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Jelen osszeallitas az értekezés megértését segitendd, a fontosabb roviditéseket tartalmazza.

A dolgozatban minden révidités az els6 megjelenésén van feltiintetve, illetve ott, ahol azt a

megértés végett indokoltnak tartottam.

AY%: iparagi 0sszjovedelemhez vald hozzajarulas
AEVA: korrigalt EVA (Adjusted EVA)

BCF: miik6désbél szarmazo tékeforras, bruttd cash-
flow

BJ: bruttd jovedelem

BPE: befektetett pénziigyi eszkdzok

BV: sajat toke konyv szerinti értéke (Book Value)
CCF: Capital Cash Flow

CF: cash-flow

CFROI: befektetett toke készpénzes megtériilése
(Cash Flow Return on Investment)

CVA: készpénzes EVA (Cash Value Added)

DDM: diszkontalt osztalék-modell (Dividend
Discount Model)
DPS: egy részvényre jutd (becsiilt) osztalék

(Dividends Per Share)
Eg: befektetett eszkozok
EBIT: kamat ¢s adofizetés eltti  eredmény
(Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA: kamat- , adofizetés, valamint az érték-
csokkenési leiras elotti eredmény (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
EBITDAR: kamat-, adofizetés, értékcsokkenési
leiras és lizingdijak el6tti eredmény (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization
and Rental expense)

ECS: értékesokkenés, amortizacio

E, : lekotott eszkdzok

EP: értékpapirok

EVA: gazdasagi hozzaadott érték (Economic Value
Added)

FCF: szabad cash-flow (Free Cash Flow)

FCFE: tulajdonosok rendelkezésére allo6 szabad

cash-flow (Free Cash Flow to Equity)

FCFF: forrasbiztositok szamara rendelkezésére allo
szabad cash-flow (Free Cash Flow to Firm)

FE: forgo eszkoz

GP: gazdasagi profit

H%: iizemi hozam aranyos lizemi hozzaadott érték
HOE: hozzaadott érték

IT: idegen toke

J%gpT: Ossztéke-aranyos EBIT-rata

J%g, : lekotott eszkdzok jovedelmezdsége

J%cp: gazdasagi profitrata

J%st: sajattoke-aranyos jovedelmezdség

J%q: Ossztdke-aranyos jovedelmezdség

J%q: arbevétel-aranyos jovedelmezdség

J%yny: OssztOke-aranyos vallalkozoi nyereségrata
Ky: az idegen téke tulajdonosanak vallalkozoéi nye-
resége

Ka: hitelkamat 6sszege

Ko: egyéni vallalkozoi kockazat

L: leverage, tokeattétel

MVA: piaci hozzaadott érték (Market Value Added)
NJ: nettd jovedelem

NOPAT: adézott nettd mutkddési
Operating Profit After Tax)
NOPLAT: korrigalt adoval csokkentett nettd6 miko-

profit (Net

dési profit (Net Operating Profit Less Adjusted

Taxes)

NYly: nyereségigény, nyereségelvaras, kalkulalt
nyereségigény, nyereségigény-kulcs, kalkulativ
kamatlab

NYly: iparagi atlagos vallalkozoi nyereségigény
NY1Vyyy: vallalkozoi nyereségigény
P/BV: részvényar/sajat tbke konyv szerinti értéke

(Price/ Book Value)



P/E:

eredmény (Price/Earnings)

részvényar/részvényegységre jutd adozott
P/S: részvényar/arbevétel (Price/Earnings)

Po: egy részvény értéke a 0-dik évre diszkontalva

P.: a részvény (becsiilt) eladasi dra az idészak végén
r: nyereségelvaras diszkontalasnal (lehet NYI,,
WACC)

r: Pearson-féle korrelacios egyiitthatd

REVA: finomitott EVA (Refinement EVA)

ry: hitelkamat

I'o: hosszll tdva allampapir piaci referenciahozam,
kockéazatmentes ellenérték

repit: iparagi atlagos EBIT rata, az EBIT/T 6sszt6-
kékkel sulyozott atlaga

I'rkes: bruttd bérnovekedés

RLK: rovid lejarata kotelezettségek

ROA: eszkézaranyos eredmény (Return On Assets);
3%

ROCE: befektetett t6ke megtériilése (Return On
Capital Employed); J%g,_

ROE: sajattéke-aranyos eredmény (Return On Equ-
ity); J%sr

ROI:

Investment); J%gg T

befektetés-aranyos eredmény (Return On

ROIC: befektetés aranyos eredmény (Return On
Invested Capital)

RONIC: 1j befektetés aranyos eredmény (Return
On New Invested Capital)

ROS: Arbevétel aranyos eredmény (Return On
Sales); J%qg

RV: a vallalat rezidualis értéke, tehat az idGszak

végén az eszkdzeinek nettd értéke.
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S: arbevétel (Sales, tkp. TE’, de a P/S mutato miatt
hagytam meg ezt a jeldlést is)
S;: sajat téke hasznalati ara

ST: sajat toke

SVA: részvényesi/tulajdonosi
(Shareholder Value Added)

t: nyereségadokulcs

hozzaadott érték

T: &ssztoke

TE: targyi eszkoz

TE: termelési érték

TE’: értékesités nettd arbevétele

TK: termelési koltség, koltség

TKgs: élomunka koltségként elszamolt része
TKyvaz: kvazi koltség, a nyereségelvaras 0sszege
UE: iizemi eredmény

UH: iizemi hozam

UHOE: iizemi hozzaadott érték

VA%: A% valtozasa; az iparagi Osszjovedelemhez
vald hozzajarulas valtozasa

vH%: H% valtozasa; az iizemi hozam aranyos iize-
mi hozzaadott érték valtozasa

VNY:: vallalkozo6i nyereség

VNYI7: idegen téke utadn felszamolt vallalkozoi
nyereségelvaras

VNY ls7: sajat toke utan felszamolt vallalkozoi nye-
reségelvaras

VNY r: idegen toke utan képzodott vallalkozoi nye-
reség

VNYqr: sajat téke utan képz6dott vallalkozoi nyere-
ség

WACC: sulyozott atlagos tékekdltség

Y E: 0sszes eszk0z

> 'F: dsszes forras
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1 BEVEZETES

Faiparos 1évén hosszu éveken at hallgattam tanaraimtol, majd éltem at barataimmal a fahoz
kapcsolodo csodalatosabbnal csodalatosabb élményeket. A Faipari Mérnoki Karon toltott
1d6 elsd percétdl az utolsoig szinte ,,folyt” belénk a fa szeretete, s egy id0 utan az anyag €s
minden beldle késziilt termék egyenld lett a hozza kapcsolodd szémtalan €lménnyel és
anekdotaval. Ahogy mult az idd, ezek a torténetek egyre szinesebbek lettek, s valtak legen-

dava, a legendak pedig mitossza...

Idével ugyan elkalandoztam a gazdalkodas teriiletére, de aki egyszer megélte ennek a ki-
csiny kozosségnek minden 6romét €s banatat, soha tobbé nem szabadul tdle. Egyértelmi
volt tehat, hogy mikor disszertaciom témajan kezdtem gondolkozni — 6sszekdtve a két alta-
lam szeretett teriiletet, — valamilyen faiparral kapcsolatos gazdalkodasi kérdést kerestem.
Sziiz teriiletre 1éptem, hiszen bar faipari marketing targyt miivek — kdszénhetden a Karon
dolgozo kicsi, de lelkes kollektivanak — sziiletnek, de gazdalkodéasi munkdk nem nagyon.
A szakmai szervezetek Osszedllitanak ugyan listdkat arbevétel alapjan, kimutatjak, hogy
mennyit valtozott a termeldi arindex, hogyan alakult a foglalkoztatottsag, de az iparag ge-
rincét ado vallalkozasok szamara relevans, a gyakorlati életben hasznalhatd, rovid és hosz-
szu tavu létiiket meghatarozo, stratégiai dontéseiket segitdé munka nem sziiletett. Fontosnak
tartottam tehat, hogy az épitdipar mélyrepiilése miatt ezer sebbdl vérzo teriiletet attekint-
sem, és olyan témat valasszak, mely segiti a fa megmunkalasabol él6 embert gazdalkodasi

dontéseinek sikeres meghozatalaban.

Ertekezésem cime: A stratégiai valtoztatas vizsgilata a magyar bitoriparban’, mely-

erer

valtoztatasait elemzem.

A stratégiat és annak vizsgalatat alapvetden hatdrozza meg a kdrnyezet, melyben a véllala-
tok tevékenységiiket végzik, ezért mindenekeldtt a magyar butoripar iparagi kornyeze-
tét kell megvizsgaljam. A 2. fejezetben a legismertebb magyar kutatok ezzel kapcsolatos
tapasztalatait mutatom be (2.1), valamint az elmult évek statisztikailag kimutathat6, a stra-
tégia szempontjabol jelentds allapotvaltozasait gyiijtom csokorba (2.2), végiil pedig 6sz-

szegzem azt a kdrnyezeti hatteret (2.3), melyre a vallalkozasoknak fel kell késziilniiik.
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Kutatasomban 450 db reprezentativan kivalasztott magyarorszagi butoripari vallalko-
zas szamviteli és gazdalkodasi adatait vizsgalom a 2006-tél 2013-ig tartd 8 éves idoszak-
ban, mely soran e cégeknek része volt a nagy gazdasagi vilagvalsagot megeléz6 jelentos
iparagi fellendiilésben, a valsagban, majd a valsagbol torténé lassa kilabalasban. E ha-
rom — a stratégia szempontjabodl eltéré magatartast igényld — iddszak vizsgalata kivaloan
alkalmas arra, hogy egy vallalat ¢letében el6forduld szinte valamennyi jelentds, a kdrnye-
zeti valtozas indikalta kihivast le lehessen modellezni, s az ezekhez valo alkalmazkodas

lehetdségeit meg lehessen vizsgalni.

