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A szellemi toke szerepe és megitélése a magyar vallalatok
miitkodésében

Juhasz Péter, CFA

egyetemi adjunktus

Osszefoglalas

A ,Versenyben a vilaggal 2004” kutatas adatbazisan azt vizsgaltam, hogy a szellemi toke
milyen szerepet jatszik a magyar véllalatok miikddésében. Eredményeim szerint az atlagos
magyar vezetd elméleti ismeretei nemzetkdzi 0sszehasonlitasban igen jok, am egyénenként
igen nagyok az eltérések. A dominans tulajdonos nélkiili, illetve allami kézben 1év6 cégek jo
részében nincs meg a megfeleld kultura a szellemi téke kezelésére. Létezik egy széles ,,kvazi-
képzett” vallalati vezetdi réteg is, amely ismeretei korlatozottak, mérési rendszeriik tokéletlen.
Ugyanakkor néhany, foként kiilfoldi tobbségi tulajdonos kezében 1évé tarsasag rendkiviil
szofisztikélt informécids rendszerrel bir, amely sajat egyedi igényeihez igazodik.

Kulesszavak: szellemi téke, Magyarorszag, tulajdonosi szerkezet, menedzsment, informacios rendszer, tudas
Abstract

Based on the data collected in the research program “In competition with the world 2004 1
examined the role of the intellectual capital in the functioning of the Hungarian firms. My key
findings show that the average theoretical knowledge of the Hungarian managers is better
than the international comparison but there are huge differences among them. A big part of
the state owned companies and of those without a dominant owner miss the culture of
handling the intellectual capital properly. An other wide group of “semi-educated” firms is
also existing with limited knowledge and measurement culture. Meanwhile few companies
mainly held by major foreign holdings have very sophisticated information systems which
concentrate directly on the special needs of the given firm.

Keywords: intellectual capital, Hungary, ownership, management, information system, knowledge



TARTALOMJEGYZEK

Tartalomjegyzék

1. BEVEZETES
2. VIZSGALATI EREDMENYEK

3. OSSZEFOGLALAS
FELHASZNALT IRODALOM

1. MELLEKLET

2. MELLEKLET

3. MELLEKLET

4. MELLEKLET

5. MELLEKLET

14
15
16
20
22
23
24



1. Bevezetés

A szellemi téke (intangible capital) eredményes vallalati miikodésben jatszott
szerepe a tudas alapi gazdasag kifejlédésével egyre nagyobb lesz (Juhdsz, 2004c). A
Budapesti Corvinus Egyetemen 2004-ben végzett Versenyben a vilaggal kutatéasi
projekt keretében azt vizsgaltam, hogy a kiilonféle, mérlegben redlis 6nallo értékkel fel
nem tlintetett vallalati vagyonelemek milyen szerepet jatszanak Magyarorszagon a
cégvezetdk szerint.

A minta leirasa

A felmeérés sordn 301 vallalat szolgéltatott értékelhetd adatokat. Legtobbjiik a
100-299 16s (35 szazalék) és az 50-99 {6s (28 szdzalék) 1étszam kategoriaba tartozik.
Emellett szerepel a mintdban tizenot (5 szézalék) 50 {6 alatti vallalkozas is, illetve a
cégek csaknem egyharmada (32 szédzal¢ka) 300 {6 folotti alkalmazotti 1étszammal
mukodik.

A KSH altal kozolt  1étszam-kategdriankénti  megoszlas  alapjan
Magyarorszagon, 2004. januar 1-jén mikodo 10 {6 feletti tarsas vallalkozdsok dontd
tobbsége, 81 szazaléka tartozik a 250 f6 feletti, nagyvallalati kategoriaba; 16
szazalékuk miikodik 50-nél tobb, de 250-nél kevesebb alkalmazottal; a kisvallalatok
csoportjdba pedig koriilbeliil 3 szazalékuk sorolhaté. Mintank ennek alapjan
feliilreprezentalt a kozepes (57%) ¢€s alulreprezentalt a nagyvallalati kategdridban
(38%). (KSH, 2004, p. 55.)

Arbevétel alapjan a vizsgilatba bevont vallalatok legtobbje (30%) az 1-5
milliard forintos kategodriaba tartozik. A tarsasagok 12 szazaléka realizalt 100 millio
forint alatti, 17 szazalékuk pedig 10 milliard feletti arbevételt. Arbevétel kategoriak
alapjan a Kozponti Statisztikai Hivatal nem kozol Osszehasonlitasra alkalmas
megoszlasi adatokat. Az EU 2005. januar 1-ig érvényes arbevétel alapu vallalatméret
szerinti besorolasa alapjan viszont a minta vallalatainak 58,3 sz4zaléka a mikro- €s
kisvallalatok, 25 szdzaléka a kozepes, 16,6 szdzaléka pedig a nagyvallalatok
csoportjaba sorolhato.



A minta reprezentativitasa fo tevékenység szerint

Populaciéo | Minta

Mezbgazdasig 4,4% 2,8%
Kitermeld ipar 0,2% 6,9%
Feldolgozobipar 13,6% 51,2%
Energiaszolgéltatas 0,3% 6,9%
Epitdipar 9,8% 5,5%
Kereskedelem 27,1% 9,7%
Szolgaltatas 39,0% 12,1%
Ko6z0sségi 5,6% 4,8%
szolgaltatasok

Forras: KSH (2004, p. 54.) és a minta, N= 289
1. tablazat

A 1. tablazat alapjan elmondhatjuk, hogy mintank ardnyaiban tobb vallalatot
tartalmaz a feldolgozoiparbdl, leginkdbb a kereskedelem és szolgaltatas 4gazatok
rovasara. Ennek f6 oka, hogy kutatasunk egyik fontos fokusza a vallalatok termelési
tevékenységének vizsgalata, ami els@sorban ennél a vallalati kornél értelmezhetd.

Az egyes tulajdonosi kategoriakba eso atlagos részesedések

Atlag

Tulajdonos (%) N
Allam 12,1 291
Allami tobbségii hazai véllalat 3,3 1292
Kiilfoldi pénziigyi befektetd 4,6 292
Kilfoldi szakmai befekteto 15,5 |293
Belfoldi pénziigyi befektetd 5,5 1292
Belfoldi maganszemély, vallalaton kiviili 13,5 [289
Belfoldi maganszemély, vall. beliili 18,3 1293
MRP 2,3 1292
Menedzsment 7,5 292
Onkormanyzat (%) 9,7 1292
Egyéb (%) 8,5 1293

2. tablazat

A 2. tablazat a mintdban szerepl0 vallalatokban talalhatdo atlagos tulajdoni
hanyadot tartalmazza tulajdonosi csoportonként. Az dsszes tulajdon 15 szazaléka van
az allam, illetve allami vallalatok kezében, 20 szazalékat kiilfoldi, foként szakmai
befektetok birtokoljak, és belfoldiek rendelkeznek a tulajdon tobb mint felével. A
belfoldi tulajdonosi koron beliil jelentds a belsd tulajdonosok — vallalatvezetdk és
alkalmazottak — atlagos részesedése (28 szdzalék). A vallalatok teriileti elhelyezkedés
szerinti megoszlasat a 3. tdblazat mutatja.



A minta és a populacio osszetétele régiok szerint

Régio Minta | Populacio
Kozép-Magyarorszag |26,0% 50,5%
Ko6z¢p - Dunantul 10,3% 8,6%
Nyugat-Dunantul 11,7% 7,9%
Dél-Dunéntil 12,5% 7,3%
Eszak-Magyarorszag | 2,5% 7,2%
Eszak-Alfold 19,6% 9,6%
D¢él-Alfold 17,4% 8,8%

Forras: KSH (2004, p.83.) és minta, N= 301
3. tablazat

Osszességében megallapithatd, hogy a vallalatok tobbsége 1étszam alapjan a
kozepes, arbevétel alapjan viszont a kis- és mikro-vallalkozasok csoportjaba tartozik
az EU kategoriai szerint. A megfigyelt szervezetek legtobbje a feldolgozoiparban
tevékenykedik, €s nagy résziik a hazai piacokra koncentral mind értékesitését, mind
beszerzését tekintve. A mintdban a kozép-magyarorszagi régid alulreprezentdlt a
populacidhoz viszonyitva, jelentds viszont az alfoldi vallalatok ardnya. (A minta
részletesebb bemutatasat lasd Fokuszban a verseny, 2004)



2. Vizsgalati eredmények

A vizsgalatok elokészitése soran dontden tamaszkodtam a korabbi
versenyképesség vizsgalatoknal szerzett tapasztalatokra (Juhasz, 2001), illetve az ezen
vizsgéalddassal parhuzamosan folydo Versenyben a vilaggal kutatas a wvallalatok
pénziigyi teljesitményét elemzd alprojekt eredményeire. Ez utdbbiban a mintdban
szerepld vallalatokat tulajdonosi forma, illetve pénziigyi teljesitmény alapjan is
kiilonbozo klaszterekbe soroltam (lasd 4. €s 5. tablazat, 1. melléklet), s a szellemi
tokével kapcsolatos kérdések kiértékelésekor ellendriztem, hogy az egyes
klaszterekhez valo tartozds magyaraz-e szignifikdnsan valamilyen eltérést.

