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Abstract

In this article I analyse the performance of 38 Hungarien listed companies between
1997-1999. I"d like to know whether the changes in the share prices can reflect the business
performance. I try to set up an artificial variable system, which can reflect the business
performance of listed companies. I try to map the connaction between market and corporate
ratios with the help of correlation analysis. I indentify the market evaluation with total
shareholder return. Using cluster analysis I try to group listed companies based on their
performance. During the multivariate statistical analysis of the performance of 38 Hungarian
listed companies I draw the conclusion that small group of the listed companies meet the
objective of the value creaton theory. The results of examination show futher research
directions, research based on corporate case studies could confirm the findings of this essay.

Keywords: value based management in Hungary, financial performance measurement, financial ratios,
total shareholder return, Statement of Investor Funds, Statement of Free Cash Flow, Hungarian listed companies,
multivariate statistical analysis

Osszefoglalas

Dolgozatomban 38 magyar tdzsdei vallalat 1997-1999 kozotti teljesitményét elemzem
abbol a szempontbdl, hogy a magyar tdzsdén a részvényarfolyamok valtozasa tiikrozi-e a
vallalati teljesitményt. Kisérletet teszek egy mesterséges mutatoszamrendszer felallitasara is,
melynek segitségével jellemezhetd a tdzsdei vallalatok teljesitménye. Korrelacios elemzés
segitségével probalom feltérképezni a piaci €s a vallalati mutatok kozotti kapcsolatrendszert.
A piac értékitéletét a teljes részvényesi megtériilés mutatdoval azonositom. Klaszteranalizis
segitségével probalom a tdzsdei vallalatokat teljesitménylik alapjan csoportositani. A 38
magyar tdzsdei vallalat sokvaltozds statisztikai elemzése soran arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy a magyar tozsdei vallalatok egy szik korében valoszinlileg meghonosodott a
részvényesi értékteremtés koncepcidja. A vizsgalati eredmények tovabbi kutatasi lehetdségek
iranydba mutatnak, vallalati esettanulmanyokra ¢épiild elemzésekkel lehetne igazolni a
dolgozat eredményeit.

Kulcsszavak: részvényesi értékteremtés Magyarorszagon, pénziigyi teljesitmény mérése, pénziigyi
mutatészamok, teljes részvényesi megtériilés, befektetdi forrasok kimutatés, szabad cash-flow kimutatds, magyar
tdzsdei vallalatok, sokvaltozos statisztikai elemzés

Bevezetés



A jelen tanulmény szorosan kapcsolodik “A részvényesi értékmaximalizalds és a
vallalati értékteremtés kapcsolata” cimd doktori disszerticié empirikus kutatas részéhez.'A
doktori disszertacié 1999. év folyaman a Budapesti Ertéktdzsdén jegyzett, nem pénziigyi és
vagyonkezelési tevékenységet végzo vallalatok (52 gazdasagi tarsasag) 1997-1999 kozotti
teljesitménye alapjdn vizsgdlja a részvényesi értékmaximalizalads elvére épiild stratégia
alkotas jeleit. Az empirikus kutatds adatbazisat 52 vallalat 1996-1999 kozotti éves
beszamoloi, tozsdei gyorsjelentései és torzsrészvényeinek atlagarfolyamai alkotjak. Az
adatbazis elemzése aranyszamok felhaszndlasaval torténik. A mutatészamok kozotti kapcsolat
vizsgalata a sokvaltozds statisztika moddszertandra — sokvaltozos korrelacid szamitas,
faktorelemzés, klaszteranalizis - épit. A vizsgélt pénziigyi mutatokat az 1.melléklet
tartalmazza.

Az 52 vallalatbol 38 vallalat részvényei tartoztak a jegyzett kategdridba 1997.
december 31-én. A statisztikai vizsgélat célja az éves szintll teljes részvényesi megtériilés
mutatd trendjének megfeleld csoportok elkiilonitése és ez alapjan az értékteremtd vallalatok
azonositasa. A jelen tanulmanyban a disszertacio alapsokasagat alkotd 52 vallalat koziil azon
38 wvallalat teljesitményét vizsgalom, melyek részvényei 1997-1999 kozott forgalomban
voltak a Budapesti Ertéktdzsdén. Ezen 38 vallalat esetében volt lehetséges a teljes részvényesi
megtériilés mutaté trend elemzése. A 38 vallalat pénziigyi mutatészdmokban tiikr6z6do
teljesitményének elemzésekor a doktori disszertacidban a teljes sokasag elemzésekor hasznalt
modszertant hasznalom. Eldszor faktoranalizis segitségével probalom megallapitani, hogy a
38 vallalat teljesitménye mely pénziigyi mutatokkal jellemezhetd leginkabb. Majd a vizsgalt
pénziigyi mutatok kozotti korrelacios kapesolatok elemzése révén azt szeretném megtudni,
hogy a magyar tdzsdei vallalatok e szlik korében van-e valamilyen kapcsolat a pénziigyi
mutatok és a vallalatok piaci megitélése kozott, illetve a vallalatok piaci megitélése
Osszefliggésbe hozhatd-e teljesitményiikkel. A piac értékitéletét a teljes részvényesi
megtériilés mutatd (TSR) értékével azonositom. Ugyanakkor megvizsgalom a hagyoményos
piaci mutatok — részvényarfolyam/eredmény (P/E) és a piaci érték/konyvszerinti érték (M/B)
— vallalati teljesitménnyel valo kapcsolatat.

1. Az adatbazis jellemz6i, az elemzési modell felallitasa

Az adatbazist 1997. december 31-én a Budapesti Ertéktdzsdén jegyzett, nem pénziigyi
¢s vagyonkezelési tevékenységet végzd vallalatok (38 tarsasdg) éves beszamoloi,
gyorsjelentései, torzsrészvényeik napi zardarfolyamai alkotjak. A vizsgalt valtozok
meghatarozas elott sziikség volt a pénziigyi jelentések atalakitasara. A legfontosabb feladat a
vallalatok miikodési tevékenységébol szarmazo eredmény, a mikodéshez sziikséges eszkozok
¢s forrasok korének a meghatarozasa volt. A vallalatok gyorsjelentéseinek szdveges
informacidira épitve végeztem el a megfeleld korrekciokat.

e A mikddésbdl szarmazo add ¢és kamatfizetés eldtti eredménynek az iizemi/iizleti
tevékenység eredményét tekintettem. Az informdaciok fliggvényében a targyi eszkoz
értékesités bevételeit és raforditasait a rendkiviili eredményhez soroltam at, mivel az igy
keletkezett nyereség/veszteség nem a vallalat hosszu tavia miikodési tevékenységének a
része.

! Kutatdshoz kapcsoldédd egyéb hattértanulmdnyok Dorgai-Juhész (2002),

Dorgai: A magyar tdzsdei vallalatok 1999. évi teljes részvényesi megtériilés
mutatdéjanak alakulésa



o Az effektiv fizetett tarsasadgi adot, amely a miikodési tevékenységre vonatkozd kamat és

rendkiviili tételek nélkiili adot jelenti, a rendkiviili tételektdl megtisztitott lizemi/iizleti
tevékenység eredményére vetitve allapitottam meg. Az eredménykimutatasban kimutatott
adofizetési kotelezettséget modositottam a pénziigyi ¢és a rendkiviili tevékenység
eredményére vonatkozé adoval.” A vizsgalt periodusban a tarsasagi adorata 18 % volt,
azonban tobb vallalat adokedvezményben részesiilt. Az ado kiszamitasanal figyelembe
vettem az adokedvezményeket, illetve negativ lizemi/iizleti eredménynél a mikddési
eredmény levezetése csak a ténylegesen kifizetett tarsasagi adot tartalmazza. A halasztott
adofizetéssel informacidk hidnyadban nem szamoltam.

Az adézas utani miltkodési eredmény’ (NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes) a modositott iizemi/lizleti tevékenység eredményének ¢és az effektiv fizetett
tarsasagi adonak a kiilonbsége.

Az alaptevékenységhez sziikséges eszkozok és forrasok korének meghatdrozasakor a
részesedések, a tokekonszolidacios kiilonbozetek, az immaterialis javak, koztiik a cégérték,
az értékpapirok és a pénzeszkdzok mérlegsorok tartalmat vizsgaltam részletesebben.

- Az informaciok sziikdsssége miatt a részesedéseket és a tdkekonszolidacios

kiilonbozeteket ugy tekintettem, mintha az alaptevékenységhez kapcsolodo
leanyvallalatoktol szarmazo tételek lennének, igy az alaptevékenységbe befektetett
toke részeként kezeltem.

Az immateridlis javakat és a cégértéket szintén az alaptevékenység részeként
kezeltem, mivel a rendelkezésre alld szoveges informacidk alapjan az adatbazisban
szerepld vallalatok esetében mind az immaterialis javak, foként szellemi termékek
(szoftverek), vagyoni értékli jogok (bérleti jogok), kisérleti fejlesztés aktivalt
értéke, mind a cégérték a normal miikodéshez sziikséges eszkoz alapot biztositotta.
Az értékpapirokat és a pénzeszk6zok koziil az informaciok fliggvényében a lekotott
bankbetéteket a miikodéshez nem sziikséges pénzeszkozok kozé soroltam at, mivel
a piacképes értékpapirok ¢és a miikddéshez nem sziikséges pénzeszkozok altalaban
a vallalat pénzdramlasainak atmeneti egyensulytalansagat tiikrozi. A vallalat folos
pénzeszkozoket halmozhat fel, mikdzben a késébbi felhasznalas lehetdségeit
mérlegeli.

A fenti korrekciokat kovetden épitettem fel a befektetdi forrasok és a szabad cash-
flow kimutatasokat, melyek az j tipusu pénziigyi mutatdészamok alapjaul szolgaltak.

A befektetéi forrasokat eszkoz oldalon két f6 kategéria alkotja: az
alaptevékenységbe befektetett tOke és a mukodéshez nem kapcsolodod befektetések. Az
alaptevékenységbe befektetett téke alkotdelemei: miikodd tdke, nettd targyi eszkodzok,

miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkozok egyéb forrasokkal csokkentett dsszege,
immaterialis javak és cégérték.

Az effektiv fizetett add levezetése:

+ 1.Adofizetési kotelezettség

+ 2. Kamatfizetésbdl szarmazd addpajzs

- 3. Kapott kamatok adédja

- 4. Egyéb pénzigyi tevékenység addvonzata
/+

- 5. Rendkiviili eredmény addja

/+

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye utan fizetendd
tarsasagi add

*Tovabbiakban mikddési eredmény.



A mitkédotoke a miikodéshez kapcsolodod forgoeszkozok €s a kamatfizetéssel nem jard
rovid lejarat forrasok kiilonbsége. A miikodéshez kapcsolodd forgoeszkéz a vallalat
miikddési tevékenysége soran hasznalt vagy ahhoz kapcsolodd Osszes forgdeszkozt
tartalmazza, igy a készleteket, koveteléseket, az aktiv id6beli elhataroldsokat és a normal
miukodéshez sziikséges pénzeszkozoket. A kamatfizetéssel nem jard rovid lejarata forrasok a
szallitok, a vevoktdl kapott eldlegek, a valtotartozasok az egyéb rovid lejarata kotelezettségek
a tokekonszolidacios kiilonbozet kivételével, a passziv iddbeli elhatarolasok és a céltartalékok
Osszege. Ezen kotelezettségek milkddéshez sziikséges forgdeszkozok 0Osszegébdl torténd
levonésaval biztosithatd a miikodési eredmény (noplat) konzisztencidja, mivel ezen forrasok
implicit finanszirozéasi terheit a miikddési eredmény szamitisa soran levont koltségek
tartalmazzak. A céltartalék mikodotoke részeként kezelését az indokolja, hogy a vizsgalt
sokasag nagyrészénél a céltartalékra vonatkozodan csak Osszevont érték allt rendelkezésre, s a
magyar szamviteli torvény szerint csak a varhatd vevoi veszteségekre kotelezd a céltartalék
képzés, a jovObeni kotelezettségekre nem.

A targyi eszkozok netto értéke a konyv szerinti értéket jelenti. Magyarorszagon a
bekertilési értéket az inflacid jelentOsen torzitja, ezért a piaci érték hasznalata lenne az
indokolt. Az eszkozok értékhelyesbitése lehetoséget ad az eszkozok piaci értékre torténd
atértékelésére, de a vizsgalt vallalati korb8l minddssze harom vallalat® élt ezzel a
lehetdséggel. A vallalatok targyi eszkozeinek piaci értékét kiilsé elemzdéként (targyi eszkoz
analitikak nélkiil) nem lehet megallapitani, ezért az elemzési modellben is a konyvszerinti
érték szerepel.

A miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkozok egyéb forrdsokkal csokkentett
osszegét a részesedések, a tokekonszolidacids kiilonbozetek, az alapitokkal szembeni
kotelezettségek és az egyéb hosszulejarati kotelezettség nettod értéke alkotja.

Az immaterialis javak a vallalat immateridlis eszkozeinek (vagyoni értékii jogok,
szellemi termékek, kisérleti fejlesztés aktivalt érték, alapitds-atszervezés aktivalt értéke, lizleti
vagy cégérték) konyvszerinti értékét tartalmazza. A cégértéket, az informaciok fiiggvényében
kiilon sorban is kimutattam, de az alaptevékenységbe befektetett toke részeként kezeltem. Az
elemzésnél hasznalt befektetések megtériilése mutatd (ROIC) nevezdje tartalmazza a
cégeértéket is.

A miikddéshez nem kapcsolodo befektetések a mitkddéshez nem sziikséges hossza és
rovid lejaratu értékpapirokat, informaciok fiiggvényében a lekotott bankbetéteket és az adott
kolesonoket tartalmazza.

A befektetéi forrasok forrds oldalon a sajat téke és a kamatkdteles adossag Gsszege.
A vizsgalat soran a sajat toke a mérleg sajat tOke sordban szerepld érték, a sajat toke
kdnyvszerinti értéke.

A kamatkételes adossag tartalmazza a hosszu lejarata addssagot, a hossza lejarata
adossag éven beliill esedékes részét, a rovid lejaratd hiteleket és kolcsonoket. A
kamatfizetéssel jar6 rovid lejarata kotelezettségeket, azért a kamatkdteles adossag részeként
szerepeltetem, mivel a mikodési eredmény szamitdsakor ezen tételekhez kapcsolodo
kamatkdtelezettségeket is figyelmen kiviil hagytam.

A befektet6i forrasok felépitését a 6-1. abra szemlélteti.

‘Globus Rt., Hungagent Rt., Pannon-Flax Rt.



