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A VERSENYKEPESSEG KIHIVASA A PENZUGYI
MENEDZSMENTTEL SZEMBEN

Andras Krisztina, PhD — Juhasz Péter, CFA

egyetemi adjunktusok

Osszefoglalas

Kutatadsunkban a magyar vallalatok 2000-es és 2002-es évi pénziigyi teljesitményét
vizsgaltuk. Az adatainkat a Versenyképesség Kutatokdzpont altal végzett ,,Versenyképesség
kutatas” adta. A tanulmany legfébb megallapitasai kitérnek a vizsgalt vallalatok pénziigyi
teljesitményére ¢és a teljesitményt meghatarozo legfébb tényezdkre.

Kulcsszavak: versenyképesség, pénziigyi teljesitmény, értékalapti menedzsment

Abstrakt

In our research we examined the financial performance of the Hungarian firms between 2000
and 2002. We analysed the database of the research project “In competition with the world
2004 and found that in the given time period the performance dropped to an extent which
can not be explained by the decrease in inflation. The key drivers of the financial success
were the efficient use of workforce and capital which mainly characterised the firms
dominantly owned by foreign investors. The higher return rates also walked hand in hand with
higher R&D spending and investment and clearer focusing on the shareholder value creation.
We also found that the firms formerly held by the state were not able to get rid of their
historically bad efficiency until now.
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BEVEZETES

A tanulmany hatterét annak a kérddives felmérésnek a mintdja adja, amelyet 2004
tavaszan bonyolitott le a Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Tanszéke mellett
miikod6 Versenyképesség Kutaté Kozpont. A felmérés {6 célja az volt, hogy képet adjon a
hazai vallalati szféra versenyképességérdl az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas pillanataban.
[1]

A pénziigy a tulajdonosi érdekeket elsddlegesen képviseld vallalati tevékenység.
Elemzésiinkben elsésorban arra koncentralunk, hogy milyen kapcsolatban van a vezetdk
felfogdsa, a pénziigyi stratégia szemlélete és a tényleges pénziigyi eredmények. Mindezek
alapjan a fobb kutatési témaink a kovetkezok:

(1) Tulajdonosi értékteremto stratégia €letképessége €s elterjedtsége,
(2) Vallalatok pénziigyi teljesitményének elemzése,
(3) Vallalatok tulajdonosi modelljének ¢és teljesitményének kapcsolata.
A kiilonboz6 kutatasi témakhoz az alabbi hipotéziseket fogalmaztuk meg:
6]

HI. A tulajdonosi értékteremtésre koncentrald vallalatvezetés itthon is a

legeredményesebb menedzsment-modszernek szamit.

H2. A tulajdonosi értékteremtés szemléletét egyre tobb hazai vallalat koveti.
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H3. A vallalatok pénziigyi teljesitménye az utobbi években javult.

H4. A t6bbségi tulajdon jobb vallalati teljesitményt eredményez.

H5. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok teljesitménye jobb.

H6. Az allami tulajdont vallalatok teljesitménye rosszabb.

A tanulmanyban el6szor a hasznalt vallalati minta alapjellemzdit, utana a kutatasi
kérdések vizsgalatahoz sziikséges képzett mutatokat, majd a legfébb vizsgalati eredményeket
mutatjuk be. A harmadik fejezet a H3-H6 hipotézisek, a negyedik fejezet pedig a HI1-H2
hipotézisek ellendrzésének eredményeit tartalmazza. A tanulmdny zéarasaként, a kutatasi
eredmények alapjan azonositottunk hat olyan tényez6t, ahol a nemzetgazdasagi
versenyképesség javitasa érdekében valtoztatasra volna sziikség.

1. A MINTA ALAPJELLEMZOTI'

A felmérés sordn 301 vallalat szolgaltatott értékelhetd adatokat. Legtobbjiik a 100-299
f6s (35 szazalék) és az 50-99 f6s (28 szazalék) 1étszamkategdriaba tartozik. Emellett szerepel
a mintdban tizendt (5 szazalék) 50 6 alatti vallalkozas is, és a cégek csaknem egyharmada (32
szdzaléka) 300 f6 folotti alkalmazotti 1étszammal mitkodik. Mintank KSH? altal kozolt adatok
alapjan feliilreprezentalt a kozepes (57%) és alulreprezentalt a nagyvallalati kategdriaban
(38%).

Arbevétel alapjan a véllalatok legtdbbje (30%) az 1-5 milliard forintos kategoriaba
tartozik. A tarsasagok 12 szédzaléka realizalt 100 millié forint alatti, 17 szazalékuk pedig 10
milliard feletti arbevételt. Az EU 2005. janudr 1-ig érvényes arbevétel alapu vallalatméret
szerinti besorolasa alapjan [3] viszont a minta vallalatainak 58,3 sz4zaléka a mikro- ¢és

' [1] Chikén, A. — Czako, E. — Zoltayné Paprika, Z. (szerk., 2004)

2 A KSH altal kozolt 16tszam-kategoriankénti megoszlas alapjan Magyarorszagon, 2004. januér 1-jén miikodd 10
{6 feletti tarsas vallalkozasok dontd tobbsége, 81 szazaléka tartozik a 250 {6 feletti, nagyvallalati kategoriaba; 16
szazalékuk mikodik 50-nél tobb, de 250-nél kevesebb alkalmazottal, a kisvallalatok csoportjaba pedig
koriilbeliil 3 szazalékuk sorolhato. [2]



kisvallalatok, 25 szazaléka a kozepes, 16,6 szazaléka pedig a nagyvallalatok csoportjaba
sorolhato.?

A mintank jellemzdje az agazati megoszlas alapjan, hogy aranyaiban tobb vallalatot
tartalmaz a feldolgozoiparban, leginkabb a kereskedelem és szolgaltatas dgazatok rovasara®.

A mintaban szerepld vallalatokban talalhaté atlagos tulajdoni hanyadot alapjan. az
Osszes tulajdon 15 szézaléka van az allam, illetve allami véllalatok kezében, 20 szazalékat
kilfoldi, foként szakmai befektet6k birtokoljak, és belfoldiek rendelkeznek a tulajdon tobb
mint felével. A belfoldi tulajdonosi koron beliil jelentds a belsd tulajdonosok - véllalatvezetk
¢s alkalmazottak — atlagos részesedése (28 %).

A minta kisebb aranyban tartalmaz budapesti és Pest megyei vallalatokat (Kozép-
Magyarorszag), mint a sokasdg, mig az alfoldi vallalatok jelentésebb része szolgaltatott
szamunkra informaciot. Eszak-Magyarorszag szintén alulreprezentaltnak —tekinthet6
adatbazisunkban, K6zép-Magyarorszaghoz hasonléan.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy a vallalatok tobbsége létszam alapjan a
kozepes, arbevétel alapjan viszont a kis- és mikro-vallalkozasok csoportjaba tartozik az EU
kategoriai szerint. A megfigyelt szervezetek legtobbje a feldolgozdiparban tevékenykedik, €s
nagy résziik a hazai piacokra koncentral mind értékesitésiiket, mind beszerzésiiket tekintve. A
mintdban a kézép-magyarorszagi régid alulreprezentalt a populacidhoz viszonyitva, jelentds
viszont az alfoldi vallalatok ardnya. A 2004-es adatbazis vallalatai kozt a hazai tulajdon
dominal.

2. KEPZETT MUTATOK

A kutatasi célok eléréséhez az adatbazis 1j, altalunk képzett mutatokkal kellett
kiegésziteniink. Ennek a lépésnek a f6 célja az volt, hogy az egyes vallalatok mutatoit
mérettdl fiiggetleniil Osszevethessiik, illetve hogy reélisabb képet kapjunk a tarsasagok
tulajdonosi értékteremtésérol. Az 1. tdblazat mutatja azt a 24 valtozot, amelynek értékét 2000-
re és 2002-re is meghataroztuk.

? A kategoridkat meghatérozo hatarértékek atszamitasa a 2003 december 31-i arfolyamon tortént.
* Ennek f6 oka, hogy kutatasunk egyik fontos fokusza a vallalatok termelési tevékenységének vizsgalata, ami
elsésorban ennél a vallalati kdrnél értelmezheto.



1. tablazat

Alapadatok alapjan képzett pénziigyi mutatok szamitasa

Valtozo

Szadmitasi mod

Szokésos eredmény

Uzemi eredmény + Pénziigyi eredmény

FCFF (befektetdi cash-flow)

Uzemi eredmény — Beruhazasok

FCFE (Tulajdonosi cash-flow)

FCFF + Pénziigyi eredmény

Befektetet toke

Sajat toke + Hosszu lejaratu kotelezettségek

Bevétel aranyos lizemi eredmény

Uzemi eredmény / Arbevétel

AN N |W[N|—

Befektetett toke ardnyos lizemi
eredmény

Uzemi eredmény / Befektetet toke

Befektetett toke aranyos szokéasos
eredmény

Szokésos eredmény / Befektetett toke

8 | Potlasi hanyad Beruhdzésok / Befektetett eszk6zok
9 | Vevoforgas Atlagos vevoallomany / arbevétel * 360
10 | Szallitoforgas Atlagos szallitallomény / Beszerzések * 360
11 | Egy fore jut6 arbevétel Arbevétel / Atlagos 16tszam
12 | Egy fOre jutd iizemi eredmény Uzemi eredmény / Atlagos létszam
13 | Egy fOre jutd személyi kdltség Személyi jellegii kifizetések / Atlagos létszam

14

Arbevétel aranyos beruhazas

Beruhazas / Arbevétel

15

Bevétel aranyos személyi koltség

Személyi jellegii kifizetések / Arbevétel

16

Bevétel aranyos marketingkoltés

Marketing kiadasok / Arbevétel

17 | Arbevétel aranyos k+f koltés Kutatési-fejlesztési kiadasok / Arbevétel

18 | Export arany Export arbevétel / Arbevétel

19 | Osztalékfizetési hanyad 1 — (Mérleg szerinti eredmény /Adodzott eredmény)
20 | Arbevétel aranyos eredmény Mérleg szerinti eredmény / Arbevétel

21

Egy fore jutd eredmény

Mérleg szerinti eredmény / Atlagos 1étszam

22 | Sajat téke aranyos eredmény Mérleg szerinti eredmény / Sajat toke
23 | Befektetett toke hozama FCFF / Befektetett toke
24 | Sajat t6ke hozama FCFE / Sajat toke




3. A PENZUGYI TELJESITMENY LEIRASA’

Az eredmények azt mutatjdk (2. tablazat), hogy a mintdba keriilt cégeknek
haromnegyede tudott {izemi szinten nyereséges lenni (2000-ben ez még 80,5), s kevesebb
mint 40 szazalékuk tudott 2000-r61 2002-re javitani lizemi megtériilésén. Ezek alapjan
elmondhatd, hogy a vizsgalt idészakban a cégek pénziigyi teljesitménye iizemi szinten
romlott: a nyereséges cégek 46 szazalékanak, mig a veszteséges cégek 82 szdzalékanak két
esztenddvel kordbban jobban ment a sora.

