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Osszefoglalas

Jelen tanulmanyunkban a magyar tézsdei cégek 1996-1999 kozotti teljesitményét
vizsgaltuk. A tdzsdei cégeket kétféleképpen probaltuk csoportokba sorolni: egyrészt a
vallalatszintli pénziigyi mutatészamok, madésrészt a piaci értékitéletet tiikrozd teljes
részvényesi megtériillés mutatd alapjan. A két klaszterelemzés eredményeinek az
Osszehasonlitdsa ravilagitott arra, hogy a magasabb fedezeti hanyadot elérd tarsasagok
nyUjtanak magasabb hozamot a tulajdonosaiknak. A tézsdei vallalatok egy részénél mar
felfedezhetdk az értékteremtd stratégia irdnyaba torténd elmozdulés jegyei.

Kulcsszavak: részvényesi értékmaximalizalas, magyar tézsdei vallalatok, vallalati teljesitmény,
pénziigyi mutatészamok, fedezeti hanyad, teljes részvényesi megtériilés, sokvaltozos statisztikai elemzés

Abstract

In this article we examine the business performance of Hungarian listed companies
between 1996-1999. We tried to group the listed companies in two way: firstly according to
corporate based financial ratios, secondly according to total shareholder return index, which
reflect the market evaluation. Comparison of the results of two cluster analysis showed that
the companies with higher gross margin provide higher retutn to their shareholders. A few of
the listed companies show the features of value based strategy.

Keywords: shareholder value maximization, Hungarian listed companies, business performance,
financial ratios, gross margin, total shareholder return, multivariate statistical analysis



Bevezetés

A jelen tanulmény Dorgai Ilona: A részvényesi értékmaximalizalds és a véllalati
értekteremtés  kapcsolata cimli  doktori disszertdcidé empirikus  kutatds  részének
eldtanulméanyaként sziiletett meg. A disszertacié a Budapesti Ertéktézsdén 1999 folyaman
jegyzett, nem pénziigyi vagy vagyonkezeldi tevékenységet folytatd tarsasdgok teljesitményét
vizsgalja. Arra a kérdésre keresi a vélaszt, hogy fejletlen tékepiacon van-e 1étjogosultsaga a
részvényesi értékmaximalizalas elvét kovetd stratégia alkotasnak. A jelen tanulmény a tézsdei
tarsasagok vallalatszintii teljesitményének és a teljes részényesi megtériilés mutatoban (TSR)
tiikkr6z0do piaci értékitéletnek az 6sszehasonlitdsara €s a hagyomanyos valamint a részvényesi
értékmaximalizalas 0j pénziigyi mutatdi kozotti kapcesolat felderitésére vallalkozott.

1. Elméleti hattér!

A részvényesi ért€k maximalizdldasa a hossza tava részvényesi érdekek
maximalizalasat jelenti, amit a részvényesi megtériilés fejez ki. A részvényesi megtériilés a
részvényarfolyam valtozasanak és az egy részvényre jutéd fizetett osztaléknak az 6sszege. Egy
vallalat akkor teremt értéket, ha tokekdltségénél magasabb megtériilést biztosit. Haté¢kony
tokepiacon, nyilvanos tarsasdgokndl a részvényarfolyamok véltozasa tiikrozi a vallalatok
értekteremtd teljesitményét. Mivel a vallalatok iizleti értékét a tOkepiac hatdrozza meg, a
részvényesi értékben bekdvetkezd valtozast alatdmasztja a vallalati teljesitmény alakulasa. A
részvényesi €rtékmaximalizalas elve feltételezi a hatékony tokepiac meglétét, amely méri és
visszaigazolja az értékmaximalizalo stratégia eredményeit. Paradox modon a hatékony
tokepiacnak feltétele az értékmaximalizald véllalatok miikddése, mivel csak igy tud
maximalis tobblet értéket biztositod tokeallokaciot 1étrehozni.

A nemzetkdzi versenyképesség alapvetd feltétele az ért€kmaximalizalo stratégia
megvalositdsa. Nemzetkozi empirikus kutatdsok (McKinsey csoport 1996, 1997; Copeland-
Koller-Murrin  1994) bizonyitottdk az orszdgok makrogazdasagi teljesitménye és a
részvényesi értékmaximalizalasra épiild vallalatvezetés kozotti szoros kapcsolatot. A magyar
tokepiac sem méretével, sem hozamaval nem fejezi ki a gazdasag fejlettségét. Az Eurdpai
Unidhoz valé csatlakozas sikere fiigg a magyar gazdasadg versenyképességétol, a tékepiac
fejlettségétol. Az értékteremtd tényezOkben rejléd lehetdségek kihasznaldsa a gazdasagi
atalakulds kényszere s egyben feltétele annak, hogy a versenyszféra vallalatai valoban jo
stratégiat tudjanak kialakitani.”

2. Felhasznalt minta

A Budapesti Ertéktézsdén 1999 folyaman 68 vallalat részvényeivel kereskedtek. Ezen
vallalatok koziil 31 tarsasag papirjai mar 1995-ben is a t6zsdén forogtak. A nem pénziigyi €s
vagyonkezeldi tevékenységet folytatd vallalatok szdma 1999-ben 55 db volt, 1995. év soran
ezen vallalatok koziil 27 cégnek a részvényei voltak forgalomban. Az 55 véllalat koziil 2 cég’
gyorsjelentéseit €s éves beszamoloit dollarban tette k6zz¢, az adatok Gsszehasonlitdsa végett
ezen vallalatok adatai nem szerepelnek az adatbazisban.

A kiindul6 adatbazist 53 tézsdei vallalat 1995-1999 kozotti negyedéves, féléves,
haromnegyedéves, éves gyorsjelentései, torzsrészvényeinek napi zardarfolyamai és éves
beszamoloi alkotjak. Mivel a tézsdei kategoriatol (A, B, C) fligg, hogy milyen gyakorisaggal

' A részvényesi értékmaximalas elméleti hatterének részletes feldolgozasat, az elmélet alkotoelemeinek
bemutatasat lasd Dorgai (2001/a)

? Lasd Reszegi (1998, p.931.)

? Cofinec Hungary Rt., NABI Rt.



kell gyorsjelentést kozzétenni, illetve a vizsgalt vallalatok folyamatosan valtak nyilvanos
tarsasagokka s igy tobb vallalatnak csak éves beszadmoldja allt rendelkezésre, ezért a
statisztikai elemzés sordn csak az éves szintii adatokat vizsgaltuk.

A végs6 adatbazist tehat 53 tézsdei vallalat 1995(96)-1999 kozotti éves beszamoloi és
torzsrészvényeik februdr 8-22 kozotti zardarfolyamainak az 4tlaga alkotja. A pénziigyi
kimutatasok az eredeti adatokat tartalmazzak, nincsenek elkiilonitve a milkodési
tevékenységhez nem tartozo6 tételek, mint pl. targyi eszkoz értékesitésbdl szarmazo eredmény,
mitkddési tevékenységhez nem sziikséges pénzeszkoz.

A vallalatok teljesitményének elemzése aranyszamok felhasznaldsaval tortént. Az
aranyszamok hasznalata egyrészt 0sszehasonlithatdva teszi a vallalatok pénziigyi kimutatasait
masrészt gyengiti az inflacio hatasat.

A mutatészamokat két nagy csoportba bontottuk. Az tigynevezett ) pénziigyi mutatok
alapja a vallalatok szabad cash-flow és befektet6i forrasok kimutatasai. Ezen mutatok
hasznalatanak célja a szamviteli jelentések gazdasagi informaciokka torténd alakitasa, mivel a
vallalatok gazdasagi teljesitményét probaljak feltérképezni. Az 1. dbra bemutatja miként épiilt
fel a befektetdi forrasok és a szabad cash-flow kimutatdés a mérleg és az
eredménykimutatasbol.

1l.4bra: Befektetdéi forrasok és Szabad cash-flow kimutatas szerkezete

Befektetdi forrdsok

+ 1. Mikoédéshez kapcsoldédo forgdeszk6zok (Készletek+Kdvetelések-Tékekonszolidacios
kilénbdzet+Pénztar,csekkek+

Lekotetlen bankbetétek+Aktiv idébeli
elhatarolasok)

- |2. Kamatfizetési kotelezettséggel nem jaro (Rovid lejaratu kotelezettségek-

forrasok Toékekonszolidacids kuldonbdzet-Rovid lejaratu
kblcs6nok-Roévid lejaratu hitelek+Passziv iddbeli
elhatarolasok +

Céltartalékok)

= |l. Miik6do toke (1+2)

+ |3. Nettd targyi eszkdzok (Targyi eszkdzo6k)

+ |4. Részesedések (Részesedések-T8kekonszolidacids kuldnbdzet)

+ |5. Tékekonszolidacids kulénbdzet (T6kekonszolidaciés klldénbdzet sorok 6sszege)

+ |6. Egyéb eszkdzdk-egyéb forrasok (-Alapitékkal szembeni kotelezettségek-Egyéb
hosszu lejaratu kételezettségek
tékekonszolidacios kulénbdzet kivételével))

+ |7. Immateridlis javak (Immaterialis javak-uzleti vagy cégérték)

+ |8. Goodwill (Uzleti vagy cégérték)

= |ll. Alaptevékenységbe befektetett téke (1+3+4+5+6+7 + 8) |

+ 9. MUkddéshez nem szikséges hosszu (Befektetett pénzlgyi eszkdzok-Részesedések-

lejaratu befektetések Tékekonszolidacios kildnbozet)
+ [10. MUkddéshez nem szilkséges értékpapirok |(Ertékpapirok+Adott kdlcséndk+Hosszu lejaratu

bankbetétek+Lekotott bankbetétek )

= |lll. Mikodéshez nem kapcsolodé
befektetések (9 +10)

= |Befektetdi forrasok osszesen (1l +111)

+ |11. Sajat téke (Sajat t8ke)

+ [12. Kamatkételes addsséag (Hosszu lejaratu kotelezettségek-Alapitokkal
szembeni kotelezettségek - Tékekonszolidaciés
kulénbézet + Rovid lejaratu kdlcséndk + Rovid
lejaratu hitelek)

= |Befektet6i forrasok 6sszesen (11 +12 =
I+11)




Szabad cash-flow

+ 1. Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye

- 2. Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye utan fizetendd tarsasagi ado*

= |l. Mikodési eredmény (Noplat) (1-2)

+ |3. Ertékcsdkkenési leiras

4. Céltartalék képzés / feloldas (Céltartalék AV.)

= |ll. Brutté cash-flow (1+3 +4)

+ |5. MUkodoétdke ndvekménye (Befektetdi forrasok I.sor AV .-Céltartalék
AV.)