1. abra: A befektetoi forrasok felépitése

+ 1. Miikédéshez kapcsolodo forgdeszkdzok
(Készletek + Kovetelések + Pénzeszkozok (normal miikodéshez sziikséges) + Aktiv idébeli
elhatarolasok)

- 2. Kamatfizetési kotelezettséggel nem jaro forrasok

(Rovid lejaratu kételezettségek - Rovid lejaratu kélesonok - Rovid lejaratu hitelek +

Passziv idobeli elhatarolasok + Céltartalékok)

l. Mukoédo toke (1 +2)

3. Netto targyi eszkdzok

4. Miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszk6zok-egyéb forrasok
(Részesedesek +/- Tékekonszoliddcios kiilonbozet -Alapitokkal szembeni kitelezettség —
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek)
5. Immaterialis javak
6. Cégérték
= |I. Alaptevékenységbe befektetett toke (1+3+4+5+6)
+ 7. Miikddéshez nem sziikséges hosszu lejaratu befektetések

( Befektetett pénziigyi eszk6zok - Részesedések - Tokekonszoliddcios kiilonbozet)
+ 8. Milkodéshez nem sziikséges értékpapirok

(Ertékpapirok + Miikodéshez nem sziikséges pénzeszkozok)
= lll. Mukodéshez nem kapcsolodo befektetések (7 + 8)

= Befektetoi forrasok 6sszesen (1l +1il)

+ 9. Sajat t6ke

+ 10. Kamatkoteles adossag
(Hosszu lejaratu kotelezettségek-Alapitokkal szembeni kételezettségek - Tokekonszoliddcios
kiilonbozet + Rovid lejaratu kolcsonok + Rovid lejaratu hitelek)

= Befektetoi forrasok 6sszesen (9 +10=11+1ll)

A befektetéi forrasok kimutatds és az eredménykimutatds szolgalt alapul a cash-flow
kimutatasnak®, amely szabad cash-flow, miikodési tevékenységhez nem sziikséges cash-flow
¢s finanszirozasi tevékenység cash-flowja részekre tagolodik.

A szabad cash-flow (FCFF - Free Cash Flows to the Firm) 0sszeallitdsanal a vallalat
kamat ¢s adofizetés elotti miikddési eredményébdl (EBIT) érdemes kiindulni. A magyar
eredménykimutatas eredmény kategoriai koziil az lizemi/iizleti tevékenység eredménye felel

A vallalat kamat és adofizetés eldtti miikodési eredménye tartalmazza a folyo
mukodéshez kapcsolddd bevételeket és koltségeket; nem része viszont a pénziigyi
tevékenységhez kapcsolodd bevételek és raforditasok (kapott illetve fizetett kamatok;
pénziigyi eszkdzokhoz kapcsolodo arfolyamnyereség, vagy -veszteség; pénziigyi befektetések

"Lasd 2.2.3.1. alfejezet.



leirdsa; pénziigyi muveletek egyéb bevételei és raforditasai); valamint a vallalkozési
tevékenységtdl fiiggetlen, a szokdsos fiizletmeneten kiviili tevékenységek bevételei ¢€s
kiadésai.

A szamitott adofizetés a vallalat kamat és adofizetés eldtti mikodési eredménye utan
fizetendd tarsasagi adot jelenti - ennyi adot fizetne a vallalat, ha nem lenne hiteldlloménya,
mitkddéshez nem sziikséges értékpapirjai illetve a miikddési tevékenységhez nem kapcsolodo
bevételei és raforditasai. Az lizemi/iizleti tevékenység utan fizetendo tarsasagi adé egyenld az
Osszes adofizetési kotelezettség plusz a kamatfizetésbdl szarmazo addpajzs, minusz a kapott
kamatok addja modositva az egyéb pénziigyi tevékenység ¢és a nem a milkddési
tevékenységhez kapcsolodo eredmény adévonzataval.®

Az adbzés utani miukodeési eredmény (NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes) a véllalat normal mitkddési tevékenységébél szarmazo adozott’ eredménye.

Az értékesokkenési leirds €s az egyéb nem pénzmozgassal jard tételek tartalmazza a
targyi eszkozoknek és az immaterialis javaknak (kivéve cégérték®) a vallalat altal elszamolt
amortizaciojat és az 0sszes pénzmozgassal nem jaro tételt.

- Az értékesokkenési leirds tartalmazza a targyi eszkozoknek és az immaterialis

javaknak a vallalat altal elszamolt amortizaciojat, amennyiben rendelkezésre allt az
“A” tipusu eredménykimutatas vagy egyéb szoveges informacio.
- Az egyéb nem pénzmozgassal jaro tételek a céltartalék képzést és feloldast jelentik.

A_ bruttd cash-flow az adozds utani miikodési eredmény (NOPLAT) és az
értékcsokkenési leirds valamint az egyéb nem pénzmozgassal jaro tételek 0sszege. A vallalat
altal termelt 0sszes pénzdram, ami a véllalatba a fenntartds és a novekedés érdekében ujra
befektethetd.

A mikodotoke ndvekménye az adott periddusban a milkdodotokébe eszkozolt
befektetés értéke. A mitkodétoke a mitkodéshez sziikséges forgoeszkdzok és a mitkddéshez
sziikséges kamatkotelezettség nélkiili rovid lejarata kotelezettségek kiilonbsége, nem
tartalmazza a mikddéshez nem sziikséges pénzeszkozoket és piacképes értékpapirokat.

- A mukodétoke novekmény az adott periddusban a milkodotokébe eszkozolt

befektetés értéke, a befektetdi forrasok kimutatds mikodoé toke (I.) soranak
allomanyvaltozésa a céltartalékok allomanyvaltozasa nélkiil.

+ 1. Adofizetési kotelezettség

+ 2. Kamatfizetésbol szarmazo adopajzs

- 3. Kapott kamatok adoja

- 4. Egyéb pénziigyi tevékenység adévonzata

- 5. Rendkiviili eredmény addja

= Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye utan fizetendé tarsasigi ad6=Szamitott
adofizetés

'Adérata megadllapitasat léasd eldzd bekezdés.

!Gazdasagi elemzés szempontjabdl a cégértéknél azért nem szabad
értékcsokkenési leirdst elszédmolni, mivel a cégérték nem haszndldédik el és
nem kell pdtolni.



A térgyi eszkoz beruhazas a jelenlegi stratégia folytatasahoz sziikséges bovitd és potlo

beruhazas teljes Osszege.

- A targyi eszkoz beruhdzas az adott periddusban a targyi eszkozokbe eszkozolt
Osszes beruhazas Osszege - a targyi eszkozok allomanyvaltozasa ¢és az
értékesokkenési leirds Osszegeként szamoltam. Azokndl a véllalatoknél, ahol az
értékesokkenésre nem allt rendelkezésre informaciod a beruhazas a targyi eszkoz
allomanyvaltozasat jelenti, ebben az esetben a bruttdé cash-flow-arbevétel aranya
(BCFTR) ¢és az ujrabefektetési hanyad (FCBCF) mutatok informacio tartalma
kevésbé értékes.

A miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszk6zok és forrasok dllomanyvaltozasa
a mikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkdzok (pl immaterialis javak, részesedések) a
miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb, kamatkotelezettség nélkiili forrdsokkal
csOkkentett értékének az dllomanyvaltozasa.

- A mikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszk6zok minusz forrasok
allomanyvaltozasa a befektetéi forrasok megfeleld soranak (4. sor) az
alloményvaltozasat és az immaterialis javak (cégérték nélkiili) allomanyvaltozasat
jelenti. Az immaterialis javaknal informaciok hidnyaban nem lehetett meghatarozni
a befektetés Osszegét, mivel az értékcsokkenési leirds megosztasara nem alltak
rendelkezésre informaciok.

A bruttd befektetés a vallalat altal a miikodotokébe, a targyi eszkdzokbe és az egyéb
eszkozokbe eszk0zolt befektetések Osszegét jelenti.

A cégértékbe torténd befektetés mas vallalat nettd eszkdzallomanyanak konyvszerinti
értékénél magasabb aron végrehajtott felvasarlasa soran keletkezd érték. Egy adott évben a
cégértékbe torténd befektetés értékét a cégérték mérleg szerinti adllomanyvaltozasanak és
elszamolt értékcsokkenési leirasanak az Osszegeként célszeri kiszamitani, mivel igy a
cégérték amortizacidja sem a bruttd cash-flowt, sem a bruttd befektetést nem befolyasolja.

- A cégérték allomadnyvaltozasa a cégérték (befektetdi forrdsok 6. sor)
allomanyvaltozasat takarja. A cégértékbe eszkozolt befektetés az adatbazisban
egyetlenegy vallalatnal - Fotex Rt. - volt jelentds, ennél a cégnél a befektetés
Osszege egyenld a cégértek allomanyvaltozdsanak ¢és a cégértékre jutod
amortizacionak az 6sszegével. Igy a goodwill amortizacidja nem befolyasolta sem a
bruttd cash-flowt, sem a bruttd befektetéseket.

A vallalati szabad cash-flow a bruttd cash-flow és a bruttd befektetés (a cégértékbe
torténd befektetést is figyelembe véve) kiilonbsége. Az igy meghatarozott szabad cash-flow
(FCFF) tokéletes piacon érzéketlen a tékeattétel valtozasara.’

A miikodési tevékenységhez nem kapcsoloddé cash-flow a vallalat tényleges
miikodési tevékenységéhez nem kapcsolodo, addzott tételeket, mint a rendkiviili eredmény,
mas teriileteken tevékenykedd lednyvallalatoktol szarmazd pénzaramlasok, targyi eszkoz
értékesitésének az eredménye, tartalmazza.

’Jelentds Osszegl elhatdrolt veszteség esetén a finanszirozdsi struktura
befolyasolhatja, hogy a wvallalat milyen mértékben tudja kihaszndlni az
elhatédrolt veszteségbdl szarmazd addmegtakaritést.



- A mikodési tevékenységhez nem kapcsolodo cash-flow az eredménykimutatas
rendkiviili eredményének és az ide atsorolt targyi eszkoz értékesitésnek a fizetett
tarsasagi adoval korrigalt értéke

A hitelezok és a sajat toke tulajdonosok rendelkezésére allé cash-flow a vallalati
szabad cash-flow ¢s a miikodési tevékenységhez nem kapcsolddd cash-flow Gsszege, ami
egyenld a finanszirozasi cash-flowval. A vallalat miikodési és nem miikodési tevékenysége
altal termelt pénzaramnak sziikségszerlien meg kell egyeznie a tulajdonosok ¢és a hitelezok
felé eszkozolt nettd kifizetésekkel, illetve negativ szabad cash-flow esetén a tulajdonosok ¢€s
hitelezk altal nyujtott forrasok nettd Osszegével. A finanszirozasi cash-flow alkotorészei a
kovetkezdek:

Az adézott kamatbevételek a miikodéshez nem sziikséges pénzeszk6zok utan kapott
kamatok ¢és kamatjellegli bevételek ténylegesen fizetendd tarsasagi adoratdval modositott
értékét jelenti.

- Az adozott kamatbevételek az eredménykimutatds kapott kamatok és kamatjellegii

bevételek sordban szerepld érték szorozva 1 minusz az effektiv adorataval.

Az adézott kamatkiadds egyenld a fizetett kamatok és kamatjellegli kifizetések
ténylegesen fizetendd tarsasagi adorataval modositott értékével.
- Az addzott kamatkiadds az eredménykimutatds fizetett kamatok és kamatjellegii
kifizetések sorban szerepld 0sszeg szorozva 1 minusz az effektiv adorataval.

Az egyéb pénziigyi miveletek bevételei és raforditdsai adoval modositva a
kamatbevételeken és kiadasokon feliili pénziigyi eredmény ténylegesen fizetendd tarsasagi
adorataval modositott értékét takarja.

- Az egyéb pénziigyi miveletek bevételei és raforditasai adoval modositva a kapott
osztalek ¢és részesedés, a pénziligyi miiveletek egyéb bevételei, a pénziigyi
befektetések leirasa és a pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai eredménykimutatas
sorokban szerepld értékek modositva a ténylegesen fizetendd tarsasagi adorataval.

A miikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzok kozé tartozik, minden olyan pénzeszkoz
¢s ¢értékpapir, melyet a vallalat a normal miikddési tevékenységhez sziikséges
pénzeszkdzallomanyan felill tart. A miikddéshez nem sziikséges pénzeszk6zok altalaban a
vallalat pénzaramldsainak 4tmeneti egyensulytalansagat tiikrozi. A vallalat folos
pénzeszkdzoket halmozhat fel, mikdzben a késébbi felhasznalas lehetéségeit mérlegeli.'

- A mikodéshez nem sziikséges értékpapirok alloméanyvaltozasa a befektetdi
forrasok megfeleld sordnak (Ill.sor) az allomanyvaltozasa. A miikodéshez nem
sziikséges pénzeszkozok gyakorlatilag negativ addssdghoz hasonlatosak, ezért
célszerll a finanszirozasi cash-flow részeként kezelni.

Kamatkoteles addssag — adllomédnyvaltozdsa a  vallalat Osszes kamatfizetési
kotelezettséggel jaro addssaganak (rovid és hossza lejarata adossag,) nettd novekedését vagy
csokkenését jelenti.

A normal mikodéshez nem sziikséges pénzeszkozok kiilon kezelése konzisztens az addzas utani mikodési
eredmény (NOPLAT) és a vallalat értékének a szamitasaval is. Az adozas utani mikodési eredmény (NOPLAT)
nem tartalmazza a kamatbevételeket. A mikddéshez nem sziikséges pénzeszkozbe torténd befektetés nettd
jelenértéke nulla, mivel ezen befektetések hozama ellenstlyozza a kockazatot, ezért a hozzajuk kapcsolddo
pénzaram jelenértékének az értékelés pillanatdban egyenldnek kell lennie a pénzeszkdzok piaci értékével.



- A kamatkoteles adossag alloméanyvaltozéasa a befektetdi forrdsok megfeleld soranak
(10. sor) az allomanyvaltozésa.

Osztalékfizetés a torzsrészvényekre és az elsGbbségi részvényekre készpénzben''
kifizetett osztalékot takarja.

- Az osztalékfizetés a rendelkezésre allo informacidk miatt az eredménykimutatas

fizetett (jovahagyott) osztalék, részesedés sordban szerepld Osszeg. Tartalmazza

nemcsak a torzsrészvényekre, hanem az els6bbségi részvényekre jutd osztalékot is.

Kiilsd tag részesedése a kisebbségi részesedésre jutd nyereség €s a kisebbségi
részesedés sajat tokén beliili dllomanyvaltozasanak az dsszege.

A sajat téke allomanyvaltozasa a sajat toke konyvszerinti értékének a mérleg szerinti
eredmény és a kisebbségi részesedés allomanyvaltozasa nélkiili dllomanyvaltozast jelenti.

Az elemzés alapjaul hasznalt szabad cash-flow felépitését 2.4bra mutatja.