2. tablazat
A minta megoszlasa lizemi megtériilés szerint (szazalék
N=233 | Veszteséges | Nyereséges | Osszesen
Rontott 19,31 41,20 60,52
Javitott 4,29 35,19 39,48
Osszesen 23.61 76,39 100,00

Annak ellendrzésére, hogy a hozamokban mutatott visszaesés kizardlag a csokkend
inflacionak volt-e kdszonhetd, 0sszevetettiik a ratak csoportonkénti alakulasat. (3. tablazat)
3. tablazat
Hozamok alakulasa csoportonként
Haszonkulcs: tizemi eredmény/arbevétel, haszon: lizemi eredmény/befektetett toke

2000 2002
Ronték Haszonkulcs Hozam Haszonkulcs Hozam
Veszteséges | Atlag 1.75% 18.24% -7.14%)  -37.21%
N 45 45 45 45
Szoras 6.70% 81.71% 8.76% 105.76%
Nyereséges | Atlag 10.00% 26.56% 5.93% 12.21%
N 96 96 95 96
Szoras 12.45% 26.35% 6.78% 11.22%
Javitok
Veszteséges | Atlag -8.18%) -254.27% -3.60% -5.03%
N 10 10 10 10
Szoras 7.73% 779.36% 4.01% 7.10%
Nyereséges | Atlag 3.59% 7.20% 97.65% 30.86%
N 81 82 80 82
Szoras 14.27% 31.74% 794.71% 109.25%
Osszesen Atlag 5.38% 6.09% 34.86% 8.49%
N 232 233 230 233
Sz0ras 12.87% 169.09% 469.09% 83.29%

A szamokbol kideriil, hogy korantsem azonos mértékli, homogén visszaesésrdl van
sz0, hiszen a nyereséges de rontd cégek nem az inflacid valtozasadval indokolhatdé néhany
szazalékpontnyi, hanem 14 szazalékpontos esést voltak kénytelenek elkdnyvelni.

Anova tablaval megvizsgaltuk, hogy a bemutatott csoportositas mennyire relevans mas
mutatok szempontjabol is. (A legalabb 5 szédzalékos szinten szignifikans eredményeket 1.

> A kérdéiv a vallalatok 2000-es és 2002-es gazdalkodasanak pénziigyi adatait tartalmazta. A jovedelmez6ség
vizsgalatahoz az lizemi eredmény alapjan négy csoportot képeztiink aszerint, hogy a cégek 2002-ben {izemi
(izleti) szinten nyereségesek voltak-e, illetve hogy az akkor elért befektetett tOkéhez viszonyitott lizemi
eredményiik jobb volt-e, mint a 2000-es.



melléklet tartalmazza.) Az adatok alapjan latszik az is, hogy nem csupan az {izemi
eredménybdl szarmaztathatdé mutatok valnak jol szét: a magasabb exportarbevétel ¢és
osztalékfizetés egylitt jar a jobb megtériiléssel. Lényeges, hogy az lizemi eredmény szintii
megtériilés vizsgdlata nem mutat érdemi eltérést a szokdsos, mérleg szerinti vagy
készpénzaramlas (cash-flow) alapii megtériilésekhez képest.

4. tablazat

Hozamok alakuldsa csoportonként
Haszonkulcs: izemi eredmény/arbevétel, haszon: iizemi eredmény/befektetett toke

2000 2002
Rontok Haszonkulcs Hozam Haszonkulcs Hozam
Veszteséges | Atlag 1.75% 18.24% -7.14%| -37.21%
N 45 45 45 45
Szoras 6.70% 81.71% 8.76%]| 105.76%
Nyereséges | Atlag 10.00%] 26.56% 5.93% 12.21%
N 96 96 95 96
Szoras 12.45% 26.35% 6.78% 11.22%
Javitok
Veszteséges | Atlag -8.18% | -254.27% -3.60% -5.03%
N 10 10 10 10
Széras 7.73%) 779.36% 4.01% 7.10%
Nyereséges | Atlag 3.59% 7.20% 97.65%] 30.86%
N 81 82 80 82
Szoras 14.27% 31.74% 794.71%] 109.25%
Osszesen Atlag 5.38% 6.09% 34.86% 8.49%
N 232 233 230 233
Szoras 12.87%) 169.09% 469.09% 83.29%

A korabbi ,Versenyben a vilaggal” kutatdsi programok tapasztalataira ¢&pitve
ellendriztiik, hogy a 2004-es adatbazisbdl is képezhetdk-e relevans klaszterek az arbevételhez
viszonyitott {izemi eredmény (haszonkulcs) 2000-es ¢és 2002-es értékei alapjan is. Az
optimalizacids eljards 10 csoportot azonositott, a4m ezekbdl hat csak szélsd értékeket
tartalmaz.°

A négy, relevans klaszter igen jol értelmezhetd (lasd elnevezések), rdadéasul az
elkészitett Anova tabla alapjan kideriilt: e csoportositas mellett szamos ujabb valtozo is
elvalik. (2. melléklet) A legjobb és legrosszabb cégek teljesitményében kiilondsen az egy fore
vetitett mutatoknal latszik lényeges eltérés: tigy tlinik a hatékonysagbeli eltérés jorészt a
tulzottan munkaerd intenziv termelési mddra vezethetd vissza. Ugyanakkor jol latszik, hogy a
Nyertesek igen komoly beruhazasokba kezdtek, s a kutatasi kiadasaik is joval magasabbak,
mint a gyengébben teljesitoké.

% Mivel a sziikséges adatok ebben az esetben tobb cégre voltak elérheték, igy még a besorolt elemszamot is
novelni lehetett.



5. tdblazat

Klaszterkdzéppontok
2000 2002 N
Klaszterek szazalék | szazalék
1 65,20 5,94 4
2 — Nyertesek 20,13 20,00§ 20
3 — Stagnalék 2,14 1,431 136
4 — Vesztesek -2,10 -10,78) 27
5 54,93 4991 2
6 — Javulok 7,85 8,83] 65
7 -30,73 60,84 1
8 -26,64 -40,80 1
9 9,17 7116,23 1
10 -37,66 -0,24 3
Osszesen 260

Ellendriztik a kétféle csoportositds eltéroségét is. A relevans statisztikai mutatok
alapjan a két csoportositas igen szoros (minden szinten szignifikans) kapcsolatban van
egymassal (a mutatdkat 1lasd a 3. mellékletben). A kereszttablat a 6. tablazat mutatja.

6. tablazat
Klaszterek kereszttablaja*

Elemszam Haszonkulcs szerinti klaszterek Osszesen
2-Nyertesek | 3-Stagnalok | 4-Vesztesek | 6-Javulok
Ronto, 0 26 17 1 44
veszteséges
Uzemi Ronto, 11 48 0 32 91
megtériilés nyereséges
szerinti Javito, 0 4 5 0 9
klaszterek veszteséges
Javito, 7 44 0 23 74
nyereséges
Osszesen \ 18 122 22 56 218

*A félkovér szedés a fiiggetlenségnél varhato értéktol leginkabb eltérd cellakat jeloli.

Ezek alapjan latszik, hogy a javuloknal a varhatonal joval tobb az lizemi megtériilésén
rontd, de nyereséges cég, €s kisebb a rontd veszteségesek aranya. (A Veszteseknél ez éppen
forditva van.) Szintén latvanyos, hogy a Vesztesek kozé egyetlen megtériilését javito,
nyereséges cég sem keriilt. Miutan a két csoportositas részben eltérd dolgot mér, a szoros
kapcsolat arra utal, hogy az lizemi megtériilés elsédlegesen a haszonkulcstol fliggott, vagyis a
befektetett toke dramai valtoztatasa nem volt jellemz6 a sokasagban.

A vizsgalatok szerint a cégek teljesitményére még 2002-ben is hatassal volt az, hogy
egy korabbi allami vallalatbol jottek-e 1étre. (4. melléklet) Ezeknél a cégeknél joval magasabb
a befektetett toke és a szokasos eredmény atlagos nagysaga (azaz nagyobb vallalati méret),
ugyanakkor ez utobbit és a megfeleld pénzaramlast a sajat tokére vetitve a hozamrata sokkal
rosszabb, mint a tobbi véllalkozdsnal. Az allami jogelddii cégek tobbet koltenek személyi
jellegti kiadasokra €s marketingre is.



Ellendriztik azt is, hogy a teljesitményben mutatott lényegi eltérés kapcsolatba
hozhat6-e a cégek tulajdonosi szerkezetével. A tobbségi tulajdonos puszta megléte semmilyen
valtozonal sem bizonyult szignifikans magyarazo tényezonek. Ezért a tulajdonosok jellege
alapjan egyenként ellendriztiik az alternativakat.

Az allami cégek, illetve a tobb mint 50 szézalékban allami, onkormanyzati kézben,
vagy ezek tulajdondban 1évé tarsasdgok tulajdonaban levd vallalatok mar érdemben elvalnak a
tobbi cégtdol. (5. melléklet) Az ilyen koztulajdonu vallalatok jellemzdéen kisebb ilizemi
eredményhédnyadot, egy fOre jutdé bevételt, nagyobb személyi koltség aranyt, kisebb
exportaranyt, vallalati cash-flowt, és sajat toke aranyos cash-flow hozamot mutatnak fel.

A kiilfoldi tobbségi tulajdonossal miikodd cégekre az jellemzd (6. melléklet), hogy
igen magas befektetett tokével (nagy vallalati mérettel), kiugré munkaeré hatékonysaggal
(tékeintenziv termelés) igen jo jovedelmezdséget érnek el. A személyi koltségek aranya az
arbevételen belill az atlagnal joval kisebb, mikdzben az egy fore vetitett koltség sokkal
magasabb s a marketing ¢és a kutatds-fejlesztési koltségek a szokasosndl lényegesen
magasabbak. Ezen cégek export részaranya is sokkal magasabb, mint a tobbi vallalaté.

Kiilon ellendriztiik, hogy a tulajdonosi szerkezet alapjan létrehozott négy csoporton
beliil (allami tobbség, kiilfoldi tobbség, magyar tobbség, nincs dominans tulajdonos) mely
valtozok valnak szét. (7. melléklet) Az eredmények szerint a legrosszabb jovedelmezdséget az
allami cégek mutatjdk, a legjobban a kiilfoldiek teljesitenek, dm a magyar tobbségi
tulajdonossal bird cégek is jobbak voltak, mint a dominans részvényes nélkiili tarsasagok.
Jellemzd, hogy az értékteremtést leginkabb leird cash-flow alapti megtériilés mutatoknal a
kiilfoldi cégek atlagosan akar 10-szer jobban teljesitenek, mint a masodik helyen all6 magyar
tobbségl vallalatok.

Az emberi eréforras felhasznalasanak hatékonysagat vizsgalva a sorrend hasonld, am a
kiilonbségek sokkal élesebben jelentkeznek. Uzemi szinten a kiilfoldi cégek alkalmazotti
hatékonysagban a magyar tobbségliecket 6tszordsen, a dominans részvényes nélkiilieket 11-15-
szOrosen, az allami vallalatokat pedig kozel 14-20-szorosan multak felil. A kutatés-
fejlesztésnél hasonldan éles a valasztdovonal: a kilfoldiek arbevételilk mintegy 0,75-0,84
szazalékat forditjak erre, mig a magyar tobbségiiek 0,17-0,27, a tébbség nélkiiliek 0,07-0,15,
az allamiak pedig 0,08-0,09 szazalékot aldoztak erre.

Eltér viszont az elébbiektdl exportorientaltsdg szerinti sorrend: bar a kiilfoldiek
vezetnek 36-44 szazalék koriili teljesitménnyel, téliikk alig maradnak el a tobbségi tulajdonos
nélkiili cégek (33-51 szédzalék), s a magyar tobbségliek lemaraddsa sem jelentés (25-29
szazalék), mikozben az allami vallalatok csupan 5-7 szazalékot értek el.

Nem egyezik a fentiekkel a felhasznalt befektetett toke alapt sorrend sem: a legtobb
toke felett (atlagosan 24 Mrd forint) a kiilfoldiek rendelkeznek, majd az allami cégek (9 Mrd)
kovetkeznek, mikdzben a magyar tobbségli vallalatok jellemzdéen alig 1,2, a tobbségi
tulajdonos nélkiili tarsasdgok mindossze 401 milli¢ forintot hasznalnak. Erdekesség, hogy
ehhez hasonl6 az egy fore jutd bérkoltség is: a legtobbet a kiilfoldi tobbségli cégek utan az
allami vallalatok fizetnek. Nagyjabol ugyanennyit keresnek a dolgozok a magyar tobbségli
cégeknél is, mig a legrosszabbul a tobbségi tulajdonos nélkiili vallalatok fizetnek.