Azonban mar a kutatas tervezésének fazisaban felmeriilt az a probléma, hogy a butoripar —
vallalatainak méretét tekintve — rendkiviil heterogén dsszetételli, mig a szakman beliil is-
mert €s elismert, a vallalati stratégia teljesitményét elemzd és tamogatdé modszerek, muta-

toszamok, eljarasok donto tobbségében nagyvallalatokra keriiltek kidolgozasra.

H1. Hipotézisem szerint azonban megalkothato egy olyan elemzési keret (stratégiai
tér), mellyel vallalatmérettol fiiggetleniil, egy adott iparag valamennyi szerepldjének

stratégiai teljesitménye meghatarozhato és egymassal 6sszehasonlithato.

Ennek bebizonyitdsa végett eldszor is tisztazom, hogy mit jelent maga a kifejezés: straté-
gia. A 3. fejezet célja tehat az, hogy attekintést nytjtson a mult és a jelen legnagyobb hata-
st szakemberei altal képviselt iranyzatok fogalommagyarazatairol (3.1-3.5), hogy a gondo-
lataik révén kialakult sajat stratégia-felfogasom (3.6), melyre dolgozatomat épitem, érthe-
tové és megérthetévé valjék. Ennek logikus folytatasaként a 4. fejezetben megvizsgalom,
hogy a stratégiai valtoztatas elemzéséhez megvizsgalandoé tényezék mérésének leheto-
ségeirél miként vélekedik a szakirodalom (4.1-4.2). Ezt kovetden a sok, egymasnak gyak-
ran ellentmondé vélemény koziil kivalasztom, illetve azok alapjan kidolgozom (4.3) a dol-

gozatomban iranyadonak tekintett eljarasokat, stratégiai mutatokat.

Felmertil ugyanakkor a kérdés, hogy amennyiben azonos eszk6zokkel mérhetd egy iparag
valamennyi vallalatdnak stratégiai teljesitménye, akkor vajon e mérés alapjan létezik-e
tipikus, tobb vallalatra is jellemzd mint4ja a vallalati stratégianak, azaz a magyar butor-
iparban vannak-e stratégiai szempontbol egyiitt kezelhetd csoportok (stratégiai klaszterek),

melyek a kiils6 kornyezettdl fliiggetleniil, mindig 1éteznek?
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H2. Feltételezem, hogy a magyar butoriparban vannak stratégiai szempontbol egyiitt
kezelheto csoportok (stratégiai klaszterek), melyek a Kkiilsé kornyezettol fiiggetleniil,

mindig léteznek.

Ennek bizonyitdsara valamennyi, stratégiai szempontbol elkiiloniilé idészakban, a straté-
giai mutatok alapjan Kklaszterelemzéssel csoportokra 0sztom a magyar butoripar vallal-
kozasait, majd az igy 1étrejott csoportok stratégiai mutatoit egy erre alkalmas statiszti-

kai médszerrel 6sszevetem, megvizsgaland6 az azonossagokat €s a kiilonbozoségeket.

A hipotézis logikus tovabbgondolasaként megfogalmazodhat az a kutatasi kérdés is, hogy
amennyiben az egyes stratégiai szempontbdl elkiiloniilé idészakoktol fiiggetleniil 1éteznek
egylitt kezelhetd csoportok, akkor ez az azonos stratégiai gondolkodas egyértelmiien meg-

mutatkozik-e a vallalatok 6kondmiai mutatoiban?

H3. Szakirodalmi forrasmunkak és elemzések alapjan feltételezhet6, hogy a magyar
butoriparban, a stratégiai klaszterek kozott az 6konémiai mutatéik tekintetében elté-
rés mérhetd, a vallalatok stratégiai dontéseinek szimultan hatasai az 6konémiai muta-

toik segitségével lathatova tehetok.

Ennek bizonyitasara Osszeallitok egy széles szakirodalmi alapokon nyugvo mutaté-
szamrendszert, mely rendszer mutatéit valamennyi vallalkozasra kiszamitom, majd
ezeket egy erre alkalmas statisztikai médszerrel stratégiai klaszterenként 6sszevetem

a hasonlosagok és az eltérések feltarasa végett.

A H2 hipotézissel parhuzamosan felmeriilhet egy masik kutatasi kérdés is: amennyiben az
egyes, stratégiai szempontbdl elkiiloniilé idészakoktol fiiggetleniil 1éteznek stratégiai cso-
portok, akkor az e csoportokba besorolt vallalatok miként viselkednek ezen idészakok
kozott, amikor is a megvaltozott kdrnyezethez alkalmazkodniuk kell, tehat valamiféle stra-

tégiavaltasra (mas esetben természetesen stratégiai allanddsagra) van sziikségiik?
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H4. Feltételezem, hogy a magyar butoriparban az egyes, stratégiai szempontbdl elkii-
loniild idészakok kozotti stratégiai valtas szempontjabol vannak egyiitt kezelhet cso-
portok (stratégiai valtozasklaszterek), tehat fellelhetok tipikus mintak (egyiittmozga-
sok) a vallalatok viselkedésében attol fiiggéen, hogy a vallalati kornyezet megvaltoza-

sara milyen modon reagaltak.

Ennek bizonyitdsara valamennyi, stratégiai szempontbol elkiiloniilé idészak kozotti stra-
tégiai mutatovaltozas alapjan klaszterelemzéssel csoportokra 0sztom a magyar butoripar
vallalkozasait, majd az igy 1étrejott csoportok stratégiai mutatéinak valtozasait egy erre
alkalmas statisztikai médszerrel 6sszevetem, ramutatva az egyez6ségekre és az eltérések-

re.

A hipotézis logikus tovabbgondolasaként megfogalmazodhat az a kutatasi kérdés, hogy ha
az egyes stratégiai szempontbol elkiiloniild iddszakok kozotti stratégiai valtas szempontja-
bol 1éteznek egyiitt kezelhetd csoportok, akkor ez az azonos stratégiai gondolkodas egyér-

telmiien megmutatkozik-e a vallalatok 6kondémiai mutatoinak valtozasaiban is?

HS5. Szakirodalmi forrasmunkak és elemzések alapjan feltételezheté, hogy a magyar
butoriparban, a stratégiai valtozasklaszterek kozott eltérés mérheté az okondomiai
mutatéik valtozasanak tekintetében, a vallalatok stratégiai dontéseinek iranyvaltoza-

sai tiikroztetheték az 6konomiai mutatoik valtozasain keresztiil.

Ennek bizonyitasara az dsszeallitott mutatészamrendszer mutatéinak valtozasat szami-
tom ki valamennyi vallalkozasra, majd ezeket egy erre alkalmas statisztikai modszerrel,
stratégiai valtozasklaszterenként dsszevetem a hasonlosagok és kiilonbozdségek feltara-

sa végett.

A kovetkez0 abran hipotéziseim logikai 6sszefliggéseit foglalom 6ssze.
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H1. Megalkothat6 egy olyan elemzési keret (stratégiai tér), mellyel vallalatmé-
rettdl fiiggetlentil, egy adott iparag valamennyi szerepldjének stratégiai teljesit-

ménye meghatarozhat6 és egymassal 6sszehasonlithato.

v

v

H2. A H1-ben megalkotott stratégiai térben vizs-
galva, a magyar butoriparban vannak stratégiai
szempontbol egylitt kezelhetd csoportok (straté-

giai klaszterek).

H4. A H1-ben megalkotott stratégiai térben vizs-
galva, a magyar butoriparban a stratégiai szem-
pontbdl elkiiloniilé idészakok kozotti stratégiai

valtas szempontjabol vannak egyiitt kezelhetd

csoportok (stratégiai valtozasklaszterek).

v

v

H3. A H2-ben definialt csoportok kdzott egyér-
telma eltérés mérheté az 6konomiai mutatoik
tekintetében, tehat a vallalatok stratégiai donté-

sei meglatszanak az 6konémiai mutatoéikon.

H5. A H4-ben definialt csoportok kdzott egyér-
telmi eltérés mérhetd az 6kondmiai mutatoik
valtozasainak tekintetében, tehat a vallalatok

stratégiai dontéseinek valtoztatasai meglatsza-

nak az 6konomiai mutatoik valtozasain.

0. abra A kutatas hipotéziseinek logikaja

Forras: sajat szerkesztés

Az 5. fejezet a felvazolt feladatok elvégzéséhez nélkiilozhetetlen médszertanokat mutatja
be. A fejezetben ismertetem a szakirodalmi fejezetek alapjan kialakitasra keriilt stratégiai
teret (5.1), azon butoripari vallalkozasok korét, melyeket e térben el kivanok helyezni
(5.2), majd megvizsgalom a csoportositas modszertanat (5.3), végiil pedig bemutatom,
hogy az egyes csoportok esetében a stratégiai dontéseik altal el6allo hasonlosagokat és
kiilonbozdseégeket (tehat a realizalt stratégiai valtoztatast) milyen eszk6zok segitségével

probalom lathatova, megismerhetévé és megérthetévé tenni (5.4).