Ha részvényben fizetett osztaléknak készpénzvonzata nincs, ezért

elméletileg azzal nem szabad szamolni.
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2. abra: Szabad cash-flow levezetése
+ 1. Uzemifiizleti tevékenység eredménye
- 2. Szamitott adofizetés (Uzemi/iizleti tevékenység eredménye *(1 - fizetett tirsasagi

adorata))

= 1. Ad6zas utdni miikddési eredmény (NOPLAT) (1 - 2)

+ 3. Ertékcsokkenési leirds és egyéb nem pénzmozgassal jaro tételek

= L Brutt6 cash-flow (I + 3)

+/ 4. Miikodotoke novekménye

+/ 5. Targyi eszkoz beruhazas

+/ 6. Miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkozok és forrasok allomanyvaltozasa

= III Brutto befektetés (4 + 5 + 6)

- 7. Cégérték allomanyvaltozasa

[+

A. Hitelezdk és sajat téke tulajdonosok részére rendelkezésre allé
szabad cash-flow - FCFF (Free Cash Flow to the Firm) (A =1I. - IIL. -/+ 7)

+ 8. Rendkiviili tevékenység adoval korrigalt eredménye
- 9. Miikodéshez nem kapcsolodo eszkozok allomanyvaltozasa
/+

+/ 10. Miikddéshez nem kapcsolodo forrasok allomanyvaltozasa

= IV. Mikodési tevékenységhez nem kapcsolodo cash-flow

B. Hitelezok és sajat toke tulajdonosok részére rendelkezésre all6 cash-flow
B=A+1V)

Pénziigyi tevékenység

- 11. Adoézott kamatbevétel

+ 12. Adézott kamatkiadas

-/+ 13. Egyéb pénziigyi miiveletek bevételei/raforditasai adéval modositva
+/-  14. Miikddéshez nem sziikséges pénzeszkozok allomanyvéltozasa

-/+ 15. Kamatkoteles adossag allomanyvaltozéasa

+ 16. Osztalékfizetés

+ 17. Kiilso tag részesedése

-/+ 18. Sajat téke allomanyvaltozasa (Mérleg szerinti eredmény nélkiil)

=  C. Finanszirozasi cash-flow = B. Hitelez6k és sajat toke tulajdonosok részére rendelkezésre
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allo cash-flow

Az alapkategoridkon alapuld empirikus kutatds pénziigyi mutatdészamok vizsgéalatara
épiilt. Az aranyszamok hasznalata egyrészt dsszehasonlithatova teszi a vallalatok pénziigyi
kimutatdsait, masrészt gyengiti az inflacié hatasat. A mutatészamokat két csoportra bontottam
- 1) pénziigyi mutatok €s hagyomanyos pénziigyi mutatok. (A mutatok szamitdsi modjat és az
elemzés soran hasznalt roviditésiiket az 1. melléklet tartalmazza.)

Az 1j pénziigyi mutatok alapja a szamviteli jelentések gazdasagi informaciokka
torténd atalakitadsa, mivel a véllalalat gazdasagi teljesitményét probaljak feltérképezni.

A szabad cash-flown és a befektetoi forrasok megbontasan alapulo mutatok a vallalat
tényleges mukodési tevékenységét, a jovobeni fejlodés érdekében eszkozolt befektetések
hasznossagat tiikkrozik. A befektetdéi forrasokon alapuld éves mutatok atlagos értékek, az
éveleji nyitd és évvégi zaroallomanyok szadmtani atlaga.

A piaci alapu mutatok az éves gyorsjelentések megjelenése eldtti és utani egy-egy hét
napi zardarfolyamainak az atlaga alapjan szdmolt mutaték. A sajat téke piaci értékét a
torzsrészvények piaci értékének ¢és az egyéb részvények (elsébbségi, dolgozoi,
aranyrészvény) konyvszerinti értékének az dsszegeként allapitottam meg. A véllalat értéke a
sajat toke piaci értékének és a kamatkoteles adossagallomany konyvszerinti értékének az
Osszege, azzal a feltételezéssel, hogy a kamatkoteles adossag konyvszerinti értéke a piaci
értékkel azonos.

A teljes részvényesi megtériils mutatdé a IV. negyedéves tdzsdei gyorsjelentésel
megjelenésekori (februas 8-22 kozotti napok) torzsrészvények atlagarfolyamaval szamol. Az
elemzés soran sztenderdizalt értékkel szamoltam. Az 1998-as tézsdevalsagok hatasanak
csokkentése végett az 1998. év TSR mutatojat kétféleképpen is meghatdroztam: a TSR98
mutatd jelenti az eredeti adatok alapjan szdmolt ratat; a TSRO8M mutatd az augusztusi
tézsdevalsag elotti, a féléves gyorsjelentések megjelenésekori (1998. augusztus 8-22 kozotti
napok) atlagarfolyama alapjan lett megallapitva. Ennek megfeleléen 1999-ben is kettd teljes
részvényesi megtériilés mutatoval szamolta. A TSR99 mutato kiindulopontja az 1998-as éves
gyorsjelentések megjelenésekori atlagarfolyam; a TSR99M kiinduldpontja pedig az 1998. év
féléves gyorsjelentéseinek a publikalasakori atlagarfolyam.

2. Faktorelemzés

Nyilvanos tarsasagoknal a teljesitmény leirasara nemcsak a szamviteli kimutatasokbol
szarmaz6 mutatok, hanem a piac értékitélete is rendelkezésre all. Az elemzési modellben
meghatarozott 34 mutatd alapjan a 38 megfigyelési egységre egy olyan mesterségesen
eléallitott valtozorendszer 1étrehozésat tiztem ki célul, melynek segitségével azonosithatok a
piaci értékitéletet befolyasold tényezdk és kovetkeztetések vonhatok le az operativ szint
vallalati teljesitményt befolyasold elemeire. Az alkalmazott statisztikai modszer, a
faktorelemzés alkalmas arra, hogy a megfigyeléseket jellemzd nagyszamu valtozot
mesterségesen eldallitott faktorvaltozok (tovabbiakban faktorok) egy sziik csoportjaval
helyettesitse.

Els6 1épésben 34 mutatd 3 évre meghatarozott értékeinek adatbazisan végeztem el a
faktoranalizist, azonban a kapott faktorok nagy részének a kozgazdasigi értelmezése
nehézkes volt.

Ezt kovetden a faktoranalizist elvégeztem minden egyes évre (1998-ban és 1999-ben a
modositott piaci mutatok alapjan is tehat Osszesen 5 idOpontra) is. A faktorok szama,
Osszetétele és igy kozgazdasagi tartalma azonban évrél-évre valtozott, igy meghitsult az a
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kisérlet, hogy a modell egyszertsitése végett az 1997-1999 kozotti idoszak jellemzdit azonos
valtozokkal jellemezzem. Az Osszes idOpontban a szabad cash-flow mutatok (FCFTR,
FCFTIC, FCFIC, FCFCV, FCFEQ); az eredményratak (noplat, bfed, nfed); az egy részvényre
jutdé eredmény (EPS) az egy részvényre jutd oszalék (DIVS) mutatdoval maradtak egyiitt, 4
idépontban a hozam mutatok (ROIC, ROI, ROE, ROA) alkottak egy csoportot, azonban az
egyes idépontokban mas-mas mutatd kapcsolddott hozzajuk.

1997-ben 9 faktor magyardzta a 34 valtozo szérasanak 87.8%-at, azonban a kapott
faktorok kozgazdasagi értelmezése kissé nehézkes.

1998-ra a faktorok szdma 11-re nétt, Osszetétele jelentdsen valtozott és kdzgazdasagi
tartalmuk is értelmezhetetlenebbé valt. 1998-ban a modositott piaci mutatok bevonésaval
késziilt faktorelemzés eredményeképpen a faktorok szama eggyel csokkent, a az elsd és a
harmadik faktor kozgazdasagi tartalma tisztult.

Az 1999. évi két faktorelemzés nagyon hasonlo eredményt ad. 9 faktor magyarazta
az Osszes valtozo szordsanak 84 %-at, a faktorok kozgazdasagi tartalma ebben az évben a
legértelmezhetdbb. Az elsé négy faktor - a jovedelmezdség faktora, a szabad cash-flow
faktora, a beruhazasi tevékenység faktora és a miikod6téke hatékonysaga faktora - a teljes
szoras 57-58 %-at magyarazza. A teljes részvényesi megtériilés mutato (TSR) az eredeti
adatok esetében a milkddotoke hatékonysaga faktor, a modositott piaci értékek alapjan
végzett elemzés esetében a jovedelmezdség faktor értelmezhetdségét zavarja. Az egyes
évekre vonatkozo faktorelemzés eredményeit 2-5. mellékletek tartalmazzak.

A Kiilonboz6 idopontokra végzett faktoranalizis eredményeinek Osszevetése
alapjan osszefoglaloan elmondhato, hogy 1997-1999 kozott a 38 magyar tézsdei vallalat
teljesitményének a jellemzése nem lehetséges a pénziigyi mutatok osszevont csoportjai
alapjan, a valtozok fiiggetlensége miatt nem hatarozhatd meg a vallalatok
csoportositasat lehetové tevo faktorstruktira. A faktorelemzés azonban felhivta a
figyelmet a szabad cash-flow alapu mutatok (FCFTR, FCFTIC, FCFIC, FCFCV,
FCFEQ) vallalati teljesitményt leiré szerepére.

3. Pénzigyi mutatok kozotti kapcsolatok

A valtozok kozotti korrelacios kapcsolatok elemzése révén azt szeretnénk megtudni,
hogy van-e valamilyen kapcsolat a magyar értéktézsdén 1997-ben jegyzett vallalatok
pénziigyi mutatdészamokban tiikr6zodo teljesitménye és a vallalatok piaci megitélése kozott,
illetve a vallalatok piaci megitélése Osszefiiggésbe hozhatd-e teljesitményiikkel. A piac
értekitéletét a teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutatoértékével azonositom.

A vizsgalat menete a kovetkezd: eldszor a hozam illetve eredményratdk, majd a
szabad cash-flow mutatok korrelacios kapcsolatait elemzem, ezt kdvetéen a makroszintli
értékteremtd tényezok kapcsolatrendszerét vizsgalom s legvégiil a piaci mutatok és a tobbi
mutatd kozotti korrelacios kapesolatokat tarom fel.

3.1. Hozam és eredményratak korrelacios kapcsolatai

A 38 magyar tdzsdei vallalat hagyomanyos hozam és eredményratai (ROI, ROE,
ROA, brutt6 fedezet, nettd fedezet) és j hozam ¢€s eredményratai (ROIC, noplat, ROICCV,
ROICEQ) kozétti korrelacios kapesolat viszonylag erds. (Lasd 1.tdblazat) A brutté fedezet €s
a mikodési eredmény rata (noplat) kozotti korrelacids egyiitthatd a vizsgalt idOszak
egészében kozel eggyel egyenld (r = 0.994 - 0.999), ami azt mutatja, hogy a 38 tdzsdei
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vallalat ado6zas utdni miikddési eredménye (noplat) és az iizemi(iizleti) tevékenység
eredménye 1ényegében nem kiilonbozik egymadstol. Az alaptevékenységen kiviili eredmény ¢és
a miikodési tevékenységre jutd tarsasagi ado (ami nem tartalmazza a pénziigyi és a rendkiviili
tételekre jutd adot) nem befolydsolja a vallalatok miikodési tevékenységébdl szarmazd
eredményét. A 38 tézsdei vallalat a vizsgalt idészakban valdsziniileg teljes mértékben ki tudta
hasznalni adokedvezményeit.

A miikodési eredményrata (noplat) (illetve a bruttd fedezet (bfed)) és a nettod fedezet
(nfed) kozotti idoben gyengiilé korrelacios kapcesolat arra enged kovetkeztetni, hogy az ido
elérehaladtaval valészintileg aktivabb pénziigyi tevékenységet folytattak a vallalatok. A
konyvszerinti értéken alapuldé hozam mutatokkal (ROIC, ROI, ROE, ROA) az erds
korrelacios kapcsolat 1998-ban gyengiil, valoszinilileg a valsag hatdsaként az eredményratak
novekedése nem feltétleniil jelentetette a hozam ratak erdsddését is. A piaci alapu hozam
mutatokkal (ROICCV, ROICEQ) gyenge korrelacios kapcsolatot mutat.

A befektetett toke megtériilése (ROIC) mutat6é a hagyomanyos hozam mutatok koziil
a targyi eszk6zok hozama (ROI) mutatoval erds6dd pozitiv kapcesolatot mutat, valosziniileg
nétt a targyi eszkozok aranya a vallalatok alaptevékenységbe befektetett tokéjén belil. A
piaci alapt hozam mutatok (ROICCV, ROICEQ) ¢és a konyvszerinti értéken alapuldé hozam
mutatok (ROIC, ROI, ROE, ROA) kozott a korrelacids kapcesolat erdssége kozepes, 1998-ig
erdsOdik utana gyengiil. Az 1998-as év viszonylag erds kapcsolatanak valoszintileg az az oka,
hogy a tozsde valsag miatt ebben az évben tért el legkevésbbé a vallalatok konyvszerinti €s
piaci értéke.