Haszonkulcs alapu klaszterkozéppontok®
Klaszterek 2000 2002 N

2 — Nyertesek 20,13%| 20,00%| 20
3 — Stagnalok 2,14% 1,43%| 136
4 — Vesztesek -2,10%| -10,78%| 27
6 — Javulok 7,85% 8,83%| 65

Osszesen 260

*Csak a 4 elemnél tobbet tartalmazo klaszterek,
az arbevételhez viszonyitott tizemi eredmény alapjan
4. tablazat

Vallalti csoportok tobbségi tulajdonos szerint

N
Allami tobbség| 54
Kiilfoldi tobbség | 41
Magyar tobbség| 70
Nincs domindns tulajdonos| 23
Osszesen | 188

5. tablazat

A szellemi tokéhez kapcsolodd eszkozok a szamviteli mérlegben rendszerint
nem, vagy nem realis értékiikon szerepelnek (Juhéasz, 2004a, 2004b), ezért gyakori,
hogy a vezeték nem szentelnek kelld figyelmet nekik, noha jelentds hatassal lehetnek a
tulajdonosi értékre. Mivel az alapvetden als6 becslést add szamviteli mérés eredménye
rendszerint lényegesen eltér a valdos piaci értéktdl, a megtériilés (tulajdonosi
értékteremtés) pontos nyomon kovetéséhez elengedhetetlen a befektetett toke
nagysaganak korrekt mérése.

Els6ként a tulajdonosi szerkezet és a mérési mddszer kapcsolatat ellendriztiik. Az
eredmények minden mérési tipusndl szignifikans eltérést mutatnak (2. melléklet). Mint azt az
6. tablazat is mutatja, az allami tobbségli cégek kétharmada a lehetd legrosszabb modszert
kovetve pusztan a szamviteli adatokra hagyatkozik. Mérési szempontbol ennél is rosszabb a
tobbségi tulajdonos nélkiili cégek helyzete: itt a cégek 87,5 szazaléka még nem ismerte fel,
hogy megtériilési szadmitasokra csak igen korlatozottan alkalmazhatok a fokonyvi adatok.

Az elmélet altal legjobbnak tekintett piaci alapi megkozelitést a magyar vagy kiilfoldi
tobbségi tulajdonossal rendelkezd cégek alkalmazzdk a leginkabb, de meglepden kicsi a



masik két klaszter lemaradasa. A kdnnyebben szamolhatd, de kevésbé pontos moddszerek
alkalmazasa szintén a valds tobbségi tulajdonossal bird tarsasdgokra jellemz6 inkébb.

A tulajdonosi szerkezet és a befektetett toke mérésének kapcsolata

Kiilfoldi | Magyar Nincs

Allami | tobbségi | tobbségi | dominans | Teljes

tobbség | tulajdonos | tulajdonos | tulajdonos | minta
Netto konyv szerinti érték | 67.35% 50.00% 64.10% 87.50% | 64.92%
Brutté konyv szerint érték | 12.24% 27.50% 12.82% 4.17% | 14.66%
Potlasi érték 2.04% 17.50% 5.13% 0.00%| 6.28%
Piaci alapon 18.37% 25.00% 24.36% 20.83% | 22.51%
Mas értékelés 0.00% 0.00% 2.56% 0.00%]| 1.05%

N 49 40 78 24 191
6. tablazat

Ugyanakkor nem szabad elfeledkezniink arrdl, hogy a felmérés eredményeként kapott
szamok igy is sokkal jobbak a nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban rendelkezésre alloknal. Példaul
az Egyesiilt Kiradlysagban Arnold-Davies (2000) szerint a cégek 87 szazaléka a nettdé konyv
szerinti moédszert alkalmazza. (7. tablazat)

Ellendriztik azt is, hogy a kiilonféle pénziigyi teljesitményt nyujto vallalatok
melyik mérési modszereket kedvelik. (3. melléklet, 8. tablazat) A vizsgélat azonban egyediil a
potlési érték modszernél mutatott szignifikdns kiilonbséget. Ez arra utal, hogy a teljesitmény
menedzsmentnek kordnt sem a legfontosabb vonulata a mérés, illetve a konyv szerinti
értekkel vald kozelités Magyarorszagon jol hasznalhatd. (Ez egybecseng a korabbi hasonld
vizsgalati eredményekkel is.")

A vallalati részleg altal lekotott toke meghatarozasahoz
hasznalt értékelési eljarasok megoszlasa az Egyesiilt Kiralysagban

Nett6 konyv szerinti érték 87%
Potlasi érték 4%
Brutté konyv szerinti érték 3%
Piaci érték 1%
Egyéb 5%
Forrés: Arnold-Davies (2000, p. 159.)%

7. tablazat

Ellendriztiik azt is, hogy a kiilonféle szellemi toéke elemek értékvaltozasat
folyamatosan nyomon kovetik-e a cégek. Rakérdezett a kérdoiv a szdmviteli eszkozértékelés
masik két kritikus pontjara, az ingatlanokra és a pénziigyi befektetésekre is, amelyeknél
szintén gyakori, hogy a piaci érték lényegesen eltér a konyvekben szerepld nyilvantartasi
0sszegtol.

! Lasd: Juhasz Péter (2004): Az iizleti és konyv szerinti érték eltérésének magyarazata — Vallalatok mérlegen
kiviili tételeinek értékelési problémai, doktori (PhD) értekezés, Budapesti Corvinus Egyetem

2 Arnold, Glen — Davies, Matt (eds.) (2000): Value-based management: context and application, John Wiley &
Sons, Ltd., Chichester



A pénziigyi teljesitmény és a befektetett toke mérésének kapcsolata

Teljes

Nyertesek | Stagnalok | Vesztesek | Javulok | minta
Nett6 konyv szerinti érték 73.68% 75.00% 65.38% | 65.00% | 71.04%
Brutt6 konyv szerint érték 10.53% 9.48% 7.69%| 16.67% | 11.31%
Potlasi érték 0.00% 1.72% 7.69% | 13.33%| 5.43%
Piaci alapon 21.05% 23.28% 23.08% | 15.00%| 20.81%
Mis értékelés 0.00% 0.86% 0.00% 0.00%| 0.45%

N 19 116 26 60 221

8. tablazat

Az eredmények (9. tdblazat) azt mutatjak, hogy a cégek tobbsége a szamviteli
rendszeren kiviil is nyomon koveti ingatlanjainak €és pénziigyi befektetéseinek értékvaltozasat,
a tobbi szellemi téke elem azonban viszonylag kevés figyelmet kap. A legkevesebben a
mostansag olyan sokat emlegetett tudastoke mérésével foglalkoznak, s a cégek négydtode
markaneveinek értékelésével sem foglalkozik. Ugyanakkor a munkaeré és a vevoi
kapcsolatok értékelésével minden mésodik cég megprobalkozik.

Kiilonb6zo tokeelemek mérési gyakorisaga

Meérik és a
Onilléan | déntésekben
Nem mérik | mérik | is hasznaljak
Munkaerd 56.32% 19.86% 28.88%
Tudastéke 80.87% 8.66% 10.47%
Uzleti kapcsolatok 63.54% 15.16% 23.83%
Beszallitoi kapcsolatok 59.35% 17.63% 26.26%
Vevoi kapcsolatok 55.60% 20.58% 29.60%
Markanevek 78.55% 11.27% 10.55%
Ingatlanok 43.48% 32.97% 31.16%
Pénziigyi befektetések 43.17% 27.70% 34.17%
9. tablazat

A mérés azonban nem minden. A cégek sajat bevalldsa szerint az egyes tényezok
értekét mérdk 40-45 szézaléka eredményeit dontéseiben nem hasznélja fel, ami alapvetden
kérddjelezi meg a mérés racionalitdsat. Kiilonosen a markaneveknél és az ingatlanoknal
terjedt el ez a rossz gyakorlat: ezeknél 52-58 szazalékos az eredményeket fel nem hasznalok
aranya.

A kiilonféle mérési szokasos kozti kapcsolat szorossag vizsgalva két egyiitt jaro
mérési csoportot sikeriilt azonositani (4. melléklet). Egyrészt az iizleti kapcsolatok mérése (és
eredményeinek hasznalata) gyakran jar egylitt a vevoi és a szallitdi kapcsolatok mérésével (és
felhasznalasaval), amelyek valoban részei is az eldbbinek, az kapcsolat csak azért nem
szorosabb, mert el6fordul a részek 6nallo mérése is. Masrészt az a jellemzd, hogy azok a
cégek, amelyek 6nalloan nyomon kovetik pénziigyi befektetéseiket, rendszerint kiilon figyelik
ingatlanjaik értékalakulasat is és ezen eredményeket dontéseikben is hasznositjak.

Erdekesség, hogy ugyanezen csoportokban az ellentétes szélséség is szoros
kapcsolatban van, vagyis azok, akik nem mérik a vevdi, a szallitoi vagy az tizleti kapcsolatok
értékét, azok a masik kett6t sem kisérik figyelemmel. Ugyanigy: a cégek, ha nem figyelnek
kiilon ingatlanjaikra vagy pénziigyi befektetéseikre, akkor a masikkal sem torédnek kiilon.

A mérési szokasok — némi meglepetésiinkre — sem a tulajdonosi szerkezettel, sem a
pénziigyi teljesitménnyel nem mutattak szoros kapcsolatot.