A 2., 3., és 4. fejezetben ismertetett szakmai alapokra épitett modszertan (5.) bemutatasa
utan dolgozatom 6. fejezetében ismertetem az elvégzett munkat; elészor Gsszegezve a
szakirodalmi és szekunder (6.1), majd a primer (6.2) kutatisom eredményeit, s végiil ja-

vaslatokat teszek megallapitasaim 0j tudomanyos eredményként valo elfogadasra (6.3).

Végiil az értekezésem 7. fejezetben Osszegyiijtott kovetkeztetéseim és javaslataim remé-
nyeim szerint ,,fogdzkodot” nyuajthatnak az iparag vallalkozasainak abban, hogy a kiilon-
b0z6 kornyezeti feltételek jelentette kihivasokhoz a jovoben a lehetd legsikeresebben

alkalmazkodhassanak.
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2 AMAGYAR BUTORIPAR, MINT A KUTATAS
KORNYEZETE

A stratégiat és annak vizsgalatat alapvetden hatdrozza meg a kornyezet, melyben a vallala-
tok tevékenységiiket végzik. Jelen fejezetben ezért olyan magyar kutatok ezzel kapcsolatos
tapasztalatait mutatom be, akik az elmult idészakban behatdan vizsgaltak a butoripar egyes
teriileteit (2.1), valamint az elmult évek statisztikailag kimutathato, a stratégia szempont;ja-
bol jelentds allapotvaltozésait gylijtom csokorba (2.2), s végiil 0sszegzem azt a kdrnyezeti
hatteret, melyre a butoripari vallalkozasoknak fel kell késziilniiik a kdrnyezethez valé mi-
nél sikeresebb alkalmazkodas végett (2.3). S teszem ezt csupan annyira mélyen, amennyire

a megismeréshez és megértéshez feltétlentil sziikség van.

A butoripari dgazatba tartozik mindenfajta butor gyartasa, barmilyen anyagbo6l, barmilyen
technoldgiaval késziil, fliggetleniil att6l, hogy kiilsé feliiletét milyen eljarassal tartositjak.
Ide tartozik mindenfajta rendeltetésti butor, lakas, irodai, iskolabutor, kiilonb6zé intézmé-
nyek, kereskedelmi vendéglatis specidlis berendezéseinek, valamint ezek alkatrészeinek

gyartasa (Toth 2001b:44).

2.1 A magyar butoripar multja

A butorszakma torténete jol koriilhatarolhat6 idészakokkal jellemezhetd, melyek értelem-
szerlien szoros kapcsolatban allnak az orszag aktualis politikai és gazdasagi allapotaval,
iranyvonalaval  (Csaplar 1994, 1995, Toth 1997, 1999, 2001a, 2001b, Dalocsa 2000,
Laskay 1999, 2001):

Bar okleveleink mar a XI. szazadtol emlitenek az iparosok k6zo6tt famunkasokat, de a bu-
torgyartas robbanasszerti fejlodését csak a XIV. szazadban elterjedt fiirészmalmok tették
lehetdve azaltal, hogy a flirészelt deszkakbol mar sorozatban gyarthatdéva valtak a bltorok.
A fejlodés kovetkezd nagy 1épése a X VIII. szazad utolso évtizedeiben kovetkezett be, ami-
kor a varosba koltozés felgyorsulasaval egyre inkabb megnovekedett az igény a nagy
mennyiségii butortermékekre. A kézmiivesség hattérbe szorult, majd az ipari fejlodése —
megjelentek, majd altaldnosséa valtak a gépi kor- és szalagfiirészek — kovetkeztében a bu-
toriparban lezarult egy nagy korszak, hogy rogton utana egy j kezdédhessen el. Az 1872-

es ipartorvény felszamolta a céhrendszert, majd par évre ra, 1884-ben megalakultak az
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ipartestiiletek. 1906-ban mar 12.000 asztalosmiihely kozel 20.000 fét foglalkoztatott, a
nagyobb iizemekben pedig kozel 3.000, mig a korszakra oly jellemz6 hajlitottbutor-
gyarakban 2.700 munkas dolgozott. A trianoni békediktatum kovetkeztében ugyan sok
butorgyar a hataron kiviilre keriilt, az erdéallomany pedig a 15,7%-ara csokkent, de a bu-
toripar mindségi és mennyiségi teljesitménye még mindig jelentds, melyet jo példaz, hogy
a hiressé valt 14-es sorszamu Thonet székbdl 1939-ig 5 millio db (1) késziilt.

1945 és 1950 kozott a legtobb tizem allamositasra kertilt. Az ekkor szamba vett butoripari
termelés az 1938. évinek csupan 35-40%-at érte el. A korszakra a teljes kdzpontositas és
tervgazdalkodas volt jellemz6, melynek fokuszaban a haboruas karok helyreallitasa allt.
1951-161 1968-ig kozpontilag kialakitasra keriiltek a nagy allami butoripari vallalatok
(BUBIV, SZKIV, TISZA, stb.), melyek piaca foldrajzilag lefedte az orszagot. Befejez6dott
a kozponti iranyito szervek felallitasa, melynek feladata a mennyiségi termelés és a foglal-
koztatas jelentds bovitése volt, mely altal a termelés az id6szak végére megtizszerez6dott,
a szakemberlétszam a két és félszeresére nott. A faipar jelentdségét jelzi, hogy 1957-ben
beindult Sopronban a faipari mérnok képzés, ellatva specialis szakemberekkel az ipart.

Az 1969 és 1980 kozotti idoszakban tovabb folytatddott a mennyiség novelése, de a hetve-
nes évek kozepére, a butoripar rekonstrukciojanak koszonhetden, a minéség javitasa is az
eldtérbe keriilt. A gyartmanyfejlesztés drasztikus gyorsitasa kovetkeztében megujult a ter-
mékszerkezet, egyre nagyobb lett a valaszték, megkezd6dott az alkatrészgyartas és az 6Sz-
szeszerelés szétvalasztasa. A termelés latvanyos javulasahoz még ebben az idészakban
felzarkozott a kereskedelem: a termékek mar kiilon, butoripari aruhazlancban (Domus) is
kaphatoak voltak. A belfoldi igények kielégitésén tal a butoripari vallalatok mind mennyi-
ségben, mind mindségben készen alltak arra, hogy exportpiacra lépjenek.

1980 és 1989 kozott az el6z6 idészakok folyamatos fejlodéséhez képest beallt egy kereslet-
kinalati egyensuly a piacon, mikdzben szektoron beliil ellentétes folyamatok érvényesiil-
tek: a kereslet csokkent, a termelés értékben nétt, mig mennyiségben csdkkent. A hazai
piacra szant termékek mindsége mar nem javult, mig az exporttermékeké igen. Megérett
tehat az id6 az ipardg megreformaldsara, a dontések decentralizdldsara, véallalati szintre
helyezésére.

1990-ig tehat viszonylagos prosperitas volt jellemzd, mely hattérbe szoritotta az olyan va-
16s problémakat, mint a butoripar strukturalis gyengesége, a géppark eloregedése, a ter-
mékszerkezet leértékelése, és a tilfoglalkoztatasi gondok (Balatoni-Darazs 1995:88).

1989 és 2004 kozott teljes szerkezetatalakulas jellemezte az ipart, melynek hatdsa mai na-

pig érezhetd: a tobb telephelyes vallalatokat feldaraboltak, s a gazdasagilag mar ekkor is
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sikeres részek privatizalasra keriiltek (Dalocsa 1996:4.). Megjelentek a tokeerds kiilfoldi
cégek, akik elsGsorban nem termel6kapacitashoz, hanem piacokhoz akartak jutni, igy sok
patinas, nagy multd bltorgyar ment tonkre, sziint meg. Ezzel egyidejiileg nagyszamu j,
foleg mikrovallalkozas sziiletett, melynek kovetkeztében a butoriparban a tomegszeri fo-
lyamatos gyartas helyett ismét dominans lett a miihelyrendszer.

Az altalanos magyarorszagi allapotoknak megfelel6en, elkezdtek bedzonleni az olcsd im-
port termékek. Ezzel, valamint az 0jépitésii lakasok szamanak jelent6s csokkenésével a
belfoldi kereslet hatalmas, mintegy 40%-os visszaesése jart egyiitt (Toth 2001b:51). Ezt a
drasztikus csokkenést az ipar szerepléi nem tudtak exporttal ellenstilyozni, mert a bltoripar
ekkorra mar elvesztette keleti piacainak nagy részét, a nyugati orszagokban valé jelenlét
pedig még nem érte el az ehhez sziikséges szintet.

Megjelentek a nagy, kiilfoldi kézben 1¢évd, kereskeddlancok: IKEA, Tutto Mobili,
Michelfeit, s a fogyasztéi igények drasztikus véltozason mentek keresztiil.! A hazai gyar-
tok igyekeztek termékvalasztékukkal igazodni a valtozo6 igényekhez, de az import nyomasa
¢s a nem kielégitd forgotoke-ellatottsag miatt a versenyképességiik csokkent (Gyo-
ri 1996:13.). A piacvédelem hianya és az egyes érdekcsoportok piacpolitikaja oda vezetett,
hogy 1994-re a butorimport meghaladta az exportot (Dalocsa 1996:4). Az import noveke-
dése, az export csokkenése, a fogyasztoi igények megvaltozasa, a lakasépitések szdmanak
csokkenése, és az alacsony jovedelmiiek szdmanak emelkedése hatalmas valsdghoz veze-
tett az iparagban. Az ezredfordulora a kedvezdtlen trend folytatodott: a belfoldi forgalom a
felére esett, helyliket az importbutorok vették at. Az idészakra jellemzd, hogy csupén ter-
meldkapacitasa felét hasznalta ki az ipar, mikozben az irodabutor és iilébutorgyartas szak-
agazatban képes a gyartas és értékesités javulod tendenciat mutatni, fleg a kiilpiac iranyaba

(Szabo 1999:18).