+ |6. Targyi eszk6z beruhazas (Befektetbi forrasok 3.sor zaro +
Ertékcsdkkenési leiras — Befektet6i forrasok
3.sor nyitd)

+ |7. Immaterialis javakba befektetés (Befektetdi forrasok 7.sor AV.)

+ |8. Részesedések + Tékekonszolidacids kiildnbdzet |(Befektetsi forrasok 4. + 5.sor AV.)

allomanyvaltozasa

+ |9. Egyéb eszkdzok allomanyvaltozasa (Befektetdi forrasok 6.sor AV.)

= |lll. Brutt6 befektetés (5+6+7+8 +9)

- 10. Goodwillba eszkdzdlt befektetés (Befektetdi forrasok 8.sor AV.)

= |IV. Szabad cash-flow (1l -1l -10)

+ |11. Rendkivuli tevékenység addval modositott (Rendkivili eredmény-ado)

eredménye

= |V. Mlikodési tevékenységhez nem

kapcsolédoé cash-flow

- 12. Adoézott kamatbevétel (Kapott kamatok és kamatjellegi bevételek-
ado)

+ |13. Adozott kamatkiadas (Fizetett kamatok és kamatjellegi
kifizetések —ado)

-/+ |14. Egyéb pénzigyi miveletek ((Pénzugyi befektetések leirasa+Pénziigyi

bevételei/raforditasai adéval modositva miveletek egyéb raforditasai-Kapott
osztalék és részesedés-Pénziigyi
miveletek egyéb bevételei)-adod))

+/- |15. Mlkodéshez nem sziikséges értékpapirok (Befektetdi forrasok Ill.sor AV.)

allomanyvaltozasa

-/+ |16. Kamatkoteles addssag allomanyvaltozasa (Befektetdi forrasok 12.sor AV.)

+ |17. Osztalékfizetés (Fizetett (jévahagyott) osztalék és
részesedés)

+ |18. Kiilsé tag részesedése (Kuls6 tag részesedése [er.kim.] + Kiilsé
tag részesedése AV. [mérleg])

-+ |19. Sajat téke allomanyvaltozasa (Mérleg szerinti | (Befekteti forrasok 11.sor AV.- Kiilsé tag

eredmény nélkll) részesedése AV. -Mérleg szerinti
eredmény)

= |VL Finanszirozasi cash-flow (IV+V =VI)

4

+ 1. Adofizetési kotelezettség

+ 2. Kamatfizetésbol szarmazo adopajzs

- 3. Kapott kamatok adoja
-+ 4. Egyéb pénziigyi tevékenység adévonzata
-/+ 5. Rendkiviili eredmény addja

Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye utin fizetendd tarsasagi ado




A hagyomanyos pénziigyi mutatok forrasa a mérleg és az eredménykimutatds. Ezen mutatok
vizsgalata egyrészt a hagyomdanyos ¢és az 1) mutatok kozotti kapcsolat feltérképezésére,
masrészt a piaci értékitélet €s a gyakorlatban elterjedt, konnyen kalkulalhaté6 mutatok (P/E,
EPS, M/B) kozotti kapcsolat tesztelésére szolgalt.

A mérleg ¢és a befektetdi forrdsokon alapuld éves mutatok atlagos értékek, az éveleji
nyito6 és év végi zardéallomanyok szamtani atlaga.

A piaci alapt mutatok az éves gyorsjelentések megjelenése eldtti és utani egy-egy hét
napi zaroarfolyamainak az atlaga alapjan szdmolt mutatok. A sajat toke piaci értékét a
torzsrészvények piaci értékének és az egyéb részvények (elsdbbségi, dolgozoi,
aranyrészvény) konyvszerinti érté¢kének az 6sszegeként allapitottuk meg.

A 2. dbra bemutatja az elemzéshez hasznalt mutatok csoportjait, a mutatok roviditéseit
¢és szamolasuk modjat.

2. abra: Az elemzéshez hasznalt mutatok

Uj pénziigyi mutatok:

1. Részvényesi értékmaximalizalas végsd mutatdja:

Teljes részvényesi megtériilés (TSR) = [(részvényarfolyam periodus végén -
részvényarfolyam periddus elején) + egy torzsrészvényre jutd osztalék] / [(részvényarfolyam
el6z6 periodus végén - részvényarfolyam el6z6é peridodus elején) + elé6zo periddusban egy
torzsrészvényre jutd osztalék]

2. Ot makro értékteremtd tényezd:

o Ertékesités novekedési titeme (darbev)

o Miikodési eredményrata (noplat) = Miikodési eredmény / Ertékesités nettd arbevétele

e Miikodo téke / Ertékesités netto arbevétele (WC/TR)

o Nett6 targyi eszkozok / Ertékesités netté arbevétele (FC/TR)

e Fizetett tirsasagi adorata (tax) = Uzemi (iizleti) tevékenység utdn fizetendd tarsasagi ad6 /
Miikddési eredmény

3. Hozam és cash-flow mutatok:

o Befektetett toke megtériilés (ROIC) = Miikddési eredmény / Alaptevékenységbe befektetett
téke

e Szabad cash-flow/ Alaptevékenységbe befektetett toke (FCFIC)

e Szabad cash-flow / Osszes befektetdi forras (FCFTIC)

e Szabad cash-flow / Ertékesités netto arbevétele (FCFTR)

e Brutt6 cash-flow / Ertékesités netto arbevétele (BCFTR)

e Brutt6 Gjrabefektetési hanyad (FCBCF) = Brutt6 befektetés / Brutto cash-flow

4. Egyéb elemzési mutatok:

e Miikddési eredményrata ndvekedési liteme (dnop)

o Ertékesités netté arbevétele / Alaptevékenységbe fektetett téke (TRIC)
e Miikddo toke / Befektetdi forrasok (WCTIC)

o Alaptevékenységbe befektetett toke / Befektetoi forrasok (ICTIC)

o Kamatkdteles adossag / Befektetdi forrasok (loantic)




Hagyomdnyos mutatok

1. Jovedelmezdségi mutatok:

o Befektetések hozama (ROI) = Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye / Nettd targyi
eszk6zok

e Sajat téke hozama (ROE) = Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye / Sajat téke

e Eszkozok hozama (ROA) = Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye / Osszes eszkdz

e Brutto fedezet (bfed) = Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye / Ertékesités nettd arbevétele
e Netto fedezet (nfed) = Adézott eredmény / Ertékesités nettd arbevétele

e Egy részvényre jutd nyeresé¢g (EPS) = Addzott eredmény / Torszrészvények szama

¢ Osztalékfizetési hanyad (divr) = Torzsrészvényekre fizetett osztalék / Addzott eredmény

e Egy részvényre jutd osztalék (divs) = Torzsrészvényekre fizetett osztalék / Torszrészvények
szama

2, Piaci mutatdk:

e Arfolyam / eredmény mutatd (PE) = Részvényarfolyam / Egy részvényre jutd nyereség

e Piaci érték / Konyvszerinti érték mutaté (MB) = (ToOrszrészvények szama *
Részvényarfolyam) / Sajat toke konyvszerinti értéke

3. Egyéb elemzési mutatok:

o Kovetelések forgasi sebessége (kovfs) = (Kovetelések / Ertékesités nettd arbevétele) * 365
nap

o Készletek forgési sebessége (keszfs) = [Készletek / Anyagjellegli raforditasok (vagy
Ertékesités kozvetlen koltségei )] *365 nap

o Ertékcsokkenés / Arbevétel (écsarb)

3. Statisztikai vizsgalatok

A vizsgalatok elsé célja az volt, hogy a vizsgalt tarsasagok kozott pénziigyi
szempontbol statisztikailag szignifikansan elkiiloniilé csoportokat talaljunk. Az igy
azonositott klaszterek jellemzésekor nem vallalkozhattunk az elsddleges okok azonositasara
(miért éppen azok a véllalatok teljesitenek jobban), hiszen ahhoz az egyes cégek részletes
elemzésére volna sziikség. Az elemzés sordn a sikeres tarsasagok kozos vondsainak a
kiemelésére torekedtiink fliggetleniil attél, hogy ezen tulajdonsagok okok vagy okozatok,
vagy véletlen egybeesések.

A masodik feladatként a valtozok kozotti kapcsolatok feltérképezését, elemzését
tliztiikk ki magunk elé. Ezzel valaszt kaphattunk arra a kérdésre, hogy a tarsasagok gazdasagi
teljesitményeivel mely, a gyakorlatban konnyen kezelhetd, egyszerii mutatok vannak szoros
kapcsolatban. Valaszt kerestlink arra is, hogy a gyakorlati életben rendszeresen hasznalt
mutatok (mint példaul a konyvszerinti érték/piaci érték (M/B), vagy az egy részvényre jutd
nyereség (EPS)) mennyire alkalmazhatdk hazai viszonylatban.

Harmadik célunk a magyar tézsdei vallalatok részvényeseik szamara biztositott
hozama alapjan torténd kategorizaldsa volt, olyan kozds jellemzoket kerestiink, amelyek
megkonnyitik a magas hozamot igéré tarsasagok elkiilonitését’. Ezen cégek pénziigyi

> A kockézat mérlegelése nélkiil természetesen nem mindsithetjiik ezen hozamok nagysagat, a konnyebbség
kedvéért azonban rendszeresen jobban teljesitd vallalatként emlitjiik majd ezeket.



adatainak elemzésével kozelebb keriilhetiink annak megitéléshez, mi az ami a magyar t6zsdén
elnyeri a befektetok tetszését.