A mérési hidnyossagokat latva igen kiilonds, hogy a megkérdezett vezetok megitélése
szerint a cégek értékének atlagosan mindossze 43,6 szazalékat teszik ki a realjavak, a
pénziigyi eszkdzok pedig tovabbi 13,4 szdzalékot magyardznak (10. tablazat). Vagyis a
menedzserek ugy latjak, hogy a szellemi toke elemek atlagosan 43 szazalékat teszik ki a
cégértéknek, ennek ellenére a 9. tiblazat adatai alapjan a tdrsasdgok 55-81 szdzaléka ezt a
részt egyaltalan nem koveti nyomon.

Villalat értékének mekkora részét teszik ki...

(szazalék) Atlag | Széras | N
Redljavak 43,6213 | 24,9351 | 235
Pénziigyi eszk6zok 13,4430| 14,8967| 228
Uzleti kapcsolatok 13,8210| 11,9747| 229

Emberi eréforras 13,6810 10,8613| 232
Tudastoke 9,4602| 8,5837| 226
Markanevek 5,0142 | 8,9237| 211
Kutatas-fejlesztés 1,9714| 4,7903| 210
Egyéb 1,5127| 7,8549| 197

10. tablazat

Tanulsagos eredmény, hogy a magyar cégvezetdk szerint a vallalati értékben a
pénziigyi eszk6zoknél nagyobb szerepet jatszanak nem csak az iizleti (vevOkhoz, szallitokhoz
és stratégiai partnerekhez fliz6dd) kapcsolatok, de az emberi er6forras is. Nem elhanyagolhat6
a tudastOke ¢és a markanevek szerepe sem, ugyanakkor — vélhetden nem kis részt a
tevékenység gyenge hazai helyzete miatt — a kutatas-fejlesztés még 2 szdzalékot sem ért el.

A kiilonféle eszkoztipusok vallalati értéken beliili jelentdsége sem a tulajdonosi
szerkezettel, sem a pénziigyi teljesitménnyel nem mutatott szoros kapcsolatot.

Ellendriztiik azt is, hogy a vezetdk értékarany becslése mennyire van befolyassal a
vallalati mérési gyakorlatra. Az eredmények azt mutatjak, hogy a szinte alig van kapcsolat.
Statisztikailag is szignifikdns kapcsolatot egyediil azon cégeknél taldltunk, amelyek
dontéseikbe integraltak markaneveik értékelésének eredményét.

Az adatok (11. tdblazat) azt mutatjak, hogy a markanevekre koncentrald cégek kisebb
realeszkdz allomannyal, magasabb pénziigyi eszkozarannyal miikodnek, Osszességében a
szellemi toke ardny ezen cégeknél 50 szazalék feletti, mig a tobbi tarsasagnal csak mintegy 43
szazalék. Ezek a cégek értékiikon beliil a markanevek és a kutatas-fejlesztés jelentdségét az
atlagnal joval nagyobbnak itélik.
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A markanevek értékét dontéseiben hasznalja...

(szazalék) Nem Igen |Osszesen
Atlag 45,2488 | 31,0000| 43,7000
Realjavak Széras | 25,0306| 20,0395| 24,8993
N 205 25 230
Atlag 12,3131 18,8800| 13,0493
Pénziigyi eszk6zok |Szérds | 14,0403 | 17,7795| 14,6088
N 198 25 223
Atlag 4,2228 | 11,2400| 5,0622
Markanevek Szoras 8,0395| 12,5176 8,9529
N 184 25 209
Atlag 1,6612| 4,4000| 1,9904
Kutatas-fejlesztés | Szoras 44789 6,3640| 4,8094
N 183 25 208
Anova tablazat
Négyzet- Atlagos
(az eredeti adatok szédzalékban mértek) | osszeg | df | n. hiba F Szig.
Csoportok kozott | 4523,988 1]4523,988| 7,5043| 0,66%
Redl javak Csoportokon beliil |137450,3 | 228602,8522
Osszesen 141974,3 | 229
Csoportok kozott | 957,2315 1]957,2315| 4,5571| 3,39%
Pénziigyi eszk6zok | Csoportokon beliil |46421,23| 221|210,0508
Osszesen 47378,46| 222
Csoportok kozott | 1083,767 1]1083,767| 14,3914| 0,02%
Markanevek Csoportokon beliil | 15588,42| 207| 75,3064
Osszesen 16672,19| 208
Csoportok kozott | 164,9862 11164,9862| 7,3518| 0,73%
Kutatas-fejlesztés | Csoportokon beliill |4622,995| 206|22,44172
Osszesen 4787981 | 207

Ezek az eredmények, s kiilondsen masutt nem azonosithatd kapcsolat arra utal, hogy a
magyar cégek sokszor nem azt mérik, aminek jelentdsége volna sajat megitélésiik szerint.
Kivételt jelent néhdny markaneveit tudatosan kezel6 cég, amelyeknél a marka szinten tartasa

érdekében intenziv kutatdsok is folynak.

11. tablazat

A vezetok értékeltek kilenc, a szellemi t6kével kapcsolatos allitast is. A valaszok nem

mutattak szignifikans eltérést sem a tobbségi tulajdonos jellege, sem a pénziigyi teljesitmény
szerint. Ugyanakkor a sokasagi atlag jol mutatja a magyar vallalatvezetdk altalanos

vélekedését. (12. tablazat)

11



Mennyire ért egyet az alabbi allitasokkal?
(1: egyaltaldn nem, 5: teljes mértékben)

Atlag | Széras | N
A szadmviteli adatok redlis képet adnak a véllalat értékérdl. 3,9254| 0,9938| 295
A szellemi javak értékét a jovobeli miikkodésre gyakorolt
hatasuk hatarozza meg. 3,4775| 1,1120| 289
A szellemi (immaterialis) eszk6zok jelentdsége a vallalat
sikeres miikodése szempontjabol az elmilt években nott. 3,4315| 1,1117] 292
A vallalati informacids rendszer pontos informaciot nyujt a
cége szamadra lényeges immaterialis eszk6zok értékérdl. 3,3242| 1,1619| 293
A szamviteli informaciok elegendd alapot adnak az iizleti
dontések meghozataldhoz. 3,3231| 11,0553 294
Az lizleti kapcsolatok értéke mérhetd, szdmszertisithetd. 2,9583| 1,0385| 288
A szellemi javak értékét a beléjiik fektetett toke, a hozzajuk
kapcsolodo raforditdsok hatarozzak meg. 2,7805| 1,0761| 287
Vallalatunknal a dontéshozatal soran a szellemi javakra
gyakorolt hatdsokat is figyelembe veszik. 2,7491| 1,0516| 291
A tudas értéke mérhetd, szamszerusitheto. 2,7422 | 1,0757| 287
12. tablazat

Az eredmények komoly ellentmondasra vildgitanak ra: mikdzben a cégvezetdk szerint
a szamvitel altal jorészt nem kovetett szellemi toke jelentésége novekedett az utobbi években,
s értékiiket a jovobeli miikddésre gyakorolt hatasuk alapjan kell megitélni, mégis ugy vélik,
hogy az alapvetden historikus adatokra épité szamvitel pontos képet ad vallalatuk értékrol.
Ebbol arra kovetkeztetliink, hogy a vezetOk tobbsége korant sincs tisztdban a szamviteli
szambavétel korlataival.

A menedzserek ugyanakkor inkabb kételkednek abban, hogy az iizleti kapcsolatok és a
tudas értéke mérhetd-e egyaltalan. Talan ez is az oka annak, hogy tobbségiik nem veszi
figyelembe dontéseinek a szellemi javakra gyakorolt hatasat.

A szellemi tékével kapcsolatos kérdések és a pénziigyi teljesitmény kozti rejtett
Osszefiiggések feltarasara faktorelemzést végeztiink. Az azonositott 18 faktor (4. melléklet)
alapjan a kovetkezd kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

Mérés:

1. A kiilonféle szellemi tokeelemek mérése és dontésekbe valé bevonasa egyiitt jar: a
munkaerd, tudastoke, iizleti-, beszallitoi- és vevoi kapcsolatok, markanéy, illetve
a pénziigyi befektetések szamviteltdl kiilonallo mérése egyiittesen jelentkezik, illetve
marad el. Az eredményeket dontéseikbe integrald cégek vezetdi jellemzden a tudast
konnyebben mérhetonek €s szdmszeriisithetonek tartjak, mint azok, akik nem mérik
azokat. (1. faktor)

2. Az ingatlanok értékének onalld6 nyomon kovetése ¢s az eredmények dontésekben
valé hasznalata sokszor egylitt jar ugyan a pénziigyi befektetések elkiiloniilt
kovetésével is, am jellemzoen fiiggetlen tulajdonsagot jelent. Tehat az Onalld
ingatlanértékelési rendszer és az eredmények haszndlata valamilyen kiilsé adottsagra
vezethetd vissza. (Ez lehet példdul tulajdonosi igény, iparagi sajatossag vagy komoly
ingatlanallomany megléte.) (3. faktor)

3. Azon cégek, amelyek ugy vélik, hogy értékiiknek az atlagnal nagyobb részét adjak
a markanevek, azok értékét kiilon is mérik és az eredményeket dontéshozatalukba
is integraljak. (7. faktor)
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4.

5.

A Vesztes vallalatok az atlagnal gyakrabban jelolték meg, hogy a befektetett tokét
piaci alapon hatarozzak meg. (13. faktor)

Az iizleti kapcsolatok értékének mérhetéségében foként a Javulé vallalatok
hisznek. (8. faktor)

Vallalati csoportok:

6.