A problémék felismerése ahhoz vezetett, hogy a stratégiai szemlélet® elkezdett teret nyerni
a butoriparban: a dontéshozok belattak, hogy négy tényezd hatarozza meg a jovobeli maga-
tartast, melyekhez alkalmazkodni kell: globalizaci6, integracid, humanizéicio, marketing-
kozpontusag (Fabian 2000:3, 2002). Felismerve ezeket a tényeket, a nagy bajban 1évo, ez

ideig rendkiviil zart, termékeit idealizaltnak tekintd, a fogyasztoi véleményeket nagyrészt

! Es valtoznak folyamatosan ma is. Lasd még: Bednarik és Pakainé Kovats (2011a, 2011b).

2 A vallalatok stratégiajara ekkor jellemzé: 6% - nincs; 30% - tamado; 38% - novekedési; 14% stabilitasai;
10% - védekezd; 2% - visszahuzodo. frott tervet 41% nem is készitett.

A véllalatok 38%-ndl évek 6ta nincsenek 1j termékek és csupan egyharmadénal volt technologiai eldrelépés,
de naluk sem csucstechnoldgia (Fabian 2002).
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figyelmen kiviil hagyo® ipar nyitott a marketing és menedzsment teriiletek felé, s a faipari
felsGoktatasban, a kutatasban, majd a gyakorlatban is elkezdtek megjelenni a modern tizleti

ismeretek, alapjaban valtoztatva meg a butoripari dontéshozok attitiid; eit.*

A kovetkezd alfejezetben a legfrissebb KSH adatokat felhasznalva® vizsgalom meg a bi-

toripar iparagi teljesitményének valtozasait az EU csatlakozas ota eltelt években.

2.2 A magyar butoripar jelenkori allapota °

Az EU csatlakozas kezdeti éveiben jelentés valtozasok érték az  ipart
(Pakainé Kovats et al. 2007): a termelés, az orszag dinamikus fejlédésével parhuzamosan
novekedni kezdett, ami mind a belf6ldi, mind az exportértékesitésen megmutatkozott. A
lakasok szamanak novekedése, a realkereset novekedés, a hitelallomany boviilése, a for-
galmi ad6 csokkenése mind-mind kedvezden hatott az iparra. Kedvezétlen hatasként jelent
meg azonban a nagy, tobb piacra termelé vallalatok szamanak csokkenése és a
mikrovallalkozasok szdmanak tovabbi emelkedése, ami Gsszességében az ipardg verseny-
képességének csokkenéséhez vezetett. A magas mindséget eldallitdé gyartok, az olcsd im-

portbutorok bearamlasa és a garazsasztalosok magas szama miatt kKomoly belfoldi értékesi-

tési nehézségbe litkoztek, s az iparagat egyre inkabb az export kezdte meghatarozni.

Az 1. dbra a 4 6 feletti magyarorszagi butoripari vallalkozasok értékesitési adatait mutatja
be TEAOR’08-as bontasban, illetve az épitSipari termelésbél az épiiletek épitését, melytél

a butoripar teljesitménye leginkabb fiigg.

3 Lasd még: Pakainé Kovats et al. (2007), valamint Kallay (2009, 2010) ezt az idészakot vizsgalé kutatasait.

* Koszonhetéen elsésorban a Faipari Vallalkozasi és Marketing Tanszék alapitasanak, mitkodésének, a faipari
marketing témaju konferenciak szervezésének, iskolateremtd oktatasi és kutatési feladatok lebonyolitdsdnak.
> Butoriparnak 2008-ig az irodabutor, iildbutor, konyhabitor, 4gybetét és egyéb butor gyartast tekinthetjiik. A
2008-ban bevezetésre keriilé TEAOR’08-ban azonban mar nincs ,,iilébutorgyartas” kategoria, mikozben
jelentOs a szakagazat hozzajaruldsa az ipar teljesitményéhez. A cégeknek egy ajanlas alapjan at kellett magu-
kat masik adgazatba, vagy az agazaton beliill masik szakagazatba, sorolni. Ez a 2008 el6tti és utani teljesitmé-
nyek Osszevetését jelentésen megneheziti. Az elemzés masik problémas része az import. Import esetén ugya-
nis a csoportositast nem TEAOR, hanem vamtarifaszdm (VTSZ) szerinti végzi a hatosag, ami ugyan érthetd,
viszont VTSZ szerint van iilébutor behozatal, amit viszont nem lehet a magyar iilobutor-gyartassal dsszevet-
ni, hiszen az 2008 6ta statisztikailag nem 1étezé kategoria. Tovabbi nehézséget jelent, hogy a TEAOR és a
VTSZ koédok nem fedik le egymast teljesen, igy minden, a butoripart érint6 elemzést alapos dsszefésiiléssel
kell kezdeni. Az 6sszefésiilés altalam hasznalt modszertanat az M2 melléklet tartalmazza.

® Az alfejezet diagramjaihoz tartozé tablazatokat az M3 melléklet tartalmazza. A feldolgozott adatok a kuta-
tas zarasakor rendelkezésre allo legfrissebb KSH adatok.
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tositasban, valamint az épitéipari termelés kapcsolata (2004-2013, eFt, mFt)

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

Az 1.a. diagramon latszik, hogy a 2006-0s épitdipari cstcs (600 mrd Ft), hozzavetdlegesen
masfél-két év késéssel, 2008-ban jelent meg a butoriparban (182 mrd Ft). Ezutan ,,érkezett
meg” a gazdasagi valsag az iparba. A bankvalsag globalis pénziigyi valsagga valtozott,
majd a bizalmi valsag kovetkeztében gazdasagi valsagként éreztette hatasat; a gazdasagi
novekedés csokkent, illetve recesszioba fordult, ntt a munkanélkiiliség, ,.kiszaradt” a hi-
telpiac, a beruhazasok értéke csokkent (Gal 2010:678-683). Ezek egyiittesen szinte elvisel-
hetetlen terhet réttak a butoriparra, mely jol latszik az értékesités szamain is, hiszen ezutan
egy hatalmas zuhanas, majd egy enyhe emelkedés figyelhetd meg, mely az épitdiparban
2009-t61 jol lathatdéan egy csokkend meredekségii, de lefelé vezetd tendencidba torkollik.
Amennyiben ez az id6beni ,elcstiszas” az épitéipar és a butoripar teljesitményében
tovabbra is megfigyelhet6 lesz, akkor — elérelathatéan — a 2011-es és 2012-es noveke-
dés utan a butoripari dsszértékesitésben enyhe csokkenéssel/stagnalassal (ezt a 2014-

es elsd féléves adatok is aldtdmasztjak), majd latvanyos novekedéssel lehet szamolni,

10
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ya

melyre idében fel kell késziilni a kovetkezo idoszak talélo, majd az azt kovetd idoszak
expanziv stratégiajanak kidolgozasaval.

Az 1.b. diagram ugyanezt mutatja a belfoldi, az 1.c. diagram pedig az exportértékesitést
kiemelve. Ezekbdl latszik, hogy a magyar épitdipar extrém rossz teljesitménye érthetéen
foképp a belfoldi értékesitésre volt/van hatassal, mig az exportértékesités folyamatosan
emelkedd szintje azt mutatja, hogy stratégiai kitorési pont lehet a termékekkel, a joval
stabilabb kiilpiac felé nyitni, mert az kevéssé érzékeny a gyenge magyarorszagi épito-
ipari teljesitményre. Amennyiben az exportértékesités egyre novekvd értéke trend marad,
akkor ez iparagi szinten talan képes lesz ellenstlyozni az épitGipari hanyatlas altal eldjel-
zett kibocsatas-csokkenést.

FeltehetOen a hitelezésnek koszonhetden mind a négy butoripari szakagazatnal észrevehetd
a nemzetkozi és hazai pénzpiacok valsaga elétti felfutds (2007-2008-ig), majd a pénzpiac
Osszeomlasa altal eldidézett hanyatlds. A hanyatlas mértéke és a valsagbol valé kilaba-
las éveinek gazdasagi folyamatai is jelentosen eltérnek az egyes szakagazatoknal, attél
fiiggoen, hogy mennyire van az adott teriilet kiszolgaltatva a belfoldi eseményeknek.
A 2. dbran ugyan ez lathat6 szakdgazatonként, kiemelve a belfoldi és exportértékesitést.

2.a. diagram 2.b. diagram
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(TEAOR’08) csoportositasban (2004-2013, eFt)

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés
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Az irodabutor gyartas (2.a. diagram) Osszértékesitésében a 2008. év kozben, illetve 2009-
ben egy hatalmas, 35%-o0s zuhanas volt tapasztalhatdo (23,9 mrd Ft-rél 15,4 mrd Ft-ra),
majd egy lassul6 csokkenés, végiil a 2013-as évre mar egy enyhe javulas latszik. A belfoldi
értékesités 2008 utan, az épitdipar hanyatldsa kdvetkeztében, folyamatosan csokken, de az
exportértékesités 2010-td1 kezdve egyértelmlien megforditotta szakagazati szinten a kedve-
z6tlen trendet.