A szamok azt mutatjdk, hogy a kiilfoldi és a magyar tobbségli cégek haszonkulcsa
érdemben nem tér el egymastol, &m ugyanakkora lizemi hasznot sokkal tobb alkalmazottal és
tokével képesek megtermelni. Lényegesen eltér az osztalékpolitika is: a kiilfoldiek az adézott
eredmény 24-27 széazalékat kiveszik a cégbdl, mig ez a magyar tobbségnél 19-21 szazalék, a
csak kisebbségi tulajdonosokkal miikkodoknél 9-14 szazalék, mig az allami cégek 5-8
szazalékot fizetnek ki.



4. A PENZUGYI TELJESITMENY ALAKULASAVAL OSSZEFUGGO TENYEZOK

Ezt kovetden a pénziigyi stratégia jellege és az elért eredmény kozti kapcsolatot
vizsgaltuk. Az eredmények (8. melléklet) azt mutatjak, hogy a legjobban teljesitd cégek szinte
minden megjeldlt szempontot nagyobb fontossdgunak tekintenek az atlagnal. Elmaradast csak
a koltségek csokkentésénél, a jo fizetOképesség fenntartdsandl és a likviditas biztositdsanal
talaltunk. A vallalatok ugyanazon hét szempontot tekintik elsédlegesnek, mikdzben a masik
hat szempont mindentitt csak masodlagos jelentdségli. Ez kiilondsen a részvények hozaménak
¢s arfolyamanak megitélésekor érthetd, hiszen Magyarorszagon igen kevés tdézsdei
vallalkozas miikodik. (Lasd 1. édbra. A relativ és az abszolit sorrendiség az alkalmazott
transzformacios szabalynak kdszonhetden egybeesik!)

A likviditds meg6rzése

Koltségek csokkentése

Arbevétel ndvelé

Jo fizet6képesség

Fizetési igéretek betartasa

O Teljes minta

B Osszes klaszter
OJavulok
OVesztesek

@ Stagnaldk

O Nyertesek

Arbevétel aranyos hozam

Eszkdzaranyos hozam

Magas tulajdonosi hozam

Rendszeres osztalékfizetés

Magas jutalmak fizetése

Magas osztalék fizetése

Folyamatos arfolyam emelkedés

Magas részvényarfolyam

2 25 3 3.5 4

-
(9]

0.5

1. abra
Milyen szerepet jatszik a pénziigyi stratégiaban...*
* Relativ megitélés: a konkrét értéket a kategdria minimumaval osztottuk.
(1: nincs kiemelt szerepe, 5: Kiemelkedd fontossagu)

Komoly eltérést mutat azonban a relativ fontossag megitélése. (1. dbra) Mikdzben a
hat legfontosabb szempont kozel azonos fontossagu a legjobban teljesitd cégeknek, a
leggyengébbek sokkal élesebben rangsorolnak. Amellett, hogy az adatokbdl egyértelmiien
kivilaglik, hogy a gyengébb cégeknek sokkal kritikusabb a likviditas biztositasa, a koltségek
csOkkentése, az is latszik, hogy ezek a vallalatok nem a tulajdonosi értékteremtés szemléletét
kovetik. Abban a megkdzelitésben ugyanis nem lehetne az arbevétel vagy eszkdz aranyos
hozamnak akar kétszer akkora jelentdséget tulajdonitani, mint az alapvetd célt jelentd
tulajdonosi hozamnak.

Igen tanulsagos azonositani a megbizo-ligyndk probléma megjelenését és hatasat. A
magas jutalmak kifizetésére éppen a legjobban miik6dd cégek koncentralnak a legkevésbé a
legrosszabbak pedig a leginkabb.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy azon cégek teljesitenek pénziigyileg is jobban,
amelyek pénziigyi stratégidjuk kialakitdsakor nagyobb stllyal veszik figyelembe a tulajdonosi
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hozamot, ¢és annak egyik potencidlis alkotéelemét, a minél nagyobb ¢&s rendszeres
osztalékfizetést. (Erdemes felfigyelni arra, hogy csupan ezen a harom szempontra igaz, hogy a
relativ fontossag a Nyertesek szerint nagyobb, mint a Vesztesek megitélése alapjan.)

Kiilondsen tanulsdgos ebbdl a szempontbdl a Javulok és a Nyertesek kozotti eltérés
vizsgalata: egyértelmiien az latszik, hogy a magasabb tulajdonosi értéket teremtok nem
tévesztik szem eldl az alapvetd célt, és a tulajdonosi hozamot tekintik elsddlegesnek,
mikozben a javitok foként az osztalékra koncentralnak, ami a nyereség visszaforgatasarol
sz616 dontéseknél értékrombolashoz vezethet.

Egy masik kérdés azt tudakolta, mikor tekintik pénziigyileg sikeresnek magukat a
cégek. A kapott valaszok (8. melléklet) megerdsitik eddigi eredményeinket: A Nyertesek és a
Javulok messze a leginkabb tulajdonosaik érdekeit figyelik, mig a Stagnaloknal a vallalat
vezetdi (1), a Veszteseknél — legalabbis sajat bevallasuk szerint — a vevok érdeke az elsd. A
vezetok tulajdonosokét megkdzelitd fontossdga a Stagnaloknal és a Veszteseknél ismét a
megbizo-ligyndk probléma nem megfeleld kezelésére utal, a vesztesek thlzott
vevOorientacidja pedig az a klasszikus hibat idézi, amikor az alapvetd célt félreértve a vezetés
a létrehozott vevoi érték maximaléasat igyekszik elérni.

[ [ [

a tulajdonosok elégedettek

a vallalat vezetdi elégedettek

[dTeljes minta

W Osszes klaszter
OJavulok
[Vesztesek

[l Stagnalok
[CINyertesek

a vevok elégedettek

a beszallitok elégedettek

az alkalmazottak elégedettek

| |
3 3.5 4 4.5 5
2. abra

Viallalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbdl akkor megfeleld, ha ...*
*(1: nincs kiemelt szerepe, 5: Kiemelked6 fontossagu)

A beszallitok elégedettsége mindentitt a lista vége felé szerepel, am 1ényeges eltérés,
hogy a Javulok és a Stagnalok alkalmazottaik érdekeit még ennél is kevesebbre becsiilik, ami
aligha segiti a j6 munkahelyi 1égkor kiépitését és az emberi eréforras (tudastdke) megfeleld
alkalmazasat. Lényeges, hogy a legjobb cégek az elégedettséget altalaban sokkal
fontosabbnak tekintik, s joval élesebb kiilonbségeket képesek tenni az egyes érintettek
jelentésége kozott.

Mindezek alapjan az latszik, hogy a gyengébben teljesitd cégek nem megfeleld
teriiletekre koncentralnak, nem latjak vildgosan a kovetendd iranyt. Olyan mutatok
elsddlegességét valljak, amelyek csak lazdn kapcsolodnak a gazdasagossaghoz. Dontéseikben
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az arbevétel novelése, a koltségek csokkentése és a fizetoképesség megdrzése az elsddleges,
teljesitményiiket pedig arbevétel és eszkdz aranyos hozammal mérik, ahelyett, hogy a
tulajdonosi hozamokra, vagyis a befektetett toke ardnyos nyereségre fokuszalnanak, s
elsdsorban nem tulajdonosaiknak, hanem vezetdiknek vagy vevoiknek akarnak megfelelni.
fgy, figyelembe véve a klaszterek nagysagat, a valdban érték alapt véllalati mikodést
megval6sitok minddssze a cégek 30-40 szazalékat tehetik ki.

OSSZEFOGLALAS

Kutatasunkban a Versenyben a vilaggal felmérés 2004-es adatbazisara tdmaszkodva a

magyar vallalatok pénzligyi sajatossagait vizsgaltuk. Legfontosabb eredményeink a
kovetkezok:

1.

A magyar vallalatok pénziigyi teljesitménye 2000 és 2002 jellemzdéen romlott. A
megtériilések csokkenését nem lehet pusztan az inflacid mérséklédésével magyarazni.
A gazdasag latvanyosan szétvalt: a jol teljesitoknek nagyon jol ment, mig a cégek
tobbsége rontott helyzetén vagy — inflacid koriili névekedéssel — csak stagnélni tudott.
A jobban teljesiték sikerének elsodleges kulcsa munkaer6 nagysagrendekkel jobb
hatékonyabb kihasznalasa, de ezt segitették az id6szak nagy beruhazasai, és a tobbi
cégnél aranyaiban is sokkal nagyobb kutatas-fejlesztési kiadasai is.

Az allami elédbél létrejott cégek maig nem tudtak rossz orokségiiktol
megszabadulni. Rendszerint az atlagnadl nagyobb cégekrdl van sz6, amelyek
tulajdonosaiknak mélyen az atlag alatti cash-flow megtériilést biztositanak, mikézben
emberi eréforrasra és marketingre a szokottnal tobbet kdltenek.

Azt talaltuk, hogy a teljesitmény szempontjabdl 6nmagaban az nem dontd, hogy egy
véllalatnak van-e tobbségi tulajdonosa, hanem az fontos, hogy a domindns
részvényes milyen tipusba sorolhatd. A tobbségében allami kézben 1€vé vallalatok
gyenge jovedelmezdséget mutatnak, mig a kiilfoldi dominans tulajdont tarsasdgok
nagy mérete tOkeintenziv termeléssel parosul, és igen magas jovedelmezdséget
biztositnak. Béar ezek a cégek arbevételiikhdz képest joval kevesebbet koltenek az
alkalmazottakra, az egy fore jutd személyi koltés igy is Iényegesen magasabb, mint az
atlag. Szintén atlag feletti a marketing és a kutatas-fejlesztési kiadas is.
Exportorientaltsag szempontjabol a kiilfoldi tulajdonu cégek teljesitenek a
legjobban, Oket a tobbségi tulajdonos nélkiili cégek kovetik, de magyar tobbségii
cégek 1is nagyjabol ezekkel azonosan teljesitenck. Az allami cégek messze
elmaradnak az atlagtdl, az elobbi harom csoport 6todét-hetedét teljesitve.

A magyar tobbségi tulajdonu és a Kkiilfoldi cégek megtériilésben mutatkozo
kiilonbségét nem az elért haszonkulcs, vagy a magasabb bérkoltségek indokoljak:
az elsodleges probléma az, hogy az elébbiek sokkal nagyobb téke lekotésével érik
el ugyanazt a tomegii nyereséget. Igaz, a megtermelt profitbol j6 25 szazalékkal
tobbet vonnak ki a kiilfoldi tulajdonosok.

A kiemelked6 megtériilést biztosité cégek pénziigyi stratégiaja két szempontbodl tér
el 1ényegesen a rosszul miikodo vallalatokétol: 1. a stratégiaban a likviditasi és
koltségesokkentési pontok kisebb, a novekedéshez, megtériiléshez kapcsolodé célok
pedig lényegesen magasabb prioritassal szerepelnek. 2. A stratégia végrehajtasakor
a tulajdonosi megtériilésre fokuszalnak, mig a gyengébbek vezetdiknek ¢és
vevoiknek kivannak elsdsorban megfelelni.

Eredményeink szerint tehat a magyar vallalatok igen csak heterogének

jovedelmezdség €s hatékonysag szempontjabol. Mikdzben Magyarorszadgon is a tulajdonosi
értékteremtést szem elott tartd cégek pénziigyi eredményei a legjobbak, jol latszik a kiilfoldi
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tobbségi tulajdonban 1évé cégek hatékonysagaval a legjobb hazai cégek is csupan alig-alig
vehetik fel a versenyt.

Mindezek alapjan hat olyan tényezdt azonositottunk, ahol a nemzetgazdasagi szintl
versenyképesség javitasa érdekében valtoztatasra volna sziikség. Ezek a kovetkezok:

1. Els6sorban a kozepes ¢és kis vallalatoknal a vezetdk szakmai tovabbképzésére van
szlikség.

2. Foként ugyanezen vallalatokndl a tulajdonosi értékteremtésre koncentrald
vallalatvezetési filoz6fiat sokkal jobban kellene integralni a magyar cégek miikodésébe.