8.

9.

Létezik egyfajta szakmailag kvazi-fejlett vallalati réteg. Azok a cégek, ahol a brutto
konyv szerinti értéket hasznéljdk a befektetett toke szdmszeriisitésére (ami jobb mint a
nettd kdnyv szerinti érték, de a redlistdl igen tavol lehet), gyakran kezdenek kiilonféle
eszkoztipusok (jellemzden: iizleti és beszallitdoi kapcsolatok, ingatlanok és pénziigyi
befektetések) mérésébe, am az eredményeket nem hasznositjdk dontéseikben.
Jellemz6 ezen vallalatok vezetdire, hogy kevésbé hisznek a szamviteli
kimutatasoknak. (Azok szerintiilk nem adnak realis képet a cégrdl, és nem elegendéek
az lizleti dontésekhez.) (2. faktor)

Azon cégek, amelyek szerint redleszkozeik Kisebb részt képviselnek a vallalati
értékbdl, jellemzden a tudastokének és a kutatas-fejlesztésnek tulajdonitanak
nagyobb jelentéséget. Ezek a vallalatok menedzsereik szerint olyan informacios
rendszerrel birnak, amelyek az atlagosnal jobban tiikrozik az immaterialis
eszkozok értékét. Ilyen cégbdl a Stagnalok kozott igen keveset talalunk. (4. faktor)
Sok van viszont a Stagnalok koziil azon cégek kozt, amelyek a szellemi toke javakat
a beléjiik fektetett toke ¢s a kiillonféle raforditasok alapjan értékelik. (5. faktor)

A Nyertes cégeknek az atlagosnal tobb pénziigyi befektetésiik van. (14. faktor)

Fiiggetlen ténvezok:

10.

1.

12.

13.

14.

15.

Teljesen 6nallo faktor, azaz a tobbitdl fliggetlen, kiilsé tényezdkre vezethetd vissza, ha
egy értékében cég az atlagnal nagyobb szerepet jatszik az iizleti kapcsolatok értéke.
(6. faktor)

Ugyancsak kiilonallo, fiiggetlen tényezé az emberi eréforras atlagosnal nagyobb
értékképzo szerepe. (9. faktor)

Az egyes cégek valamilyen nem bevont tényez6tdl fliggéen dontenek az emberi
eréforras értékének puszta mérése mellett. Miutdn a dontéseknél az eredményt nem
hasznaljak, feltételezhetjiik, hogy valamilyen kiilsd kényszerrdl vagy elvarasrol lehet
sz6. (11. faktor)

Logikusan 6nall6 (vallalat specifikus) faktor okozza, ha a vallalati értékben az atlagnal
nagyobb szerepet jatszanak nem nevesitett, ,,egyéb” tényezék. (10. faktor)

A tudastoke oncéli mérésénél is valamilyen kiilsé, az azonositottaktol fiiggetlen
tényez0 jatszik szerepet. (15. faktor)

A tudastoke jovobeli hozamok alapjan valé értékelése minden mastol fiiggetlen
kiilsé tényezOre vezethetd vissza. Ez alighanem a modern értékelési irodalom ismerete
lehet. (18. faktor)
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3. Osszefoglalas

Kutatdsunkban a Versenyben a vilaggal felmérés 2004-es adatbazisara
tamaszkodva a szellemi téke magyar vallalatok miikodésében betdltott szerepét
vizsgaltam. Legfontosabb eredményeim a kovetkezok:

1. A befektetet tdke méréséhez hasznalt eljardsok alapjan ugy latszik, hogy a
hazai cégek atlagos szakmai ismeretei sokkal jobbak, mint a nemzetkozi
tapasztalatok. Ugyanakkor azt taldltuk, hogy a mérési modszer 6nmagaban
nem magyarazza a pénziigyi teljesitményt: vagyis nem a hibas mérés, hanem
a hibas célkitiizés és szemlélet okozza az elmaradast.

2. A cégek a leggyakrabban pénziigyi befektetéseik és ingatlanjaik értékalakulasat
kovetik nyomon a szamviteli rendszeren kivill is, mig a legkevesebb figyelmet
tudastokéjiikre forditjak. Bar a vallalatok értékének 43 szazalékat teszi ki a
szellemi toke, a kiillonféle tudas-osszetevoket csak a cégek 20-60 szazaléka
méri, am pusztan 10-30 szazalékuk hasznalja az eredményeket iizleti
dontéseinél is.

3. Azt taladltam, hogy a hazai cégek sokszor nem azt mérik, amire szerintiik
sziikkség volna, ha nem ink4dbb, aminek a nyomon kovetése egyszerlien
megoldhato.

4. A villalatvezet6k inkonzisztens valaszaibdl az tlinik ki, hogy nem ismerik
pontosan a szamviteli mérés korlatait, de tisztaban vannak a szellemi tOke
novekvo szerepével és nehézkes mérhetdségével.

5. Létezik egy kvazi-képzett vallalati réteg, amely ugyan ismeri hagyomanyos
szamviteli mérés hidnyossagait, azonban azt nem tudja magas szinten
korrigalni, s gyakran mérési eredményeit nem is hasznalja dontéseinél.

6. Eredményeim szerint altalaban a munkaerd, a tudéastdke, a kiilonféle iizleti
kapcsolatok, a markanév és a pénziigyi befektetések szamviteltdl elkiiloniilt,
0nallé nyomon kovetése gyakran egylitt jar: vannak cégek, amelyek komplex
mérési rendszert épitenek ki, és az eredményeket fel is hasznaljak a
dontéshozatalban.

7. Azon cégek, amelyek szerint tudastéke vallalati értékiik alakitasaban
kiemelt szerepet jatszik, sokszor specialis informacios rendszert épitenek ki
annak ellendrzésére. Ezek a cégek intenziv kutatasi-fejlesztési tevékenységet
végeznek.

8. Az ingatlanok értékének folyamatos nyomon kovetése ¢és az eredmények
haszndlata a szellemi toke mérésétdl fiiggetleniil fordul eld.

9. A cégek adottsagaiktol fliggden értékelik kiilon tizleti kapcsolataikat, emberi
er6forrasukat. Azok a cégek, amelyek az adott tényezdt vallalati értékiikben is
fontos tényezdnek tartjak, fel is hasznaljdk mérési eredményeiket. Ezzel
szemben vannak tarsasagok, amelyek valamiféle kiils6 tényez6 hatasara, belso
meggy6zo6dés nélkiil kezdenek ezek mérésébe. Ezek a vallalatok jellemzéen
semmire sem hasznaljak a mérési eredményeket.

Eredményeink szerint tehat a magyar vallalatok igen csak heterogének szakmai
ismeretek €s pénziigyi informdcios rendszer szempontjabol. Mikozben egy vékony
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réteg igen jol kezeli a szellemi toke mérését, egy széles vallalati szakmai tudas, illetve
kiils6 kényszer hijan nem torddik mérlegen kiviili eszkozeivel, vagy ha mégis
rakényszerittk a mérésre, az eredményeket nem hasznositja a dontések
meghozatalakor. Mindez arra utal, hogy az eddigieknél sokkal hatékonyabban kell a
vallalati vezetOk figyelmét a szellemi toke jelentds€geére rairanyitani, ha valoban tudas
alapon versenyz6 gazdasagot kivanunk létrehozni.
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1. Melléklet
Haszonkulcs alapu klaszterek eltérései
(Legalabb 5 szdzalékon szignifikdns eredmények,
2 — Nyertesek 3 — Stagnalok 4 — Vesztesek 6 — Javulok)

N | Atlag Széras 6| 55| 11,88%| 38,51%

2| 20| 20,13% 6,71% Ossz. [212 534%| 48,05%

Uzemi 3136 2,14%|  3,45% 20 20| 20,00%| 7,14%
eredm. / 41 271 -210%| 6,53% 31136 1,43%|  2,34%
arbev. 6| 65 7,85% 4,41% Uzemi er. 4| 27| -10,78% 6,58%
2000 Ossz. |248 4,62%|  7,08% / arb. 6| 65 8.83% |  4,30%
2| 18| 32.43%| 27,08% 2002 Ossz. [248 3,54% |  8,39%

Uzemi 31126| 13,96%| 51,20% 2| 18| 30,49%| 26,58%
eredm. / 41 24|  248%| 11,23% 31127 4,59%| 21,90%
bef. téke 6| 57| 2632%| 38,00% Uzemi e. / 4| 23| -5823%| 140,24%
2000 Ossz. |225| 16,82%| 44,49% bef. téke 6| 59| 3545%| 127,45%
2| 18] 21047| 707,41 2002 Ossz. |227 8,30% | 84,22%

31128 41,53 99,72 20 18] 31,09%| 29,29%

Vevo- 4| 25 33,11 28,35 31135 422%|  71,45%
forgas 6| 62 46,52 45,69 Szokasos 4| 27| -3221%| 116,33%
2000 Ossz. 233 55,00| 211,64 e. / sajat 6| 64| 37.81%| 126,69%
2| 20| 18192,57| 23712,30 toke 2002 |Ossz. [244| 10,98% | 94,53%