A magyar konyhabutorgydrtds (2.b. diagram) tipikusan belfoldre termel6 szakagazat, me-
lyet emiatt talan a legjobban sujtotta a valsag. A belfoldi értékesités latvanyos novekedése
utan 2008 és 2010 kozott folyamatos zuhanorepiilésben a felére esett (12,4 mrd Ft-rol
5,6 mrd Ft-ra), s ezen az egyébként nem tul jelentés volumenti export sem tudott javitani.
A 2011-es év enyhe — az exportnak kdszonhetd — pozitiv korrekcidja utan ismét csokkenni,
majd ndvekedni kezdett az értékesités. A 2014 elsd féléves adatai alapjan az enyhe nove-
kedés tarthatonak tiinik.

Az 0sszességében nem jelentés volumeni dgybetét gydrtas (2.c. diagram) 2010-r61 2011-
re, mind belfoldi, mind exportértékesités tekintetében jelentds javulason ment keresztiil
(59%-os javulas 2,9 mrd Ft-rol 4,6 mrd Ft-ra), azonban az értékesités szamai ismét jelento-
sen csokkend tendenciat mutatnak.

A 2.d. diagram mutatja a mennyiségében legnagyobb sulyu egyéb butor gydartasi teriiletet
(melybe bar nem teljes mértékben, de tulnyomorészt bekeriilt tilobutorgyartas is). A szak-
agazat 2008-r61 2009-re valdo nagy csokkenését szintén a belfoldi piacon szenvedte el
(68,5 mrd Ft-rol 36,8 mrd Ft-ra), de nagyon hamar, mar a 2010-es évtdl stagnalé majd is-
mét novekvo osszértékesitési adatokat lehet tapasztalni. Az exportértékesités a valsag elle-
nére is csak csekély mértékii volumencsokkenést szenvedett el a 2009-es évben
(76,7 mrd Ft-rol 72 mrd Ft-ra), de ezt leszamitva folyamatosan, bar csokkend litemben n6 a

teljesitmény, magaval huzva nem csak a szakagazatot, de az egész butoripart is.

A magyarorszagi gyartok értékesitési adatai utan megvizsgalom az import alakulasat, mely
nagyban meghatarozza az ipar mozgasterét, hiszen jelentdsen csokkenti a belfoldi értékesi-
tés lehetdségét. A 3. dbran a szakagazatonkénti behozatalt, kivitelt, valamint a belfoldi ér-
tékesitést hasonlitom Gssze.

Irodabutor esetében (3.a. diagram) az export jelentdsen meghaladja az importot az EU
csatlakozast kovetd valamennyi évben. A gazdasagi kornyezet negativ trendjeit leszamitva,
az agazat exportja erdn felill teljesitve ndvekedd palyan van. A belfoldi értékesités csokke-

nését szemlatomast nem a ndvekvd import okozza, hiszen az is latvanyosan csokkent 2008
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és 2010 kozott 4,9 mrd Ft-rél 2,75 mrd Ft-ra. 2011-ben van csak egymassal ellentétes

mozgas, de Osszességében elmondhatd, hogy a belfoldi térvesztés sokkal inkabb a kedve-

zOtlen hazai gazdasagi folyamatoknak ¢€s az épitdipar alulteljesitésének a kovetkezménye, s

csak kevéssé az import irodabutorok térhoditasanak.
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3.a. diagram
Irodabitor értékesités
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3.c. diagram
Agybetét értékesités
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3.b. diagram
Konyhabiitor értékesités
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3.d. diagram
Egyéb bitor értékesités

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mmm Egyéb biitor behozatal ===-Egyéb bitor belfoldi értékesités
——Egyéb bitor export értékesités

3. abra Import, export és belfoldi értékesités a magyar butoripariban szakagazati

(TEAOR’08) csoportositasban (2004-2012, eFt)

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

A konyhabutorgyartas szakégazatban (3.b. diagram) az import a 2007-es év 6ta folyamato-

san csokken, de ezt a belfoldi értékesités csak 2008-ig tudta kihasznalni, ezt kdvetden az is

meredeken zuhant. A zuhanas 2010-t6l lassul, de az import tovabbi csokkenése ellenére

sem sikeriil egyelére megforditani a belfoldi értékesités negativ trendjét. Ugy tiinik tehat,

hogy a rossz teljesitésnek csak részben az import az oka.

Agybetét értékesitésében (3.c. diagram) az export és az import egymaéssal parhuzamosan

futéd palyat ir le, mikozben volumenét tekintve a behozatal sokkal erdteljesebb a kivitelnél.

A belfoldi értékesités 2008-t61 szinte megegyezik az importtal, bar érdemes megjegyezni,

hogy 2012-re az import ndni tudott, mig a belfoldi értékesités csokkent, tehat a folyamat

pont ellentétes az irodabutor gyartasban tapasztalt pozitiv valtozasokhoz képest.
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Mig az egyéb butor gyartas (3.d. diagram) importja 2008-ig tobbé-kevéssé egyenletes vo-
lument (30-31 mrd Ft kozotti), addig az export, sokszorosan talszarnyalva az importot,
latvanyosan nétt. A valsag els6 éveiben az import jelentds csokkenését az export bar irany-
ban kovette, de szerencsére volumenben nem, a 2012-es évre pedig ellentétes mozgas fi-
gyelhetd meg: a behozatal csokken, mig a kivitel ismét nd. A belfoldi értékesitéssel valo
Osszevetés mar nem mutat ennyire kedvezd képet: a 2008-as évben, részben az épitdipar-
nak, részben az ilébutorgyartas kategoria megsziinésének koszonhetden, hatalmas ugras
figyelhetd meg a belfoldi értékesitésben, melyet egy dramai zuhands kovet. A 2010-t6l
2012-ig tart6 id6szakban a belfoldi értékesités éppen az importtal ellentétes mozgast mutat,
mintha beallt volna egy allandosult fogyasztas, ami, Ggy tlnik, egyelére csak egymas (bel-

foldi értékesités — import) rovasara valtoztathato.

A 4. dbra a miikodo butoripari vallalkozasok szamat mutatja be méret, azaz atlagos allo-
manyi létszam (4.a. diagram) és szakagazat (4.b. diagram) szerint.

4.a. diagram 4.b. diagram
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3000 3000
A 2500
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0
0 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2004 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Wirodabitor gyfrtiss WKonyhabiltorgyirtés ® Agyberét gyiriisa
W40 WS90 W10-19f06 W20-49 0 WS50-249 f6 w250 5 felett u C16bator gyartasa = Egyéb bitor gydrtasa

4. abra Miikodo butoripari vallalkozasok szamanak megoszlasa, atlagos allomanyi

létszam és szakagazati (TEAOR’03, TEAOR’08) csoportositasban (2004-2012, %)

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

Az ébra alapjan 0sszességében elmondhatd, hogy a cégek szama évrol-évre folyamato-
san csokken; mig 2004-ben még 4.048 db volt, addig 2012-ben mar csak 2.474 db, ami
kozel 40%-o0s csokkenést jelent. A méretbeli Osszetétel szempontjabol drasztikus valtozas
ez id6 alatt mar nem tortént: a rendszervaltas ota ismert allapot, hogy 10 f6 alatti a vallal-
kozasok 90%-a, az erds, rugalmas, fejlédni képes innovativ kis és kozepes vallalkozasok
aranya csak 8% koriili valamennyi évben. igazan nagy cégek pedig csupan elvétve vannak.
A kozel 20%-nyi iilébutorgyartd vallalkozas 2008-ban atsorolt mas agazatba (pl. gépjar-
miigyartas), illetve besorolt a tobbi szakagazatba (féleg az egyéb butor gyartas kategoria-

ba), igy azok szama latszolag jelentGsen megndtt. Ezt leszamitva jelent6s valtozas az el-
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mult tiz évben az egyes tevékenységek vonatkozasaban nem volt, tehat mindegyik szak-

agazatban hasonl6 ardnyban sziintek meg és alakultak uj vallalkozasok.

2.3 Kovetkeztetéseim — a kutatas kornyezeti hattere

A butoripar termelése €s értékesitése az elmult években harom f6 idészakra bonthato:

- 2004-t61 2007-2008-ig egy lassabb, majd robbanasszerti bevétel-novekedés, majd a

- 2008-2009-2010-es évben oriasi hanyatlas kovetkezett, s végiil

- az elmult par évben, 2010-2011-t6l egy stagnalas, illetve enyhe ndvekedés tapasz-

talhato.