4. Leiro statisztikak

Az adatbazisban szerepld valtozok alapstatisztikdit az 1. melléklet tartalmazza. A
legfontosabb feladatunk azon valtozok azonositasa volt, amelyek alapjan elemezhetd véllalat
csoportok hozhatok 1étre. Az 1996 és 1999 kozotti idészakra mindossze hét valtozod allt
rendelkezésre mind az 53 vallalatra. Ezek a noplat, tax, bfed, nfed, EPS, divr, divs voltak.
Mivel a korrelaciok elemzésébdl kideriilt, hogy a noplat, bfed, nfed és eps valtozok igen
hasonloak, ezek koziil latszott ésszerlinek a valasztds. Miutan egy kordbbi hasonld
vizsgalatnal (Juhész, 2001.) a fedezeti hanyad bizonyult megfelelé csoportképzé ismérvnek,
ezuttal is ezt, vagyis a bfed mutatét alkalmaztuk. Az éves ingadozédsok és véletlen hatdsok
kiszlirése céljabol az egymast kovetd négy év mindegyikének adatét felhasznaltuk.

4.1. Klaszterelemzés

A klaszterek szdmanak meghatarozasa céljabol dendogramot készitettiink (2.
melléklet), amelybdl kidertilt, hogy a BIF Rt. és a Humet Rt. kilog a sokasagbol, olyannyira,
hogy ezen tul érdemi kovetkeztetést nemigen vonhatunk le beldle. Az adatok utdlagos
attekintése soran kidertilt, hogy a BIF Rt. 1999. évi magas fedezeti hdnyadat egy nagy értékii
irodahaz értékesitése okozta, melyet a konyvszerinti érték kétszereséért adtak el. A Humet Rt.
nagyon rossz fedezeti hanyadai az 1996. évi részvénytarsasagga alakulds utan jelentkezd
magas egy¢b koltségekkel fliggenek Ossze.

A két elem elhagyasa utan kialakult 4j dendogramon (3. melléklet) mar jol elkiiloniild
csoportokat azonosithattunk.

A sokasagbol igy hét klaszter képzése tlint célszerlinek (4. melléklet), amelybdl egy-
egy a két szélsOséget (outliert) tartalmazza. A klaszter-kdzéppontokat az 1. tdbla mutatja. (A
konkrét klasztertagsagokat a 12. melléklet tartalmazza.)

tablazat 1.: Klaszter-koézéppontok
Klaszter N BFED64 BFED74 BFED84 BFEDY94

1 Vezetdk 2 0.2556 0.2983  0.2710  0.2807
2 Koveték 10  0.1286 0.1098  0.1310  0.1271
3 HUMET 1 -0.8715 -1.6932  -1.1870  0.0392
4 Lecsuszok 11 0.1473 0.1213  0.0962  0.0477
5 Sziirkék 24 0.0152 0.0407  0.0329  0.0333
6 BIF 1 0.1368 0.1433  0.1400  0.8758
7 Vesztesek 4 0.0556 0.0434  -0.0043  -0.1409
Osszesen 53 0.0617 0.0496  0.0498  0.0662

A kialakult csoportok értelmezése nem okoz kiillondsebb nehézséget. A Vezetok
klasztere tartdsan igen jO teljesitményt nyujtdo két vallalatot, a Richter Gedeon Rt.-t és a
Matav Rt.-t takarja. A Kovetdk klaszter lizemi eredményhdnyada ennél gyengébb, s a
kiilonbség is mind nagyobb a két csoport kozott. A Lecstszok klaszter idébeli valtozasa kiilon
figyelmet érdemel: 1996-ban még a Kovetéknél jobb eredményeket felmutatd cégcsoport a
vizsgalt idészak végére mar atlag alattinak szamitott. A Sziirkék klaszter eredményei a



vizsgalt idészakban atlag alattiak voltak, am arnyalatnyit javitottak bruttd fedezetiikon a négy
¢év alatt. A Vesztesek klaszter vallalatainak (Garagent Rt., Gardénia Rt., Phylaxia Pharma Rt.,
Eptek Rt.) nagyon gyenge teljesitménye folyamatosan romlott, és 1998-tol iizemi szinten is
veszteséget termeltek. Figyelembe véve korrigdlt adatait, a BIF Rt. feltehetden a Kovetdk
kozé sorolhatd, mig a Humet Rt. a Vesztesek csoportjaba keriilt volna. Miutan az 1, 3 és 6
klaszter egy vagy két elemet tartalmaz, elemzésiikre csak akkor tériink ki, ha valamilyen
specialis jellemzdre kivanjuk felhivni a figyelmet.

4.1.1. A Kklaszterek jellemzése

Az el6z0 pontban meghatarozott csoportok magyardzo erejét az 5. melléklet
szemlélteti. Egyértelmtien lathatd, hogy a klaszterek relevans csoportokat fognak dssze, mivel
a képzés alapjaul szolgald valtozon kiviil szignifikdnsan magyardzzak a noplat, ROIC, ROE,
ROA, nfed, WCTR, FCTR, MB, dnop, kovfs, FCFTR, BCFTR, keszfs és ecsarb valtozok
csoportok kozotti szordsat is. (5. melléklet)

Ezen magyarazott valtozok alapjan jellemezhetjiik az egyes klasztereket. A relevans
valtozok atlagait és szorasat a 6. melléklet tartalmazza. Az elemzés konnyebb kovetése
érdekében az ismérvek klaszteratlagait a 2. tablaban is ismertetjiik.

Tobb altalanos trend is tetten érhetd. Megfigyelhetd a hozam mutaték (ROIC, ROI,
ROE, ROA) folyamatos csokkenése, melynek oka egyrészt a csokkend inflacid, masrészt a
verseny ¢lezddése. Kiemelkedd ugyanakkor a Kovetdk teljesitménye, hiszen ezen cégek
egyes rataikat esetenként még novelni, illetve szinten tartani is tudtdk, mikozben térsaik
jokora csokkenést voltak kénytelenek elkdnyvelni.

A verseny erdsodését az arbevétel aranyos mikodotéke (WCTR) folyamatos
csokkenése is alatamasztja. A Vezetdk klaszter vallalatai 1999-ben 13 szazalékkal is beérték,
a leggyengébbeknek - Veszteseknek - 38 szazalékra volt sziikségiik.

A piaci érték/konyvszerinti érték (M/B) mutat6 alakulasa jol tiikrozi az 1998-as orosz
valsag t6zsdei arakra gyakorolt hatdsat: minden klaszternél igen nagy visszaesést lathatunk,
amelyet a piac 1999-ben tobbé-kevésbé korrigalt. Jellemzd, hogy mikdzben az elsé két
csoportndl (Vezetdk és Kovetdk) az 1997-es vagy afolotti szintre tért vissza a mutatod, a tobbi
klaszterben rendre alacsonyabb szintet mutatott.



Tablazat

2.:

Magyarazott valtozdk atlagai

1) 2 ) 4 5 ©) 7 Teljes sokasag
NOPLAT64 0.2536  0.1099 -0.8715  0.1313 0.0123 0.1049 0.0463 0.0522
NOPLAT74 0.2977  0.0961 -1.6932 0.1089 0.0372 0.1170 0.0335 0.0416
NOPLAT34 0.2730  0.1125 -1.1870  0.0862 0.0278 0.1151  -0.0053 0.0414
NOPLAT%4 0.2609  (0.1105 0.0383 0.0434 0.0272 0.7160 -0.1407 0.0557
ROIC64 0.2628  (0.1363 -0.3743  0.2150 0.0444 0.0388 0.0427 0.0925
ROIC74 0.2800  0.1501 -0.5830  0.2042  0.0725 0.0500 0.0573 0.1084
ROIC84 0.2381  0.1716 -0.6192  0.1563 0.0397 0.0582  -0.0131 0.0802
ROICY94 0.2197  0.1630 0.0273  0.0732  0.0367 0.2580  -0.1863 0.0622
ROI64 0.4302  0.1980 -4.1196  0.4488 0.0779 0.0386 0.0774 0.0880
ROI74 0.3842 (.2280 -5.9512 0.4172 0.1221 0.0540 0.0909 0.0950
ROI184 0.2943  0.2783 -3.2507  0.3167 0.0803 0.0922 -0.0205 0.1045
ROI%4 0.2600  (0.2747 0.1203 0.1282  0.0656 0.4393 -0.3516 0.1020
ROE64 0.2500  0.1570 -0.3962  0.2842 0.0559 0.0388 0.0515 0.1189
ROE74 0.3197  0.1675 -0.5554 0.2049 0.0787 0.0539 0.0681 0.1175
ROER4 0.2809  (.1848 -0.6182  0.1598 0.0478 0.0836 0.0030 0.0904
ROEY%4 0.2570  0.1775 0.0271  0.0744 0.0412 0.2886  -0.1087 0.0750
ROA64 0.2159  (.1046 03124 0.1636  0.0279 0.0361 0.0302 0.0692
ROA74 0.2020  (0.1130 -0.4690 0.1403  0.0473 0.0439 0.0364 0.0742
ROA84 0.1688  (.1287 -0.4956  0.1052 0.0318 0.0420  -0.0058 0.0579
ROA9%4 0.1607  (0.1202 0.0258 0.0476  0.0304 0.1584 -0.0725 0.0504
BFED64 0.2556  0.1286 -0.8715  0.1473  0.0152 0.1368 0.0556 0.0617
BFED74 0.2983  0.1098 -1.6932 0.1213  0.0407 0.1433 0.0434 0.0496
BFED84 0.2710  0.1310 -1.1870 - 0.0962  0.0329 0.1400  -0.0043 0.0498
BFEDY%4 0.2807  0.1271 0.0392 0.0477 0.0333 0.8758  -0.1409 0.0662
NFED64 0.2311  0.0920 -0.8646  0.1229 -0.0037 0.1234 0.0394 0.0389
NFED74 0.2713  (0.1204 -1.5600 0.1115 0.0371 0.1277 0.0392 0.0488
NFED84 0.2603  0.1150 -1.8013  0.0615 0.0280 0.0278  -0.0043 0.0232
NFED9%4 0.2587  (0.1049 0.2903 0.0366 0.0304 0.6765 -0.1793 0.0556
WCTR64 0.3618  (.1455 12425 0.2803 0.0891 -0.0062 0.3748 0.1815
WCTR74 0.1416  0.1389 1.3598  0.2123 0.1024 0.0124 0.2731 0.1685
WCTR84 0.1421  0.1566 0.6054  0.2589 0.1022 0.7256 0.3187 0.1841
WCTRY4 0.1329  0.1392 0.5077 0.2779  0.0950 1.1388 0.3843 0.1921
FCTR64 0.5724  0.7672 02115 0.3536 0.4319 2.7161 0.4605 0.5346
FCTR74 10136 (.7252 0.2845 0.3164 0.3936 2.1671 0.3881 0.4945
FCTR84 1.0041  0.6712 0.3651  0.3799 0.3342 1.2475 0.3983 0.4552
FCTR9%4 1.0294  (0.6740 0.3180 0.4627 0.3581 1.6300 0.4898 0.4979
MB64 49717 24613 6.5563 44576 0.8421 0.0000 1.0216 2.2380
MB74 51347 1.8418 51267 377300 1.0592 0.0000 0.7658 2.1129
MBg4 3.5033  1.2064 1.9560  0.9823 0.7867 0.2988 0.5479 1.0308
MB94 51958 1.8395 10.6152 13591 0.9484 0.3668 0.7248 1.5166
DNOP64 0.6243  (0.4424 -8.2633  (0.1816 -0.1379 0.2724  -0.5877 -0.1351
DNOP74* 0.5863  (.2780 -1.1367 0.3199 2.9760 0.5096 9.8967 2.2237
DNOP84 0.0742  1.7495 0.3820  0.1598 1.4545 0.6627 -103.9090 -6.7978
DNOP9%4 0.0952 (0.2504 1.0364  -0.3745 -0.2773 3.0376 -5.7864 -0.5123
KOVFS64 425028 522761  371.2293 72,4163 54.1473 33.0678  134.9674 66.6992
KOVFS74 664719 594344  481.6085  63.2306 56.1410 24.6061  84.4081 68.1897
KOVFSg4 69.5276 577340 2135558  69.3170 50.8382 3424048 951320 68.5941
KOVFS9%4 76.9725  64.8362 954945 76.5201 55.7638  567.2525 135.4459 78.9979
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Magyarazott valtozok atlagai — folyt.