3. Els6sorban az éllami tulajdonu, illetve ilyen eléddel rendelkezd cégeknél javitani
kellene a koltséghatékonysagon.

4. A kulfoldi tobbségi tulajdonosok kezében 1évo vallalatokon kiviil a teljes vallalati
szektorban ndvelni kellene az emberi eréforras felhasznalasdnak hatékonysagat.

5. A magyar kézben 1évo cégeknél novelni kellene a befektetett tOke nagysagat, vagyis a
vallalati méretet.

6. A magyar tulajdonu cégeknél ezzel parhuzamosan drasztikusan javitani kellene a toke
felhasznaldsi hatékonysagot is, amely a legnagyobb versenyhatranynak tlinik a kiilfoldi
tobbségli cégekkel szemben.

Bar igen sok tenni valdé volna a helyes vezetési szemléletmod kialakitdsa és a
koltséghatékonysag javitasa terén, erre elsdsorban az allami cégeknél és a tobbségi tulajdonos
nélkiili, jellemzden kisebb hazai vallalatokndl volna sziikség. Nemzetgazdasagi szinten
azonban a versenyképesség javitasdhoz mindenek el6tt a tokeerd lényeges javitasara és a
munkaerd- és a tokehatékonysag drasztikus emelésére volna sziikség.
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(Legalabb 5 szazalékon szignifikans eredmények,
: 1. veszteséges, 2. nyereséges Javitok: 3. veszteséges 4. nyereséges)

MELLEKLETEK

1. Melléklet

Rontok
N | Atlag Szoras
1| 44 4,56% 17,30%
21 95 17,62% 33,56%
3 10 8,34% 21,82%
Osztalék 4] 81 21,70% 33,28%
fizetés 2002 | Ossz. 230 16,16% 31,05%
1] 45 0,73% 4,17%
2| 96 5,53% 12,85%
MSZE / 3 10 -6,19% 10,05%
arbevétel 41 79 0,51% 18,64%
2000 Ossz. 230 2,36% 14,26%
1] 45 -5,99% 18,03%
2| 95 3,49% 6,03%
MSZE / 3 10 -4,60% 8,44%
arbevétel 4| 80 58,47% 496,06%
2002 Ossz. 230 20,41% 292.85%
1] 45 3,00% 11,43%
2| 96 14,03% 13,87%
3 10 -259,55% 808,18%
MSZE / sajat 4| 80 8,82% 48,41%
t8ke 2000 | Ossz. | 231 -1L,77% | 171,77%
1] 45 -28,96% 107,90%
2| 96 7,99% 11,62%
3 10 -6,00% 12,90%
MSZE / sajat 4| 82 12,50% 33,21%
t6ke 2002 Ossz. 233 1,84% 53,83%
1] 45 1,75% 6,70%
Uzemi 2| 96 10,00% 12,45%
eredm. / 3 10 -8,18% 7,73%
arbevétel 4| 81 3,59% 14,27%
2000 Ossz. 232 5,38% 12,87%
1| 45 18,24% 81,71%
2| 96 26,56% 26,35%
Uzemi 3 10 -254,27% 779,36%
eredm. / bef. 4 82 7,20% 31,74%
téke 2000 Ossz. 233 6,09% 169,09%
1| 45 18,33% 88,13%
21 95 26,22% 25,95%
Sz0késos 3 10 -253,36% 792,94%
eredm. / sajat 4| 82 20,36% 97,45%
téke 2000 Ossz. 232 10,57% 180,95%

1] 45 187,53 539,10
2| 93 2063,06 6264,02
Uzemi 3] 10 -652,88 752,39
eredm. / f8 4] 82 738,91 2162,93
2000 Ossz. 230 1105,94 4268,21
1] 45 29,20% 18,55%
2| 94 18,50% 13,17%
Szem. J. ktg. 3] 10 27.25% 17,94%
/ arbevétel 4] 80 19,58% 15,64%
2000 Ossz. 229 21,36% 15,90%
1| 44 7,41% 88,05%
2| 89 16,10% 28,48%
3] 10 -290,76% 872,66%
FCFF / bef. 4|1 79 -5,79% 32,13%
téke 2000 Ossz. 222 -7,24% 192,64%
1| 44 6,35% 94,23%
2| 89 12,67% 34,90%
3] 10 -290,51% 885,98%
FCFE / sajat 4|1 79 -6,50% 71,55%
téke 2002 Ossz. 222 -9,06% 199,52%
1| 41 32,99% 36,70%
2| 89 30,75% 38,63%
Export / 3 8 30,85% 39,56%
arbevétel 4| 73 14,92% 37,89%
2000 Ossz. 211 25,71% 38,58%
1| 45 -37,21% 105,76%
21 96 12,21% 11,22%
Uzemi 3] 10 -5,03% 7,10%
eredm. / bef. 4| 82 30,86% 109,25%
téke 2002 Ossz. 233 8,49% 83,29%
1| 45 -37,04% 113,50%
2| 95 11,93% 14,91%
Szokésos 31 10 -5,55% 13,33%
eredm. / bef. 4| 82 37,81% 131,95%
téke 2002 Ossz. 232 10,83% 96,81%
1| 45 -556,23 1155,96
2| 93 1623,98 5647,67
Uzemi 3] 10 -437,29 664,67
eredm. /6 4| 82 1794,28 3333,05
2002 Ossz. 230 1168,51 4235,49
1| 43 33,95% 23.35%
2| 93 21,16% 15,17%
Szem. J. 3] 10 26,71% 17,68%
ktg.. / arbev. 41 79 19,24% 14,89%
2002 Ossz. 225 23,17% 17,79%
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1| 44 -49.,42% 112,07%
2| 90 1,35% 17,85%
3 9 -12,41% 9,57%
FCFF / bef. 4| 78 18,27% 113,05%
t6ke 2002 Ossz. 221 -3,35% 87,54%
1| 44 -32,98% 75,53%
2| 90 4,58% 24,78%
3 9 -17,10% 16,50%
FCFE / sajat 4| 78 15,29% 114,17%
t6ke 2002 Ossz. 221 0,00% 79,10%
1| 41 44,48% 84,94%
2| 86 29,08% 33,98%
3 8 33,79% 45,85%
Export / 41 7 14,43% 27,57%
arbev. 2002 | Ossz. 206 27,28% 48,34%
Négyzet- Atlagos
o0sszeg df n. hiba F Szig.
0SZT02 Csoportok kozott 0.9219 3 0.3073| 3.2822| 2.17%
Csoportokon beliil 21.1595| 226 0.0936
Osszesen 22.0814 | 229
MSZEPARO | Csoportok kozott 0.2089 3 0.0696| 3.5398| 1.55%
Csoportokon beliil 44452 | 226 0.0197
Osszesen 4.6541| 229
MSZEPST0O | Csoportok kozott 69.8460 3 23.2820| 8.6817| 0.00%
Csoportokon beliil 608.7510 | 227 2.6817
Osszesen 678.5970 | 230
MSZEPST2 | Csoportok kozott 5.6250 3 1.8750| 6.9715] 0.02%
Csoportokon beliil 61.5897| 229 0.2690
Osszesen 67.2147 | 232
UEPARBO0 | Csoportok kozott 0.4736 3 0.1579| 10.7375| 0.00%
Csoportokon beliil 3.3521| 228 0.0147
Osszesen 3.8257| 231
UEPINVO00 | Csoportok kozott 72.4821 3 24.1607 | 9.3648 | 0.00%
Csoportokon beliil 590.8061 | 229 2.5799
Osszesen 663.2882 | 232
SZKPST00 | Csoportok kozott 73.0433 3 24.3478 | 8.1244| 0.00%
Csoportokon beliil 683.2882 | 228 2.9969
Osszesen 756.3315| 231
UEPFO00 Csoportok kozott 165131828.2356 3| 55043942.7452| 3.1048 | 2.74%
Csoportokon beliil | 4006707750.3385| 226| 17728795.3555
Osszesen 4171839578.5741 | 229
SZKPAROO | Csoportok kozott 0.4136 3 0.1379 5.7973 1 0.08%
Csoportokon beliil 5.3502 | 225 0.0238
Osszesen 5.7638 | 228
FCPINV00 | Csoportok kozott 86.1940 3 28.7313| 8.5343| 0.00%
Csoportokon beliil 733.9130| 218 3.3666
Osszesen 820.1070 | 221
FEPST00 Csoportok kozott 84.5093 3 28.1698 | 7.7217| 0.01%
Csoportokon beliil 795.2955| 218 3.6481
Osszesen 879.8048 | 221




EXPARO0 Csoportok kozott 1.3141 3 0.4380| 3.0273| 3.05%
Csoportokon beliil 29.9505| 207 0.1447
Osszesen 31.2646 | 210

UEPINV02 | Csoportok kozott 13.8150 3 4.6050| 7.1674| 0.01%
Csoportokon beliil 147.1300 | 229 0.6425
Osszesen 160.9450 | 232

SZKPST02 | Csoportok kozott 16.5625 3 5.5208 | 6.2954| 0.04%
Csoportokon beliil 199.9476 | 228 0.8770
Osszesen 216.5101| 231

UEPFO02 Csoportok kozott 211052014.3213 3] 70350671.4404| 4.0798| 0.76%
Csoportokon beliill | 3897069053.4488 | 226 | 17243668.3781
Osszesen 4108121067.7701 | 229

SZKPAROQ2 | Csoportok kozott 0.6717 3 0.2239| 7.7119| 0.01%
Csoportokon beliil 6.4167| 221 0.0290
Osszesen 7.0884 | 224

FCPINV02 | Csoportok k6zott 13.2572 3 44191 6.1738| 0.05%
Csoportokon beliil 155.3252| 217 0.7158
Osszesen 168.5825| 220

FEPSTO02 Csoportok kozott 7.0614 3 2.3538| 3.9116] 0.95%
Csoportokon beliil 130.5797| 217 0.6017
Osszesen 137.6411 | 220

EXPARO2 Csoportok kozott 2.4478 3 0.8159| 3.6253| 1.40%
Csoportokon beliil 454637 | 202 0.2251
Osszesen 479115 205
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(Legalabb 5 szazalékon szignifikans eredmények,

2. Melléklet

Haszonkulcs alapu klaszterek eltérései

2 — Nyertesek 3 — Stagnalok 4 — Vesztesek 6 — Javulok)

N | Atlag Széras 41 27| -10,78%|  6,58%

2] 20| 20,13% 6,71% 6| 65 8,83% 4,30%

3] 136 2,14% 3,45% Ossz. | 248 3,54% 8,39%

Ugemi 4| 27| 2,10%|  6,53% 2| 18] 3049%| 26,58%
eredm. / 6| 65 7,85% 4,41% 3| 127 4,59% | 21,90%
drbev. 2000 |Ossz. | 248|  4.62%|  7.08%| | Ugemic./ 4| 23] -5823%| 140,24%
2| 18] 3243%| 27,08% bef. téke 6] 59| 3545%]| 127,45%

Uzemi 3/ 126]  13,96%| 51,20% 2002 Ossz. | 227 8,30% | 84,22%
eredin. / 4| 24| 248%| 11,23% 2| 18] 31,09%| 29.29%
bef. téke 6| 57 26,32% | 38,00% 3] 135 4,22%| 71,45%
2000 Ossz. | 225|  16,82%| 4449%% | | Syokasose. 4| 27| -3221%] 116,33%
2| 18 210,47 707,41 / sajat téke 6] 64| 37.81%| 126,69%