Az ipar Laskay (1999:7) ezredfordulos elemzésének tovabbgondolasa alapjan a kovetke-
z6képpen jellemezhetd. Tovabbra is jelentosen szétforgacsolédott, szamos mikro vallal-
kozas jellemzi. Ezek a mikro- és kisiizemek féleg a helyi igényeket elégitik ki, s a tisz-
tan belfoldi piacra valé utaltsag olyan kiszolgaltatott helyzetet teremt, aminek a révén
— bar a mikro vallalkozasok szamanak iparagon beliili aranya allandonak mondhat6 — egyik
naprol a masikra tiinnek fel 0j cégek, majd tiinnek is el ugyanolyan gyorsan, pedig a bu-
toripar szamara a Kitorési pont egyértelmiien az export, mely nem fiigg a magyar
épitdipar teljesitményétol és kevéssé fiigg a magyar gazdasag mindenkori allapotatol.
Ezeket a magas mindségli termékeket, és jelentds tOkeerdt igényld exportlehetdségeket
foleg a kozepessé nott, jol prosperald, erds, de kisszamut vallalkozas tudja csak jelenleg
kihasznalni. Szorosabb iparagi osszefogassal, kozos kiilpiaci megjelenéssel és disztri-
bucioval a névekedni akaré kisebb innovativ vallalkozasok elétt is hatalmas piaci le-
hetdségek allnak.
A hitelezés varhato beindulésa, s igy az épitéipar kibocsatasanak novekedése utan még
1,5-2 évre lehet sziiksége a butoripari agazatnak, hogy ismét egyértelmii, a belfoldi
értékesitésben is stabilan novekedé teljesitményt érjen el. Tehat 2014-ben az ossztel-
jesitmény még varhatoan enyhén csokken, mikozben az egyes szakagazatok stagnalo,
vagy akar novekvo eredményt is elérhetnek.
A rendszervaltas utdn bedzonld, gyakran gyengébb mindségii importbutorok értékesitése
csokkeno tendenciat mutat, s bar a belfoldi értékesitési adatok sem kedvezbek, a 2012-es
szdmok (elsdsorban irodabutor és egyéb butor tekintetében) mintha arra utalndnak, hogy
hosszutavon stabilizalni lehet a belfoldi értékesités novekvo és a behozatal csokkend trend-

jét, melyhez természetesen folytatni kell a stratégiai szemlélet térnyerését az iparagban.
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3 AVALLALATI STRATEGIA ELMELETI HATTERE

Ahhoz, hogy a vallalati stratégiat, illetve annak valtoztatasat vizsgalni tudjam, tisztaznom
kell, hogy mit jelent maga a kifejezés: stratégia. Jelen fejezet célja tehat az, hogy attekin-
tést nydjtson a mult és a jelen legnagyobb hatasti szakemberei altal képviselt iranyzatok
fogalommagyarazatairol (3.1-3.5), hogy a gondolataik révén kialakult sajat stratégia-

felfogasom (3.6), melyre dolgozatomat épitem, érthetévé és megérthetdvé valjék.

Hatalmas mennyiségti vallalati stratégia targyt szakirodalom van a piacon; majdnem min-
den neves kozgazdasz irt ilyen témaju konyvet szerte a vilagon, igy természetesen Magya-
rorszagon is. E konyvek kozos jellemzéje, hogy foleg a stratégia tervezésének és megalko-
tasanak folyamatarol, modszereirdl és eszkozeirdl irnak, valamint az egyes stratégiai alter-
nativakat gyljtik csokorba, altalaban elfogadva a klasszikus szerzok dogmaként értelme-
zett stratégia-magyarazatat.

Kilépve ebbdl a mainstream korbol, egy egészen uj vilag tarul elénk, melyet szamomra

legszemléletesebben Whittington (2002) csoportositott (5. abra).

Chandler A vallalat célja Hannan, Freeman
Ansoff J Williamson
Profitmaxiimalizalas
Porter
KLASSZIKUS EVOLUCIOS
A stratégia _ A stratégia tudatos tervezési A stratégia egy rugalmas
folyamata folyamat eredménye folyamat eredménye
RENDSZER- FOLYAMAT-
SZEMLELETU SZEMLELETU
Cyert, March
. Mintzber:
Granovetter Osszetett|célok ) g
Whitley v Pettigrew

5. abra Stratégiaelméleti megkozelitések valasztéka
Forras: Whittington (2002:3, 39)
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Whittington két dimenzidé mentén vizsgalta az elméletek valasztékat:

- Az egyik dimenzi6 azzal foglalkozik, hogy az adott stratégiai megkozelités szerint
mi a vallalat célja. Két lehetséges valasz jelenik meg erre a szakirodalmakban: az,
hogy a cél egyértelmiien a profitmaximalizalassal kapcsolatos, illetve, hogy ennél
Osszetettebb ez a cél.

- A masik dimenzié azt vizsgélja, hogy a stratégia milyen folyamat eredménye-
képp jon létre. Szintén két lehetséges valasz adhato: az egyik, hogy a stratégia tu-
datos, a masik, hogy a stratégia egy sok spontaneitast tartalmazé rugalmas folyamat
eredménye.

Ez alapjan négy stratégiai megkozelités azonosithatd. A kdvetkezd alfejezetekben ezeket

Veszem goreso ala.

3.1 Kilasszikus megkozelités

A tudatos elérelatason alapul6 klasszikus stratégiai’ elmélet és gyakorlat fejlédésében lo-
gikusan egymasra épiilé fazisok kiilonboztethetok meg (Antal-Mokos et al. 1999:13-14,
Mészaros 2011, 2002:17-20, 1997:7-14, Dinya 2005:128-129, Tari 2006:14, Balaton-
Tari 2007:23-34, Mészaros-Balint 2012):

Hozzavetblegesen 1955-ig tartott a révid idétavot felélelé pénziigyi tervezés® idoszaka,
amikor az el6zd éves adatok alapjan tervezték a kovetkezd évet. A dontéseket a vezetdk a
rovidtavl pénziigyi hatas (likviditas, jovedelmezdség, stb.) alapjan hoztak meg, ami 6hatat-
lanul a hattérbe szoritotta a stratégiat, elhanyagolva a hosszabb tavu fejlesztéseket. Azon-
ban a technologiai fejlédés, a politikai-gazdasagi kornyezet valtozasa, a marketing felérté-
kel6dése és a piaci verseny mérsékelt élesedése (Barakonyi-Lorange 1991:25-26) a terve-

z¢s 1d6tavjanak kitolasat indokolta.

" A stratégia sz6 a gorog strategos (tabornok) szobol ered, s a klasszikus megkozelités képviseléi mai napig
eloszeretettel alkalmazzdk a hierarchidara ¢épiilé katonai parhuzamot és terminolégiat. Ahogy
Ansoff (1968:105) vélekedik: a stratégiat a hadvezér (cégvezetd) késziti és a katonak (alkalmazottak) hajtjak
végre. A korban hozzank kozelebb allo Porter (1980:88-107) is hadviselésrél, védekezésrol és tamadasrol ir.
A péarhuzam teljesen jogos ¢€s érthetd; nehéz nem észrevenni a ’diplomacia - egyiittmiikddés’ és a “haboru -
verseny’ parhuzamot. Ugyanakkor, a versengés természetét illetden, nyilvan van kiilonbség a hadviselés és az
iizleti rivalizalas kozott. A habort célja, az ellenség legydzése, sot olykor elpusztitisa, mig az lizleti élet
ritkan ennyire agressziv és rombold (Grant 1992:12).

8 Tervezés alatt a stratégiaban mindig egy olyan tudoméanyosan megalapozott eljarasi médot értiink, amellyel
a vallalat azon legfontosabb feladatait szervezi meg, amelyek egyrészt a jelenlegi vallalkozéasainak hatékony-
sagat vannak hivatva biztositani, masrészt elvezetik egy ij, jobb jovébe (Barakonyi-Lorange 1991:17).
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Ezt kdvetden az 1970-es évekig a hosszu tavu formalizalt pénziigyi tervezés idészaka érhe-
t0 tetten, amikor a nagyvallalatok pénziigyi alapon, a kiszamithat6 és stabil kornyezetnek
koszonhetden 5-10 éves id6tavra terveztek eldre a novekedés eldsegitésére.

1970-ig tehat még részletes tervezési séma szerint, az eldzetes vallalati elképzelésekbol
kiindulva szisztematikus elemzést lehetett és kellett végezni a kdrnyezet varhato alakulasa-
ra, valamint a szervezet jellemzdire, korabbi miikddési tapasztalataira vonatkozoan.

1970 ¢és 1980 kozott ért el a fejlodes a strategiai tervezés id0szakaba, amikor a radikalisan
megvaltozott kdrnyezet (telitddd piacok, a verseny tovabbi élesedése, energiavalsag, infla-
cio, emberi jogok eldtérbe keriilése, kornyezetvédelem, tarsadalmi feleldsség, stb.) kikény-
szeritette a ,,kifelé iranyulas” elvét, vagyis olyan a stratégiai alapallasra volt sziikség, ami a
vallalati jovO formaldsat a kornyezettel valo aktiv kdlesonhatdsban képzeli el és valositja
meg (Tari 1995:18). Elméleti és gyakorlati szakemberek ezekben az években kezdték a
tisztan pénziigyi nézépont kiterjesztését a kiilsé kornyezet elemzésének (SWOT, portfo-
liomodellek, életgdrbe-modellek, PIMS-modell, forgatokonyv-modszer, stb.) iranyaba,
mikdzben megjelentek, a stratégiat mas nézépontbodl vizsgald alternativ elméletek is.

Az ezt kovetd években, 1980-as évek elejétdl a stratégiai menedzsment idészaka kdszon-
tott be, amikor a stratégiaalkotds, a megvaldsitas és a visszacsatolds integralt egységgé valt
(Chikan 2003:483). A fejlodést ismét a kdrnyezet valtozasa idézte eld; a folyamatos alkal-
mazkodas és a verseny erésodése Uj elemzé modellek® kialakitasat (6t tényez&s iparagi
modell, értéklanc, stratégiai mezd elemzés, versenytars elemzés, stb.) tette sziikségessé,
kiegészitve a mar meglévo tervezeést tamogatd eszkozoket.