3]134| 11780,23| 17012,99 20 17| 33,71%| 63,00%

4] 27| 6564,97| 648939 Beruhazas 31126]  12,54%| 17,60%

Arbev / 6 6| 64| 19227,26| 35123,04 / bef. 4] 25 5,74%| 10,33%
2000 Ossz. |245| 13674,29| 23278,39 eszk. 6 61| 12,19%| 16,30%
2| 20| 352573| 3594,02 2002 Ossz. [229| 1328%| 23,82%

31134 266,19| 518,57 2| 19| 2045833 | 24245,71

4] 27| -194,13| 586,56 31135| 13336,66| 18068,93

Uzemi e. / 6| 64| 1329,75| 244725 4| 27| 8401,51| 11607,36
62000 | Ossz. |245 759,37| 1918,91 Arbev. / 6| 64| 23777,61| 66862,33
2| 18| 2405,05| 226922 62002 | Ossz. |245| 16072,51| 37670,04

31134| 1330,35| 881,39 2| 19| 4308,08| 5116,11

4| 26| 1552,58| 1051,88 3[135| 218,08| 673,47

Szokas e. 6| 64| 178587 147921 4| 27| -850,76| 1395,57
/62000 |Ossz. [242| 1554,63| 1254,95 Uzemi e. / 6| 64| 2045,86| 4806,16
20 18 827%|  8,72% 62002 | Ossz. |245 894,94 | 3193,26

3[126 421%|  7,68% 21 17| 299034 | 229881

Beruhazas 4| 25 8,16% | 14,34% 3[135| 1682,83| 1136,40
/ arbev. 6| 63 7,43% |  10,82% Szem. j. 4| 27| 1918,08| 1278,02
2000 Ossz. 232 582%|  9.67% ktg. / £6 6| 64| 227445| 1822,10
20 18] 17.82%| 12,90% 2002 Ossz. |243| 1956,26| 1499,34

Személyi 31134 2083%| 1532% 20 17| 1447%| 20,06%
j. ktg. 4| 26| 33,13%| 18,18% 31126 4,18%|  7,01%
/arbev. 6| 65 18,52% | 13,27% Beruhazas 4| 25 8,05%| 17,17%
2000 Ossz. |243| 2131%| 15,48% / arbev. 6| 62 574% |  7.21%
FCFF / 20 17| 22.83%| 24,96% 2002 Ossz. 230 5,78% | 10,36%
bef. téke 31117 3,64% | 55,11% Személyi 20 17| 18,18%| 12,15%
2000 4| 23| -14,53%| 35,59%| |]j. ktg./ 31132 21,72%| 16,08%
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2| 19| 2322,01| 3263,26
3132 138,62 365,49
4| 27 11,44 72423
MSZE / 6| 64 512,41 1060,61
62000 |Ossz. |242 392,16| 1252,81
2| 15| 17551,17| 18356,71
3/133| 8656,27| 13960,57
4| 27| 12550,48| 17568,83
MSZE / 6| 63| 16087,62| 26671,88
62002 | Ossz. [238| 11625,77| 18999.46

arbev. 41 26 37,14% 19,45%
2002 6| 65| 21,43%| 17,09%
Ossz. |240| 23,06%| 17,16%

2] 15 1,34% 2,59%

31101 0,13% 0,44%

K+F ktg. / 4| 15 0,44% 0,89%
arbev. 6| 50 0,24% 0,50%
2002 Ossz. | 181 0,29% 0,93%
2| 16| 19,90%| 31,64%

31120 -7.26%| 27,72%

FCFF / 4| 22| -72.22%| 149,90%
bef. téke 6| 56| 24,17%| 130,76%
2002 Ossz. |214| -3,68%| 88,71%
2| 16| 20,05%| 29,19%

31126  -7.75%| 34.82%

FCFE / 4| 25| -38,64%| 94.47%
sajat toke 6| 61 27.56% | 123.32%
2002 Ossz. [228 0,26% | 78,21%
20 19] 59,09%| 82,18%

Forgd 31135 3328%| 30,79%
téke / 4| 27| 47.78%| 38,12%
arbev. 6| 65| 41,62%| 29,52%
2002 Ossz. |246| 39,07%| 38,16%
2| 18| 26,44%| 31,99%

31132 1526%| 29,83%

Osztalék / 4| 26 2,47% 7,77%
adozott e. 6| 65| 24,45%| 34,14%
2000 Ossz. |241| 17,19%| 30,36%
2| 19| 4338%| 35.82%

31135 11,01%| 28.29%

Osztalék / 4| 26 2,66% | 13,55%
adozott e. 6] 63| 21,79%| 40,53%
2002 Ossz. |243| 15,44%| 32,84%
20 19] 10,88%| 4,76%

31134 1,10%|  4,33%

MSZE / 41 27| -1,93% 7.,32%
arbev. 6| 65 2,88% 6,25%
2000 Ossz. |245 2,00% 6,03%
21 19 6,89%| 10,72%

31136 0,86% |  2,02%

MSZE / 4| 27| -996%| 21,47%
arbev. 6| 64 4,28% 6,47%
2002 Ossz. [246 1,03% 9,44%
2] 18 5,79%| 20,34%

31136 1,58% | 46,35%

MSZE / 4| 27| -2599%| 112,41%
sajat toke 6| 64 1498% | 16,81%
2002 Ossz. [245 2,35%|  52,62%
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Négyzet- Atlagos
0sszeg df n. hiba F Szig.

Uzemi Csoportok kozdtt 0,7545| 3 0,2515(127.28 | 0,00%
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 Csoportokon beliil 42,3982 | 221 0,1918
eredm. / bef.
toke 2000 Osszesen 443473 | 224

Csoportok kozdtt 474729.8474| 3| 158243,2825 3,65 1,33%
Vevé-forgas | Csoportokon beliil 9917035,7763 | 229 | 43305,8331
2000 Osszesen 10391765,6237 | 232
) Csoportok kozdtt 4227132815| 3| 1409044271 |2,65 4,93%
Arbev /0 | Csoportokon beliil | 127992429246 | 241| 531088918
2000 Osszesen 132219562062 | 244
) Csoportok kozdtt 231016712 3 77005570 | 27,81 0,00%
Uzemie./ | Csoportokon beliil 667443559 | 241 2769475
£6 2000 Osszesen 898460272 | 244

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

Csoportok kozdtt 00737 3 0,0246 | 2,69 4,73%
Beruhazas / | Csoportokon beliil 2,0860 | 228 0,0091
arbev. 2000 | Osszesen 2,1597 | 231
Személyi j. | Csoportok kzott 04384 | 3 0,1461 | 6,52 0,03%
ktg, /arbev. | Csoportokon beliil 5,3574 | 239 0,0224
2000 Osszesen 5,7959 | 242

Csoportok kozdtt 0,0009| 3 0,0003 | 3,30 2,18%
FCFF / bef. | Csoportokon beliil 0,0156 | 176 0,0001
toke 2000 | Osszesen 0,0165| 179
) Csoportok kozdtt 1,6968| 3 0,5656 | 2,50 6,04%
Uzemi er./ | Csoportokon beliil 47,0267 | 208 0,2261
arb. 2002 Osszesen 48,7236 | 211
Uzemie./ |Csoportok kdzott 13381 3 0,4460 [ 271,21 | 0,00%
bef. toke Csoportokon beliil 0,4013 | 244 0,0016
2002 Osszesen 1,7393 | 247
Szokésos e. | Csoportok kdzott 15,5888 | 3 5,1963 | 8,01 0,00%
/ sajat tOke | Csoportokon beliil 144,7258 | 223 0,6490
2002 Osszesen 160,3146 | 226
Beruhazas / | Csoportok kozott 10,9873 | 3 3,6624 | 4,26 0,59%
bef. eszk. Csoportokon beliil 206,1642 | 240 0,8590
2002 Osszesen 217,1515| 243
) Csoportok kozdtt 0,8656| 3 0,2885 | 5,38 0,14%
Arbev. /16 | Csoportokon beliil 12,0732 | 225 0,0537
2002 Osszesen 12,9389 | 228
) Csoportok kozdtt 450245706 | 3| 150081902|17,75 | 0,00%
Uzemie./ | Csoportokon beliil 2037807824 | 241 8455634
£6 2002 Osszesen 2488053530 | 244
Szem. j. ktg. | Csoportok kézott 34790384 | 3 11596794 | 5,44 0,12%

Csoportokon beliil 509229443 | 239 2130667
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/ 16 2002 Osszesen 544019828 | 242

Csoportok kozdtt 0,1736| 3 0,0579 5,73 0,09%
Beruhazas / | Csoportokon beliil 22838 | 226 0,0101
arbev. 2002 | Osszesen 2,4574 | 229
Személyi j. | Csoportok kzott 0,5966| 3 0,1989 | 7,29 0,01%
ktg, / arbev. | Csoportokon beliil 6,4379 | 236 0,0273
2002 Osszesen 7,0345 | 239

Csoportok kdzott 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 kozdtt 15,7229 3 52410725 0,01%
FCFF / bef. | Csoportokon beliil 151,8797 | 210 0,7232
téke 2002 | Osszesen 167,6026 | 213

Csoportok kozdtt 9.7641| 3 3,2547 5,65 0,10%
FCFE / sajat | Csoportokon beliil 129,0977 | 224 0,5763
toke 2002 | Osszesen 138,8618 | 227

Csoportok kozdtt 1,4616| 3 0,4872 | 3,45 1,74%
Forgo tke / | 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 kozoit 24273 3 0,8091 | 8,17 0,00%
adozott e. Csoportokon beliil 23,6730 | 239 0,0991
2002 Osszesen 26,1003 | 242