a 2 3) 4 5 (©) 7 Teljes sokasag
FCFTR64 0.0366-0.0169 -4.0093  0.0473 -0.0333 0.0113 0.2759 -0.0991
FCFTR74 0.1289 -0.0605 04142 .0.1528 -0.0770 04942 -0.1665 -0.1028
FCFTR34 0.0915  0.0438 0.1172 -0.0907 -0.0288 -1.0937  -0.1718 -0.0516
FCFTR9%4 0.0475 -0.0151 05218 0.0090 0.0252 3.1274 0.0169 0.0626
BCFTR54 0.2077  0.1629 0.0000 0.1513  0.0535 0.0000 0.1600 0.1015
BCFTR64 0.2604  0.1458 07258 0.1771  0.0564 0.1681 0.1147 0.0904
BCFTR74 03820 0.1650 -1.0553 0.1374  0.0790 0.1652 0.0760 0.0988
BCFTR&84 03737 0.1827 -0.6937  0.1366  0.0706 0.2206 0.0437 0.1033
BCFTR9%4 03408 0.1941 0.1120 0.0934 0.0663 0.8470  -0.0699 0.1117
KESZFS64 1247985 56.8087  197.0009  97.1051 59.5708 0.0000 112.4340 72.0504
KESZFS74 146.2135 53.4600 1345783  86.8988 54.9867  129.9954 116.9076 72.7321
KESZFS84 1711483 57.6662  297.6803  93.4450 48.8419 73.6833  131.6840 75.7954
KESZFS94 168.6003 56.7326  265.6078 106.1535 56.7506 87.7919  145.0353 82.4107
ECSARB64 0.0661  0.0463 0.1067  0.0388  0.0339 0.0632 0.0798 0.0426
ECSARB74 0.1601  0.0551 0.1622 0.0344 0.0473 0.0471 0.0426 0.0510
ECSARBg4 0.1684  0.0701 na.0.0396 0.0432 0.1060 0.0373 0.0512
ECSARBY%4 0.1614 0.0793 0.0721  0.0478  0.0442 0.1308 0.0436 0.0568

* A DNOP74 valtoz6ot nem magyaraztak szignifikansan a klaszterek, az értelmezhetdség megkdnnyitésére
kozoljik.

A kovetelések forgasi idejét (kovfs) tekintve hatalmas kiilonbségeket taldlunk. A
mutaté minden csoportnal hosszabbodd fizetési haladékot jelez, a Sziirkék 56 napos és a
Vesztesek 137 napos 1999-es értéke rendkiviili kiillonbségeket sugall. Reélisnak tlinik az a
feltételezés, hogy a két leggyengébb csoport éppen szélséségei miatt keriilt hatranyos
helyzetbe. A Kovetdk 65 napos beszedési idejét idedlisnak véve feltételezhetd, hogy a
Sziirkék (példaul a kiélezett piaci verseny miatti kényszerbdl szabott) laza fizetési
feltételeikkel rontanak versenypozicidjukon, mig a Veszteseknél nem megfeleld a
kovetelések beszedése, esetleg jelentds befagyott kovetelésallomanyt halmoztak fel.

A készletek forgasanal (keszfs) is hasonld helyzet tarul szemiink elé: a jobbak ezen
értékteremtd tényezd (value-driver) esetében is kiemelkedden teljesitettek. (A Kovetdk 1999.
évi 57 napjaval szemben a Vesztesek 145 napja all.) A Sziirkék ékes példajat adjak annak,
hogy az egyetlen értékteremtd tényezdére vald — esetleg oncélii — koncentralds sehova sem
vezet. Bar forgasi adatuk gyakorlatilag megegyezik 1999-re a Kovetdkével, {lizemi
eredményességben mutatott lemaradasukat képtelenek lefaragni kizarolag koltségoldali
megszoritasokkal. (Amit egyébként tipikus valsagkezelési hibaként tart nyilvdn a
szakirodalom.)

A bruttd cash-flow arbevételhez viszonyitott ardnya (BCFTR) azt tiikr6zi, hogy az
elso két klaszterbe (Vezetdk, Kovetdk) sorolt cégek folyamatosan javitottak teljesitménytikon,
mikdzben a tobbi vallalat mind inkabb lemaradt.

Az értékesokkenési leiras értékesitéshez viszonyitott részaranya (écsarb) —
valdszinlileg a bovitd beruhdzasoknak koszonhetéen — folyamatosan emelkedett, az
eredményesebb vallalatok nagyobb befektetett eszkozaranyuk nyoman magasabb koltséget
szamolnak el. A targyi eszk6zoknek az arbevételhez viszonyitott ardnya (FCTR) mutato is ezt
tdmasztja ald, hiszen a jobb cégek nagyobb — igaz csokkend trendli — befektetett
eszkozallomannyal érnek el ugyanakkora arbevételt. Ez feltehetden korabbi beruhdzasaik
megtériillését mutatja (ndvekvd arbevétel), mikdzben az értékteremtés szempontjabol elvileg
az alacsonyabb érték az eldnyodsebb, a tobbi klaszterben az érték fokozatosan emelkedik, tehat
a hatékonysag romlik.
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4.2. Korrelacios egyiitthatok elemzése

A valtozdk paronkénti korrelacios kapcsolatanak erdsségébdl, illetve annak idObeni
valtozasabol szintén lényeges kovetkeztetések vonhatok le. A kovetkezOkben csupan a
legfontosabb, nem evidens kapcsolatokat és trendjiiket mutatjuk be.

4.2.1. Arbevétel novekedési iitemének korrelaciés kapcsolatai

Az arbevétel novekedési iiteme (darbev) 1997-t61 negativ iranyt korrelacids
kapcsolatot mutat a befektetett tokére vetitett szabad cash-flow (FCFTIC, FCFIC) és az
arbevétel aranyos szabad cash-flow mutatokkal (FCFTR) (Lasd 3. tdbla) A negativ eldjel

s

Tablazat 3: Szabad cash-flow mutatdék és az arbevétel novekedési
iteme ko6zotti korrelacidés kapcsolat iddébeli valtozasa

1997 1998 1999

FCFTIC-Darbev | -0.5256 | -0.4960 -0.4380
FCFIC-Darbev -0.5145 | -0.5251 -0.4438
FCFTR-Darbev | -0.4178 | nemszig. |-0.3417

A miikodétoke igénnyel (WCTR) fenndllo korrelacids kapcesolat (r = -0.3194) alapjan
1999-ben azon cégek novelhették arbevételiiket, amelyek 1998-ban és 1999-ben alacsony
forgalomaranyos miikodotokével miikodtek. Az 1998-as valsagbdl azon tarsasagok alltak
konnyebben talpra, amelyek hatékony forgotdke gazdalkodassal reagaltak a nehézségekre,
példdul a készlet és vevdallomany leszoritdsaval, vagy a szallitéi kovetelésallomany
novelésével.

Az arbevétel novekedése (darbev) és a kovetelések forgasi ideje (kovfs) kozott 1996-
ban és 1999-ben is szignifikans volt a negativ kapcsolat. Eszerint e két évben azok a cégek
tudtak dinamikusan névekedni, amelyek rovidebb vevo forgassal dolgoztak. A valsag idején
ez szamukra is lehetetlen volt, ahogy a kapcsolat hianya is mutatja. (4. tabla) A kapcsolat
1999-es helyredllasa alapjan a tokéjiikkel hatékonyabban gazdalkod6 vagy jobb
alkupozicioban 1évd (kisebb fizetési haladékot ado) tarsasdgok eredményesebbek voltak az
értékesitésben is.

Tablazat 4.: Az arbevétel novekedési iiteme és a kovetelések
forgasi sebessége kozotti korrelacids kapcsolat

1996 1997 1998 1999
Korrelacioé -0.4222 | -0.1579 | -0.0842 | -0.3724
Szignifikancia | 0.0060 0.2588 0.5487 0.0060
N 41 53 53 53

1996-ban a teljes részvényesi megtériilés (TSR) és az arbevétel novekedési liteme
(darbev) kozott még 0.5014 erdsségii korrelacio allt fent, vagyis fejletlen tékepiacra jellemzd
modon a részvényarak az arbevétel emelkedését kovették, am késébb ez a kapcsolat nem
mutathato ki.
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4.2.2. Mikodési eredményrata korrelacios kapcsolatai

A mikddési eredményrata (noplat) elsé szintli autokorreldcioja igen érdekes
kapcsolatot mutat (5. tabla). Mikozben 1995, 1997 és 1998 eredményeit jol eldre lehetett
jelezni a korabbi esztendd ismeretében, ez nem volt igaz a valsadgot koveto elsd évre, 1999-re.
A valsag jelentOsen atszabta a cégek gazdalkodési kereteit, az erdsebb keleti gazdasagi
kapcsolattal ~ rendelkezék  jobban  megsinylették a  visszaesést, igy mikddési
eredményhéanyaduk is alacsonyabb lett.