3] 128 41,53 99,72 2002 Ossz. | 244 10,98%| 94,53%

4|1 25 33,11 28,35 21 17 33,71%| 63,00%

Vevé-forgas 6| 62 46,52 45,69 3| 126 12,54% 17,60%
2000 Ossz. | 233 55,00 211,64 Beruhézés / 4] 25 5,74%| 10,33%
2| 20| 18192,57| 23712,30 bef. eszk. 6| 61 12,19% |  16,30%

3] 134] 11780,23 | 17012,99 2002 Ossz. | 229 13,28% | 23,82%

4] 27| 6564,97| 6489,39 2] 19| 20458,33| 24245,71

Arbev / 6 6| 64| 19227.26| 35123,04 3] 135 13336,66| 18068,93
2000 Ossz. | 245| 13674,29| 23278,39 4] 27| 8401,51| 11607,36
2| 20| 3525,73| 3594,02 Arbev. / £6 6| 64| 23777,61| 66862,33

3] 134 266,19 518,57 2002 Ossz. | 245| 16072,51| 37670,04

41 27 -194,13 586,56 21 19| 4308,08]| S5116,11

Uzemie. / 6| 64 1329,75| 2447,25 3| 135 218,08 673,47
£6 2000 Ossz. | 245 759,37 191891 4| 27| -850,76| 1395,57
2| 18] 2405,05| 2269,22 Uzemi e. / 6| 64| 2045,86| 4806,16

3] 134 1330,35 881,39 6 2002 Ossz. 245 894,94 | 3193,26

41 26 1552,58| 1051,88 20 17| 2990,34| 2298,81

Szokas e. 6| 64 1785,87| 1479,21 3| 135 1682,83| 1136,40
/£6 2000 Ossz. | 242 1554,63| 1254,95 Szem. j. 4] 27| 1918,08| 1278,02
2] 18 8,27% 8,72% ktg. / 6 6| 64| 227445| 1822,10

3] 126 4,21% 7,68% 2002 Ossz. 243 1956,26 | 1499,34

4] 25 8,16% 14,34% 21 17 14,47% | 20,06%

Beruhazas / 6| 63 7,43% 10,82% 3| 126 4,18% 7,01%
arbev. 2000 | Ossz. 232 5,82% 9,67% 4| 25 8,05% 17,17%
2| 18] 17,82% | 12,90% Beruhazés / 6| 62 5,74% 7,21%

3] 134 20,83% 15,32% arbev. 2002 | Ossz. 230 5,78% 10,36%

Személyi i 4| 26| 33.13%| 18,18% 2| 17] 18,18% | 12,15%
ktg. /arbev. 6] 65| 1852%| 13,27% 3132 21,72%|  16,08%
2000 Ossz. [ 243] 21,31%| 15,48% Személyi . 41 26| 37,14%| 19,45%
2] 17| 22,83% | 24,96% ktg. / arbev. 6] 65| 21,43%| 17,09%

3117 3,64% | 55,11% 2002 Ossz. 240 23,06% 17,16%

4| 23| -14,53% 35,59% 2] 15 1,34% 2,59%

FCFF / bef. 6| 55 11,88% | 38,51% 3] 101 0,13% 0,44%
t8ke 2000 | Ossz. | 212 5,34% | 48,05% 4] 15 0,44% 0,89%
Uzemi er. / 2| 20| 20,00% 7,14% K+F ktg. / 6| 50 0,24% 0,50%
drb. 2002 31136]  143%|  2.34%| | 4bev.2002 [Ossz. | 181]  0.29%]  0,93%
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2| 16 19,90% | 31,64% 2] 19 10,88% 4,76%
3] 120 -7,26% | 27,72% 3] 134 1,10% 4,33%
4| 22| -72,22% | 149,90% 4| 27 -1,93% 7,32%
FCFF / bef. 6| 56 24.17% | 130,76% MSZE / 6| 65 2,88% 6,25%
téke 2002 | Ossz. 214 -3,68% 88,71% arbev. 2000 | Ossz. 245 2,00% 6,03%
2| 16| 20,05% | 29,19% 2] 19 6,89% | 10,72%
3] 126 “1,75% | 34,82% 3] 136 0,86% 2,02%
FCFE / 4| 25| -38,64% | 94,47% 4| 27 -9,96% | 21,47%
sajat téke 6| 6l 27,56% | 123,32% MSZE / 6| 64 4.28% 6,47%
2002 Ossz. 228 0,26% 78,21% arbev. 2002 | Ossz. 246 1,03% 9,44%
2] 19| 59,09% | 82,18% 2| 18 5,79% | 20,34%
3] 135 33,28% | 30,79% 3] 136 1,58% | 46,35%
4| 27| 47,78% | 38,12% MSZE / 4| 27| -2599%| 112,41%
Forgd toke / 6| 65 41,62% 29,52% sajat téke 6| 64 14,98% 16,81%
arbev. 2002 | Ossz. 246  39,07% | 38,16% 2002 Ossz. 245 2,35%| 52,62%
2| 18| 2644% | 31,99% 2| 19| 2322,01| 3263,26
3] 132 15,26% | 29,83% 3] 132 138,62 365,49
Osztalék / 4| 26 2,47% 7,77% 4| 27 -11,44 724,23
adozott e. 6] 65 24,45% | 34,14% MSZE / {8 6| 64 512,41 1060,61
2000 Ossz. 241 17,19% | 30,36% 2000 Ossz. 242 392,16 1252,81
2| 19| 4338%| 35,82% 2| 15| 17551,17| 18356,71
3] 135 11,01% | 28,29% 3] 133] 8656,27 | 13960,57
Osztalék / 4! 26 2,66% | 13.55% 4| 27| 12550,48 | 17568,83
adozott e. 6 63 21,79% | 40,53% MSZE / 8 6| 63| 16087,62| 26671,88
2002 Ossz. 243 15,44% |  32.84% 2002 Ossz. 238 | 11625,77| 18999,46
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Négyzet- Atlagos
0sszeg df n. hiba F Szig.

Csoportok kdzott 0,7545 3 0,2515]127,28 0,00%
Uzemi eredm. | Csoportokon beliil 0,4821 | 244 0,0020
/ arbev. 2000 | Osszesen 1,2366 | 247
) Csoportok kozott 1,9491 3 0,6497 | 3,39 1,89%
Uzemi eredm. | Cgoportokon beliil 42,3982 | 221 0,1918
/ bef. téke i
2000 Osszesen 443473 | 224

Csoportok kozott 474729,8474 3| 158243,2825|3,65 1,33%
Vevé-forgas Csoportokon beliil 9917035,7763 | 229 43305,8331
2000 Osszesen 10391765,6237 | 232

Csoportok kozott 4227132815 3| 1409044271 | 2,65 4,93%
Arbev / 6 Csoportokon beliil 127992429246 | 241 531088918
2000 Osszesen 132219562062 | 244

Csoportok kozott 231016712 3 77005570 | 27,81 0,00%
Uzemie./f6 | Csoportokon beliil 667443559 | 241 2769475
2000 Osszesen 898460272 | 244

Csoportok kozott 23180667 3 7726889 | 5,16 0,18%
Szokés e. /6 Csoportokon beliil 356368687 | 238 1497347
2000 Osszesen 379549355 | 241

Csoportok kozott 0,0737 3 0,0246 | 2,69 4,73%
Beruhazas / Csoportokon beliil 2,0860 | 228 0,0091
arbev. 2000 Osszesen 2,1597| 231
Személyi j. Csoportok kozott 0,4384 3 0,1461 | 6,52 0,03%
ktg. /arbev. Csoportokon beliil 5,3574 | 239 0,0224
2000 Osszesen 5,7959 | 242

Csoportok kdzott 0,0009 3 0,0003 | 3,30 2,18%
FCFF / bef. Csoportokon beliil 0,0156| 176 0,0001
téke 2000 Osszesen 0,0165| 179

Csoportok kozott 1,6968 3 0,5656 | 2,50 6,04%
Uzemi er. / Csoportokon beliil 47,0267 | 208 0,2261
arb. 2002 Osszesen 48,7236 | 211

Csoportok kozott 1,3381 3 0,4460 | 271,21 0,00%
Uzemi e. / bef. | Csoportokon beliil 0,4013 | 244 0,0016
téke 2002 Osszesen 1,7393 | 247

Csoportok kdzott 15,5888 3 5,1963 | 8,01 0,00%
Szokasos e./ | Csoportokon beliil 1447258 | 223 0,6490
sajat t6ke 2002 | Osszesen 160,3146 | 226

Csoportok kozott 10,9873 3 3,6624 | 4,26 0,59%
Beruhazas / Csoportokon beliil 206,1642 | 240 0,8590
bef. eszk. 2002 | Osszesen 217,1515| 243

Csoportok kozott 0,8656 3 0,2885 | 5,38 0,14%
Arbev. / 16 Csoportokon beliil 12,0732 | 225 0,0537
2002 Osszesen 12,9389 | 228

Csoportok kozott 450245706 3 150081902 | 17,75 0,00%
Uzemie./fé | Csoportokon beliil 2037807824 | 241 8455634
2002 Osszesen 2488053530 | 244

Csoportok kozott 34790384 3 11596794 | 5,44 0,12%
Szem. j. ktg. / | Csoportokon beliil 509229443 | 239 2130667
6 2002 Osszesen 544019828 | 242
Beruhazas / Csoportok kozott 0,1736 3 0,057915,73 0,09%
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arbev. 2002 Csoportokon beliil 2,2838| 226 0,0101

Osszesen 2,4574 | 229
Személyi j. Csoportok kdzott 0,5966 3 0,1989 | 7,29 0,01%
ktg. / arbev. Csoportokon beliil 6,4379 | 236 0,0273
2002 Osszesen 7,0345| 239

Csoportok kozott 0,0019 3 0,0006 | 8,39 0,00%
K+F ktg. / Csoportokon beliil 0,0137| 177 0,0001
arbev. 2002 Osszesen 0,0156 | 180

Csoportok kdzott 15,7229 3 5,24101 7,25 0,01%
FCFF / bef. Csoportokon beliil 151,8797 | 210 0,7232
téke 2002 Osszesen 167,6026 | 213

Csoportok kozott 9,7641 3 3,2547 | 5,65 0,10%
FCFE / sajat Csoportokon beliil 129,0977 | 224 0,5763
téke 2002 Osszesen 138,8618 | 227

Csoportok kdzott 1,4616 3 0,4872 3,45 1,74%
Forg6 téke / Csoportokon beliil 34,2136 | 242 0,1414
arbev. 2002 Osszesen 35,6752 | 245
Osztalék / Csoportok kozott 1,1087 3 0,3696 (4,17 0,67%
addzott e. Csoportokon beliil 21,0116 | 237 0,0887
2000 Osszesen 22,1203 | 240
Osztalék / Csoportok kozott 2,4273 3 0,8091 | 8,17 0,00%
adodzott e. Csoportokon beliil 23,6730 | 239 0,0991
2002 Osszesen 26,1003 | 242

Csoportok kdzott 0,2073 3 0,0691 | 24,48 0,00%
MSZE / arbev. | Csoportokon beliil 0,6801 | 241 0,0028
2000 Osszesen 0,8874 | 244

Csoportok kozott 0,4591 3 0,1530 (21,48 0,00%
MSZE / arbev. | Csoportokon beliil 1,7241 | 242 0,0071
2002 Osszesen 2,1831| 245

Csoportok kozott 3,2198 3 1,0733 14,02 0,81%
MSZE / sajat | Csoportokon beliil 64,3358 | 241 0,2670
t6ke 2002 Osszesen 67,5555 | 244

Csoportok kozott 84570809 3 28190269 | 22,85 0,00%
MSZE / f6 Csoportokon beliil 293685281 | 238 1233971
2000 Osszesen 378256001 | 241

Csoportok kdzott 2976737668 3 992245889 | 2,81 4,01%
MSZE / 6 Csoportokon beliil 82575424623 | 234 352886430
2002 Osszesen 85552162292 | 237
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3. Melléklet

Klaszterekbe tartozas kozti kapcsolat
Erték | Aszimp. | Kozelité | Kozelité
SZOras T Szig.
Lambda Szimmetrikus  ,081] ,021 3,636 ,000
Megtériilés kl. fiiggd| ,134] ,030 4,294 ,000
Haszonkulcs kl. fiiggg| ,010] ,031 ,333 ,739
Goodman és Kruskal tay| Megtériilés kl. fiigg| ,134] ,014 ,000
Haszonkulcs kl. fiiggd| ,091] 018 ,000
Bizonytalansagi Szimmetrikus| ,195 ,024 7,162 ,000
koefficiens|
Megtériilés kl. fiiggd ,189] ,025 7,162 ,000
Haszonkulcs kl. fiiggd| ,201] ,023 7,162 ,000
Erték | Kozelitd szig.