Csoportok kozdtt 02073 3 0,0691 | 24,48 | 0,00%
MSZE / Csoportokon beliil 0,6801 | 241 0,0028
arbev. 2000 | Osszesen 0,8874 | 244

Csoportok kozdtt 04591| 3 0,1530(21,48 | 0,00%
MSZE / Csoportokon beliil 1,7241 | 242 0,0071
arbev. 2002 | Osszesen 2,1831| 245
MSZE / Csoportok kozdtt 32198 3 1,0733 | 4,02 0,81%
saj at téke Csoportokon beliil 64,3358 | 241 0,2670
2002 Osszesen 67,5555 | 244

Csoportok kozdtt 84570809 | 3 28190269 22,85 | 0,00%
MSZE /18 | Csoportokon beliil 293685281 | 238 1233971
2000 Osszesen 378256091 | 241

Csoportok kozott 2976737668 | 3| 992245889 2,81 4,01%
MSZE /18 | Csoportokon beliil 82575424623 | 234| 352886430
2002 Osszesen 85552162292 | 237
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2. melléklet
A tulajdonosi szerkezet és a befektetett toke mérésének kapcsolata
1: Allami tobbség, 2: Kiilfoldi tobbségi tulajdonos, 3: Magyar tobbségi tulajdonos 4: Nincs
dominans tulajdonos

Csoportatlagok
N Atlag Szoras
49| 0.6735 0.4738
40| 0.5000 0.5064
78| 0.6410 0.4828
24| 0.8750 0.3378
191| 0.6492 0.4785
49| 0.1224 0.3312
40| 0.2750 0.4522
78| 0.1282 0.3365
24| 0.0417 0.2041
191] 0.1466 0.3546
49| 0.0204 0.1429
40| 0.1750 0.3848

Toéke nagysag
értékelése: nettd
konyv szerint

(@]
N

Toéke nagysag
értékelése: bruttd
konyv szerint

(@]

AW =L W=D -lkwl\)»—*é-lkwl\)»—‘% AWM |—

Toke nagysag 78| 0.0513 0.2220
értékelése: potlasi 24| 0.0000 0.0000
érték alapjan Ossz. 191 0.0628 0.2433
49| 0.1837 0.3912
40| 0.2500 0.4385
Toke nagysag 78| 0.2436 0.4320
értekelése: piaci 24| 0.2083 0.4149
alapon Ossz. 191 0.2251 0.4188
49| 0.0000 0.0000
40| 0.0000 0.0000
Toke nagysag 78| 0.0256 0.1591

értékelése: mas 24| 0.0000 0.0000
értékelés alapjan Ossz. 191] 0.0105 0.1021

20



Anova tablazat

Négyzet- Atlagos
osszeg df | n. hiba F Szig.

Nettd konyv | Csoportok kozott 2,148154 3| 0,716051| 3,2383| 2,34%
szerinti érték | Csoportokon beliill | 41,34923| 187| 0,221119
alapjan Osszesen 43.49738 | 190
Brutté konyv | Csoportok kozott 0,9787 3] 0,326233| 2,6621| 4,94%
szerint érték | Csoportokon beliil | 22,91659| 187| 0,122549
alapjan Osszesen 23,89529| 190

Csoportok kozott 0,69661 3| 0,232203| 4,1160| 0,74%
Potlasi érték | Csoportokon beliil | 10,54946| 187| 0,056414
alapjan Osszesen 11,24607| 190

Csoportok kozott 0,142305 3| 0,047435| 0,2674|84,89%

Csoportokon beliil | 33,17707| 187| 0,177417
Piaci alapon | Osszesen 33,31937| 190

Csoportok kozott 0,03034 3| 0,010113] 0,9705|40,78%
Mas értékelés | Csoportokon beliil | 1,948718| 187| 0,010421
alapjan Osszesen 1,979058 | 190
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3. melléklet

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

A pénziigyi teljesitmény és a befektetett toke mérésének kapcsolata

Csoportatlagok
N Atlag Szoras
2 19| 0,7368 0,4524
3 116 0,7500 0,4349
Toke nagysag 4 26| 0,6538 0,4852
értékelése: nettd 6 60| 0,6500 0,4810
konyv szerint Ossz. 221 0,7104 0,4546
2 19| 0,1053 0,3153
3 116| 0,0948 0,2942
Toke nagysag 4 26| 0,0769 0,2717
értékelése: bruttd 6 60| 0,1667 0,3758
konyv szerint Ossz. 221 0,1131 0,3175
2 19| 0,0000 0,0000
3 116 0,0172 0,1307
Téke nagysag 4 26| 0,0769 0,2717
értekelése: potlasi 6 60| 0,1333 0,3428
érték alapjan Ossz. 221 0,0543 0,2271
2 19| 0,2105 0,4189
3 116| 0,2328 0,4244
Téke nagysag 4 26| 0,2308 0,4297
értekelése: piaci 6 60| 0,1500 0,3601
alapon Ossz. 221 0,2081 0,4069
2 19| 0,0000 0,0000
3 116| 0,0086 0,0928
Toéke nagysag 4 26| 0,0000 0,0000
értékelése: mas 6 60| 0,0000 0,0000
értékelés alapjan Ossz. 221 0,0045 0,0673
Anova tablazat
Négyzet- Atlagos
Osszeg df n. hiba F Szig.
Netto konyv | Csoportok kozott 0,497237 31 0,165746| 0,7998 | 49,52%
szerinti érték | Csoportokon beliil 4496883 | 217 0,20723
alapjan Osszesen 45,46606 | 220
Brutto konyv | Csoportok kozott 0,246088 3] 0,082029| 0,8118]| 48,85%
szerint érték Csoportokon beliil 21,92586| 217| 0,101041
alapjan Osszesen 22,17195| 220
Csoportok kozott 0,603412 31 0,201137| 4,0621| 0,78%
Pétlasi érték Csoportokon beliil 10,745 217| 0,049516
alapjan Osszesen 11,34842| 220
Csoportok kozott 0,286543 31 0,095514| 0,5735]| 63,30%
Csoportokon beliil 36,1388 | 217| 0,166538
Piaci alapon | Osszesen 36,42534| 220
Csoportok kozott 0,004096 3] 0,001365| 0,2988]| 82,62%
Mas értékelés | Csoportokon beliil 0,991379| 217| 0,004569
alapjan Osszesen 0,995475| 220
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Hasonl6sagi matrix (Goodman és Kruskal féle lambda)*

4. melléklet

Onalléan mérik és hasznaljak:

Munka- | Tudas- | Uzleti | Beszallitéi | Vevéi | Marka- | Ingat- | Pénziigyi
eré toke kapcs. Kapecs. Kapecs. nevek lanok Bef.

Nem mérik:
munkaerd 58.76% | 13.89% | 17.78% 16.76% | 21.03% 5.56% 5.94% 11.11%
Meérik:
munkaerd 0.00%| 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
munkaerd 16.98% | 12.68% 8.84% | 24.84% 0.00% 0.00% 7.10%
Nem mérik:
tudastoke 12.50% | 38.46%| 12.28% 11.76% | 10.85% 2.56% 5.88% 7.09%
Meérik:
tudastoke 6.00% | 0.00% 0.00% 8.79% 5.94% 0.00% 1.85% 1.77%
Hasznaljak is:
tudastoke 16.98% 23.91% 12.37% | 14.95% 0.00% 8.77% 8.40%
Nem mérik:
iizleti kapcsolatok |  17.24% | 16.13% | 57.50% 38.18% | 41.71% | 14.52% 0.00% 1.60%
Mérik:
iizleti kapcs. 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 4.24% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
iizleti kapcs. 12.68% | 23.91% 50.38% | 45.45% | 15.22% 4.00% 5.16%
Nem mérik:
beszallitoi kapcs. 16.76% | 13.33%| 30.99% 54.55% | 44.09% 8.89% 4.15% 6.57%
Meérik:
beszallitoi kapcs. 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
beszallitoi kapcs. 8.84% | 12.37% | 50.38% 67.57% 8.25% 3.23% 8.12%
Nem mérik:
vevoi kapesolatok | 23.71% | 15.28% | 37.78% 42.70% | 60.00% | 15.28% 4.95% 9.18%
Meérik:
vevdi kapcsolatok 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
vevoi kapcsolatok |  24.84% | 14.95% | 45.45% 67.57% 13.08% 0.00% 4.12%
Nem mérik:
markanevek 0.00% | 7.14% 5.00% 3.20% 741% | 33.33% 0.00% 1.36%
Meérik:
markanevek 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 2.78% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
markanevek 0.00% | 0.00%| 15.22% 8.25% | 13.08% 7.02% 8.40%
Nem mérik:
ingatlanok 3.54%| 0.00% 0.54% 1.06% 1.01% 0.00% | 38.83% 13.27%
Meérik:
ingatlanok 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
ingatlanok 0.00% | 8.77% 4.00% 3.23% 0.00% 7.02% 46.89%
Nem mérik:
pénziigyi
befektetések 1.53% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% | 13.24% 42.58%
Meérik:
pénziigyi bef. 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Hasznaljak is:
pénziigyi bef. 7.10% | 8.40% 5.16% 8.12% 4.12% 8.40% | 46.89%

*A 45 szazalék feletti

kapcsolatokat.