Tablazat 5.: Adott év noplat mutatdéjanak kapcsolata a megeldzd

évvel
1995 1996 1997 1998 1999
Autokorrelacio 0.8335 | 0.2282* | 0.9420 0.9788 | 0.2365%
Szignifikancia 0.0000 0.1513 0.0000 0.0000 0.0883
N 27 41 53 53 53

* A kapcsolat nem szignifikans!

A mukodési eredményrata (noplat) és a hozam mutatok (ROIC, ROI, ROE, ROA)
kozotti szoros kapcsolat (6. tabla) nem csupan adott éven beliil 1étezik: a megel6z6 esztendd
mitkddési eredményrata (noplat) értékei igen szoros kapcsolatban vannak az adott év hozam
szamaival. A kapcsolatok erdsségének csokkenése arra utal, hogy 1999-ben az iizemi
mukodés mellett mind erdsebb befolydst gyakorolt a befektetési és pénziigyr miveletek
eredményessége is. Ugyanezen év teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutatdja szignifikans
kapcsolatot mutat a vizsgalatba vont korabbi évek megtériilési adataival. Ezek szerint 1999-
ben azon cégek voltak sikeresek, amelyek tartdésan jo eredményt produkaltak, hiszen csak
ezeknek a tarasdgoknak volt megfeleld hatteriik a valsagbol valo gyors kilabalasra.

Tablazat 6.: A korrelacids kapcsolat erdssége a miakodési
eredmanyrata és a hozam mutatdék kozott az egyes években

1995 1996 1997 1998 1999
ROIC | nemszig. | 0.8215 | 0.8316 | 0.8220 | 0.6956
ROI 0.4735 0.9549 | 0.9785 | 0.9412 | 0.6360
ROE 0.6524 0.6979 | 0.8074 | 0.7988 | 0.7090
ROA 0.8164 0.8751 | 0.8682 | 0.8760 | 0.7220

Minden kapcsolat legalabb 5 szazalékos szignifikancia szintii

A mikodési eredményrata (noplat) a bruttdo fedezet (bfed) és a nettd fedezet (nfed)
mutatokkal minden évben 0,97-os korrelaciét mutat, igy a hagyomdnyos eredményratak
kapcsolatainak elemzésébdl is ugyanolyan kovetkeztetésekre juthatunk.

Az egy részvényre jutd eredmény (EPS) mutat6 alkalmazasat nem ok nélkiil kritizélja
a szakirodalom. A 7. tabla szerint szignifikdns ugyan a kapcsolat a hozam mutatokkal egyiitt
mozgo6 mitkodési eredményrataval, &m igen gyenge, raadasul erejébdl latvanyosan veszitet az
elmult években. A magasabb EPS érték tehat egyre kevésbé jelent jo miikodést. Ugy tiinik
semmi mas, mint egy konnyen kozmetikézhato, 6sszehasonlitasra alkalmatlan mutato.
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Tablazat 7.:Az adott év miikodési eredményratajanak és EPS mutatojanak kapcsolata

1995 1996 1997 1998 1999
Korrelacio 0.9603 | 0.3954 | 0.3451 0.3498 | 0.3163
Szignifikancia 0.0000 | 0.0034 | 0.0114 | 0.0102 | 0.0210
N 41 53 53 53 53

Ugyanakkor fontos megvizsgalnunk, hogy maga az egy részvényre jutd eredmény
(EPS) milyen mogottes valtozokkal magyardzhato. A korrelacios matrixbol kiolvashato, hogy
egyediil a bruttd cash-flow-arbevétel aranya (BCFTR) mutatd magyardzza, bar nem tul
erdsen. (8. tabla)

Tablazat 8.: Az adott év EPS és BCFTR mutatdéjanak kapcsolata

1995 1996 1997 1998 1999
Korrelicio 0.3143 | 0.3807 | 0.3366 | 0.3509 | 0.2906
Szignifikancia 0.1104 | 0.0141 0.0137 | 0.0100 | 0.0348
N 27 41 53 53 53

Figyelemre mélté a miikodési eredményrata (noplat) és az értékesités miikodotoke
igénye (WCTR) kapcsolata is. Mig 1995-ben még a nagyobb miikoddétoke igény jelentett
nagyobb megtériilést, a kilencvenes évek végére megfordult, s a kisebb milkodotoke
sziikséglet garantalt nagyobb hozamot a befektetoknek. 1999-ben azonban — feltehetden a
valsdg hatdsdra —, megint azon cégek tudtak jobb eredmény elérni, amelyek nagyobb
mitkodotokét kotottek le, amit feltehetden az értékesitési piacok kiélezett versenye allt. Ezt
tamasztja ala a kovetelésforgassal kimutatott kapcsolat eldjel valtasa is. 1999-ben a nagyobb
kereskedelmi hitelt adok teljesitettek jobban, mig a korabbi években éppen forditva.

Ugyanide jutunk, ha a miikodétéke igény (WCTR) és a teljes részvényesi megtériilés
(TSR) mutatd kapcsolatat vizsgaljuk. A korrelacidés adatok szerint az 1997-ben kevesebb
miikodotokét lekotok 1998-ban nagyobb hozzaadott piaci értéket (MVA) allitottak eld
(korrelacio: -0,34), mig 1999-ben mar azok a cégek alltak eldrébb a sorban, amelyek a
megeldzd esztendOben tobb miikddoétokét kotottek le (korrelacio: +0,39). (Hasonld a kép
akkor is, ha a TSR helyett az arbevétel ardnyos szabad cash-flow (FCFTR) kapcsolatat
vizsgaljuk, vagy a WCTR helyett a befektetett tokéhez viszonyitott miikodotoke allomannyal
(WCTIC) kalkulélunk.)

Tablazat 9.: Adott év miikodési eredményrata mutatéjanak néhany korrelacioja

1995 1996 1997 1998 1999
WCTR 0.3496 | -0.4936 | -0.7549 | -0.2796 | 0.3188
Kovfs Nem szig. | -0.7141 | -0.7703 | -0.2385 0.5121

4.2.3. Fizetett tarsasagi adorata

A fizetett (effektiv) tarsasagi adorata (tax) szinte egyetlen valtozoval sem mutat
szignifikans kapcsolat. Nem allithato tehat, hogy a jobban miikddo, vagy gyengébb adottsagi
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cégeket segitenék az allami tamogatasok ilyen formajaval. Erdekes viszont a miikodési
eredmény novekedési litemével (dnop) fenndlld kapcsolat. Az 1996-ban adokedvezményt
kapott tarsasagok 1997-ben altalaban jobban novelték nyereségiiket az atlagnal, mig 1997 ¢és
1998-ban éppen az ellenkezdje volt igaz: a kedvezményben nem részesiilok gyorsabban
novekedtek.

Tablazat 10.: Adott év fizetett tarsasagi adoratajanak (tax) a kapcsolata a kovetkez6 év
miikodési eredményrata novekedési iitemével (dnop)

1996 1997 1998
Korrelacio -0.3541 | 0.9942 | 0.3668
Szignifikancia 0.0093 0.0000 [ 0.0069
N 53 53 53

4.2.4. Piaci mutatok korrelacios kapcsolatai

A 1999-ben teljes részvényesi megtériilés (TSR) és az arbevétel aranyos befektetett
toke (TRIC) mutatok kozott -0,2934 korrelaciot mértiink. A korabbi években semmilyen
szignifikans kapcsolatot sem talaltunk, ugyanakkor a nagyobb tdkeardnyos arbevételt
kimutatd cégek kisebb hozamot biztositottak. Szintén ebben az évben kialakul6 kapcsolat a
készletforgas 0,4309-es korrelacidja. A pozitiv kapcsolat ugyanakkor ellentétes az elmélettel,
feltehetéen szintén a verseny ki¢lezddésének jele. Az arbevétel aranyos bruttd cash-flow
(BCFTR) szintén az utols6 évben mutatott szignifikdns, -0,3537 korrelaciét a TSR mutatoval,
vagyis a milkddési hatékonysag nem jart egyiitt a befektetési és pénziigyi miiveletek
hatékonysagaval.

A teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutatd autokorrrelacioit a piaci hatékonysag
teszteléséhez hasznalhatjuk: adott periddus hozama elvileg nem lehet kapcsolatban a
megelozd 1doszak eredményével. Ez 1997-ben és 1998-ban igaz volt, azonban az 1995-0s
eredmények erds, 0,5947-es korrelaciot mutattak a kovetkezd évvel, vagyis a sikeresek
tobbsége két egymast kovetd évben jol teljesitett. 1999-ben azonban éppen forditott volt a
helyzet: az 1998-ban szép sikereket elér6k ekkor mar jellemzden a gyengébbek kozé
tartoztak.

Tablazat 11.: Adott év teljes részvényesi megtériilés mutatéojanak kapcsolata a megel6z6
évvel

1996 1997 1998 1999
Autokorrelacié 0.5947 | -0.0508* | 0.1674* | -0.3648
Szignifikancia 0.0011 0.7826 0.3152 | 0.0149
N 27 32 38 44

* A kapcsolat nem szignifikans!

A piaci érték/konyvszerinti érték (MB) mutaté 1998-t61 szignifikans kapcsolatban volt
a TSR rataval, erdssége pedig 0,4257-r61 1999-re 0,7013-re emelkedett. A képletek
ismeretében arra kdvetkeztethetlink, hogy az osztalékok jelentdsége csokkent.
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1999-ben a piaci érték/konyvszerinti érték (MB) és a készletforgas (keszfs) kozotti
kapcsolat (r=0,3341) volt szignifikdns. Eszerint a nagyobb készletforgassal dolgozo cégek
piaci értéke haladta meg jobban konyvszerinti értékiiket. A szintén csak az utolsé vizsgalt
é¢vben tapasztalt 0,3734-es korrelacid6 a piaci érték/konyvszerinti érték (MB) és az
értékcsokkenési leirds-arbevétel aranya (ecsarb) mutatd kozott arra utal, hogy foleg a
nagyobb befektetett eszkozallomannyal rendelkezd vallalatokat értékelte jobban a piac.