1990-ben kezd6dott a stratégiai valtoztatas idészaka, melyben a stratégia az alapvetd ké-
pességekre™® koncentral. A ’90-es évek kornyezeti valtozasai: az informaciés technoldgia
Uj mindsége, a pénziigyi piacok hihetetlen mértékii novekedése €s nemzetkdzi dsszefono-
dasa, a tavol-keleti 0j gazdasagi erdkozpontok kialakulasa, integracios torekvések Eszak-
Amerikaban és Eurdpaban, a fejlett orszdgokban tapasztalhato munkanélkiiliség és a fejlo-
d6 orszagok hatalmas munkaerd-tartalékdnak ellentéte, a globalis piaci Verseny11 és Uj
elemeként megjelend deregulacid, és az 4llam szerepének megvaltozasa (Mésza-
ros 1998:854), mindségében is 1j allapotot teremtett, s a figyelem kdzéppontjaba keriiltek a

belsd anyagi €s szellemi er6forrdsok. Az a vallalat keriil elonydsebb helyzetbe, amelyik

% Lasd még: Porter (1980, 1985).

19 Azok a képességek, amelyek a vevok szamara legfontosabb értékek eléallitasaban donté szerepet jatszanak
(Salamonné Huszty 1997h:86).

1L asd még: Székely (2009), Székely-Andriska (2009).
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rendelkezik olyan erdforrasokkal amelyek, vagy felhasznalasuk modja nem masolhatd. A
stratégianak azt kell kimondania, hogy mit kell tennie a véllalatnak, hogy legyenek ilyen,
nem masolhato stratégiai er6forrasai. Ennek segitésére 01j elemz6 modszereket vezettek be
(VRIO-elemzés, hozzaadott érték elemzés, benchmarking, szervezeti kultira elemzés,
stb.).

1995-t61 kezdddden a fejlédés belépett a szervezetkozi kapcesolatok iddszakaba. A vallala-
tok felismerték a versengés €s a kooperacid egyidejii érvényesiilésének jelentdségét, s épi-
tették ezt stratégiajukba.

A klasszikus elmélet tehat, a verseny fokozodasa, a valtozasok felgyorsulasa és a vevok
erejének megnovekedése (3V) miatt (Csath 1997:33), 6nmagaban is komoly evoltcion
ment/megy at a kdrnyezet valtozasanak fiiggvényében a formalistol a nem-formalis, a raci-
ondlistdl pedig a szervezeti folyamat felé¢, mikdzben a régi tervezési modszereket és mo-
delleket sem felejtették el, hanem megfeleld kritikai felhangokkal bekeriiltek az ujakba,

egyre gazdagitva a vallalati stratégia tudomanyat.*?

Ami azonban, ha mddositasokkal is, de mindvégig kulcstényezdje maradt a tobbek kozott
Chandler, Ansoff és Porter nevével fémjelzett elméletnek, hogy a stratégiat tudatos, ter-
vezett, explicit folyamatként latja, melynek legfobb célja, hogy a vallalat a lehet6 leg-
nagyobb profitot érje el.

A tudatos, tervezhetd stratégia kialakitdsanak képessége egyben azt is jelenti, hogy a
kornyezet a vallalat szdmara megismerhetd, a kdrnyezet allapotvaltozasai eldre jelezheto-
ek. Ha pedig a dontéshozo a koriilményeket tokéletesen ismeri, akkor a dontés csupan kal-
kulacio kérdése, tehat optimalis dontéseket, értsd. profit maximalizalasa, lehet hozni. A
vezetd szamara a feladat az, hogy a vallalat termelési fliggvényébdl tokéletes kornyezeti

informaltsag mellett a maximalis profitot eredményez6 termelési szintet valassza ki. 2

2 Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a magyarorszagi vallalatok korében végzett 2004-es felmérés
szerint, a cégeknek kb. 44%-a hasznalja rendszeresen a SWOT analizist, mig 31%-a a Porter-féle iparag-
elemzésr6l még csak nem is hallott soha. Lasd még: Balaton (2009:114)

A butoriparban a kétezres években végzett kutatds szerint pedig a SWOT analizist a cégek 15%-a, a Porter-
féle iparagelemzést 8%-a végez. A leggyakoribb a belsd, lizletagi portfolio elemzés, melyet 25% rendszere-
sen folytat (Fabian 2002).

B3 Az egy terméket gyartd véllalat olyan termelési fiiggvénnyel irhato le, amely megadja a kibocsatas Q
nagysagat, ha az inputbdl adott Xy, ..., X, mennyiséget hasznalnak fel, melyet Wy, ...., W, aron vasarolnak.
Ekkor a teljes koltség: > wi*x;, a termelési fliggvény pedig: Q=f(xy, ..., xn). A vallalat vezet6je az input és
output nagysagat tigy valasztja meg, hogy azzal maximalizalja a profitjat (és ezzel minimalizalja a koltsége-
it). Tehat adott Q kibocsatas esetén a vallalat célja megoldani az alabbi feladatot: minY wi*x;. f(Xy, ..., x)>0
(Hart 1989:1758, 2006:27-28).
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A tervezés fontossagat Grant (1992:1) is kiemeli: a stratégia akciotervek tudatos keresése,
mely segitségével versenyeldnyhoz juthat a vallalat (1992:16). Ezek koziil a harom legje-
lentdsebb Greenwald és Kahn (2005:96) 1) keleti kutatasa szerint: az olyan tigyfél, akinek
nincs valds alternativaja arra, hogy mas helyi vallalkozasnal vasaroljon, a szabadalommal
védett technologia és a méretgazdasagossag. A stratégiat Drucker (1986:77) is tervszerii
cselekvésnek tartja, Chandler (1966:15-16) pedig kicsit masképp fogalmazza meg ezt, s a
vallalat novekedése érdekében végrehajtott tervezésnek €s végrehajtasnak nevezi. Ez alap-
vetben hosszh tavh célok kitlizését, e célok elfogadasat, valamint a célok eléréséhez sziik-
séges cselekvési iranyok meghatarozasat és az eréforrasok megfeleld elosztasat igényli.
Andrews (1987:13-14) még részletesebben fejti ki a stratégia klasszikus értelemben vett
fogalmat: a vallalati stratégia a dontések mintdja — meghatdrozza a véllalat céljait, a valla-
lati politikat, és a célok eléréséhez sziikséges f6 eszkdzoket. Ezen tilmenden a stratégia
meghatarozza a vallalkozas tevékenységét, szervezetét, a jelenlegi és a kivant célallapotot,
valamint annak modjat, ahogy a vallalkozés az érintettjeihez viszonyul. Andrews megkii-
16nbozteti a ,,vallalati stratégiat” az ,.lizleti stratégiatol”. Az elébbi a vallalkozast, mint
egészet kezeli, azokra az er6forrasokra fokuszalva, melyekbdl a véllalat szdmara egyedi
versenyel6ny érhet6 el, mig utobbi feladata a ,,hogyanokra” — elsésorban, hogy a vallalat a
versenytarsaihoz képest miként pozicionalja magat a piacon — vélaszt adni. Ez a gondolat
teljesen egybecseng Porter (1987:43) elképzelésével, hiszen 6 is két szintet kiilonit el: az
Osszvallalati szintet és a stratégiai iizleti egységek szintjét, mely felosztassal tulajdonkép-
pen elismeri, hogy a klasszikusok altal értelmezett stratégia-felfogas elsésorban a di-
verzifikalt nagyvallalatok sajatja. Szerinte az Osszvallalati stratégia feladata, hogy ira-
nyitsak a stratégiai iizleti egységeket, mig a stratégiai iizleti egységek feladata, hogy ver-
senyeldnyhoz jutassdk a vallalatot.

A stratégiai célok valamennyi szerz6 esetében a profitmaximalizalassal kapcsolatosak, de
Sloan (1990:49) konkrétan nevesiti is a stratégiai célt, mely nem mas, mint a téke tulajdo-
nosai szamara a megtériilés (Return On Capital, ROC) biztositdsa. Véleménye szerint
amennyiben ez a tokemegtériilés hosszl tavon nem kielégitd, a hatékonysagbeli zavarokat
meg kell szilintetni, vagy a tevékenységet egy lizletileg kedvezdbbre kell cserélni.

Porter (1980:xvii) a nyolcvanas évekre mar kiszélesiti ezt, és a vallalati célt a jovedelme-

z0ség novekedésén tilmenden — az ezzel oksagi kapcsolatban 4116 — piaci részesedéssel €s

A Harvard-iskola alapitoinak (Learned, Christensen, Andrews, Guth) 1965-ben ezzel a szemlélettel nyilvan
igazuk volt, de Mintzberg (1994:107) még joval kés6bb is azzal tamadta a klasszikus nézeteket, hogy a stra-
tégiai tervezes a gyakorlatban stratégiai programozast jelent.
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tarsadalmi feleldsségvallalassal is kapcsolatba hozza. Idével (1991) elismerte, hogy a kor-
nyezeti valtozas mar olyan sebességili, hogy az ahhoz val6 alkalmazkodas rendkiviil meg-
neheziti a stratégiaval foglalkoz6 szakemberek dolgat. Beemelte tehat elméletébe ennek
fontossagat, s kidolgozott egy — harom uj nézettel kiegészitett — dinamikus stratégia-
szemléletet, mely mar jobban épit a kornyezeti tényezok vizsgalatara (1991:106-109):

- Jatékelmélet, mely segit megérteni a dontések logikus kévetkezményeit. A ja-
tékelméletben ugyanis a stratégiak figyelembe veszik masok stratégiait, cselekede-
teit, s6t a véletlent is. Igy a stratégia azoknak a magatartasi szabalyoknak a rendsze-
re, amelyek azokra a szituaciokra terjednek ki, amelyekkel a vallalat szembekeriil-
het (Székely 1995:4). Eszerint a vallalat profitja mar nem csak a sajat cselekedetei-
t6l, hanem a versenytarsaiétol is fligg (és forditva). Ebben az esetben azonban nincs
értelme tisztan profitmaximalizalasarol beszélni (McGuire 1971:43-48), s ezen ok-
fejtés vonatkozasaban valik érdekess¢, hogy a vallalat céljat eddig tisztan a profit-
maximalizalasban 1at6 Porter beillesztette modelljébe a jatékelméletet. SOt, valsag
utani, Kramerrel kozosen jegyzett munkajaban (2011) a profit mindenhatosagat
még latvanyosabban cafolta.