Az autdkorrelacios vizsgalat alapjan az eredményratak és a hozam mutatok értékei
szoros korrelacios kapcsolatban éallnak az el6zd évi értékekkel is, tehat a korabbi esztendd
eredményei alapjan viszonylag jol elérejelezhetd volt a jovo. Az évek kozotti kapcsolat
erdssége 1998-ra csokkent, az 1998-as valsag hatassal volt a cégek gazdalkodésara, az
erdsebb keleti gazdasagi kapcsolattal rendelkez6k pénziigyi mutatoi jobban visszaestek.
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1.tablazat: Hozam mutatdk kozotti korrelacids kapcsolatok

ROIC ROI ROE ROA ROICEQ ROICCV NOPLAT BFED NFED
96 96 96 96 96 96 96 96 96
ROIC | 1.00
96 0
ROI9 | 0.83 | 1.000
6 2
ROE9 | 0.83 | 0.698 1.0
6 5 00
ROA9 | 0.97 | 0.854 0.8 [ 1.00
6 9 62 0
ROIC | 0.42 | 0.341 0.4 0.37 1.000
EQ96 9 * 40 3
ROIC | 0.49 | 0.379 | 0.4 0.43 0.941 1.000
Cv96 3 78 8
NOPL | 0.86 | 0.964 0.7 [ 0.90 | 0.268* [ 0.329* 1.000
AT96 4 09 2
BFED | 0.87 | 0.961 0.7 [ 0.90 | 0.277* [ 0.339* 0.998 1.00
96 1 11 6 0
NFED | 0.87 | 0.932 0.6 | 0.90 0.257 0.316% 0.977 0.97 1.000
96 7 97 3 2
ROIC ROI ROE ROA ROICEQ ROICCV NOPLAT BFED NFED
97 97 97 97 97 97 97 97 97
ROIC | 1.00
97 0
ROI9 | 0.87 | 1.000
7 3
ROE9 | 0.95 | 0.832 1.0
7 4 00
ROA9 | 0.98 |1 0.886 | 0.9 | 1.00
7 7 72 0
ROIC | 0.39 | 0.401 0.4 | 0.41 1.000
EQ97 2 48 2
ROIC | 0.44 | 0.437 0.5 | 0.406 0.988 1.000
Cv97 g 03 9
NOPL | 0.89 | 0.983 | 0.8 | 0.90 0.365 0.405 1.000
AT97 0 55 4
BFED | 0.89 | 0.982 0.8 [ 0.90 0.373 0.413 0.999 1.00
97 2 59 6 0
NFED | 0.87 | 0.972 0.8 [ 0.88 | 0.297* 0.335 0.985 0.98 1.000
97 5 14 3 3
Autd [ 0.88 [ 0.982 | 0.8 0.92 0.697 0.782 0.962 0.96 0.938
- 8 11 1 1
korr
elac
ié
ROIC ROI ROE ROA ROICEQ ROICCV NOPLAT BFED NFED
98 98 98 98 98 98 98 98 98
ROIC | 1.00
98 0
ROI9 | 0.86 | 1.000
8 0
ROE9 | 0.96 | 0.819 | 1.0
8 4 00
ROA9 | 0.98 | 0.858 0.9 [ 1.00
8 3 62 0
ROIC | 0.71 | 0.585 | 0.7 | 0.62 1.000
EQ98 7 07 9




ROIC | 0.74 | 0.564 0.7 0.65 0.981 1.000
Ccvos 3 13 7
NOPL | 0.78 | 0.738 0.7 0.82 0.349 0.372 1.000
AT98 1 76 3
BFED | 0.79 | 0.749 0.7 0.83 0.363 0.387 0.994 1.00
98 6 88 6 0
NFED | 0.49 | 0.675 0.4 0.53 ] 0.167* | 0.163* 0.766 0.75 1.000
98 8 65 6 6
Autd | 0.68 | 0.642 0.7 0.73 0.585 0.537 0.753 0.74 0.973
- 0 26 0 5
korr
elac
id
ROIC ROI ROE ROA ROICEQ ROICCV NOPLAT BFED NFED
99 99 99 99 99+ 99+ 99 99 99
ROIC | 1.00
99 0
ROI9 | 0.92 | 1.000
9 4
ROE9 | 0.85 | 0.781 1.0
9 9 00
ROA9 | 0.89 | 0.826 0.9 [1.00
9 6 68 0
ROIC | 0.52 | 0.506 0.5 0.50 1.000
EQ99 1 62 4
ROIC | 0.67 | 0.637 0.6 | 0.67 0.922 1.000
CcVv99 6 64 5
NOPL | 0.84 | 0.687 0.8 0.84 0.354 0.483 1.000
AT99 5 28 7
BFED | 0.84 | 0.698 0.8 0.85 0.367 0.497 0.995 1.00
99 7 33 4 0
NFED | 0.62 | 0.543 0.5 0.62 | 0.209* | 0.326%* 0.759 0.76 1.000
99 1 68 7 1
Autdé | 0.60 [ 0.598 0.7 0.77 0.800 0.798 0.683 0.69 -
- 8 62 0 5 0.202
korr *
elac
ié
szignifikancia
szint:0.05

+ 36 vallalat;

*nem szignifikdns p=0.05 szinten.
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3.2. Cash-flow mutatok korrelacios kapcsolatai

A brutté cash-flow-arbevétel aranya (BCFTR) a vizsgalt id0szak egészében szoros
korrelacids kapcsolatot mutatott az eredmény (noplat, bfed, nfed, EPS) és hozam (ROIC,
ROI, ROA, ROE) ratakkal. (Lasd 2.tablazat.) A magas bruttd cash-flow termeld képesség
magas eredmény és hozam ratakkal parosult.

A mikddotoke igénnyel (WCTR) 1999.év kivételével fennallé negativ korrelacios
kapcsolatot, nem tamasztja ald a miikodotoke alkotérészeivel valod kapcsolat. 1996-1997-ben
a kovetelések, 1998-ban a készletek forgési sebességével mutatott szignifikdns negativ
kapcsolatot. Az 1998-as valsag hatdsara a kovetelés beszedés és a bruttd cash-flow termelés
kozott megsziint a korrelacios kapcsolat és 1999-ben sem volt hatdssal sem a kovetelés
beszedés gyorsasaga, sem a készletek forgasi sebessége a bruttd cash-flow termeld
képességre.

2.tablazat: BCFTR korrelaciés kapcsolatanak idobeli valtozasa

1996 1997 1998 1999
noplat - BCFTR 0.987 0.976 0.927 0.891
bfed - BCFTR 0.988 0.976 0.914 0.887
nfed - BCFTR 0.971 0.959 0.888 0.639
ROIC - BCFTR 0.850 0.896 0.611 0.618
ROI - BCFTR 0.927 0.929 0.680 0.451
ROE - BCFTR 0.698 0.885 0.624 0.757
ROA - BCFTR 0.890 0911 0.661 0.746
WCTR - BCFTR -0.573 -0.822 -0.349 | -0.169*
kovfs - BCFTR -0.720 -0.737 | -0.223* | -0.040*
keszfs - BCFTR -0.282* | -0.147* | -0.370 | -0.021*
FCTR - BCFTR 0.243* 0.266* 0.386 0.662
el6z6 évi BCFTR | nincs adat |  0.963 0.957 0.511

* p=0.05 szinten nem szignifikans kapcsolat

A szabad cash-flow mutatéok a vizsgalt idoszak egészében csak egymadssal, illetve
1997-t81 az arbevétel valtozasaval mutattak szignifikdns kapcsolatot. (Lasd 6-7-8-9.
Mellékletek — Korrelacios kapcsolatok 1996,1997, 1998, 1999. FCFTIC, FCFIC, FCFTR
sorai.)

Az drbevétel novekedeési iitemével (darbev) fenndlld negativ eldjelli kapcsolat a
viszonylag magas, de csokkend tendenciaju inflacié kdvetkezménye.
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3. tablazat: Arbevétel valtozasa és a szabad cash-flow mutatdk
kozotti korrelacidés kapcsolat idobeli valtozasa

1997 1998 1999
FCFTIC- darbev -0.566 -0.533 -0.485
FCFIC - darbev -0.517 -0.558 -0.439
FCFCYV - darbev -0.477 -0.595 -0.523
FCFEQ - darbev -0.415 -0.701 -0.537
FCFTR - darbev -0.452 nem szig. | -0.322

A szamviteli alapt szabad cash-flow mutatok (FCFTR, FCFTIC, FCFIC) csak 1996-
ban allnak korrelacids kapcsolatban az eredmény- (noplat, bfed, nfed) és hozamratakkal
(ROIC, ROI, ROA).

A Dbefektetéi forrasok konyvszerinti értékére jutd szabad cash-flow megtériilés
(FCFTIC, FCFIC) a P/E rataval 1996 és 1998-ban mutatott kdzepes erdsségli korrelacios
kapcsolatot,'? de amig 1996-ban a magasabb cash-flow termeld képesség magasabb P/E ratat
eredményezett, addig 1998-ban azon vallalatok P/E rat4ja csokkent a jobban, melyek szabad
cash-flow megtériilése nagyobb volt.

A piaci alapu szabad cash-flow megtériilés (FCFCV) a vizsgalt idészakban 1998
kivételével pozitiv, csokkend erdsségii korrelacios kapcsolatban allt az arfolyam/eredmény
(P/E) rataval."”’ Azonban a pozitiv kapcsolat ellentmond az elméletnek, mivel 4llandé szabad
pénzéaramot feltételezve, ha a részvényarak ndnek a szabad cash-flow/vallalat érték mutatonak
(FCFCV) csokkennie, a P/E ratanak ndnie kell. Egyediil a valsag évében volt a kapcsolat
megfeleld - ellentétes iranyu.

3.3. Ertékteremto tényezok korreldcios kapcsolatai

Az arbevétel novekedési iiteme (darbev), mint azt az el6z0 alfejezetben bemutattam
a szabad cash-flow mutatokkal allt 1997-t61 szignifikdns kapcsolatban. Az arbevétel
novekedése és a kovetelések forgasi sebessége kozott 1996 és 1999-ben volt szignifikdns
negativ kapcsolat'*. Ebben a két évben azok a cégek tudtak dinamikusan névekedni, melyek
rovidebb vevd forgassal dolgoztak. A valsag idején ez szamukra is lehetetlen volt, amit a
korrelacios kapcsolat hidnya is mutat. A kapcsolat 1999-es helyredlldsa szerint a
koveteléseikkel hatékonyabban gazdalkodd, illetve jobb alkupozicioban levd (kisebb fizetési
haladékot ado) tarsasdgok eredményesebbek voltak az értékesitésben, de lehetséges hogy csak
kevesebb bentragadt vevoallomanyuk volt az 1998-as valsag hatdsaként.

Az arbevétel novekedési litemét az eloz6 évek valtozdsa alapjan nem lehetett
megjosolni. Az 1999. évi arbevétel valtozds mutat csupdn gyenge negativ korrelacios
kapcsolatot az eldzd évvel (r = -0.462). Eszerint a 1999-ben azok a cégek ndvelhették jobban
arbevételiiket, melyek értékesitése 1998-ban nagyobb mértékben visszaesett. 1999-ben az

12
Trcrric/p/E1996=0.459, Trcrrc/p/p1996=0.464, Trcrric/p/p1098=—0.380, Trcpic/p/e1908=—0.424

13
Trcrev/p/e1996=0 - 513, Trcrev/p/e1997=0.341,  Trercv/p/p1998=—0.363,  Trcrcv/p/e199em=—0.358,
Trcrev/p/E1999=0. 356

Yo = —0.417, Ti999 = —0.349
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arbevétel valtozasa pozitiv kapcsolatot mutat a hozam (ROIC, ROE, ROA) ¢és
eredményratakkal (noplat, bfed, BCFTR) (Lasd, 9.melléklet — Korrelacios kapcsolatok 1999,
darbev sora), a valsag utan azon cégek, melyek jobban ndvelték arbevételiiket magasabb
hozam és eredményratakat érhettek el, mikozben szabad cash-flowjuk csokkent. Ez utobbi
rovid tavon sziikségszerli, még ndvekvo forgdtdke hatékonysag mellett is.

1996-ban az arbevétel novekedési liteme €s a teljes részvényesi megtériilés (TSR)
kozott még kozepes erdsségli korrelacios kapcsolat 1étezett (r = 0.501), vagyis fejletlen
tokepiacra jellemzé modon a részvényarak az arbevétel emelkedését kovették, késobb ez a
kapcsolat nem mutathat6 ki.

A fizetett tarsasagi addrata (tax) korrelaciés kapcsolatai a vizsgalt periddusban
esetlegesnek tlinnek és ellentmondanak a részvényesi elméletnek. 1996 és 1997-ben a piaci
alapt hozam ratakkal'® mutatott gyenge pozitiv korrelacids kapcsolatot - tehat a tobb adot
fizetd vallalatok érhettek el piaci értékiikre vetitve magasabb hozamot. 1997-ben kozepes
erésségli pozitiv kapcsolatot'® mutatott az Gjrabefektetési hanyaddal (FCBCF), ami az
elmélettel szemben azt jelentheti, hogy a tobb beruhdzast megvalositd vallalatok részesiiltek
kisebb adokedvezményben, 1998-ban fordul a kapcsolat iranya, tehat a nagyobb beruhazast
megvaldsitd cégek kevesebb adot fizettek. 1998-ban a modositott teljes részvényesi
megtériilés rataval (TSR98M) fennallo kdzepes erdsségli negativ kapcsolata (r = -0.469)
megfelelhet az elméletnek, a kevesebb adot fizetd vallalatok részvényarfolyamai jobban
emelkednek, de 1999-ben ez a kapcsolat sem allt mar fenn.

A korreléacios kapcsolatok alakuldsa alapjan elmondhatd, hogy a 38 magyar tézsdei
vallalatokra nem jellemzd az effektiv fizetendd tarsasdgi addrata értékteremtd tényezdként
torténd kezelése - a tarsasagi adokedvezményben részesiild cégek nem nyujtottak jobb
teljesitményt a kedvezményben nem részesiiloknél.

A miikodési eredményrata (noplat), mint azt mar kordbban ismertettem, szoros
korrelacios kapcsolatot mutat a szamviteli és a piaci alapt hozamratakkal, eredményratakkal,
valamint a brutt6é cash-flow-arbevétel aranyaval (BCFTR). Kozepes erdsségii a kapcsolata az
egy részvényre jutd adozott eredménnyel (EPS). 1996-1997-ben gyenge negativ korrelacios
kapcsolatot mutat a negyedik makroszinti értékteremtd tényezdvel - a miikodétdke igénnyel
(lasd 4.tablazat 1.sora). Eszerint a kisebb miikodétéke sziikséglet, nagyobb hozamot
biztosithatott a befektetdknek. A miikoddétoke elemei koziil viszont csak a kovetelések forgasi
sebességével mutatott 1996 pozitiv, 1997-ben negativ korrelacids kapcsolatot. Eszerint 1996-
ban a vevoknek tobb fizetési haladékot add vallalatok érhettek el magasabb miikddési
eredményt, de 1997-ben a kovetelések gyorsabb beszedése eredményezhetett magasabb
eredményratat. Ez azt is jelentheti, hogy a miikodotoke politika egésze és nem egyik vagy
masik eleme lényeges az értékteremtés szempontjabol.

A piaci mutatdoszdmok koziil a mikddési eredményrata 1998 és 1999-ben az eredeti
piaci érték/kényvszerinti érték (M/B) mutatoval mutat gyengiilé korrelaciés kapcsolatot'’,ami
azt jelentheti, hogy a magasabb miikodési eredmény nem feltétleniil parosul magasabb piaci
értékkel. 1999-ben a modositott teljes részvényesi megtériilés (TSR99M) mutatdval fennallo

lSrROICCV/l996 = 0.352; rrorceg/i996 = 0.351; Trorcev/ioor = 0.333; Trorcmgrioe7= 0.316
l6r1997 = 0.458; Y1998 = -0.543

Yrlg9s = 0.513, Trigee = 0.434
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gyenge korrelaciés kapcsolata'® alapjan, részvényesi elméletnek megfeleléen a magasabb
miikodési eredményratat elérd vallalatok részvényesi megtériilése is magasabb lehet.