1997-ben 0,3222, 1999-ben pedig 0,4260 volt a korrelacid a piaci érték/konyvszerinti
értek (MB) mutato és a P/E rata kozott. Ez is azt tdmasztja ald, hogy erdso6dott az a trend,
mely szerint e cégek papirjainak dra mind jobban elvalik szamviteli kimutatasaik adataitol.

Az elvileg jellemzden iparagi és hosszu tavl sajatossagként kezelt P/E (PE) rata
egyaltaldin nem mutatott autokorrelaciot, azaz egyaltalan nem lehetett kovetkeztetni a
megeldzo évek rataibol az adott esztendd végére kialakuld értékre. Ez mindenképpen a piac
instabilitasat, illetve a hagyomanyos rata rendkiviil korlatozott felhasznalhatosagat emeli ki.

A piaci érték/konyvszerinti érték (MB) mutatdé autokorreldcios kapcsolatai nagyon
erés kapcsolatot mutatnak. Még a valsag évében is kdzepes erdsségii kapcsolat van az el6zo
évi értékkel (lasd 12. tablazat). Eszerint a magyar tézsdei vallalatok M/B mutat6janak idobeli
valtozasa alapjan kovetkeztetni lehetett a kovetkezd évi arfolyamértékekre, ami nem felel
meg a hatékony piac elméletének.

Tablazat 12.: M/B mutaté autokorrelacidéjanak alakulésa

1995 1996 1997 1998 1999
Autékorrelacié | 0.5901 | 0.8802 | 0.9359 | 0.4405 [ 0.7089
Szignifikancia | 0.0019 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0056 | 0.0000
N 25 27 32 38 44

4.2.5. Egyéb vizsgalt mutatok korrelacios kapcsolatai

A befektetett tokére jutdé szabad pénzaramlas (FCFTIC) és a kovetelésforgas (kovfs)
kapcsolatanak eldjelvaltasa is azt mutatja, hogy a vevoi hitelezés ideje versenytényezdve valt.
Az arbevétel aranyos szabad cash-flow (FCFTR) mutatoval vald kapcsolat folyamatos
gyengiilése szintén azt sugallja, hogy befektetéi megtériilés egyre jobban elvalik az tizemi
hatékonysagtol. Erdekes lehet a befektetett toke aranyos arbevétel (TRIC) megitélése is: amig
az idOszak elején a nagyobb arbevétel hanyaduak teljesitménye volt a gyengébb, addig 1999-
ben mar ezek mutattak nagyobb hatékonysagot. (Ez is mutatja a hagyomanyos szamviteli
mutaté megbizhatatlansagat.)

Tablazat 13.: Adott év befektetett tokére juté szabad cash-flow mutatéjanak kapcsolata

1995 1996 1997 1998 1999
Kovfs -0.6064 | -0.4309 | -0.1148* | -0.1831* | 0.3986
FCFTR 0.9037 | 0.7527 0.8316 0.7371 | 0.6892
TRIC -0.7368 | -0.3598 | -0.2345| -0.3974| 0.3152
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A kovetelésforgds és az arbevétel aranyos szabad cash-flow (FCFTR) elmélet altal
sugallt negativ kapcsolata is visszajara fordult 1999-ben, tehat a gyorsabb kovetelés behajtas
nem feltétleniil parosult magasabb szabad cash-flow termeléssel.

A kovetelések forgasi sebességének az értékcsokkenési leirds-arbevétel aranya
(ecsarb) mutatoval kimutatott kapcsolata szerint a nagyobb értékcsokkenést elszamold, vagyis
az arbevételhez képest tObb befektetett eszkozt alkalmazd tarsasagok altaldban hosszabb
fizetési hatariddt adnak vevdiknek. (Vagyis a nagy lekotott tokét igényld ipardgakban hosszu
vevOi fizetési haladék volt jellemzd.)

Tablazat 14.: Adott év kovetelések forgasi sebessége
mutatdéjanak korrelacidés kapcsolatai

1995 1996 1997 1998 1999
FCFTR -0.5104 | -0.7180 | -0.2742 | -0.4938 0.7471
Ecsarb 0.0953* 0.3594 ] 0.3079 | 0.3417 0.2265*

* A kapcsolat 10 szézalékos szinten sem szignifikans!

Stabil a kapcsolat a tdkeardnyos arbevétel (TRIC) és az arbevétel aranyos
értékesokkenés (ecsarb) kozott. Szinte minden idébeli eltolt szignifikdns negativ kapcsolatot
mutat. Ennek nyilvan az a magyarazata, hogy a nagyobb t6keigényt a cégek — a szakirodalom
ajanlasanak megfeleléen — jellemzdéen tartésan rendelkezésre alloé befektetett tokébol
biztositjak.

Tablazat 15.: TRIC és ecsarb mutatdk kozotii korrelaciods
kapcsolat idobeli alakulasa

TRIC54 |TRIC64 |TRIC74 |TRIC84 |TRIC94

ECSARB54 |Korrelacid -0.3276| -0.5658| -0.5600] -0.3905| -0.3053
Szignifikancia | 0.1471] 0.0061] 0.0067| 0.0723| 0.1671

N 21 22 22 22 22

ECSARB64 |Korrelacid -0.3330{ -0.5761| -0.7072| -0.5792| -0.4375
Szignifikancia | 0.1118] 0.0005] 0.0000/ 0.0003| 0.0086

N 24 33 35 35 35

ECSARB74 |Korrelacid -0.2113| -0.4302| -0.5488| -0.4602| -0.3259
Szignifikancia | 0.3332] 0.0079] 0.0001| 0.0019| 0.0329

N 23 37 43 43 43

ECSARBS84 |Korrelacid -0.1615| -0.2393| -0.3401] -0.2984| -0.2113
Szignifikancia | 0.4726] 0.1598] 0.0193] 0.0416] 0.1540

N 22 36 47 47 47

ECSARBY94 [Korrelacid -0.2009| -0.4497| -0.5595| -0.5612| -0.4652
Szignifikancia | 0.3581] 0.0052] 0.0000/ 0.0000{ 0.0008

N 23 37 49 49 49

Az osztalékfizetési hanyadok nem stabilak, mivel a vallalatok nem az eredmény
szazalékaban, hanem egy részvényre vetitve fizettek osztalékot. Ezt timasztja ald, hogy adott
év egy részvényre jutd osztaléka nemcsak az eldzd évvel, hanem a kordbbi évekkel is
szignifikans kapcsolatot mutat (16. tabla); az egyes évek osztalékfizetési hanyadai kozott
egyre gyengiil a korrelacids kapcsolat; valamint a két mutatdo kozotti gyenge korrelacios
kapcsolat 1997. évet kovetden megsziinik. 1999-ben az osztalékfizetési rata csak az arbevétel
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novekedési litemével mutatott kozepes erdsségii kapesolatot (r = 0.5227), tehat az értékesitést
jobban noveld vallalatok fizették ki eredményiik nagyobb hanyadat osztalékként.

Tablazat 16.: Egy részvényre juté osztalék korrelacids kapcsolata a megel6zo évvel

Divs44 | Divs54 | Divs64 | Divs74 | Divs84 | Divs94
Divs44 | 1,0000 | 0,7221 | 0,4078 | 0,2703 | 0,0336 | -0,0828
Szig. . 0,0000 | 0,0347 | 0,1727 | 0,8679 | 0,6813
N 27 27 27 27 27 27

Divs54 | 0,7221 | 1,0000 | 0,8091 | 0,9329 | 0,8460 | 0,7837
Szig. 0,0000 . 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
N 27 41 41 41 41 41

Divs64 | 0,4078 | 0,8091 | 1,0000 | 0,8323 | 0,7901 | 0,7427
Szig. 0,0347 | 0,0000 . 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
N 27 41 53 53 53 53
Divs74 | 0,2703 | 0,9329 | 0,8323 | 1,0000 | 0,9539 | 0,9103
Szig. 0,1727 { 0,0000 | 0,0000 . 0,0000 | 0,0000
N 27 41 53 53 53 53

Divs84 | 0,0336 | 0,8460 | 0,7901 | 0,9539 | 1,0000 | 0,9707
Szig. 0,8679 10,0000 | 0,0000 | 0,0000 . 0,0000
N 27 41 53 53 53 53

Divs94 | -0,0828 | 0,7837 10,7427 | 0,9103 | 0,9707 | 1,0000
Szig. 0,6813 10,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 .
N 27 41 53 53 53 53

Az egy részvényre jutd osztalék az egy részvényre jutd addzott eredménnyel mutat
szoros kapcsolatot. A magasabb EPS értéket elérd vallalatok tulajdonosai magas osztalékra is
szamithattak. Az egy részvényre jutd osztalék 1999-ben a hozamratakkal (ROIC, ROI, ROE,
ROA) is kozepes erdsségii kapcsolatot mutatott, a profitabilisabb cégek részvényesei kaptak
egy részvényre vetitve tobb osztalékot.

Az eredmények azt bizonyitjdk, hogy a magyar tézsdei véllalatok a vizsgalt
peridodusban a vallalati eredménytdl fliiggetleniil egy részvényre vetitve fizetnek osztalékot, az
osztalékpolitika kevésbé fiigg az adott évi eredménytol.

4.3. Részvényesi hozamok

A részvényesi hozamot vizsgalatunkban a teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutato
méri. Ebbdl mind az 53 vallalatra csak 1999-bdl volt adat, hiszen éppen ekkor volt a négy év
soran maximalis a tozsdei vallalatok szama. A 7. mellékletben taldlhaté dendogram alapjan
kideriil, hogy ezuttal is van az adatbazisban egy kiilonallo sz¢€lsd érték, ismét a Humet Rt.
adatait kellett eltdvolitani. Az igy kapott dendogramon (8. melléklet) mar tobb klaszter is
kirajzolodik.

Az abra alapjan ot klasztert kiilonitettiink el a 9. mellékletben bemutatott médon. A
csoportok kozéppontjait a 17. tabla mutatja. (A konkrét klasztertagsagokat a 12. melléklet
mutatja.)