értékeket vastaggal emeltem ki. DOlttel szedtem a trividlis
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5. melléklet

Varimax eljarassal rotalt komponens matrix
(Soronként a legnagyobb abszolut értékeket és a 0,5 feletti abszolut értékeket félkovér szedés emeli ki.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Toke nagysag értékelése: netté konyv
szerint -0.0052| -0.5474| 0.1272| -0.1315| -0.0101| -0.1340| 0.1573| -0.1966| -0.3617
Toke nagysag értékelése: brutté
konyv szerint 0.0609| 0.4564| -0.0102| 0.0958]| -0.1532| -0.0076| -0.1174| 0.1912] 0.1326
Toke nagysag értékelése: potlasi
érték alapjan 0.1776| 0.2091| 0.0502| 0.0820| -0.0891| 0.2148| -0.2070| 0.2977| 0.1957
Toke nagysag értékelése: piaci
alapon 0.1171| 0.3115] -0.0774| -0.0355| 0.2062| -0.0954| -0.0453| -0.1334| 0.3057
Toke nagysag értékelése: mas
értékelés alapjan -0.1175] -0.0165| -0.0718| 0.0090| 0.0894| -0.0626| -0.0343| -0.0432] 0.2188
Onilloan nem mérik: munkaerd -0.6276| 0.0002| 0.1322] 0.1120| 0.0955| -0.1472| 0.3012| 0.0543| -0.0936
Onilléan mérik: munkaeré 0.2711| 0.4004| -0.2257| 0.0845] -0.0368| 0.0554| 0.0195| -0.0245| -0.0416
Mérik és hasznaljak: munkaeré 0.6139| -0.2014| 0.0006| -0.1178] -0.0969| 0.1538| -0.3316| -0.0045| 0.1047
Onilléan nem mérik: tudastéke -0.6301| 0.2631| -0.0404| 0.2507| -0.2119| 0.0890| 0.0260| 0.1405| -0.2449
Onilloan mérik: tudastéke 0.4235| 0.0502| -0.0920| -0.1535| 0.0655| -0.0557| 0.0421| -0.2658| 0.0667
Meérik és hasznaljak: tudastoke 0.5414| -0.2923 | 0.1136| -0.0540| 0.1795| -0.0436| 0.0011| 0.0885| 0.2672
Onailléan nem mérik: iizleti
kapcsolatok -0.7864 | -0.0318| 0.3431| 0.0399| 0.0185| 0.0769| -0.0151| 0.0268| -0.0042
Onilléan mérik: iizleti kapcsolatok 0.4108| 0.4679| -0.3773| 0.1441] -0.0305| 0.1016| 0.0383| -0.1063| -0.0753
Meérik és hasznaljak: uzleti
kapcsolatok 0.7101| -0.1959| -0.1162| -0.0368 | -0.0664 | -0.1745| 0.1214| 0.2023| 0.1130
Onailléan nem mérik: beszallit6i
kapcsolatok -0.7528 | 0.0888| 0.3439] -0.0471| 0.0922| 0.0484| 0.1374| 0.2040| 0.1174
Onalloan mérik: beszallitéi
kapcsolatok 0.4293| 0.4318| -0.3750| 0.1367| 0.0370| 0.3767| -0.0188| -0.1520| -0.0544
Meérik és hasznaljak: beszallitéi 0.6573| -0.3725| -0.0982| 0.1160] -0.2074| -0.2955| -0.0765| -0.0314| -0.1408
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kapcsolatok

Onalléan nem mérik: vevoi

kapcsolatok -0.7833 | 0.0600| 0.3566| -0.0460| 0.1671| 0.0584| 0.0949| 0.0789| 0.0996
Onailléan mérik: vevéi kapesolatok 0.4228| 0.4181| -0.4138| 0.0837| 0.0008| 0.3405| 0.1755| -0.0490| 0.1058
Meérik és hasznaljak: vevoi

kapcsolatok 0.6773| -0.2533| -0.1100| 0.1144| -0.2577| -0.3196| -0.1385| 0.0460| -0.1845
Onilloan nem mérik: markanevek -0.6068 | -0.1607| -0.0888| 0.2010| -0.2006| 0.2989| -0.4222| -0.1214| 0.0582
Onalléan mérik: markanevek 0.4969| 0.2399| 0.0341] -0.1962| 0.1091| -0.1691| 0.2427| 0.1572] -0.0662
Meérik és hasznaljak: markanevek 0.5100| 0.1289| 0.0518| 0.0341| 0.0754| -0.2138| 0.5514| 0.1557| 0.0123
Onalléan nem mérik: ingatlanok -0.4239| -0.3373| -0.5224| 0.3225| 0.0074| 0.0428| 0.1359] 0.0956| 0.2453
Onalléan mérik: ingatlanok 0.2227| 0.4621| 0.2111] -0.0464| 0.3641| -0.1074| -0.2539| 0.2605| -0.3731
Mérik és hasznaljak: ingatlanok 0.3823| 0.0565| 0.3968| -0.2795| -0.3725| 0.0559| 0.1839| -0.3381| 0.0754
Onailléan nem mérik: pénziigyi

befektetések -0.4279| -0.2133| -0.5184| 0.0668| 0.0336| -0.0895| 0.2402| 0.2842| 0.2679
Onailléan mérik: pénziigyi

befektetések 0.0640| 0.4969| 0.1921| 0.1090| 0.4008| -0.1072] -0.2628| -0.0391| -0.4283
Meérik és hasznaljak: pénziigyi

befektetések 0.5154| -0.1095| 0.3963| -0.1448| -0.3902| 0.2040| 0.0115| -0.2407| 0.0796
Villalata értékében %: redl javak -0.1744| 0.0340| -0.0123| -0.6102| -0.2666| 0.3819| -0.0494| 0.1365| -0.1399
Villalata értékében %: pénziigyi

eszkozok 0.0823| -0.3041| -0.2247| 0.1920] -0.0232| -0.0601| 0.1754| 0.1724| -0.2141
Villalata értékében %: iizleti

kapcsolatok 0.0423| -0.0439| 0.1724| 0.1184] 0.1750| -0.3811| -0.2536| 0.1180] 0.2430
Villalata értékében %: emberi

eréforras -0.0359| -0.0351| -0.1299| 0.2497| 0.3413] -0.1312] -0.2331| -0.3494| 0.3798
Villalata értékében %: tudastoke 0.0414| -0.0309| 0.0910| 0.4982| 0.1868| -0.2494| -0.1141| -0.3192] -0.0108
Villalata értékében %: markanevek | 0.0632| 0.3286| 0.2473| 0.0332| 0.0228| -0.2315| 0.4814| 0.0616| 0.0622
Villalata értékében %: kutatas-

fejlesztés 0.1567| 0.2072| 0.2756| 0.3828| -0.1492| -0.1996| 0.0313| -0.1074| -0.0576
Villalata értékében %: egyéb 0.1892| 0.2034| -0.1385| 0.2116| 0.0457| 0.1896| 0.1983]| 0.0212| 0.0751
A szamviteli adatok realis képet

adnak a vallalat értékérol 0.0775| -0.4776| -0.0832| 0.0656| 0.3523| 0.3491| 0.1623| -0.0299| -0.2214
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A szamviteli adatok elegenddek az

iizleti dontések meghozatalahoz 0.2492| -0.3388| -0.1475| -0.0171| 0.2708| 0.3368| 0.0765| 0.0996| -0.1921
A szellemi eszkdzok jelentdsége nétt 0.3029| -0.0872| 0.4200| 0.3610| 0.0211| 0.1474| -0.0026| -0.0866| -0.0338
Az immaterialis eszk6zok értékét az

informacios rendszer pontosan

mutatja 0.2316] -0.2534| 0.0815| 0.4079| 0.2763| 0.3709| 0.0585| 0.0002| -0.1951
Dontéshozatalkor a szellemi javakra

gyakorolt hatasokat is figyelembe

veszik 0.3431] -0.1308| 0.4635| 0.3640| 0.1331| 0.3434| 0.1303| -0.0580| 0.1948
A szellemi javak értékét a beléjiik

fektetett toke hatarozzak meg 0.3582] -0.1195| 0.2966| 0.2320| 0.3683| 0.2152| 0.0863| 0.0113] -0.0009
A szellemi javak értékét a

miikodésre gyakorolt hatasuk

hatarozzak meg 0.1932] -0.0204| 0.3402| 0.1670] -0.2598| 0.0332| -0.3285| 0.1957| 0.1972
A tudas értéke mérheto,

szamszeriisitheto 0.4679| -0.0390| 0.2855| -0.1032| 0.1488| 0.1874| 0.0998| 0.3382]| 0.2013
Az iizleti kapcsolatok érétke

mérhetd, szamszerisitheto 0.4499| -0.0618| 0.1820| -0.1392| 0.2102| 0.0788| -0.1054| 0.4754| 0.2090
Nyertesek (dummy) -0.1752| 0.1125] 0.1191| 0.2014| -0.2217| -0.0107| 0.2962| -0.2878| 0.1580
Stagnilok (dummy) 0.0070| -0.0655| -0.1365| -0.5032| 0.5642| -0.0696| -0.1674| -0.1825| 0.0480
Vesztesek (dummy) -0.0040| 0.0978| 0.1650| 0.0159| -0.1907| 0.2166| 0.1885| -0.0810| -0.0043
Javulék (dummy) 0.1196| -0.0740| -0.0443| 0.4278] -0.3595| -0.0662| -0.1515| 0.4741| -0.1650