A 38 tdézsdei vallalat miikodotoke igénye (WCTR) tendenciaszerlien csak a nettod
fedezettel (nfed), bruttd cash-flow-arbevétel aranyaval (BCFTR), a mikodoétdke-befektetoi
forrasok aranyaval (WCTIC), és alkotd elemeivel - a készletek és a kovetelések forgasi
sebességével mutat korrelacios kapcsolatot (lasd 4.tdblazat). Az 1998-as valsdg a miikodotdke
kihasznaltsagan 1is ¢éreztette hatdsat. Megszlint a korrelacidos kapcsolat a milkddési
eredményrataval (noplat) és a szabad cash-flow-arbevétel aranyaval (FCFTR). Ebben az
évben a milkodési eredményességre, a szabad cash-flow termeld képességre sem a
miikodotoke kihasznaltsdga sem a készlet és kovetelés forgds nem volt hatissal. 1998-as
valsagot kovetden a korrelacios kapcsolatok alapjan a mitkdddtoke politika valdszinlileg nem
befolyasolta az eredménytermeld €s cash-flow termeld képességet. A miikodotoke-befektetdi
forrasok aranyaval (WCTIC) egyre er6s6do kapcsolata a miikodotdke osszes befektetett tokén
beliili ardnydnak - vevd, készletdllomany ndvekedése, szallitodllomany csdkkenése - az
emelkedését jelzi. Az alkotd elemivel vald kapcsolata alapjan a vevOpolitika szerepe csokkent
a készletgazdalkodas szerepe nott az id6 eldrehaladtaval. A teljes részvényesi megtériilés
mutatoval 1998-t6] jelentkezd kapcsolata ellentmondéasos, 1998-ban az arbevételhez
viszonyitott alacsonyabb miikodétéke magasabb TSR értékkel parosult, 1999-ben viszont a
miikdddtoke aranydnak novekedése jarhatott egylitt a részvényarfolyamok emelkedésével,
ami ellentmond az értékteremtd stratégia alkalmazasanak. A valsagot kovetden a 38 tézsdei
vallalat miikodoétoke politikaja valdsziniileg nem befolyasolta az eredményességet.

A miikodotéke operativ  szintli mutatdinak (keszfs, kovfs) korrelacios
kapcsolatrendszere is igazolja a mikodoétoke politika értékteremtd hatdsanak 1998 utdni
megsziinését. A kovetelések forgasi sebessége (kovfs) 1996-1997-ben még szoros kapcsolatot
mutatott mind a hozam (ROIC, ROI, ROE, ROA), mind az eredményratakkal (noplat, bfed,
nfed), a bruttd cash-flow (BCFTR) termeld képességgel, és a miikodési eredmény ndvekedési
titemével (dnop), azonban ez a kapcsolat 1998-ban megsziint. és 1999-ben is csak a miikddési
eredmény novekedési litemével (dnop) (Lasd 6-9.mellékletek - Korrelacids tablazatok -
1996,1997,1998,1999. kovfs sora) 1996-1997-ben az alacsony kovetelés forgassal dolgozo
cégek magasabb hozam ¢és eredményratdkat értek el illetve miikddési eredményiik is
gyorsabban nott. Az 1998-as valsag hatdsara a kovetelések behajtasanak gyorsasaga kevésbé
befolyasolta a vallalati teljesitményt. 1999-ben is azon vallalatok tudtdk jobban novelni
értékesitéstiket €s mikodési eredményliket, melyek alacsony kovetelés forgassal dolgoztak,
azonban hozam ¢és cash-flow mutatoik nem sziikségszeriien javultak.

A készletforgas ¢s a vallalatok piaci megitélése kozotti korrelacios kapcsolat 1998-t61
jelentkezik. 1998-ban azon vallalatok részvényarfolyam csokkenése volt a legkisebb, melyek
viszonylag gyors készletforgassal mikodtek. 1999-re viszont fordult a kapcsolat irdnya, azon
cégek piaci értéke nétt jobban, melyek készletforgasa lassult. (Lasd 7.tdblazat - Teljes
részvényesi megtériilés mutatd korrelacids kapcsolatai - készletek forgasi sebessége (keszfs)
SOr.)

A kovetelésforgas és készletforgas valtozasa arra enged kovetkeztetni, hogy a valsagot
kovetd egy évben a vallalatok még nem tudtak alkalmazkodni a kialakult 0j gazdasagi
helyzethez a keleti piacok elvesztésébdl eredd piacvesztéshez, az er6s6dd versenyhez. Ezt
mutatja, hogy a vizsgalt iddszakban a vallalatok lényegesen nem valtoztattak mitkodotoke

8- —0.454
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politikdjukon - az elézd évek erds korrelacios kapcsolatot mutatnak az adott év forgasi
sebességeivel.”

4.tablazat: WCTR korrelacidés kapcsolatainak idobeli valtozasa

1996 1997 1998 1999
noplat —-WCTR -0.606 -0.843 -0.211* -0.125%
bfed - WCTR -0.606 -0.841 -0.221%* -0.146%*
nfed - WCTR -0.546 -0.832 -0.404 0.041*
BCFTR - WCTR -0.573 -0.822 -0.349 -0.169*
FCFTR - WCTR -0.771 -0.324 0.258%* -0.109%*
kovfs - WCTR 0.681 0.786 0.675 0.362
keszfs - WCTR 0.700 0.443 0.587 0.587
WCTIC - WCTR 0.588 0.470 0.620 0.717
TSR - WCTR 0.166* -0.175* -0.392 0.357
el6z6 évi WCTR nincs adat 0.930 0.762 0.893

* p=0.05 szinten nem szignifikans kapcsolat

A targyi eszkoz igény (FCTR) a vizsgalt periddus egészében az arbevétel-befektetett
toke aranyaval (TRIC), a mikodoétoke-befektetdi forrasok aranyaval (WCTIC) és az
értékesokkenési leirds arbevételhez viszonyitott aranyaval (écsarb) mutatott erds korrelacios
kapcsolatot.(Lasd 5.tablazat.) Minél magasabb a targyi eszkozok arbevételhez viszonyitott
aranya, annal kevésbé hatékonyan hasznaljak ki a vallalatok meglévd eszkozallomanyukat,
tehat az arbevételhez képest min¢l alacsonyabb befektetett toke, a befektetett tokén beliil
minél alacsonyabb targyi eszkozallomany a kedvezd.”” Az egyre erésebb kapcsolat az
értékesokkenési leirds aranyaval novekvo targyi eszkozallomanyra, 0j beruhazéasokra utal. Ezt
tamasztja ald a bruttd cash-flow-arbevétel aranyaval 1998-t61 egyre er6s6dd korrelacios
kapcsolat is. Az 1998-as valsdg utan azoknak a vallalatoknak csokkent legkevésbé a
miikodési eredményratdjuk, melyek targyi eszkdz ardnya magas volt. A hossz(l tava
novekedés eldfeltétele, nemcsak a meglévd eszkozallomany poétlasa, hanem az értékesités
noveléséhez sziikséges 11j beruhazasok megvalositasa.

Az autOkorrelacids kapcsolatok alapjan (5.tdblazat utolsé sora) a magyar tézsdei
vallalatok targyi eszkdz politikajat a hosszu tava szemléletmod jellemezte.

19

Mutato Készletek forgasi sebessége Kovetelések forgasi sebessége
Ev 1997 1998 1999 1997 1998 1999
Autékorrelacio 0.809 0.855 0.966 0.906 0.869 0.797

%A targyi eszkéz-arbevétel aradnya mutatd értéke figg az iparagtéol is.
Termeld tevékenységet folytatd vadllalatoknéal (gépipar, vegyipar,
gybgyszeripar) viszonylag magas, kereskedelmi  tevékenységet folytatéd
vadllatokndl viszonylag alacsony.
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5.tablazat: FCTR korrelacidés kapcsolatainak idobeli valtozasa

1996 1997 1998 1999
TRIC - FCTR -0.566 -0.586 -0.496 -0.634
WCTIC - FCTR -0.507 -0.644 -0.615 -0.553
écsarb - FCTR 0.400 0.593 0.611 0.805
BCFTR - FCTR 0.243%* 0.266* 0.386 0.662
noplat —- FCTR 0.167* 0.127* 0.442 0.508
bfed - FCTR 0.178* 0.126* 0.444 0.526
el6z6 évi FCTR nincs adat 0.937 0.930 0.961

* p=0.05 szinten nem szignifikans kapcsolat

A beruhazasi tevékenységet jellemzé mutatd az ujrabefektetési hanyad (FCBCF) a
vizsgalt idOszakban a targyi eszkoz-arbevétel aranyaval (FCTR) nem 4&llt korrelacios
kapcsolatban. Azonban két évben is kozepes erdsségli kapcsolatot mutatott a szabad cash-
flow-vallalat értéke hanyadossal (FCFCV)?'. A kapcsolat viszont ellentétes iranyd: amig
1997-ben azon cégek, melyeknek az ujrabefektetési hanyaduk magasabb volt, nagyobb
vallalat értékre jutd szabad cash-flow hanyadot mutattak fel, addig 1998-as valsagot kdvetden
ellenkezd iranyu lett a kapcsolat, a magasabb ujrabefektetési hanyad alacsonyabb szabad
cash-flow termeléssel parosult, a vallalatok miikddési eredménylik nagyobb hanyadat
forgattak vissza az alaptevékenységiikbe. Eszerint a valsag valosziniileg nem befolyasolta a
vallalatok hosszutavu befektetési politikdjat. Ezt timasztja ald, hogy az Gjrabefektetési hanyad
1999-ben az arbevétel (darbev) és a miikodési eredményrata (dnoplat) novekedési litemével, a
befektetett tOke (ROIC) ¢és a targyi eszkdzok (ROI) megtériilésével, az alaptevékenységbe
fektetett toke-Osszes befektetdi forras aranyaval (ICTIC) is pozitiv korrelacios kapcsolatot
mutatott (Lasd 9.melléklet, Korrelacids kapcsolatok - 1999. FCBCEF sora).

Az értékcsokkenési leirds aranyanak (écsarb) és a piaci érték/konyvszerinti érték
(M/B) mutatonak a kapcsolata (r = 0.448) is arra enged kovetkeztetni, hogy a piac 1999-t61
értékelte a pozitiv netto jelenértékii hossza tdva befektetéseket.

3.4. Piaci mutatok korrelacios kapcsolatai

A hagyoményos piaci mutatok (M/B, P/E) korrelacids elemzésének az eredménye
megegyezik nemzetkozi empirikus kutatasok eredményeivel”” - a piaci érték/konyvszerinti
érték (M/B) valamint az arfolyam/eredmény (P/E) és a hozam mutatok (ROI, ROE, ROA)
valamint az egy részvényre esé nyereség (EPS) kozott a korrelacios kapesolat gyenge illetve
nem mutathato ki.”*

Y rise; = 0.418, rigee = -0.642

?’BCG: Cash Is All That Counts

-\ P/E mutatdé a hozam (Tgorces/esmes = 0.369, Trotee/p/moe = 0.429, Tromge/p/mos =
0.363, Tronss/p/eos = 0.360) és eredményratakkal (Tuopratss/p/eose = 0.486, Tipredos/p/eos
= 0.502, Tnreavs/p/rose = 0.436) csak 1996-ban mutatott kapcsolatot, a piaci
érték/koényvszerinti érték mutatd (M/B) eredeti értéke pedig 1998-1999-ben
411t korrelacidés kapcsolatban a sajat toke hozama (Yrogos/myses = 0.519,
Troggo/m/eos = 0.337), az eszk6zOk hozama (Trroass/myses = 0.489, Troasosumes = 0.346)
és az eredmény (Tneplatos/m/os = 513, Tpreass/u/eos = 489, Tuopratooymses = 0.434,
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Az arfolyam/eredmény (P/E) rata, mint azt mar a 3.2. alfejezetben ismertettem, a
vizsgalt idoszak egészében csak a szabad cash-flow/vallalat értéke mutatoval (FCFCV) allt
kozgazdasagilag nem indokolt korrelacios kapcsolatban.

A P/E rata a piaci érték/kdnyvszerinti érték mutatoval (M/B) minddssze két évben,
1997 és 1999-ben mutatott kozepes erSsségli kapcsolatot™. A két piaci mutaté esetleges
kapcsolata és a P/E rata autokorrelacios kapcsolatainak a hianya® a mutaté korlatozott
felhasznalhat6sagat jelzik. A statisztikai vizsgélatok a magyar értéktézsdén is igazoltadk, hogy
a P/E rata kevéssé relevans az értékmérés szempontjabol.

A piaci érték/konyvszerinti érték (M/B) rata autokorrelacidos kapcsolatai nagyon
erds kapcsolatot mutatnak. Még a valsag évében is kozepes erdsségii kapcsolat van az el6zo
évi értékkel. (Lasd 6.tdblazat) Eszerint a magyar tdzsdén az M/B mutato idébeli valtozasa
alapjan kovetkeztetni lehetett a kovetkezd évi arfolyamértékekre, ami nem felel meg a
hatékony piac elméletének.

6.tablazat: M/B mutatdé autdkorrelacidjanak alakulasa

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 1998M | 1999M
Autokorrelacio 0.880 | 0.936 | 0.440 | 0.676 | 0.553 0.830
Szignifikancia-szint | 0.000 | 0.000 | 0.006 | 0.000 | 0.000 | 0.000
N 27 32 38 38 38 38

A teljes részvényesi megtériilés mutaté (TSR) ¢és a szamviteli alapt pénziigyi
mutatok kapcsolatat 1998 és 1999 kivételével a korrelacids kapcsolat hidnya jellemezte. A
piaci alapt mutatok koziil egyediil piaci érték/kdnyvszerinti érték (M/B) mutatoval allt
szignifikans kapcsolatban 1998-1999-ben.

7.tablazat: Teljes részvényesi megtériilési mutatdé (TSR)
korrelaciés kapcsolatai

TSR96* TSR97 TSR98 TSR99 TSRISM TSRIIM

darbev 0.501

tax -0.469

ROIC 0.398 0.399

noplat 0.454

BCFTR 0.336 0.466

FCFTR -0.568 -0.331

FCFTIC -0.403

FCFIC -0.338

WCTR -0.392 0.357 -0.391

ROI 0.325 0.396

ROE 0.349 0.463

ROA 0.352 0.323 0.527

M/B 0.408 0.806 0.751
Tpredago/m/pes = 0.419) mutatdkkal. Az egy részvényre Jjutd nyereséggel (EPS) a

vizsgdlt peridédusban sem a P/E rata, sem a M/B rata nem &llt korreldcids
kapcsolatban.

** Tige7 = 0.322, Tig90 =0.424
A P/E rata éves valtozasai egyaltaldn nem mutattak autdkorreldciédt, pedig

az elemzdk szivesen hivatkoznak e mutatd iparagi és hosszutéavua
sajatosséagéara .
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(M/BM)

bfed 0.329 0.452
nfed 0.327 0.508 0.334 0.644
készfs 0.419 -0.394

TRIC -0.323

*32 vallalat

p = 0.05 szignifikancia szinten érvényes kapcsolat

1996-ban mikor a vizsgalatba bevont vallalatok atlagos TSR novekedése 70%-os volt,
a teljes részvényesi megtériilés az arbevétel novekedési litemével (darbev), a befektetett toke
megtériilésével (ROIC) ¢és az eszkozok megtériilésével (ROA) mutatott korrelacios
kapcsolatot.

1997-ben a teljes részvényesi megtériilés mutatd egyik valtozdéval sem mutatott
szignifikans kapcsolatot, pedig ebben az ¢évben vizsgalatba bevont vallalatok TSR
novekedésének atlaga 22.4 % volt.