Phi ,653 ,000

Cramer féle V| 377 ,000

Kontingencia koefficiens| ,547 ,000

N 218
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4. Melléklet

Az allami jogel6d 1étének jelentosége

Szignifikans eltérések

N | Atlag Szoras

nem 121 167028.,36 435842 ,44
Szokasos igen 139 890821,63 3746701,87
eredmény 2000 | Ossz. | 260 553979,38 2774606,82
Szokasos nem 121 34.25% 94,29%
eredmény / igen 136 -10,55% 217,54%
sajat téke 2000 | Ossz. | 257 10,54% 172,12%
Személyi j. nem 123 19,27% 15,26%
ktg. / arbev. igen 133 23,93% 16,45%
2000 Ossz. | 256 21,69% 16,03%

nem 116 2375486,48 11947848,92
Befektetett igen 134 11580272,74 47009899,37
toke 2002 Ossz. | 250 7309251,92 35601836,77
Szokasos nem 124 22,66% 121,35%
eredmény/ igen 143 0,19% 49,99%
sajat téke 2002 | Ossz. | 267 10,62% 90,93%

nem 124 20,87% 17,03%
Szem. j. ktg./ |igen 137 25,53% 18,00%
arbev. 2002 Ossz. | 261 23,32% 17,67%

nem 106 1,03% 3,24%
Marketing ktg, igen 114 2,21% 5,23%
/ arbev. 2002 | Ossz. | 220 1,64% 4.42%

nem 117 12,17% 99,64%
FCFE / sajat igen 131 -9,18% 49,25%
toke 2002 Ossz. | 248 0,89% 77,80%
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Anova tabla

Négyzet- Atlagos
0sszeg df n. hiba F Szig.
Csoportok
kozott 3.38888E+13 1| 3.39E+13| 4.460852 3.56%
Csoportokon
Szokasos beliil 1.96001E+15 258 7.6E+12
eredmény 2000 | Osszesen 1.9939E+15 259
Csoportok
kozott 12.85358091 1 12.85358 | 4.396218 3.70%
Szokasos Csoportokon
eredmény / beliil 745.5643293 255| 2.923782
sajat tdke 2000 | Osszesen 758.4179102 256
Csoportok
kozott 0.138942932 1| 0.138943| 5.501464 1.98%
Személyi j. Csoportokon
ktg. / rbev. beliil 6.414930108 254 | 0.025256
2000 Osszesen 6.55387304 255
Csoportok
kozott 5.26805E+15 1| 5.27E+15| 4.209864 4.12%
Csoportokon
Befektetett beliil 3.10337E+17 248 1.25E+15
téke 2002 Osszesen 3.15605E+17 249
Csoportok
kozott 3.352586034 1| 3.352586| 4.101678 4.38%
Szokasos Csoportokon
eredmény / beliil 216.6028982 265| 0.817369
sajat tdke 2002 | Osszesen 219.9554842 266
Csoportok
kozott 0.141690724 1] 0.141691 | 4.603456 3.28%
Csoportokon
Szem. j. ktg. / | beliil 7.971814156 259 | 0.030779
arbev. 2002 Osszesen 8.113504879 260
Csoportok
kozott 0.007719708 1 0.00772| 4.010164 4.65%
Csoportokon
Marketing ktg. | beliil 0.41965781 218 | 0.001925
/ arbev. 2002 | Osszesen 0.427377518 219
Csoportok
kozott 2.81576865 1| 2.815769| 4.721547 3.07%
Csoportokon
FCFE / sajat beliil 146.7059537 246 | 0.596366
toke 2002 Osszesen 149.5217223 247
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Allami tébbségi tulajdonos szerepe

5. Melléklet

Szignifikdns eltérések

N Atlag Szdras

nem | 209 6,04% 12,70%
Uzemie./ igen 54 1,99% 10,80%
arb. 2000 | Ossz. 263 5,21% 12,42%

nem | 210 15857,09947 25868,30707
Arbev. / £6 igen| 53 6812,725221 8118,340154
2000 Ossz. 263 14034,46892 23666,36171
Szem. j. nem | 205 19,68% 14,60%
ktg. / arb. igen| 53 29,26% 18,76%
2000 Ossz. 258 21,65% 15,98%

nem | 185 34,52% 67,87%
Export / igen| 47 7,25% 18,39%
arb. 2000 | Ossz. 232 29,00% 62,11%

nem | 200 218754,73 3115497,581

igen| 53 -1020970,906 5370827,361
FCFF 2002 | Ossz. 253 -40950,64032 3724613,697
Szem. j. nem | 212 21,47% 17,23%
ktg. / arb. igen| 52 30,34% 17,49%
2002 Ossz. 264 23,21% 17,60%
FCFE / nem | 199 6,92% 78,42%
sajat téke igen| 52 -22,17% 69,13%
2002 Ossz. 251 0,89% 77,36%
Export / nem | 188 32,94% 50,32%
arbev. igen| 48 5,53% 15,97%
2002 Ossz. 236 27,36% 46,78%
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Anova tabla

Négyzet- Atlagos
0sszeg df n. hiba F Szig.

Csoportok kozott 0,070396042 1 0,070396042 | 4,626651346 | 3,24%
Csoportokon

Uzemi e. / arb. | beliil 3,971201958 | 261 0,015215333

2000 Osszesen 4,041598 | 262
Csoportok kdzott 3461756096 1 3461756096 | 6,305805482| 1,26%
Csoportokon

Arbev. / 6 beliil 1,43284E+11 | 261 5489792074

2000 Osszesen 1,46745E+11 | 262
Csoportok kozott 0,386681581 1 0,386681581 16,02695947 | 0,01%
Csoportokon

Szem. j. ktg. / | beliil 6,176498106 | 256 0,024126946

arb. 2000 Osszesen 6,563179687 | 257
Csoportok kozott 2,78796176 1 2,78796176 |  7,428731632| 0,69%
Csoportokon

Export / arb. | beliil 86,31772376 | 230 0,375294451

2000 Osszesen 89,10568552 | 231
Csoportok kdzott 6,43927E+13 1 6,43927E+13 4,710003316 | 3,09%
Csoportokon
beliil 3,43154E+15 | 251 1,36715E+13

FCFF 2002 Osszesen 3,49593E+15 | 252
Csoportok kozott 0,328708105 1 0,328708105 11,01031568 | 0,10%
Csoportokon

Szem. j. ktg. / | beliil 7,821894112 | 262 0,029854558

arb. 2002 Osszesen 8,150602216 | 263
Csoportok kozott 3,48873159 1 3,48873159 5,945071778 | 1,55%
Csoportokon

FCFE / sajat | beliil 146,1200467 | 249 0,586827497

téke 2002 Osszesen 149,6087783 | 250
Csoportok kdzott 2,871639713 1 2,871639713 13,8418492 | 0,02%
Csoportokon

Export / beliil 48,54580359 | 234 0,207460699

arbev. 2002 Osszesen 51,4174433 | 235
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6. Melléklet

Kiilfoldi tobbségi tulajdonos szerepe

Szignifikdns eltérések

N Atlag Széras Uzletie./ | nem| 211 2.58% 54.67%
nem| 221| 124073.6109| 983375.7193 || bef. toke | igen| 39 40.15% 157.94%
Syokisos |_igen | 41| 2845857634 6175586.007 || 2002 Ossz. | 250 8.44% 80.71%
€.2000 |Ossz. | 262| 550001.645| 2764347.739 || Szokasos | _nem| 228 6.06% 08.37%
nem| 206| 414822718 | 17473596.01 || ¢ /sajat | igen| 42 35.06% 164.45%
- _ ;
Bef toke | wen| 38| 2769681439 | 1048475417 | ke 2002 [Ossz. | 270 10.57% 90.43%
2000 [Ossz. | 244] 7815630.107| 44773035.67]| nem| 229 11151.66846| 13162.32195
nem| 224| 10129.96959| 14705.63111 || Arbev./ | igen| 40| 42548.44823| 85132.07937
Asbev /| igen| 39| 3646031121 | 44571.53034] 02002 [Osse. [ 269] 158203346 | 3643224576
£52000 |Ossz. | 263| 14034.46892| 2366636171 ]| nem| 229| 6483638057] 3052.82505
nem | 221| 657.4977768 | 3640.667367 || UZetic./ | igen| 42| 3587.829774] 6630491718
Utetie s [ igen| 40| 3224.030651| 527807537 162002 [Osse. | 271] 1103.926797] 3960.012048
£62000 [Ossz. | 261| 1050836148 | 4031.567559 || Szem.j. | nem| 2301 1768.515146] 1487.911928
Szem,j. |_nem| 221| 1407.641077 1211.069971]|ktg./f6 | _igen| 41} 3237.2746211 1792929481
wal s [igen| 39| 275.793714] 160737114 éooz _ [Osse [271] 19w9213074] 162116807
2000 [ Ossz | 260] 1612863972 1365461793 || 2o | hem 226 24.27% L8.07%
Szem.j. | nem| 220 22.52% 16.05% || £ pon igen| 38 16.93% 13.01%
lfgg'/ igen | 38 16.62% 14.78% || 2002 Ossz. | 264 23.21% 17.60%
2000 | Ossz | 258 21.65% 15.98% llz/laﬂjeﬁ“g nem | 188 1.45% 4.36%
Marketing | nem | 183 1.07% 297% || gret. igen| 34 2.70% 4.53%
1;;%'6/ igen| 33 2.30% 3.83% | 2002 Ossz. | 222 1.64% 4.40%
V.
2000 Ossz. | 216 1.25% 3.14% || K+F / nem| 166 0.19% 0.61%
K4F / nem | 160 0.20% 0.60% || &rbev igen| 33 0.84% 1.85%
o gon| 34 07500 7500112002 Ossz. | 199 0.30% 0.96%
2000 Ossz. | 194 0.29% 0.93% || FCFF / nem | 200 981% 60.50%
Szok. nem| 229| 10118.08297| 16041824 || bef: téke | igen| 36 33.25% 162.95%
eredm. igen| 43| 4781032.674| 16608637.86 || 2202 Ossz. | 236 -3.24% 85.41%
2002 Ossz. | 272| 764343.5515| 6925093.232 || FCFE/ nem | 214 -4.76% 30.53%
nem | 215| -369782.7163 | 3123093.765 || sajat toke | igen| 37 33.58% 158.63%
FCFF igen| 38| 1819546.632| 5821335.837 2202 Ossz. | 251 0.89% 77.36%
= Export/ | mem| 197 23.93% 47.11%
2002 Ossz. | 253 | -40950.64032| 3724613.697 || Expo ! ”
nem| 214| 4197809.72|  16642450.6 || &rbev. igen| 39 44.69% 41.44%
e 0, 0,
Bef. t6ke | igen| 39| 2404920533 | 80077302.86 |- 2902 Ossz. | 236 27.36% 46.78%
2002 Ossz. | 253| 7257906.277| 35392638.01
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Anova tabla

Négyzet- Atlagos
0sszeg df n. hiba F Szig.