Tablazat 17.: A TSR94 alapjan képzett klaszterek kozéppontjai
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Klaszter N Atlag  Széras

1 1 55714 .

2 2 2.1099 0.0988
3 15 -0.3602  0.2449
4 27 0.1815 0.2085
5 8 1.0192 0.2645

Teljes sokasag 53 0.3291  0.9590

Az elsé csoport egyetlen kiugrd teljesitményli tagja a Humet Rt., amelynek az
arfolyama egy amerikai piacra lépéssel kapcsolatos bejelentés hatasara 2000 elején szarnyalni
kezdett, igy a gyorsjelentés megjelenésekor, attdl teljesen fiiggetleniil igen magasan allt.

A 2. klaszter (Egis Rt., Kékkuti Rt.) és az 5. csoport egyarant egy feletti értéket mutat,
vagyis a befektetOk egy év alatt megduplaztak pénziiket. Ez természetesen kivételesnek
mondhato, a hattérben az 1998-as valsag miatti rendkiviil alacsony bazisar all. A vallalatok
tobbsége 18 szazalék koriili atlagot produkalt, ami feltehetden elmarad a tulajdonosok altal
elvarttol, mivel a kockézatmentesnek tartott allampapirok hozama éves szinten 12.5 % volt
1999-ben. A nagy létszamu 3 klaszter rendkiviil gyenge teljesitmény nyujtott: a tulajdonosaik
befektetett pénziik 36 szazalékat elvesztették.

A 10. melléklet ezen klaszterek magyarazo erejét szemlélteti. A szignifikansan
magyarazott valtozok atlagos értékeit a 18. tdbla mutatja be. (A részletes vizsgalati
eredmények a 11. mellékletben talalhatok.)

Az adatok elemzésébdl® egyértelmiien kitiinik, hogy a tézsdei arfolyamok valtozasa
mogott fundamentalis kiilonbségek allnak. A fedezeti (noplat, bfed, nfed) és tékemegtériilési
mutatok (ROIC, ROI, ROE, ROA) szerint is az 5. klaszter nyUjtotta a legjobb s a 3. a
legrosszabb teljesitményt, amit alatdmasztott a piaci érték/konyvszerinti érték (M/B) mutatod
is.

Elesebb a kiilonbség, ha azt vizsgaljuk, hogy az arbevétel mekkora részét sikeriilt
cash-flowa alakitania az egyes vallalatoknak (BCFTR). Az 5. klaszter vallalatai 1996-ban
minddssze 5 szazalékponttal voltak jobbak a 3. klaszter vallalatainal, 1999-ben a kiilonbség
mar 22 szazalékpont volt. Az 5. csoport mindvégig javitani tudta teljesitményét, mig a 4. csak
szinten tartotta, a 3. pedig egyenesen rontott hatékonysagan.

®A klaszterek jellemzése szintén nem tartalmazza a szé&lsdértéket tartalmazo 1. és a két elemii 2. klaszter
elemzését.
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Tablazat 18.: A TSR klaszterek altal magyarazott valtozodk

Klaszter (1) 2) 3 4 5 Teljes sokasag
N 1 2 15 27 8 53

NOPLAT64 -0.8715 0.1543  0.0327  0.0651 0.1348 0.0522
NOPLAT74 -1.6932 0.1322  0.0558  0.0583 0.1526 0.0416
NOPLATS84 -1.1870 0.0849  0.0361 0.0619 0.1247 0.0414
NOPLAT9%4 0.0383 0.1046  -0.0017  0.0445 0.1908 0.0557
ROIC64 -0.3743 0.2094  0.0556  0.1161 0.1619 0.0925
ROIC74 -0.5830 0.2070  0.0932  0.1121 0.1859 0.1084
ROICS84 -0.6192 0.1481 0.0312  0.1132 0.1312 0.0802
ROICY4 0.0273 0.1826 -0.0204  0.0802 0.1302 0.0622
ROI64 -4.1196 0.2658  0.1535  0.1883 0.2706 0.0880
ROI74 -5.9512 0.3165  0.1880  0.1971 0.2763 0.0950
ROI84 -3.2507 0.2254  0.0796  0.2121 0.1774 0.1045
ROI94 0.1203 0.2814 -0.0434  0.1452 0.1814 0.1020
ROEG64 -0.3962 0.1693  0.1126  0.1315 0.1620 0.1189
ROE74 -0.5554 0.1935  0.1055 0.1238 0.1842 0.1175
ROES84 -0.6182 0.1370  0.0393  0.1276 0.1378 0.0904
ROEY%4 0.0271 0.1896  0.0058  0.0855 0.1469 0.0751
ROA54 0.0000 0.1567  0.0298  0.1000 0.1333 0.0876
ROAG64 -0.3124 0.1417  0.0464  0.0828 0.1149 0.0692
ROA74 -0.4690 0.1588  0.0649  0.0779 0.1260 0.0742
ROAS84 -0.4956 0.1070  0.0339  0.0785 0.0903 0.0579
ROA9%4 0.0258 0.1312  0.0113  0.0547 0.0920 0.0504
BFED64 -0.8715 0.1552  0.0376  0.0756 0.1533 0.0617
BFED74 -1.6932 0.1378  0.0616  0.0675 0.1626 0.0496
BFEDS84 -1.1870 0.0930  0.0407  0.0721 0.1351 0.0498
BFED9%4 0.0392 0.1139  0.0007  0.0549 0.2187 0.0662
NFED64 -0.8646 0.1582  0.0142  0.0520 0.1240 0.0389
NFED74 -1.5600 0.1346  0.0567  0.0668 0.1531 0.0488
NFED84 -1.8013 0.0835  0.0311 0.0646 0.0815 0.0232
NFEDY%4 0.2903 0.0965 -0.0041 0.0399 0.1812 0.0556
WCTR64 1.2425 0.2725  0.1394  0.1411 0.1933 0.1815
WCTR74 1.3598 0.2169  0.1154  0.1534 0.1579 0.1685
WCTRS84 0.6054 0.2073  0.1570  0.1596 0.2593 0.1841
WCTRY%4 0.5077 0.2168  0.1785  0.1569 0.2906 0.1921
MBo64 6.5563 3.2861 0.9489 1.6529 4.8901 2.2380
MB74 5.1267 25711 1.5158 1.3881 4.7481 2.1129
MB84 1.9560 1.0548 1.0055 0.8590 1.4747 1.0308
MBY94 10.6152 2.8447  0.7040 1.2292 2.5406 1.5166
KOVFS64 371.2293 64.3461 70.7552 52.9354 51.5262 66.6993
KOVFS74 481.6085  59.1901 61.9383 59.0057 61.4796 68.1897
KOVFS84 213.5558 62.6429 64.4343 56.0615 102.0586 68.5941
KOVFS9%4 95.4945 72.8146 78.8089 63.1949 132.1714 78.9979
BCFTR64 -0.7258 0.1748  0.0968  0.1039 0.1416 0.0904
BCFTR74 -1.0553 0.1780  0.1008  0.1001 0.2147 0.0988
BCFTRS84 -0.6937 0.1321 0.0824  0.1069 0.2227 0.1033
BCFTRY4 0.1120 0.1507  0.0539  0.0936 0.2715 0.1117
KESZFS54 0.0000 276.2869 82.9879 69.2096 70.9615 81.0184
KESZFS64 197.0009 119.2189 70.1705 63.6229 66.2627 72.0504
KESZFS74 154.5783 74.4240 63.7187 68.3112 93.8990 72.7321
KESZFS84 297.6803 75.5871 62.8448 68.8657 95.7824 75.7954
KESZFS94 265.6078 73.1979 717019 76.5251 101.7574 82.4107
ECSARB54 0.0000 0.0000  0.0438  0.0355 0.0334 0.0376
ECSARBG64 0.1067 0.0437  0.0385 0.0400 0.0478 0.0426
ECSARB74 0.1622 0.0402  0.0493  0.0450 0.0632 0.0510
ECSARBS84 1.0731 0.0379  0.0465 0.0450 0.0965 0.0736
ECSARBY4 0.0721 0.0425  0.0477  0.0506 0.1076 0.0568
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A mikodo toke arbevételhez viszonyitott aranya (WCTR) a legjobb (5. klaszter) és a
legrosszabb (3.klaszter) csoportban is nétt. A mogottes hatds valoszinileg a vevoi
kintlevéségek novekedése, hiszen a veviforgds ideje mindkét emlitett csoportnal ndtt, mig a
kozepeseknél (4.klaszter) stabil maradt. Ujbol a legjobbak hiteleztek a legtovabb, mint az mar
a fedezeti hanyad alapjan képzett klasztereknél is lattuk. Mig ez versenyelonyt jelenthetett
ezen cégeknek, a rosszak feltehetden gyenge kovetelés kezelésiik miatt jutottak hasonlo
helyzetbe.

A készletforgast (keszfs) tekintve is a korabbi klaszter elemzéssel Osszecsengd
eredményt kaptunk: a legrosszabb (3.) csoport forgasi mutatoi a legjobbak, talan a koltség
csOkkentések vagy a megrendelések hidnya miatt.

Az elszamolt értékcsokkenési leirds (ecsarb) is a megtériilési mutatdkat koveti:
altalaban a jobbak irtak le tobbet eredményiikbol, vagyis ott az arbevétel aranyos befektett
eszkozallomany (FCTR) magasabb.

4.4. A Kklaszterelemzések osszevetése

Miutén a fedezeti hanyadon (bfed) és a teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutaton
alapulo klaszterelemzés hasonld eredményekkel szolgalt, érdekes lehet megvizsgalnunk, hogy
a két klaszterelemzés csoportjai mennyire hasonldak. Ezt az 19. tabla foglalja dssze.

A teljes matrixon végzett Chi-négyzet proba egyértelmiien igazolta gyanunkat: a
részvényesek szamdra els@sorban azok a véllalatok termeltek értéket 1999-ben (TSR),
amelyeknek fedezet termeld-képességiik is nagyobb volt. A kapcsolatot azonban torzithatjak a
specialis elemek. Mindkét kategorizalas szempontjabdl a Humet Rt. képviselt egyarant
sz¢élsoértéket. Ezt az elemet elhagyva is szignifikans a kapcsolat. Természetesen nem szabad
szem eldl téveszteniink, hogy az igen kis elemszam torzitja a mutatot.