1998-ban atlagban 28.8 -%-o0s csokkenést mutatd TSR kozepes erdsségii kapcsolatban
alt a hagyomanyos eredmény (bfed, nfed) és hozam mutatokkal (ROI, ROE, ROA), a piaci
érték/konyvszerinti érték mutatéval (M/B), a miikodétdke-arbevétel aranyaval (WCTR) és a
brutté cash-flow-arbevétel ardnyaval (BCFTR). A korrelacios kapcsolat alapjan a romlo
teljesitményt mutatd vallalatok piaci megitélése is egyre kedvezdtlenebb.

1999-ben a TSR atlagos ndvekedése 44.3% -os volt, amit inkdbb az alacsony bazisar,
mint a vallalati teljesitmény okozott. Ezt igazolja, hogy a teljes részvényesi megtériilés
(TSR) mutaté csak a piaci érték/kdnyvszerinti érték aranyaval (M/B) mutatott erds
korrelacids kapcsolatot; kdzepesen erds volt a kapcsolata a nettd fedezettel (nfed), a
miikodotoke arannyal (WCTR), a készletek forgasi sebességével (keszfs) és a szabad cash-
flow mutatokkal (FCFTR, FCFTIC, FCFIC), azonban 1999-ben az értékmaximalizalo
elmélettel ellentétesen az alacsonyabb szabad cash-flowt termeld, nagyobb miikodotokével és
hosszabb készletforgasi sebességgel miikodé cégek biztosithattak nagyobb hozamot a
tulajdonosoknak.

1998-ban a mddositott teljes részvényesi megtériilés (TSRIEM) mutaté atlag 14.3 % -
os csOkkenést mutatott. A korrelacids kapcsolatok alapjan, a részvényesi hozam csokkenése
azoknal vallalatoknal volt a legkisebb mértékii, akik nagyobb adokedvezményt vettek
igénybe, alacsony miikoddtdke és készletallomannyal dolgoztak.

1999-ben a mddositott teljes részvényesi megtériilés (TSR99M) mutato atlagosan 6.8
% novekedése alatamaszthatdo a vallalati teljesitménnyel: azon vallalatok részvényesi
megtériilése nagyobb, melyekre magas eredményratak (noplat, bfed, nfed), bruttd cash-flow-
arbevétel arany (BCFTR) és hozamratdk (ROIC, ROI, ROE, ROA) a jellemzdek, azonban az
elmélettel szemben arbevételhez képest kevesebb szabad cash-flowval rendelkeznek.

crer

adott periddus hozama elméletileg nem lehet kapcsolatban a megel6z6 iddszak eredményével.
Ez 1997 és 1998-ban igaz volt, azonban az 1995. évi eredmények erds korrelacios
kapcsolatot mutattak a kovetkezd évvel, vagyis a sikeresek tobbsége két egymast kovetd
évben jol teljesitetett. 1999-ben forditott volt a helyzet: az 1998-ban sikereket elérok ekkor
mar jellemzden a gyengébbek koz¢ tartoztak.(Lasd 8.tdblazat)

8.tablazat: Adott év eredeti TSR mutatdéjanak kapcsolata a
megelozo évvel

| | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |
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Autokorrelaci | 0.595 | -0.051* | 0.167* | -0.416
]
Szignifikancia | 0.001 0.783 0.315 | 0.009
N 27 32 38 38

* A kapcsolat nem szignifikans!

1997-ben a magyar értéktozsdén jegyzett 38 vallalat pénziigyi mutatéinak
korrelacios elemzése soran az alabbi kovetkeztetésekre jutottam:

e A 38 vallalat pénziigyi mutatéi kozotti korrelaciés kapcsolatok elemzésének
eredményei elmaradnak a disszertacioban elemzett 52 vallalat elemzése soran kapott
eredményektol.

e A hozam és eredményratak korrelacios kapcsolat rendszere megegyezik az eredeti
sokasag korrelacios dsszefiiggéseivel, azonban a miikodotéke- és targyi eszkoz igényt
kifejez0 mutatok (WCTR, FCTR, kovfs, keszfs) kapcsolatrendszere nem igazolja
ezen tényezok értéket befolyasolo szerepét.

e A 38 vallalat piaci megitélése és a pénziigyi — hagyomanyos és 0j - mutatok kozotti
kapcsolat szintén esetleges, azonban a netté fedezet és a részvényesi megtériilés
kozott kozepes erdsségii korrelacios kapcsolat van. A szabad cash-flow alapu
mutatok és a részvényesi megtériilés kozott, esetleges, a részvényesi
értékmaximalizalas elméletével ellenkezé kapcsolat van.

e Az eredeti sokasag elemzési eredményével egyezden az 1998-as tézsdevalsag miatti
részvényarfolyam zuhanas osszefiiggésbe hozhaté az eredmény- (noplat, bfed, nfed)
és hozamratak (ROIC, ROI, ROE, ROA) csokkenésével. Az orosz valsag a keleti
export orientacioju tarsasagok piacvesztésével, vallalati teljesitményének a
visszaesésével parosult. Azonban 1999-ben a részvényarfolyam valtozds nem
tiikrozte a valsagbol valo kilabalas eredményeit, a magasabb szabad cash-flow szint
a részvényesi értékmaximalizalas elmélettel szemben alacsonyabb teljes részvényesi
megtériilést eredményezhetett. Amennyiben 1999-ben a modositott teljes részvényesi
megtériilés mutatot (TSRIIM) vizsgaljuk (1998. augusztus kozepétol 1999. februar
kozepéig terjedd idészakot a részvényarfolyamok normalizalodasi idészakanak
tekintjiik), akkor a teljes részvényesi megtériilés mutatéo pozitiv Kkorrelacios
kapcsolatot mutat a hozam- (ROIC, ROI, ROE, ROA) és eredményratakkal (noplat,
bfed, nfed), amibé6l kovetkeztetni lehet a vallalati teljesitmény és a piaci megitélés
kozott jelentkez6 kapcsolatra.

4. A teljes részvényesi megtérulés mutaté (TSR) trendjének vizsgalata

A trend vizsgalat 38 vallalat esetében lehetséges az 1997-1999 kozotti idoszakra. Az
1998-as tozsdevalsdg hatasdnak csokkentése végett 1998-ban a féléves gyorsjelentések
megjelenésekori atlagarfolyam alapjan is megallapitasra keriilt a teljes részvényesi megtériilés
mutatd (TSRI8M) és igy 1999-ben is rendelkezésre all egy moddositott teljes részvényesi
megtériillés mutato (TSR9IM) is. A sokasag mindegyik idOpontban 5 klaszterre bonthatd,
melybdl 1998 vége kivételével az 5. egy elemi, a szélsOértéket tartalmazd klaszter. (A
dendogrammokat lasd a 10-14.mellékletekben.) A szélséérték azonban minden évben masik
vallalat®, valamint a széls6érték nélkiili elemzés is lényegében ugyanazt az eredményt adja,

26 A széls®érték a TSR maximumat mutatd vallalat. 1997-ben a Nitroil Rt.,

1998 félévekor a Novotrade Rt., 1999-ben pedig a Humet Rt. A Nitroil Rt.
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ezért a klaszterek évek kozotti Osszehasonlitisa tartalmazza az outliereket is. Az
sszehasonlitas végett 1998 végén 4 klaszterre bontva vizsgaltam a sokasagot™'.

A kiemelkedd teljes részvényesi megtériilést nyujtod vallalatok alkotjak a “kivalokat”,
a sokasag atlagat meghaladd vallalatok “jok”, az atlag alattiak a “gyengék”, a legnagyobb
mértéklt TSR csokkenést produkalodk a “rosszak”.

A klaszterek elemszama, Osszetétele ¢és a vallalatok klasztertagsiga minden
idépontban kiilonbozik. Minddssze 3 vallalat van®®, amelyek a vizsgalat egészében ugyannak
a klaszternek a tagjai maradnak, a vallalatok tobbsége évente mas-mas klaszterbe tartozik. (A
klaszterek elemszamat a teljes részvényesi megtériilés mutatd (TSR) atlagértékeit a 9.tdblazat,
a vallalatok klasztertagsagat 15. melléklet tartalmazza.)

A klaszterek elkiiloniilése a vizsgalt mutatok koziil egyediill a készletek forgasi
sebességének csoportok kozotti szorasat magyarazza. A készletek forgési sebessége atlagosan
lassult. (Lasd 9.tablazat.) A “jok” klaszterében az atlagot meghaladva a fordulatszam
folyamatosan nott. A “gyengék” és a “rosszak” klaszterében 1998-ban nétt a forgasi sebesség,
majd 1999-re csokkent. A “kivalok™ klaszterében a valtozo vallalati klasztertagsag erdsen
érezteti hatdsat. Azokban az idopontokban amikor a Richter Rt. tagja a klaszternek magas a
készletforgas, kiilonben alacsonyabb.

A készletek forgdsi sebességének valtozasa alapjan nem lehet egyértelmiien
megmondani, hogy milyen kapcsolat van a vallalatok piaci megitélése és a készletek forgasi
sebessége kozott. Ezt okozhatja a klaszterek valtozé vallalattagsadga, valamint az 1998-as
oroszorszagi valsag. A készletek forgasi sebessége iparag fliggd, igy a vallalatok klaszterek
kozotti ugralasa befolyasolja az atlagot.”” Az 1998-as készletndvekedés magyarazhaté a FAK-
piacok 0Osszeomldsdval. A Kelet-Europaba iranyuld export hirtelen lecsokkent, ami
alacsonyabb értékesitési volument, megugrott kovetelésallomanyt és bentragadt készleteket
eredményezhetett.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a készletezési politika hatassal lehet a
vallalati teljesitményre, a készletezési politika tekintheté operativ szintii értékteremto
tényezonek, azonban a készletforgas iparagi jellege miatt tovabbi, részletes,

1998-ban a “j6”, 1999-ben a “gyengék” kozé tartozott. A Novotrade Rt. 1997-
ben a “jok”, 1998 évvégén szintén a “jok”, 1999-ben viszont a “rosszak”
ko6zé csuszott le. A Humet Rt. 1997-ben és 1998 félévkor még a “rosszak”
tagja volt, 1998 évvégén mar az “atlagosak” kozé emelkedett és 1999-ben
rendkiviili részvény A&arfolyamemelkedést mutatott. A részvény arfolyama egy
amerikai piacra 1lépéssel kapcsolatos bejelentés hatadsadra 2000 elején
szarnyalni kezdett, 1igy a gyorsjelentés megjelenésekor, attdél teljesen
fiiggetleniil magasan &llt. Ha az 1999. év =zard arfolyamadt hasonlitjuk az
eldozo évi gyorsjelentés megjelenésekori atlagéarhoz, a TSR akkor is 56.4%-o0s
emelkedést mutat - a “jok” klaszterének lenne a tagja. Ha az 1999. év zard
drfolyamadt hasonlitjuk az 1998 félévi atlagarhoz, a mbédositott TSR 33 %-o0s
csbkkenést mutat - ebben az esetben a “rosszak” klaszterébe tartozna.

A sokasag 4 klaszterre bontédsa az &t klaszter 3. - atlagos és 4. - gyengék
csoportjabdél alakitotta ki a “gyengék” klaszterét.

“8TVK Rt. mindvégig a “joék”, a Réba Rt. és az Ibusz Rt. a “gyengék”
klaszterébe tartozik.

n gybgyszeriparra magas készlet forgasi sebesség Jjellemzd. A
gybgyszeriparban tevékenykeddk klasztertagsdga Jjelentdsen Dbefolyasolja a
klaszter atlagat. Példaul 1999-ben a kétféleképpen elkiilonitett “kivaldok ™
klaszterében azért kiildonbozik jelentdsen a készletforgds, mivel a Richter
Rt. kikerilt a “kivaldék” csoportjabdl.
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vallalatszintii kutatasok sziikségesek az operativ szint és a piaci értékitélet kozotti
kapcsolat pontositasahoz.
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9.tédblazat: A teljes részvényesi mutatd trendelemzése soran kialakult klaszterek elemszama, TSR
értéke, készletek forgasi sebessége

Klaszter |[Elem- |Elem- |Elem- |Elem- [Elem- |TSR97 [TSR98 |TSR99 |TSR98M |TSR99M | keszfs97 | keszfs98 |keszfs99|keszfs98M|keszfs99M

név szam |szdm ([szam [szdm |szam (nap) (nap) (nap) (nap) (nap)
1997 ({1998 [1999 [|1998M |1999M

Kivalok 4 6 6 3 7 1,071 | 0,306 | 1,517 0,198 0,862 127.,8 97,5 120,4 105,2 771

Jok 5 7 10 13 3 0,59 | -0,107 | 0,528 0,014 0,426 61,7 68,5 98,6 70,9 119,4

Gyengé 18 16 11 12 17 0,117 | -0,367 | 0,073 -0,19 -0,065 63,5 59,1 66,5 57,6 99,1

k

Rosszak| 10 9 10 9 10 -0,326 | -0,686 | -0,393 | -0,503 -0,549 107,5 97,5 92,7 153,3 78,5

Szélso- 1 0 1 1 1 2,414 - 5,571 0,586 1,875 110,3 - 265,6 445 265,6

érték

Teljes 38 38 38 38 38 0,224 | -0,288 | 0,443 | -0,143 0,068 82,9 88,2 95,6 88,2 95,6

sokasag
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5. Mikodési eredményratan alapulé klaszteranalizis

A teljes sokasagbol a Budapesti Ertéktdzsdén mar 1997. december 31-én jegyzett 38
vallalatra vonatkozodan is elvégeztem a mikodési eredményratan alapuld klaszteranalizist. Az
elemzés soran 5 klaszter kiiloniilt el, melybdl az 6todik a szélsdértéket, a Humet Rt.
tartalmazza. ( A dendogramot lasd 16. mellékletben)

10. tablazat: Klaszter kozéppontok

Klaszte | Megnevezés | Elemszam | noplat96 | noplat97 | noplat98 | noplat99

r

1 Kovetok 9 0.125 0.120 0.122 0.106

2 Lecsuiszok 15 0.086 0.069 0.074 0.048

3 Gyengék 11 0.018 0.033 -0.001 -0.008

4 Vezetok 2 0.254 0.298 0.273 0.261

5 Humet Rt. 1 -0.871 -1.693 -0.265 0.038
38 0.059 0.036 0.056 0.069

A 38 vallalalat noplat mutaton alapuld klaszterezése hasonld eredményt ad az 52
vallalat klaszterezésével. A “vezetdk” klaszterbe tovabbra is a tartdsan igen jo teljesitményt
nyujtd két vallalat, a Matav Rt. és a Richter Rt. tartozik. Az addzas utdni mukodési
eredményratajuk 25 % feletti. A “kovetdk” klaszterbe tartozé 10 véllalat mikodési
eredményhanyada ennél gyengébb (11 % kortili), de stabil mkddésrdl tantiskodik. A MOL
Rt. atekriilt a “lecsuszok™ csoportjaba. A “lecstiszok™ klasztert az 52 vallalat “lecsuszok™ és
“sziirkék™ csoportjainak a vallalatai alkotjak. A “lecstiszok™ 1996-ban még atlagban 8.6%-o0s
mikodési eredményratat produkaltak, de 1999-re ez lecsokkent éatlagban 4.8%-ra. A
“gyengék” klaszter az 52 véllalat “gyengék” és “vesztesek™ csoportjabol all. A mikddési
eredményrata mindvégig atlag alatti, 1998-t6] mikodési tevékenységiik mar veszteséges. A
sz€lsoérték, a Humet Rt. 1996-98 kozotti teljesitménye alapjan a “gyengék™ csoportjaba
sorolhato, de 1998 janiusdban -elkezdett atszervezések, ¢és 1998-99-ben végrehajtott
tokeemelések 1999-re meghoztak eredményiiket, a vallalat szerény neyereséget ért el.