Csoportok kozott 2,56202E+14 1 2,56202E+14 | 38,32133383| 0,00%
Csoportokon

Szokasos e. beliil 1,73826E+15 | 260 6,68562E+12

2000 Osszesen 1,99446E+15 | 261
Csoportok kdzott 1,77906E+16 1 1,77906E+16 | 9,173282977| 0,27%
Csoportokon
beliil 4,69333E+17 | 242 1,93939E+15

Bef. t6ke 2000 | Osszesen 4.87124E+17 | 243
Csoportok kozott 23028723464 1 23028723464 | 48,58278149 | 0,00%
Csoportokon

Arbev. / 6 beliil 1,23717E+11 | 261 474009983,8

2000 Osszesen 1,46745E+11 | 262
Csoportok kozott 223103005,3 1 223103005,3 14,43575461 | 0,02%
Csoportokon

Uzleti e. / 16 beliil 4002816611 | 259 15454890,39

2000 Osszesen 4225919616 | 260
Csoportok kdzott 62051550,34 1 62051550,34 | 38,04036733 | 0,00%
Csoportokon

Szokasos e./ | beliill 420850299,6 | 258 1631202,712

£6 2000 Osszesen 482901850 | 259
Csoportok kdzott 0,112819697 1 0,112819697 | 4,477555112| 3,53%
Csoportokon

Szem. j. kgt./ | belil 6,45035999 | 256 0,025196719

arbev. 2000 Osszesen 6,563179687 | 257
Csoportok kozott 0,004293842 1 0,004293842 | 4,423051641| 3,66%
Csoportokon

Marketing ktg beliil 0,207748479 | 214 0,000970787

/ arbev. 2000 | Osszesen 0,212042321 | 215
Csoportok kdzott 0,000872891 1 0,000872891 10,6094604 | 0,13%
Csoportokon

K+F / arbev. beliil 0,015796763 | 192 8,22748E-05

2000 Osszesen 0,016669654 | 193
Csoportok kdzott 8,24021E+14 1 8,24021E+14 18,27802718 | 0,00%
Csoportokon

Szok. eredm. beliil 1,21723E+16 | 270 4,50826E+13

2002 Osszesen 1,29963E+16 | 271
Csoportok kozott 1,54783E+14 1 1,54783E+14 11,62790821 | 0,08%
Csoportokon
beliil 3,34115E+15 | 251 1,33114E+13

FCFF 2002 Osszesen 3,49593E+15 | 252
Csoportok kdzott 1,29999E+16 1 1,29999E+16 10,7808088 | 0,12%
Csoportokon
beliil 3,02665E+17 | 251 1,20584E+15

Bef. téke 2002 | Osszesen 3,15665E+17 | 252
Csoportok kdzott 4,645734384 1 4,645734384 | 7,312222616| 0,73%
Csoportokon

Uzleti e. / bef. | beliil 157,5638746 | 248 0,635338204

téke 2002 Osszesen 162,209609 | 249
Csoportok kozott 33567067896 1 33567067896 | 27,82046283 | 0,00%
Csoportokon

Szokéasos e./ | beliil 3,22152E+11 | 267 1206560369

sajat t6ke 2002 | Osszesen 3,55719E+11 | 268

Arbev. / £6 Csoportok kdzott 3066566273 1 306656627,3 21,00387251| 0,00%
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2002 Csoportokon
beliil 3927401136 | 269 14600004,22
Osszesen 4234057763 | 270
Csoportok kdzott 74047394,49 1 74047394,49 | 31,34033187| 0,00%
Csoportokon

Uzletie. / 16 beliil 635562801,4 | 269 2362686,994

2002 Osszesen 709610195,9 | 270
Csoportok kdzott 0,175524132 1 0,175524132| 5,766378974 | 1,70%
Csoportokon

Szemj. ktg./ | belil 7,975078084 | 262 0,030439229

6 2002 Osszesen 8,150602216 | 263
Csoportok kozott 0,001148821 1 0,001148821 13,24170904 | 0,03%
Csoportokon

Szem. j. ktg. / |Dbelil 0,017091277 | 197 8,67578E-05

arbev. 2002 Osszesen 0,018240098 | 198
Csoportok kdzott 5,657570606 1 5,657570606 |  7,986099853 | 0,51%
Csoportokon

Marketing ktg. | beliil 165,7719721 | 234 0,708427231

/ arbev. 2002 | Osszesen 171,4295427 | 235
Csoportok kdzott 4,638664839 1 4,638664839 | 7,967349388 | 0,51%
Csoportokon

K+F / arbev beliil 144,9701135 | 249 0,582209291

2002 Osszesen 149,6087783 | 250
Csoportok kozott 1,402427792 1 1,402427792 | 6,561391615| 1,10%
Csoportokon

FCFF / bef. beliil 50,01501551 | 234 0,213739383

toke 2002 Osszesen 51,4174433 | 235
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7. Melléklet

A dominans tulajdonos jellege
1-allami tobbség 2-kiilfoldi tobbség 3-magyar tobbség 4-nincs dominans tulajdonos

Szignifikdns eltérések

N Atlag Szoras
1| 54 7955 | 1669427.8134
2|1 41 2845858 | 6175586.0073
Szokésos 31 70 142608 414418.8932
eredm. 41 23 18948 43584.7002
2000 Ossz. 188 678341 | 3214356.0140
1| 49 0.47% 22.30%
Uzemi e. 2| 38 45.48% 96.59%
/ Bef. 3| 67 16.96% 20.68%
toke 41 21 7.59% 7.70%
2000 Ossz. | 175 17.41% 50.54%
1| 52 10.48% 99.78%
SzokAsos 2| 40 53.54% 108.14%
e. / sajat 31 70 21.23% 45.43%
toke 41 23 6.56% 9.28%
2000 Ossz. | 185 23.37% 79.40%
1] 53 6,812.7252 8,118.3402
2| 39| 36,460.3112 44,571.5303
31 72| 12,369.9606 18,588.7538
Arbev. / 41 23 6,207.0194 5,055.7414
62000 | Ossz. 187 | 15,061.0973 26,212.9543
1] 53 165.6394 713.4216
21 40 3,224.0307 5,278.9754
31 70 639.9439 1,469.6928
/ 16 2000 | Ossz. 186 1,015.5597 2,868.9036
1] 53 1,372.5283 901.6398
21 39 2,775.7937 1,607.3711
Szem. j. 31 70 1,466.2517 1,390.5885
ktg. / 16 4| 23 981.4008 463.3308
2000 Ossz. | 185 1,655.1881 1,368.8147
1] 53 29.26% 18.76%
Szem. 2| 38 16.62% 14.78%
jel. ktg. / 31 70 18.56% 12.76%
arbev. 4| 22 20.29% 13.59%
2000 Ossz. | 183 21.46% 15.94%
1] 40 0.09% 0.45%
2| 34 0.75% 1.75%
K+F ktg. 3| 59 0.17% 0.66%
/ arbev. 4 13 0.15% 0.28%
2000 Ossz. | 146 0.28% 1.00%
1| 49 -13.37% 34.97%
2| 36 34.79% 97.38%
FCFE / 3| 66 5.93% 27.74%
bef. toke 41 20 2.56% 9.11%
2000 Ossz. | 171 6.08% 53.72%
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1| 52 -13.94% 63.02%
FCFE / 21 37 42.52% 112.32%
sajit 3] 69 0.51%|  41.26%
toke 41 22 0.74% 10.67%
2000 Ossz. | 180 5.00% 68.81%
1| 47 7.25% 18.39%
21 39 36.39% 36.10%
Export/ 3] 65 29.46%|  44.61%
arbev. 41 18 33.85% 56.26%
2000 Ossz. | 169 25.35% 40.00%
1| 54 -528,489.2037 2,535,441
2| 43 4,781,032.6744 | 16,608,637
Szokisos | 3| 73 70213.1233 | 322,246
eredm. 4| 25 22,646.4400 91,257
2002 Ossz. | 195 937,116.4462 8,110,406
1| 53] -1,020,970.9057 5,370,827
2] 38 1,819,546.6316 5,821,335
3| 71 -44,969.5493 742,830
FCFF 41 23 7,921.2609 44,527
2002 Ossz. | 185 64,976.5676 4,019,600
1| 51 9,050,754.8431 | 25,588,915
21 39| 24,049,205.3333 | 80,077,302
31 70 1,237,545.2429 1,769,925
Bef. t6ke 41 22 400,685.6818 384,523
2002 Ossz. | 182 8,214,015.1484 | 40,109,948
1| 54 1.23% 7.87%
2| 41 5.72% 8.43%
Uzemi e, 3] 73 5.77% 9.43%
/ arbev. 4 25 1.38% 4.78%
2002 Ossz. | 193 3.92% 8.54%
1| 51 -4.90% 45.26%
Uzemi 21 39 40.15% 157.94%
or. / bef 3] 69 11.73%|  32.66%
téke 41 22 -25.57% 137.57%
2002 Ossz. | 181 8.64% 94.13%
1| 53 8068.5070 | 11582.8731
21 40 42548.4482 | 85132.0794
3| 75 12319.9049 9990.5789
Arbev. / 41 25 10612.2827 | 15799.8375
62002 | Ossz. | 193 17196.2111 | 41832.8364
1| 53 249.5589 1039.9824
21 42 3587.8298 6630.4917
3| 74 646.0742 1379.1020
Uzleti e. 41 25 233.1790 580.4023
/162002 | Ossz. | 194 1121.4146 3480.4357
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1| 53 1777.7609 | 1250.6003 _ 4| 23 13.61% 44.90%
2| 41| 3227.2746| 1792.9295 Ossz. | 183 2.61% 87.45%
Szem. . 3| 74| 1773.1870| 1535.6735 1] 48 5.53% 15.97%
ktg. / f6 4] 25 1302.0374 638.4035 2] 39 44.69% 41.44%
2002 Ossz. | 193] 20223127 | 1568.0905 3] 68 25.28% 32.30%
1] 53 6.66% 9.00% | |Export/ 4] 19 52.80% 117.68%
21 36 5.96% 11.78% | |arbev. 2002 | Ossz. | 174 27.19% 50.64%
31 72 4.58% 7.97% 1] 52 5.02% 17.72%
Beruhazas / 4| 23 1.28% 1.99%, 21 41 26.76% 37.74%
arbev. 2002 | Ossz. | 184 5.03% 8.80% | |Osztalék / 3] 69 20.90% 31.69%
1| 52 30.34% 17.49% | |adozotte. 4] 22 13.86% 27.21%
21 38 16.93% 13.01% | | 2000 Ossz. | 184 16.87% 30.43%
Szem. j. 3] 73 18.90% 13.91% 1| 53 8.21% 24.47%
ktg. / rbev. 4| 24 23.05% 18.54% 2] 43 24.53% 37.44%
2002 Ossz. | 187 22.21% 16.23% | | Osztalék / 3| 72 19.37% 30.53%
1| 40 0.08% 0.38% | |adozotte. 4| 25 9.50% 21.25%
21 33 0.84% 1.85% | [2002 Ossz. | 193 16.17% 30.21%
3| 61 0.27% 0.87% 1| 52 97.5063 383.9086
K+F ktg. / 41 14 0.07% 0.14% 21 40 1470.7283 2605.6578
arbev. 2002 | Ossz. | 148 0.33% 1.08% 3170 246.6102 | 1321.9816
1] 50 -18.55% 58.67% Meérleg sz. 4] 22 68.5528 269.2133
21 36 33.25% 162.95% | |e./ 182000 |Ossz. | 184 449.2953 1565.7666
3| 68 -1.82% 38.43%, 1] 52| 11893.1663| 27149.1475
FCFF / bef. 41 21 -30.51% 140.24% 21 38| 24991.6590| 25410.0199
t6ke 2002 | Ossz. | 175 -2.83% 97.84% 3] 74| 9024.3216| 10840.3433
FCFE/ 1| 52 22.17% 69.13% | | Mérleg sz. 4| 25| 5048.1432| 4669.8832
sajat toke EY 33.58% 158.63% | |e. /182002 |Ossz. | 189 | 12498.0480 | 20474.8691
2002 3] 7 1.05% 42.69%
Anova tabla ]
Négyzet- Atlagos
0sszeg df n. hiba F Szig.
Csoportok kozott 2,46983E+14 3 8,23276E+13 | 8,9895 0,00%
Csoportokon
Szokasos beliil 1,68512E+15| 184 9,15824E+12
eredm. 2000 | Osszesen 1,9321E+15| 187
Csoportok kozott 4,604243403 3 1,534747801 | 6,5863 0,03%
Csoportokon
Uzemie. / beliil 39,84643704 | 171 0,2330201
Bef. t6ke 2000 | Osszesen 44,45068045 | 174
Csoportok kozott 5,186888381 3 1,728962794 | 2,8239 4,02%
Szokésos e./ | Csoportokon
sajat tbke beliil 110,818479 | 181 0,61225679
2000 Osszesen 116,0053674 | 184
Csoportok kozott 23789534500 3 7929844833 | 13,9515 0,00%
Arbev. / £6 Csoportokon
2000 beliil 1,04015E+11 | 183 568385760,8
Osszesen 1,27804E+11 | 186
Csoportok kozott 255820343,2 3 85273447,73 | 12,2508 0,00%
Csoportokon
Uzemie./fé |belil 1266842156 | 182 6960671,187
2000 Osszesen 1522662499 | 185
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Csoportok kozott 66149577,77 3 22049859,26 | 14,3251 0,00%
Csoportokon
Szem. j. ktg. / | beliil 278602695,7 | 181 1539241,412
£6 2000 Osszesen 344752273,4 | 184
Csoportok kozott 0,473765784 3 0,157921928 | 6,8113 0,02%
Csoportokon
Szem. jel. ktg. | beliil 4,150145137| 179 0,023185168
/ arbev. 2000 | Osszesen 4623910921 | 182
Csoportok kozott 0,001002268 3 0,000334089 | 3,4935 1,74%
Csoportokon
K+F ktg. / beliil 0,013579748 | 142 9,5632E-05
arbev. 2000 Osszesen 0,014582016 | 145
Csoportok kozott 4,846138231 3 1,61537941 | 6,1004 0,06%
Csoportokon
FCFF / bef. beliil 4422162263 | 167 0,264800136
téke 2000 Osszesen 49,06776086 | 170
Csoportok kozott 7,253512555 3 2,417837518 | 5,4917 0,13%
Csoportokon
FCFE /sajat | belil 77,48837592 | 176 0,440274863
téke 2000 Osszesen 84,74188848 | 179
Csoportok kozott 2,254737737 3 0,751579246 | 5,0364 0,23%
Csoportokon
Export / arbev. | beliil 24,62276104 | 165 0,149228855
2000 Osszesen 26,87749878 | 168
Csoportok kozott 827114E+14 3 2,75705E+14 | 4,4126 0,50%
Szokasos Csoportokon
eredm. 2002 | beliil 1,1934E+16 | 191 6,24814E+13
Osszesen 1,27611E+16 | 194
Csoportok kozott 1,80419E+14 3 6,01396E+13 | 3,8980 0,99%
Csoportokon
beliil 2,7925E+15| 181 1,54282E+13
FCFF 2002 Osszesen 2.97292E+15| 184
Csoportok kozott 1,45651E+16 3 4,85504E+15 | 3,1240 2,72%
Csoportokon
beliil 2,76629E+17 | 178 1,5541E+15
Bef. téke 2002 | Osszesen 2.91194E+17| 181
Csoportok kozott 0,093613536 3 0,031204512 | 4,5103 0,44%
Csoportokon
Uzemie. / beliil 1,307584487 | 189 0,006918436
arbev. 2002 Osszesen 1,401198023 | 192
Csoportok kozott 7,448025674 3 2,482675225 | 2,8905 3,69%
Uzemi er. / Csoportokon
bef. téke 2002 | beliil 152,0260209 | 177 0,858904073
Osszesen 159,4740466 | 180
Csoportok kozott 32992211127 3 10997403709 | 6,8597 0,02%
Csoportokon
Arbev. / f6 beliil 3,03005E+11 | 189 1603201798
2002 Osszesen 3,35997E+11 | 192
Csoportok kozott 332225821,7 3 110741940,6 | 10,4908 0,00%
Csoportokon
Uzletie. /6 | beliil 2005666654 | 190 10556140,28
2002 Osszesen 2337892476 | 193
Szem. j. ktg. /| Csoportok kdzétt 80261580,84 | 3| 26753860,28|12,9042 | 0,00%
£6 2002 Csoportokon
beliil 391848720,2 | 189 2073273,652
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Osszesen 472110301 | 192
Csoportok kozott 0,051008947 3 0,017002982 | 2,2396 8,53%
Csoportokon
Beruhazas / beliil 1,366577153 | 180 0,007592095
arbev. 2002 Osszesen 1,4175861 | 183
Csoportok kozott 0,531425861 3 0,177141954 | 7,4200 0,01%
Csoportokon
Szem. j. ktg. / | belil 4,368882845 | 183 0,023873677
arbev. 2002 Osszesen 4,900308706 | 186
Csoportok kozott 0,001207477 3 0,000402492 | 3,6188 1,47%
Csoportokon
K+F ktg. / beliil 0,016016122 | 144 0,000111223
arbev. 2002 Osszesen 0,017223599 | 147
Csoportok kdzott 7,538006747 3 2,512668916 | 2,7017 4,72%
Csoportokon
FCFF / bef. beliil 159,034559 | 171 0,930026661
t6ke 2002 Osszesen 166,5725657 | 174
Csoportok kozott 7,03921271 3 2,346404237 | 3,1783 2,54%
Csoportokon
FCFE /sajat | beliil 132,1475759 | 179 0,738254614
téke 2002 Osszesen 139,1867886 | 182
Csoportok kozott 4,716848733 3 1,572282911 | 6,7431 0,03%
Csoportokon
Export / 4rbev. | belil 39,63876487 | 170 0,233169205
2002 Osszesen 44,3556136 | 173
Osztalék / Csoportok kozott 1,262956119 3 0,420985373 | 4,8314 0,29%
addzott e. Csoportokon
2000 beliil 15,68428168 | 180 0,087134898
Osszesen 16,9472378 | 183
Csoportok kozott 0,82072506 3 0,27357502 | 3,0957 2,81%
Osztalék / Csoportokon
adozott e. beliil 16,70225014 | 189 0,088371694
2002 Osszesen 17,5229752 | 192
Csoportok kozott 54233211,25 3 18077737,08 | 8,2502 0,00%
Mérleg sz. e. / | Csoportokon
£6 2000 beliil 394414162,2 | 180 2191189,79
Osszesen 448647373,5| 183
Csoportok kozott 8230926281 3 2743642094 | 7,1912 0,01%
Csoportokon
Mérleg sz. e. / | beliil 70582483543 | 185 381526938,1
6 2002 Osszesen 78813409825 | 188
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Milyen szerepet jatszik a pénzii

