.26 0.0 00 .1854117 .3545121
roic2008 | .5506672 .1902154 2.89 0.0 04 .1778519 .9234826
net_m2008 | .2187905 .3728594 0.59 0.5 57 -.5120004 .9495814
mroa2008 | -.403071 .6139853 -0.66 0.5 12 -1.60646 .8003181
dinrev2008 | .0270446 .0202099 1.34 0.1 81 -.0125661 .0666554
_cons| 1.488379 .0866772 17.17 0.0 00 1.318495 1.658263

+
sigma_u | .17448859
sigma_e | .34057815
rho | .20790988 (fraction of variance d ue to u_i)
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