A kialakitott klaszterek relevans csoportokat fognak 6ssze, mivel a képzés alapjaul
szolgald valtozon kiviil szignifikansan magyarazzak a hozam mutatok (ROIC, ROI, ROE,
ROA), az eredményratak (bfed, nfed, EPS), a brutté cash-flow-arbevétel aranya (BCFTR), az
értékcsOkkenési leiras-arbevétel aranya (écsarb), a piaci érték/konyv szerinti érteék (M/B);
1998 ¢és 1999-ben a szabad cash-flow-arbevétel ardnya (FCFTR), a készletek forgasi
sebessége (keszfs), a targyi eszkoz-arbevétel aranya (FCTR) mutatdok csoportok kozotti
szorasat is. A mikodotoke-arbevétel aranya (WCTR) és a kovetelések forgasi sebessége
(kovfs) mutatok az 1996-1998 kozotti idoszak eltéréseit magyarazzak. A piaci alapt hozam
mutatok (ROICEQ, ROICCV) és a teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutatok klaszterek
kozotti szérdasa 1999-ben szignifikans. (A részletes vizsgalati eredményeket 17-18.
mellékletek, a klaszterek fo jellemzoit a 11. tablazat, a vallalatok klasztertagsagat a 19.
melléklet szemlélteti.)
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11.

képzett klaszterek magyarazott valtozéinak atlaga

tablazat: 38 vallalat noplat mutaté valtozasa szerint

Klaszter Elemszam |bfed96 bfed97 bfed98 bfed99
1996-99
Kovetok 9 0,142 0,134 0,142 0,119
Lecsuszok 15 0,098 0,077 0,082 0,055
Gyengék 11 0,021 0,036 0,003 -0,005
Vezetok 2 0,256 0,298 0,271 0,281
Humet Rt. 1 -0,871 -1,693 -0,265 0,039
Egész sokasag 38 0,069 0,044 0,074 0,064
Klaszter Elemszam (nfed96 nfed97 nfed98 nfed99
1996-99
Kovetok 9 0,13 0,133 0,126 0,11
Lecsuiszok 15 0,063 0,085 0,052 0,023
Gyengék 11 0,014 0,032 -0,011 0,005
Vezetok 2 0,231 0,271 0,26 0,259
Humet Rt. 1 -0,865 -1,56 -1,801 0,29
Egész sokasag 38 0,049 0,047 0,013 0,058
Klaszter Elemszam [(EPS96 EPS97 EPS98 EPS99
1996-99
Kovetok 9 0,832 1,181 1,306 1,136
Lecsuszok 15 0,298 0,393 0,365 0,157
Gyengék 11 0,126 0,124 -0,057 0,096
Vezetok 2 0,48 0,735 0,784 0,892
Humet Rt. 1 -0,626 -1,243 -1,018 0,148
Eiész sokaség 38 0,36 0,477 0,451 0,41
Klaszter Elemszam | Elemszam [ROIC96 |ROIC97 ROIC98 |ROICY9
1996 1997-99
Kovetok 8 9 0,171 0,205 0,204 0,173
Lecsuszok 13 15 0,135 0,123 0,118 0,072
Gyengék 11 11 0,045 0,064 -0,012 -0,029
Vezetok 1 2 0,263 0,28 0,238 0,22
Humet Rt. 1 1 -0,374 -0,583 -0,138 0,027
Egész sokasag 34 38 0,103 0,115 0,1 0,073
Klaszter Elemszam | Elemszam |[ROI96 ROI197 ROI98 ROI199*
1996 1997-99
Kovetok 8 9 0,254 0,314 0,329 0,296
Lecsuiszok 13 15 0,269 0,275 0,259 0,138
Gyengék 11 11 0,09 0,116 -0,003 -0,047
Vezetok 1 2 0,43 0,384 0,294 0,26
Humet Rt. 1 1 -4,12 -5,951 -0,727 0,12
Egész sokasag 34 38 0,083 0,08 0,176 0,128
Klaszter Elemszam | Elemszam |[ROE96 ROE97 ROE98 ROE99
1996 1997-99
Kovetok 8 9 0,189 0,211 0,205 0,175
Lecsuszok 13 15 0,189 0,14 0,142 0,088
Gyengék 11 11 0,052 0,059 -0,008 0,004
Vezetok 1 2 0,25 0,32 0,281 0,257
Humet Rt. 1 1 -0,396 -0,555 -0,138 0,027
Egész sokasag 34 38 0,129 0,125 0,113 0,091
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38 vallalat noplat mutat6 valtozasa szerint képzett klaszterek magyarazott valtozéinak atlaga folytatas

Klaszter Elemszam | Elemszam [ROA96 ROA97 ROA98 ROA99

1996 1997-99
Kovetok 8 9 0,129 0,149 0,145 0,122
Lecsuszok 13 15 0,105 0,088 0,086 0,051
Gyengék 11 11 0,03 0,038 -0,006 0
Vezetok 1 2 0,216 0,202 0,169 0,161
Humet Rt. 1 1 -0,312 -0,469 -0,111 0,026
Egész sokasag 34 38 0,077 0,079 0,073 0,058
Klaszter Elemszam | Elemszam |[BCFTR96 |BCFTR97 BCFTR98 (BCFTR99

1996 1997-99
Kovetok 8 9 0,163 0,166 0,174 0,165
Lecsuszok 13 15 0,128 0,111 0,127 0,103
Gyengék 11 11 0,05 0,053 0,023 0,023
Vezetok 1 2 0,26 0,382 0,374 0,341
Humet Rt. 1 1 -0,726 -1,055 -0,694 0,112
Egész sokasag 34 38 0,09 0,091 0,099 0,107
Klaszter Elemszam | Elemszam [FCFTR96 |[FCFTR97** |[FCFTR98 |[FCFTR99

1996 1997-99
Kovetok 8 9 -0,092 0,043 0,036 -0,038
Lecsuszok 13 15 0,055 -0,167 -0,057 -0,004
Gyengék 11 11 0,005 -0,08 -0,063 0,066
Vezetok 1 2 0,037 0,129 0,091 0,048
Humet Rt. 1 1 -4,009 -0,414 1,039 -0,522
Egész sokasag 34 38 -0,116 -0,083 0 -0,003
Klaszter Elemszam | Elemszaim |[WCTR96 |WCTR97 WCTR98* |WCTR99**

1996 1997-98
Kovetok 8 9 0,196 0,166 0,169 0,178
Lecsuszok 13 15 0,193 0,196 0,252 0,241
Gyengék 11 11 0,177 0,172 0,142 0,149
Vezetok 1 2 0,362 0,142 0,142 0,133
Humet Rt. 1 1 1,243 1,36 0,605 0,508
Egész sokaség 34 38 0,224 0,21 0,204 0,201
Klaszter Elemszam | Elemszam kovfs96 | kofs97 | kovfs98* | kovfs99** | keszfs98 | keszfs99

1996 1997-98 nap nap nap nap nap nap

Kovetok 8 9 50,8 53,4 55,7 63,8 67,3 67,2
Lecsuszok 13 15 59.9 77,1 76,1 73,6 89,3 101,2
Gyengék 11 11 61,1 55 45,3 64,2 69,7 82,6
Vezetok 1 2 21,3 66,5 69,5 77 171,1 168.6
Humet Rt. 1 1 371,2| 481,6 213,6 95,5 297,7 265,6
&gész sokaség 34 38 64,3 75,2 65,6 69,3 88,2 95,6
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38 vallalat noplat mutat6 valtozasa szerint képzett klaszterek magyarazott valtozéinak atlaga folytatas

Klaszter Elemszam |TRIC98* [TRIC99 FCTRY98* FCTRY99

1998-99
Kovetok 9 1,676 1,576 0,495 0,53
Lecsuszok 15 1,68 1,461 0,418 0,493
Gyengék 11 3,434 2,761 0,223 0,261
Vezetok 2 0,885 0,847 1,004 1,029
Humet Rt. 1 0,522 0,714 0,365 0,318
Egész sokasag 38 2,115 1,813 0,41 0,458
Klaszter Elemszam |écsarb96* |écsarb97 |écsarb98 écsarb99

1999
Kovetok 9 0,048 0,043 0,05 0,06
Lecsuszok 15 0,037 0,044 0,045 0,05
Gyengék 8 0,039 0,03 0,029 0,028
Vezetok 1 0,066 0,16 0,168 0,161
Humet Rt. 1 0,107 0,162 0,151 0,072
&gész sokaség 34 0,044 0,047 0,049 0,051
Klaszter Elemszam | Elemszam |M/B96 M/B97 M/B98 M/B99
1996 1997-99

Kovetok 8 9 4,249 3,354 1,185 1,934
Lecsuszok 11 15 1,623 1,711 0,896 0,876
Gyengék 11 11 0,75 0,822 0,629 0,516
Vezetok 1 2 4,972 5,135 3,503 5,196
Humet Rt. 1 1 6,556 5,127 1,956 10,615
&gész sokaség 32 38 2,238 2,113 1,052 1,506
Klaszter Elemszam |M/B98M |TSR99 TSRIIM

1997-99
Kovetok 9 1,438 0,875 0,574
Lecsuszok 15 1,228 0,151 -0,201
Gyengék 11 0,742 -0,064 -0,247
Vezetok 2 3,852 0,913 0,643
Humet Rt. 1 4471 5,571 1,875
&gész sokaség 38 1,36 0,443 0,068
Klaszter Elemszam |ROICEQ99* |[ROICEQ99M* |ROICCV99* [ROICCVIIM*

1999
Kovetok 9 0,117 0,112 0,108 0,105
Lecsuszok 14 0,146 0,122 0,093 0,081
Gyengék 10 0,011 0,005 0,004 0,003
Vezetok 2 0,056 0,054 0,054 0,051
Humet Rt. 1 0,004 0,003 0,004 0,003
&gész sokaség 36 0,092 0,079 0,068 0,06

A 38 vallalat noplat mutat6d szerint képzett klaszterek trendjei megegyeznek az 52
vallalatra jellemzd trendekkel, az atlagértékek a “vezetdk” klaszternél ugyanazok, mivel
ugyanaz a két vallalat alkotja, a “kdvetdk” csoportndl szinte azonosak, a “lecsuszok™ és a
“gyengék” esetében kiillonbozoek.

Az eredményratdk 1999-re valamennyi klaszternél csokkentek, 1999. évi értékiik az
elozd évek emelkedése ellenére csak a “vezetdk™ klaszternél haladta meg az 1996-os értéket.
Az orosz valsag valamennyi klaszter vallalatait érintette.
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A hozam mutaték (ROIC ROI, ROE, ROA) értéke valamennyi klaszterben csokkent
1997-99 kozott, ami magyarazhat6 az inflacio csokkenésével. A fogyasztdi arindex az 1997.
évi 18.3 % éves atlagszintrol 1999-re 10.0 % éves atlagszintre csokkent. A “vezetdk” és a
“kovetok” klaszterében a hozam csokkenés elmarad az inflacid csokkenési tlitemétol, tehat
real értékben hozam ndvekedést értek el. A “lecsuszok™ klaszterben a targyi eszkdzok
megtériillése (ROI) mutatd kivételével szerény real emelkedés, a “gyengék” klaszter hozam
mutatdi redl értékben is csokkenést mutattak.

Az arbevétel aranyos miikodotoke (WCTR) atlagértékének csokkenés a miikodotdke
hatékony kihasznalasara utalhat, azonban az operativ szintl tényezOk valtozasa ezt nem
tamasztja ald. Az operativ szintli tényezok vizsgalata a 38 vallalat Osszességére csak két
évben lehetséges. A kovetelések forgéasi sebessége 1997-rol 1998-ra atlagban csokkent,
klaszter megbontasban a csokkenés a gyengébb klasztereknél kovetkezett be (“lecsuszok”,
“gyengék”, sz€lsoérték), a “vezetdk” €és “kovetdk’vallalatainal kis mértékt emelkedés volt
megfigyelhetd, ami valdszinlileg az orosz valsag kovetkezménye. Abszolut értékben a
“gyengék” klaszterben a legalacsonyabb, a ”lecstszok™ csoportjanal a legmagasabb. A
készletek forgasi sebessége 1998-r6l 1999-re a “vezetdk™ kivételével minden klaszterben ndtt,
azonban abszolut értékben a “vezetdknél” a legmagasab, melyet a Richter Rt. készletszintje
okoz.

A mikodotdke igény , illetve a mikodotoke operatv szintll tényezdi - a kovetelés
behajtds ¢és a készletforgds - alapjan nem lehet elkiiloniteni az értkteremtd illetve
értékrombolo vallalatokat. A kovetelések gyors beszedése nem feltétleniil jelent jobb
eredményességet, a magas készletdllomany viszont nem jelent feltétleniil jelenti az alacsony
jovedelmezdséget. A “lecstiszok™ klaszter vallalatainal a lassi  kovetelés forgds és a
készletszint emelkedése valoszintlileg hatdssal volt az eredmény- és hozamratdk 1998-1999-re
bekovetkezd visszaesésére.

A targyi eszkoz-arbevétel aranyanak (FCTR) csoportok kozti szordsa 1998-199-ben
mutat szignifikans eltérést. A mutato értéke minden klaszterben ndtt, ami a targyi eszkozok
romlo kihasznaltsagat jelentheti, amit igazol az arbevételnek az alaptevékenységbe befektetett
tokéhez (TRIC) viszonyitott ardnyanak a csokkenése is. Azonban az értékcsokkenés-arbevétel
aranya (écsarb) mutatd alakulasabol kovetkezteni lehet a beruhdzéasi tevékenységre. Az
értékcsokkenés-arbevétel aranyanak (écsarb) emelkedése a “kovetdoknél” és a “lecsuszoknal”
a beruhazai tevékenység aktivitdsat mutatja. A “vezetdok” - 2 elemi - klaszterénél az
értékcsOkkenési leiras csak az egyik vallalatra vonatkozoan all rendelkezésre, de egyéb
szoveges informdciok alapjan erre a klaszterre is intenziv beruhdzési tevékenység jellemzo. A
targyi eszk6zok és a mikddésbe befektetett toke kihasznaltsaga a “gyengék” klaszterben a
legelonydsebb, azonban az alacsony targyi eszkdz szint a csoportot alkotd vallalatok
jellemzoje. Az értékcsokkenés-arbevétel aranya (écsarb) mutatd folyamatos csokkenése a
beruhazasi tevékenység hidnyara utal.