Tablazat 19.: A fedezeti hanyadon (bfed) és a teljes
részvényesi megtériilés (TSR) mutatédn alapuld klaszterelemzés
Osszevetése

TSR
Fedezet (1| 2|3 ]| 4|5 |Osszesen
1 Vezetok 2 2
2 Kovetok 1| 1] 6] 2 10
3) HUMET]| 1 1
4 Lecsuszok 1| 3| 5 2 11
5 Sziirkék 9| 14] 1 24
6 BIF 1 1
7 Vesztesek 2| 2 4
Osszesen 1) 2|15/ 27 8 53
Erték | Df | Aszimp. szig. (2-oldali)
Pearson féle Chi-négyzet teszt a teljes matrixra | 78.494 | 24 .000
Pearson féle Chi-négyzet teszt a Humet nélkiil 25.013 | 15 .050

A fedezeti hanyad (bfed) alapjan képzett klaszterek koziil a Vezetdk két véllalata a
TSR mutaté szerinti masodik legjobb (5.) klaszterbe tartozik. E vallalatokndl a vallalati
teljesitmény a részvényarakban is tiikrozodik.

21



A Kovetdk koziil csupan 2 vallalat tartozik a jok kozé, a tobbség az atlagos TSR
novekedést produkalo (4.) klaszter tagja.

A Lecsuszok koziil 2 vallalat szintén a magas TSR-t elér6 (5.) klaszterhez tartozik. A
TVK Rt. brutté fedezetének a visszaesését az olajar emelkedése kovette, mivel a termékek
araban ezt csak késve tudtdk érvényesiteni. A magas részvényesi megtériilést, a
részvényarfolyamok emelkedése okozta, ami annak is a kdvetkezménye lehet, hogy a
legnagyobb forgalmu részvények kozé tartoznak a TVK Rt. papirjai. A Graboplast Rt.
lizemi(iizleti) tevékenységbdl szdrmazd eredményére szintén hatassal volt az olajar
emelkedése, masrészt tartalmaz nem a miikodési tevékenységgel kapcsolatos tételeket, ezért
tartozik a vallalat a Lecsuszok kozé. A vallalat részvényeinek arfolyama az orosz valsag
kovetkezményeként 1998-ban a tizedére esett vissza, az 1999. évi részvényarfolyam
emelkedés egyfajta korrekcionak tekinthetdk, a részvényarfolyamok igy is csak az 1996. els6
negyedéves szintet mutatjak.

A Sziirkék koziil az Agrimpex tartozik a magas TSR-t elérok (5) klaszterébe, azonban
a véllalati teljesitmény nem tadmasztja alé a részvényarfolyam emelkedést.

A legmagasabb részvényesi megtériilést a Kékkuti Rt. (Kovetdk) és az Egis Rt.
(Lecsuszok) érte el. A Kékkuti Rt. részvényarfolyam emelkedését a jo vallalati teljesitményen
kiviil, befolyasolta a Perrier Vittel Sa. 2000. elején kezdddo felvasarlasi akcioja. Az Egis Rt.
1999. évi részvényarfolyam emelkedése az 1998-as részvényar mélyrepiilést kovetd
korrekcionak tekinthetd.

1999-ben negativ részvényesi hozamot nyujtott a Vesztesek 2, a Lecsuszok 3, a
Sziirkék 9 vallalata, ami 0sszefiiggésbe hozhat6 a vallalati teljesitménnyel. A Kovetdk kozil a
MOL Rt. tartozik a legrosszabb részvényesi megtériilést nyujté klaszterbe. A MOL Rt.
arfolyamcsokkenését foként az allam géziizletdgba valo beavatkozasa okozta. A részvényarak
csokkenése, a befektetdk jovobeni varakozasait, a gaziizletag varhatd veszteségeit tiikkrozi.

A magyar t6zsdei vallalatok teljes részvényesi megtériilés és bruttd fedezet valtozasan
alapulé klaszterelemzésének az Osszevetése alapjan elmondhatjuk, hogy a vallalatok
egyrészénél Osszefiiggésbe hozhato a részvényarfolyam valtozas és a pénziigyi mutatokban
megjelend teljesitmény. A vallalatok egy sziik korénél elkezdddhetett az értékteremtési
filozofia elterjedése, azonban a magyar tézsdén ez még korantsem altalanos érvényt.

5. Osszefoglalas

A magyar tézsdei vallalatok 1996-1999 kozotti pénziigyi teljesitményének vizsgalata
ravilagitott a bruttd fedezeti hanyad (bfed) ismételt csoportképzd szerepére. A fedezeti
hanyad alapjan 7 klasztert képeztiink, melyekbdl 5 jelentett statisztikailag is relevans
csoportot. A klaszterek elkiiloniilését igazolta, hogy a csoportképzésben részt nem vevo
mutatokban is relevans eltéréseket mértiink. A vizsgalatbol tobb altalanos trend is nyomon
kovethetd volt. A szamviteli hozam mutatok csokkentek, aminek elsédleges oka az idészak
csokkend mértékii inflacidja lehetett. A kovetelések és a készletek forgasi sebessége €vrol-
évre emelkedett, &m ennek csoportokként eltérd okai voltak. Az értékcsokkenési leiras
arbevételhez viszonyitott aranyanak emelkedése viszont a hosszll tdvil beruhazas politika
szerepének a novekedésére utalhat.

A korrelacios elemzés megmutatta a hagyomdnyos €s az ) hozam és eredmény
mutatok kozotti erds korrelacios kapcsolatot, ami valoszintileg az adatok szdmviteli forrdsaval
magyarazhat6. Az elemzések alapjan a vallalati teljesitményt befolyasold tényezdének
tekinthetjiik a miikdodési eredményratat, a kovetelések forgdsi sebességét ¢és az
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értékcsokkenési leirds-arbevétel aranyat. A részvényesi megtériilést befolydsoldo mutatok kore
évrél-évre valtozott. Erdekes modon a kiilsd okokbol bekovetkezd részvényarfolyam
zuhanaskor (1998. orosz valsag) allt korrelacids kapcsolatban az 6sszes hozam és eredmény
mutatoval. A teljes részvényesi megtériilés mutatd 1999. évi értékén alapuld klaszterelemzés
mégis statisztikailag relevans csoportokat fogott dssze. A fedezeti hanyad alapjan 1étrejott
klaszterekkel vald Osszevetés is ezt igazolta. A tdézsdei vallalatok egy részénél mar
felfedezhetdk az értékteremtd stratégia irdnyaba torténd elmozdulés jegyei.
Ezek alapjan legfontosabb eredményeink a kovetkezok:

1. A vizsgalt id0szakban a csokkend inflacié miatt mérséklodtek a vallalatok
hozamratai. Ugyanakkor atlagosan 18 szazalékos teljesitményliik szinte bizonyosan
elmaradt a tulajdonosok elvarasatdl, hiszen akkoriban az allampapirok hozama évi
12,5 szazalék volt. Kideriilt: az 1995 és 1999 kozotti években folyamatosan nétt a
kiilonbség a jol és rosszul teljesitd tarasagok kozotti kiillonbség. Ugyanakkor
vizsgalatunkban kimutattuk, hogy a tézsdei arfolyamok véltozdsa mogott jorészt
éppen ezek a tényleges fundamentalis kiilonbségek allnak.

2. Az 1998-as valsag komoly hatast gyakorolt a t6zsdei vallalatokra, s 1999-re csak
azok a cégek tudtak talpra 4allni, amelyek a korabban is legjobban teljesitok kozott
voltak. Azok a vallalatok, amelyek hatékonyabban gazdéalkodtak forgotokéjiikkel
¢és képesek voltak vevdiknek hosszabb fizetési hatdridoket kinalni, nagyobb
mikodotokét kotottek le gyorsabban kilabaltak a nehézségekbol.

3. A jobban és rosszabbul teljesité vallalatok mukodése kozott a legszembedtlobb
kiilonbségek a miikoddotoke igényben, vevéforgasban és a bruttdé cash-flow-
arbevétel aranyaban voltak tetten érhetdk.

4. A legtobb cég kiemelt figyelmet forditott készletforgasanak gyorsitdsara, &m ez az
amugy gyengébb mikodési hatékonysaghi cégeknél nem volt elegendd
lemaradasaik kompenzaldsira. A koltségesokkentés dnmagaban — az elméletnek
megfelelden — nem jelentett gyogyirt valamennyi miikodési szintii problémara.

5. A mikodési hatékonysag 1999-ben nem jart egyértelmiien egyiitt nagyobb
részvényesi megtériiléssel, amit a nem megfeleld finanszirozasi és befektetési
dontések mellett az is okozhatott, hogy a piac nem helyesen itélte meg a vallalat
értéknovekedését. A befektetdk jellemzden a nagyobb befektetett tokéjii cégeket
értekelték tobbre. Az idészakban folyamatosan nétt a kiilonbség a szamviteli érték
¢s a piaci érték kozott.

6. A vizsgalt iddszakban az osztal¢kfizetés csak laza kapcsolatban volt az adott
esztendd vallalati teljesitményével, ami stabil osztalékpolitika meglétét sejteti.

7. Vizsgéalatunkban kimutattuk, hogy az olyan hagyomanyos szamviteli mutatok,
mint az egy részvényre jutd eredmény (EPS) vagy a befektetett tokére jutod
arbevétel, nem mutatjak helyesen a vallalatok tényleges gazdasagi teljesitményét.

A tozsdei vallalatok klaszter elemzése felhivta a figyelmet a szélsdértéket jelentd
vallalatok tevékenységének a feliilvizsgalatira, a vallalatok pénziigyi kimutatdsainak a
gyorsjelentések szoveges informdaci6 alapjan torténd attekintésére, a mitkodésbdl szdrmazo
eredmény és koltségek pontosabb elkiilonitésére, a miikodéshez sziikséges és nem sziikséges
pénzeszkozok megkililonboztetésére. A korrelacios vizsgalatok is ramutattak arra, hogy a
szamviteli informacidkat koriiltekintobben kell kezelnliink, s azokat nem szamviteli
informdciokkal is ki kell egésziteniink a tovabbi kutatdsok soran.
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