8. Melléklet

oyi stratégiaban...

Nyertesek Stagnalok Vesztesek Javuléok Osszes klaszter Teljes minta

Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras
A likviditas
megdrzése 4,3000| 20| 0,9234| 4,6838| 136| 0,6049| 4,6296| 27| 0,5649| 4,5692| 65| 0,7699 |4,6169| 248 | 0,6812| 4,6107| 298| 0,6788
Fizetési igéretek
l?etartésa 4,3000] 20| 1,1286| 4,3235| 136| 0,7491| 4,2692| 26| 0,6668 | 4,3077| 65| 0,8086|4,3117| 247| 0,7886| 4,2872| 296 | 0,8038
Arbevétel
novelése 4,5000| 20| 0,8272| 4,4338| 136| 0,7765| 4,5556| 27| 0,6980| 4,4615| 65| 0,8116[4,4597| 248| 0,7782| 4,4781| 297| 0,7581
Koltségek
csokkentése 4,4500| 20| 0,7592| 4,5074|136| 0,7793| 4,5185]| 27| 0,5798| 4,6154| 65| 0,6045|4,5323| 248 | 0,7135| 4,5152| 297 | 0,7402
Arbevétel
aranyos hozam 4,4211| 19| 0,7685| 4,3358| 134| 0,8579] 4,1111| 27| 1,0860| 4,3077| 65| 0,9001 | 4,3102| 245| 0,8880| 4,2867| 293 | 0,9325
Eszkozaranyos
hozam 4,0000| 20| 0,9733| 3,9008| 131 | 0,9912| 3,5556| 27| 1,0860| 3,7813| 64| 1,0461|3,8388| 242| 1,0159| 3,8304| 289 | 1,0651
Jo fizetOképesség | 4,3000 | 20| 0,8013 | 4,5481| 135| 0,6771| 4,5385]| 26| 0,6469| 4,4000| 65| 0,8979|4,4878 | 246| 0,7490| 4,4642| 293 | 0,7914
Magas jutalmak
fizetése 2,7368 | 19| 1,0976| 2,5041| 123 | 1,1550] 2,2500| 24| 0,9891| 2,5238| 63| 1,1620]2,5022| 229 | 1,1341| 2,4655| 275| 1,1114
Magas osztalék
fizetése 3,2105[ 19| 1,1343| 2,1895| 95| 1,2907| 1,6842| 19| 0,8852| 2,8182| 55| 1,4284|2,4255| 188| 1,3483| 2.4330| 224| 1,3543
Rendszeres
osztalékfizetés 34211 19| 1,2164| 2,2935| 92| 1,5302| 1,6842| 19| 0,8852| 2,8431| 51| 1,4611|2,5028| 181 | 1,4893| 2,4817| 218 | 1,4692
Magas
részvényarfolyam | 1,9286| 14| 1,3281| 1,6207| 58| 1,1521] 1,2667| 15| 0,4577| 1,5143] 35| 0,9509|1,5820| 122| 1,0589| 1,6818| 154| 1,1587
Folyamatos
arfolyam
emelkedés 1,9286 | 14| 1,3281| 1,5862| 58| 1,1552| 1,2667| 15| 0,4577| 1,7059| 34| 1,2439|1,6198| 121 | 1,1420| 1,7451| 153| 1,2749
Magas
tulajdonosi
hozam 3,4000 | 15| 1,4541] 2,4000| 70| 1,5075] 1,9412] 17| 1,2485| 2,5814| 43| 1,4181[2,5034| 145| 14773 | 2,5587| 179| 1,5105
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Villalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbdl akkor megfeleld, ha ...

Nyertesek Stagnalok Vesztesek Javulok Osszes klaszter Teljes minta

Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras | Atlag | N | Széras
a tulajdonosok
elégedettek 4,8500] 20| 0,3663| 4,2803| 132| 1,0864| 3,9615| 26| 1,1826| 4,4219| 64| 0,9225| 4,3306| 242 | 1,0298| 4,3426| 289 | 1,0122
a vallalat vezetdi
elégedettek 44211 19| 0,7685| 4,3030| 132| 0,8283| 4,0400| 25| 0,8406| 4,0769| 65| 0,9570| 4,2241| 241| 0,8658| 4,2310| 290| 0,8555
az alkalmazottak
elégedettek 3,7368 | 19| 1,1471| 3,5489| 133 | 1,1512| 3,7600| 25| 0,9695| 3,3750| 64| 1,0157| 3,5394| 241 | 1,0990| 3,5586| 290| 1,0870
a vevok elégedettek 4,3684| 19| 0,7609| 3,9630| 135| 1,1616| 4,1600| 25| 1,0677| 4,0625| 64| 1,2583| 4,0412| 243 | 1,1528| 4,0515| 291 | 1,1268
a beszallitok
elégedettek 3,3158 | 19| 1,2933| 3,7333| 135| 1,0664| 3,6400| 25| 0,9950| 3,5231| 65| 1,0474| 3,6352| 244| 1,0745| 3,6177| 293 | 1,0967
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