A bruttd cash-flow-arbevétel aranya (BCFTR) mutato értéke és valtozasa a mikodési
eredményrata (noplat) értékével és valtozasaval fiigg Ossze. A két mutatd eltérését az
értkesokkenési eirds és a céltartalék képzés valtozasa okozza.™

A 38 vallalat szabad cash-flow ardnya (FCFTR) 1996-1999 ko6z6tt szerény mértékben
javult. A “gyengék” klaszternél a legkedvezdbb az értéke, ami viszonnt nem magyarazhatd a
tobbi mutatd valtozasaval. A “kovetdk™ és “lecsuszok™ klaszter negativ értéke magyarazhatd
az intenziv beruhazasi tevékenységgel.

*Bruttd cash-flow= Noplat + értékcsdkkenési leirds +/- céltartalék
képzés/feloldéas

33



A piaci értek/konyvszerinti érték (M/B) mutatd jol tiikrozi az 1998-as orosz valsag
tozsde arakra gyakorolt hatdsat: minden klaszternél nagy visszaesés kovetkezett be, amelyet a
piac 1999-ben tobbé-kevésbbé korrigalt. 1999-ben egyediil a “vezetdk™ klaszternél haladta
meg a mutato értéke az 1997-es szintet. Legjobban a “lecstiszoknal” esett vissza, 1999-ben e
klaszternél a sajat toke konyvszerinti értéke meghaladta a piaci értéket. A “gyengéknél” a
piaci érték/konyvszerinti érték (M/B) mutaté értéke az egész iddszakban 1 alatti,
folyamatosan csokkend értéket mutat.

A teljes részvényesi megtériilés mutatod eredeti értéke (TSR99) alapjan a részvényesi
megtériilés csak a “gyengék” klaszterbe csokkent. A mutatdé moédositott értéke alapjan
(TSR99M) a hozam csokkenés két klaszterben - a “lecsuszokndl” és a “gyengéknél”
kovetkezett be. A M/B mutat6 1999. értéke is ezt igazolja.

A vizsgalt 38 vallalatnal a “vezetdk™ , “lecsuszok” és “gyengék” klaszter vallalatainal
a muikodési eredményratdban (noplat) és a vele szoros korreldcidos kapcsolatban levo
hozamratadkban (ROIC, ROI, ROE, ROA) tiikr6z0do vallalati teljesitmény a piaci arakban is
megmutatkozik. A magas eredmény- €s hozam ratdk magas piaci értékkel, a romlo illetve
alacsony eredmény- ¢s hozamratak alacsony piaci értékkel parosulnak.

6. A mikodési eredményrata és a teljes részvényesi megtériilés mutatoé
alapjan létrejott klaszterek 6sszehasonlitasa

A muikddési eredményrata alakulasadn és a teljes részvényesi megtériilés mutatdo 1999. évi
értékei alapjan végzett klaszterelemzésének az Osszehasonlitasa alapjan elmondhato, hogy
altalaban a magas mikodési eredményratat és magas, real értékben novekvd hozamratakat
nyujté cégek részvényesi megtériilése is magas. Az elemzések Osszevetése alapjan a
modositott teljes részvényesi megtériilés mutatd jobban tiikrozi a vallalatszintl pénziigyi
mutatokban tiikr6zodo vallalati teljesitményt. A 12. tablazat szemlélteti a TSR és a noplat
mutaton alapuld klaszterek Osszevetését. ( A Khi-négyzet teszt eredményeit a 20. melléklet
mutatja.)

tablazat 12.: TSR mutatdén és a noplat mutatén alapuld
klaszterek Osszevetése

NOPLAT
Vezetdk | Kovetdk |Lecstiszok| Gyengék | Humet |Osszesen
Rt.
Humet Rt. 1 1
Rosszak 4 6 10
TSRIIM |Gyengék 2 11 4 17
Jok 1 2 3
Kivalok 1 5 1 7
Osszesen 2 9 15 11 1 38
NOPLAT
Vezetdk | Kovetdk |Lecstiszok| Gyengék | Humet |Osszesen
Rt.
Humet Rt. 1 1
Rosszak 4 6 10
TSR99 [Gyengék 2 7 2 11
Jok 1 4 3 2 10
Kivalok 1 3 1 1 6
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A mikodési eredményrata (noplat) alapjan képzett klaszterek koziil a “vezetdk”
mindkét vallalata, a “kovetok” 7 vallalata a moddositott teljes részvényesi megtériilés
(TSR99M) mutato szerinti legjobb - “kivalok™ és “jok™ klaszterekbe, a tulajdonosok szamara
értéket termeld csoportokba tartozik. A “kovetdk™ klaszter 2 vallalata a TSR99M szerinti
“gyengék” klaszter tagja.

- A Primagaz Rt. arfolyamcsokkenése a vallalat 1999-re bekovetkezd romld
teljesitményével magyarazhat6. 1999-ben a Primagaz Rt. nem tudta érvényesiteni
araiban a gazar vilagpiaci emelkedését, ezért mikodési eredményratdja és
befektetett toke megtériilés is kozel 8 %-kal csokkent. A romlo teljesitményt a piac
is érzékelte.

— A Pannonplast Rt. részvényeienk az arfolyama 1998 szeptemberi visszaesést
kdvetden sohasem tudta elérni a tozsdevalsag eldtti arfolyamot, pedig a vallalat
eredményei nem igazoljak a részvényarfolyamok ilyen mértékl csokkenését.

A miikddési eredményrata (noplat) szerintii “lecsuszok” és a “gyengék” egy vallalat
kivételével a részvényesi értéket rombold klaszterek, a “gyengék” és a “rosszak” kozé
tartoznak. Ezeknél a vallalatoknal az egyre rosszabb teljesitmény a részvényarakban is
tikkr6zodik. A noplat mutatd szerinti “gyengék” kakukktojas vallalatdnak - Agrimpex Rt, a
TSRI9IM szerinti “kivalok™ kozé tartozasat semmi sem indokolja.

A 38 tozsdei vallalat teljes részvényesi megtériilés és miikodési eredményrata
valtozasan alapulé klaszterelemzéseinek az osszevetése azt sugallja, hogy a magyar
tozsdei vallalatok szlik korében mar érvényesiilhet a részvényesi értékteremtés
koncepcidja. A pénziigyi mutatok alapjan jo teljesitményt nyujté vallalatok (“vezetok”
és “kovetok” klaszter) részvényarfolyamai emelkedtek, a tulajdonosok befektetéseinek
értéke nott. A gyenge illetve romlo vallalati teljesitmény (“lecstiszok”, “gyengék”,
“vesztesek” klaszter) a részvényarfolyamok csokkenésével parosult, a részvényesek
befektetéseinek értéke csokkent. A részvényarfolyamok valtozasa, a vallalatok piaci
megitélése kozvetett bizonyitékokkal szolgalhat a részvényesi értékmaximalizalas
elméletének a magyar tozsdei vallalatok egy sziik korében torténé alkalmazasara. Ezen
vallalatok a két klaszterelemzés legjobb klasztereinek egyezoé vallalttagsaga - Richter
Rt., Matav Rt., Egis Rt., Kékkuti Rt., Borsodchem Rt., Brau Union Rt., Danubius Rt.,
TVK Rt.,, Zwack Rt.,. A részvényesi értékteremtés koncepcidjara épiilii stratégia
igazolasa, azonban tovabbi vallalati esettanulmanyokra épiilo kutatast igényel.

36



Osszefoglalas

Az 1997. december 31-én a Budapesti Ertktézsdén jegyzett, nem pénziigyi és
vagyonkezel6i tevékenységet folytatd vallalatok 1997-1999 kozotti teljesitményének az
elemzésekor az alabbi kdvetkeztetésekre jutottam:

e 1997-1999 kozott a 38 magyar tozsdei vallalat teljesitményének a jellemzése nem
lehetséges a pénziigyi mutatok dsszevont csoportjai alapjan, a valtozok fiiggetlensége miatt
nem hatarozhatd meg a vallalatok csoportositasat lehetévé tevd faktorstruktura.

e A vallalati teljesitmény jellemzésekor a hozam- (ROIC, ROI, ROE, ROA) ¢és
eredményratak (noplat, bfed, nfed) mellett mar megjelennek a szabad cash-flow alap
mutatok (FCFTR, FCFTIC, FCFIC, FCFCV, FCFEQ).

e A makroszinti értékteremtd tényezok koziil egyediil a miikddési eredményrata értéket
befolyasold szerepe igazolddott. Az arbevétel novekedési liteme, a fizetett tarsasagi
adorata valamint a miikodotoke- és targyi eszkoz igényt kifejezd mutatok (WCTR, FCTR,
kovfs, keszfs) kapcsolatrendszere nem igazolja ezen tényezok értéket befolyasold szerepét.

e A 38 vallalat piaci megitélése €s a pénziigyi — hagyomanyos ¢és 0j - mutatok kozotti
kapcsolat esetleges, azonban a nettd fedezet és a részvényesi megtériilés kozott kozepes
erdsségii korrelacios kapcsolat van. A szabad cash-flow alapti mutatdk és a részvényesi
megtériilés kozott, esetleges, a részvényesi értékmaximalizalas elméletével ellenkezd
kapcsolat van.

e Az 1998-as tézsdevalsag miatti részvényarfolyam zuhanas Osszefiiggésbe hozhaté az
eredmény- (noplat, bfed, nfed) és hozamratak (ROIC, ROI, ROE, ROA) csokkenésével. Az
orosz valsdg a keleti export orientacidju tarsasdgok piacvesztésével, vallalati
teljesitményének a visszaesésével parosult. Azonban 1999-ben a részvényarfolyam
valtozas nem tiikrozte a valsagbdl valo kilabalds eredményeit, a magasabb szabad cash-
flow szint a részvényesi értékmaximalizalds elmélettel szemben alacsonyabb teljes
részvényesi megtériilést eredményezhetett. Amennyiben 1999-ben a modositott teljes
részvényesi megtériilés mutatét (TSRIIM) vizsgaljuk (1998. augusztus kozepétol 1999.
februar kozepéig terjedd iddszakot a részvényarfolyamok normalizaldédasi idészakanak
tekintjiik), akkor a teljes részvényesi megtériilés mutatd pozitiv korrelacids kapcsolatot
mutat a hozam- (ROIC, ROI, ROE, ROA) és eredményratakkal (noplat, bfed, nfed), amibol
kovetkeztetni lehet a vallalati teljesitmény és a piaci megitélés kozott jelentkezd
kapcsolatra.

e A 38 tozsdei vallalat teljes részvényesi megtériilés ¢s miikodési eredményrata valtozasan
alapulo klaszterelemzéseinek az Osszevetése alapjan a magyar tdzsdei vallalatok sziik
korében mar érvényesiilhet a részvényesi értékteremtés koncepcidja. A pénziigyi mutatok
alapjan jo teljesitményt nyujtd vallalatok részvényarfolyamai emelkedtek, a tulajdonosok
befektetéseinek értéke nott. A gyenge illetve romlo vallalati teljesitmény a
részvényarfolyamok csokkenésével parosult, a részvényesek befektetéseinek értéke
csokkent. A részvényesi értékteremtés koncepcidjara épiilli stratégia igazolasa, azonban
tovabbi vallalati esettanulmanyokra épiil6 kutatast igényel.
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Vizsgalt pénziigyi mutatok

34 valtozo 3 évre vonatkozo faktorelemzésének eredményei
1997. faktorelemzés eredményei

1998. faktorelemzés eredményei

1999. faktorelemzés eredményei

Korrelacids kapcsolatok -1996

Korrelacios kapcsolatok -1997

Korrelacios kapcsolatok -1998

Korrelécios kapcsolatok -1999

TSR97 mutat6 alapjan képzett klaszterek dendogramja
TSR98 mutatd alapjan képzett klaszterek dendogramja
TSR98M mutat6 alapjan képzett klaszterek dendogramja
TSR99 mutato6 alapjan képzett klaszterek dendogramja
TSR99M mutat6 alapjan képzett klaszterek dendogramja
Eves TSR mutatok alapjan képzett klaszterek vallalattagsaga
Noplat mutat6 alapjan képzett klaszterek dendogramja
Noplat mutat6 alapjan képzett klaszterek ANOVA tablaja
Noplat mutat6 alapjan képzett klaszterek jellemzdi

Noplat mutaté szerinti klasztertagsag

Khi-négyzet teszt eredményei
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19. melléklet: Noplat mutato szerinti klasztertagsag

Klaszter| id. Név Klaszter- | id. Név Klaszter- | id. Név
-tagsag tagsa tagsa
Vezetok Lecsuszoék Gyengék
4 32|Matav 2 9|Aranypok 3 8|Agrimpex
22|Richter 2 37|Bav 3 10(BonBon
Kovetok 2 11|Csopak 3 12(Domus
1 29|BC 2 13|Eravis 3 25|Fotex
1 38|Brau 2 35|Gardénia 3 14|Garagent
1 1{Danubius 2 3|Graboplast 3 15|Globus
1 2|Egis 2 17{Human 3 16|Hungagent
1 34 |Keékkauti 2 4|lIbusz 3 24|Konzum
1 28|Pannonplast 2 31|Mezbgép 3 19(Novotrade
1 27|Primagaz 2 30|Mol 3 20({Pannon-Flax
1 26|TVK 2 18|Nitroil 3 21|Skala-Coop
1 23|Zwack 2 5|Pick Outlier
2 36|Raba 4 33|Humet
2 6|Styl
2 7|Zalakeramia
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20. melléklet.: Khi-négyzet teszt eredményei

Noplat és TSR99M mutatok klaszterezésének Khi-négyzet tesztje

Value |df|Asymp. Sig.| Exact Sig. |[Exact Sig. Point
(2-sided) | (2-sided) | (1-sided) | Probability
Pearson Chi-Square 69,016[16 0,000 0,000
Likelihood Ratio 41,998| 16 0,000 0,000
Fisher's Exact Test 36,703 0,000
Linear-by-Linear 17,627| 1 0,000 0,000 0,000 0,000
Association
N of Valid Cases 38
Noplat és TSR99 mutatok klaszterezésének Khi-négyzet tesztje
Value | df |Asymp. Sig.| Exact Sig. | Exact Sig. Point
(2-sided) | (2-sided) | (1-sided) | Probability
Pearson Chi-Square| 53,381| 16 0,000 0,002
Likelihood Ratio 26,206| 16 0,051 0,025
Fisher's Exact Test 24,541 0,024
Linear-by-Linear 12,335| 1 0,000 0,000 0,000 0,000
Association
N of Valid Cases 38
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