10 11 12 13 14 15 16 17 18
Toke nagysag értékelése: netto
konyv szerint -0.2032| 0.2623| 0.3710| 0.0674| -0.0996| 0.0306| 0.0459| 0.0481] -0.1782
Toke nagysag értékelése: brutto
konyv szerint 0.3434| -0.1668| -0.3456| 0.3145| 0.0280| 0.0595| 0.2363| -0.3182| 0.1182
Toke nagysag értékelése: potlasi
érték alapjan -0.2910| 0.0863| -0.0264| -0.0571| -0.0790| 0.0000| 0.1607| 0.4268| 0.1072
Toke nagysag értékelése: piaci
alapon -0.0204 | -0.2769| -0.2605| -0.4364| 0.1131| 0.1991] -0.3377| -0.0568| -0.0961
Toke nagysag értékelése: mas
értékelés alapjan 0.0979| -0.0005| -0.1111| 0.0408| 0.2464| -0.2460| 0.2315]| 0.5006| 0.3097
Onalléan nem mérik: munkaeré -0.0870| 0.3528| -0.2236| -0.0114| 0.1408| 0.1611] -0.2214| 0.0463| 0.2588
Onalléan mérik: munkaeré -0.0060| -0.4819| 0.1731| -0.1633| -0.0327| 0.1239] 0.3022| -0.0150] -0.1062
Mérik és hasznaljak: munkaeré 0.1487| -0.0087| 0.1757| 0.0961| -0.1123| -0.2757| -0.0050| 0.0412| -0.2520
Onalléan nem mérik: tudastoke -0.1760| 0.1465| 0.0027| -0.1038| 0.2606| -0.1345| 0.1487| -0.1102| 0.0103
Onalléan mérik: tudastoke 0.3743| -0.2037| 0.1804| 0.1698| -0.0502| 0.4492| -0.0121| 0.1585| 0.0138
Mérik és hasznaljak: tudastoke -0.0128| -0.0454| -0.2109| 0.0273| -0.2757| -0.2197| -0.2320| 0.1088| -0.0687
Onalléan nem mérik: iizleti
kapcsolatok 0.1017| -0.0894| 0.0614| -0.0179| 0.0581| 0.0449| 0.1020| 0.0750| -0.0568
Onalléan mérik: iizleti kapcsolatok 0.0214| 0.3015| 0.0542| 0.0624| 0.0366| 0.1279| 0.0533] -0.0202| -0.0063
Mérik és hasznaljak: iizleti
kapcsolatok -0.1263| -0.0745| -0.1267| -0.0711] -0.0981| -0.2077| -0.1311] 0.0603| 0.0741
Onalléan nem mérik: beszallitéi
kapcsolatok 0.1252] -0.0515| -0.0265| 0.0136| -0.1452] -0.0365| 0.0145] 0.0770| -0.0429
Onalléan mérik: beszallitoi
kapcsolatok -0.1033| 0.2658| -0.0128| 0.1710| -0.0325| -0.0413| -0.0052| -0.0241| -0.0347
Mérik és hasznaljak: beszallit6i
kapcsolatok -0.0021| -0.1346| -0.0146| -0.0951| 0.2368| 0.1518] 0.0044| 0.0906| 0.1138
Onalléan nem mérik: vevéi
kapcsolatok 0.0378| -0.1133| -0.0396| 0.1160| -0.1189| 0.1051| 0.0786| 0.1231] -0.0439
Onailléan mérik: vevéi kapesolatok -0.0951| 0.2722| 0.0073| -0.0537| -0.0548| -0.1583] -0.0689| -0.0306| -0.0042
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Meérik és hasznaljak: vevoi

kapcsolatok 0.1093| -0.0542| 0.0670| -0.1055| 0.1993| 0.0532] 0.0004| 0.0207| 0.0781
Onalléan nem mérik: markanevek -0.1110| -0.0546| 0.0659| -0.1300| 0.0028| 0.0005| -0.0406| 0.0287| -0.1200
Onalléan mérik: markanevek 0.2963| 0.1862| 0.0550| 0.2127| -0.0242| 0.2042| 0.1201| 0.1164| 0.0472
Mérik és hasznaljak: markanevek -0.1084 | -0.0427| -0.1431| 0.0457| 0.0244| -0.2361| -0.0205| -0.0215] 0.0828
Onailléan nem mérik: ingatlanok 0.0000| -0.1074| 0.0552| 0.0824| 0.1939| -0.0054| -0.1592] -0.1085| 0.0583
Onalléan mérik: ingatlanok 0.0374| -0.1060| 0.1353| 0.0181| -0.2116| -0.0343| -0.0393| 0.1093| -0.0360
Mérik és hasznaljak: ingatlanok -0.0400| 0.2326| -0.2179| -0.1368| -0.0199| 0.0632| 0.1920| 0.1137] -0.0446
Onalléan nem mérik: pénziigyi

befektetések 0.1686| 0.0036| 0.2890| 0.0703| -0.0184| 0.0236| 0.0637| 0.0570| -0.1122
Onalléan mérik: pénziigyi

befektetések -0.0935| -0.0154| -0.0725| -0.0921| -0.0605| -0.0342| -0.2264| 0.0627| 0.1442
Mérik és hasznaljak: pénziigyi

befektetések -0.1189| -0.0072| -0.2937| 0.0110| 0.0780| 0.0528| 0.1200| -0.0300| -0.0299
Villalata értékében %: real javak 0.1301| -0.1163| -0.0544| 0.1604| 0.2213] 0.0207| -0.3375| 0.1071] 0.0699
Villalata értékében %: pénziigyi

eszkozok -0.2491| -0.2716| -0.0809| -0.1146| -0.3988| 0.0185| 0.3100| -0.1027| 0.2581
Vallalata értékében %: iizleti

kapcsolatok -0.1357| 0.3002| -0.2433| -0.1926| -0.0212| 0.2295| 0.1782| -0.2121| -0.2467
Villalata értékében %: emberi

eréforras 0.1701| 0.3246| 0.0362| 0.0747| -0.1219] -0.0140| 0.0368| 0.0330| 0.0182
Villalata értékében %: tudastoke 0.1446| 0.0692| 0.1081]| 0.0144| 0.0872] 0.0142| -0.1062| 0.1568| 0.1858
Villalata értékében %: markanevek | 0.0886| 0.0630| 0.1700| -0.0484| 0.2305| -0.1539| 0.1376| 0.0040| -0.3013
Villalata értékében %: kutatas-

fejlesztés 0.1443| -0.2294| 0.1149| 0.1799| 0.0388| -0.3727| -0.2010| -0.0706| -0.1601
Villalata értékében %: egyéb -0.3920| -0.2735| 0.1429| -0.0619| 0.0991| 0.2431| -0.0309| 0.2869| -0.1083
A szamviteli adatok realis képet

adnak a vallalat értékérol 0.1931 0.0055| -0.2516| -0.0031| -0.0559| 0.1160| 0.0509| 0.0547| -0.0409
A szamviteli adatok elegenddek az

iizleti dontések meghozatalahoz 0.1502| 0.0298| -0.2064| 0.0502| 0.0517] 0.0396| -0.0442| -0.2096| 0.0688
A szellemi eszk6zok jelentosége nétt | -0.2755| -0.0415| 0.2227| 0.3091| 0.2439| 0.1272| -0.0457| -0.1075| 0.0243
Az immaterialis eszkozok értékét az 0.2112] 0.0757| -0.0908| -0.1138| -0.0786| -0.0332| 0.1504| 0.0989| -0.0881
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informacios rendszer pontosan

mutatja

Dontéshozatalkor a szellemi javakra

gyakorolt hatasokat is figyelembe

veszik 0.0853| -0.1603| -0.0023| 0.0128| 0.1379] -0.0809| 0.0505| -0.0027| 0.0334
A szellemi javak értékét a beléjiik

fektetett toke hatarozzak meg 0.0017| -0.1477| -0.1083| -0.0202| 0.1836| 0.0222]| 0.0547| -0.0704| -0.0693
A szellemi javak értékét a

miikodésre gyakorolt hatasuk

hatarozzak meg 0.0018| 0.0621| 0.2440| 0.1113| -0.0982| 0.0208| 0.0681| -0.1680| 0.3937
A tudas értéke mérheto,

szamszeriisitheto -0.0868 | 0.1209| 0.3654| -0.0394| -0.0091| 0.1571| -0.1726| -0.1080| 0.1285
Az iizleti kapcsolatok érétke

mérhetd, szamszeriisitheto -0.1135] 0.1816| 0.1998] -0.0955| 0.1437| 0.1435| -0.0122] -0.0807| -0.0405
Nyertesek (dummy) -0.2536| -0.1077| -0.0075| 0.2524| -0.3861| 0.1696| -0.1904| -0.0417| 0.0645
Stagnilok (dummy) -0.2595| -0.1148| 0.0439| 0.1313] 0.2677| -0.1676| 0.2334| -0.1062| 0.0674
Vesztesek (dummy) 0.4557| 0.0972| 0.3194| -0.6093| -0.0863| -0.0906| -0.0300| -0.0933| 0.2198
Javulok (dummy) 0.1564| 0.1404| -0.2732] 0.1022| 0.0267| 0.1377| -0.1132| 0.2192] -0.2807
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