- Bizonytalansag, mely torzithatja a stratégiat. Porter ugyanakkor kovetkezetesen
kitart amellett, hogy a kornyezet, bar kétségkiviil bizonytalan, mégis viszonylag
stabil M

- Eroforras-alapua nézépont, mely szerint a versenyelonyt a vallalatok egymastol
eltéro képességei és az eréforrasokhoz valo eltéré hozzaférés hatarozza meg.
Az a vallalat keriil elonyosebb helyzetbe, amelyik rendelkezik nem masolhato stra-
tégiai eréforrasokkal. Ez a nézdpont is kitagitja ugyan a vizsgalodas terét, mégis
megerdsitést taldl benne arra vonatkozoéan, hogy a rendkiviil dsszetetté valo kor-
nyezetet képes leegyszerlisiteni par stratégiai eréforras vizsgalatara. Ugyanakkor
kritizalja is a nézOpontot, mert egy erdforrasrol csak ex post lehet megallapitani,
hogy mennyiben jarult hozz4 a stratégia sikeréhez.

Porter (1990a, 1990b, 1991) gyémantnak nevezi azt a négy kornyezeti elemet, mely a ver-

senyeldny kialakitasaban kulcsfontossagu: megfeleld termelési tényezOk megléte, keresleti

!4 Tehat ez nem a knight-i értelemben vett bizonytalansag (Knight 1964), mely egy olyan szituiciora utal,
ahol a szamitas, illetve szamszeri valdszintiségi jellemzd hozzarendelése nem lehetséges, pl. a réz ara, vagy a
kamatlab 20 év mulva... Nincs olyan tudoményos alap, amely alapjan ezekre vonatkoz6an barmilyen valo-
szinliség kiszamithato volna (Hodgson 1998:60).
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feltételek, kapcsolodo és tamogatd iparagak, valamint maga a vallalati stratégia, szervezeti
felépités és verseny.

Id6vel tehat kezdeti stratégia-felfogasa, miszerint a stratégia a vallalat 6sszehangolt tevé-
kenységének iranyitdja (1980:xvii), joval Osszetettebb fogalomma valt (1996:62): egyrészt
egyedi, értékes poziciod kiépitése, amely sok tevékenységet foglal magaban, masrészt trade-
off" tevékenységek létrehozéasa, harmadrészt tevékenységek osszekapesolasa és integrald-
sa (fit), amely tevékenységek rendszerére épitett versenyelonyt hoz 1étre.

Porter (2001) az internet megjelenését és térhoditasat a stratégiai pozicionalas szempontja-
bol tekintette fontos elemnek, de a kdrnyezet ilyen, mar-mar kiismerhetetlen valtozasanak
elismerésével sem revidealta alapgondolatait: tovabbra is az 6t eré koncepciojat tekinti a
jovedelmezOség, s igy a stratégia alapjanak (2008:35); bar modelljét kissé hozzaigazitotta
az ezredfordulés kornyezethez, mégis tulajdonképpen pontrol-pontra megfeleltette a
nyolcvanas években lefektetett klasszikus elméletének alapkdveihez. Carlton és Perloff
(2006:368-369) megkdozelitése is kitart a profitmaximalizalas és a kornyezet megismerhe-
tdségének elképzelése mellett. Szerintiik a stratégiai viselkedés a vallalat tevékenységének
egy olyan halmazat jeloli, amelyhez a véllalat azért folyamodik, hogy profitjanak ndvelése
érdekében befolyasolja a piaci kornyezetet: arakat, mennyiségeket, profitokat, a szereplok
véleményét és szamat, technologiat, a versenytarsak piacra 1épésének koltségeit €s sebes-
ségét. Ezek a 1épések lehetnek kooperativok, melyekkel a vallalat megkonnyiti a piac val-
lalatai szamara tevékenységeik Osszehangolasat, korlatozva ezzel a versenyt és nem koope-
rativok, melyekkel a cél kart okozni a versenytarsnak és ebbél hasznot huzni.'®
Mészaros-Balint (2002:11) javarészt egyetért a klasszikus porteri véleményekkel, de kissé
eltavolodva az irdnyzat dogmaitdl, nyitottak a kovetkezd alfejezetekben bemutatasra keriild
alternativ megkdzelitések felé. Szerintiik, ebben a korban, a stratégia f6 célja és sikerté-
nyezdje lehet mar az is, ha a ,jaték kovetkezé fordulojat taléljiik”. Ehhez azonban
olyan stratégia kell, amely sokkal inkabb iranyokat, semmint megoldasokat korvonalaz.

Paradigmak helyett tehat hiivelykujj szabalyokra van sziikség. Az ,,Art of War” helyett

1> vallalaton beliil is eléfordulnak olyan egyméssal versenyzé tevékenységek, melyek Osszeférhetetlenek,
mert az egyik nyeresége csak a masik rovasara érhet6 el. E probléma feloldasara a tevékenységek kozott
valamiféle kompromisszumot (trade-off) kell kotni (Porter 1996:62).

18 Kooperativ: pl. egyforma arak, arkorlatozasok, arvaltozas elére bejelentése, informéaciocsere, termékesere,
horizontalis fuziok, vertikalis korlatozasok, egyéb szerzodéses kapcsolatok. Nem kooperativ: pl. ragadozo
arképzés, kizard arképzés, termelési koltségek csokkentése beruhazasok altal, kutatas-fejlesztés, versenytar-
sak koltségeinek novelése, reklam, szabadalmak. Lasd még: Carlton-Perloff (2006:368-413) és
Pepall et al. (2008:374-675).
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a ,,Fog of War” szituacioba keriiltiink, és itt érvényes Clausewitz'’ figyelmeztetése: a leg-
gondosabban, legaprolékosabban eldkészitett stratégia is cs6dot mond, ha kodben haboru-

zunk.
3.2 Folyamatszemléletii megkozelités

A folyamatszemléletli stratégiafelfogas, melynek legismertebb alakjai Cyert, March,
Mintzberg ¢és Pettigrew, a klasszikus elmélet ellentéteként pozicionalja magat, amikor is a
vallalat céljat osszetettnek, a stratégia kialakulasat pedig Kis 1épésekben megvalosult
rugalmas folyamatnak tekinti. Ahogy az elmélet legismertebb alakja,
Mintzberg (1994:110) fogalmaz: a stratégiak, szemben a klasszikus elmélet tisztan terve-
zett elképzelésével, spontédn is kialakulhatnak a tanulasi folyamaton keresztiil. Az viszont
nem lehetséges, hogy a stratégia teljességgel spontan legyen (1987a:14). Nem arrél van
ugyanis sz0, hogy a stratégia egyaltalan nem tervezett, hiszen a tervezés formalis elemei
sohasem tiintek el a vallalatvezetés palettajarol (Mészaros 2000:109), hanem arrél, hogy
amennyiben nem sikeriil (és a bizonytalan, komplex kérnyeze‘[,18 valamint a korlatozott
racionalitas’® és opportunizmus® miatt nem is sikeriilhet) a szandékolt stratégiat egy az
egyben realizalni, az tartalmaz jocskan véletlen elemeket is (6. abra).

Ez viszont nem azt jelenti, hogy maga a vallalati stratégia ,,spontan”, azaz esetleges, hanem
azt, hogy véletlenekkel siiriin tarkitottan, ,,rugalmasan” valtoztathato és valtoztatan-
dé. A stratégia ebbdl a néz6pontbol események lancolata, amely folyamatosan valtozik és
fejlédik az id6 mulasaval; a mai stratégia bemenete a tegnapi kimenete, mig a mai kimene-
te a holnapi bemenete (Pettigrew 1977:78-79, 1997:338). Ettél még valamiféle tudatos

tevékenység elézi meg, mert valamely belsé érintett fejében (nem feltétleniil a menedzs-

7 Carl von Clausewitz (1780-1831). Legismertebb munkéja a hadtudomény egyik alapmiivének szamito
tobbkotetes konyve ,,A haborurol”, mely szamos gazdasagi vonatkozast is tartalmaz.

'8 Balaton-Csiba (2012) kutatasuk soréan a 2008-ban kezd3détt valsag egyik hatasanak az instabil kdrnyezetet
(2012:8) emelték ki, majd megallapitottak, hogy ezekben az években a tulélés és a rovid tdva gondolkodas
jellemzé a vallalatok tobbségére (2012:11). Ez a kornyezet altal eldidézett, vallalati gyakorlatban megfigyel-
het6 trend egybecseng a folyamatszemléletii és evolucios stratégiaelmélet elképzeléseivel.

¥ Az egyén, szandéka szerint, racionalisan cselekszik, azonban az informacio felvétel és feldolgozas kognitiv
korlatai megakadalyozzak abban, hogy valdban, objektiv értelemben, raciondlisan cselekedjen (Si-
mon 1976:80). Késébbi mitvében Simon (1979:501) a korlatozott racionalitas koncepciot a szervezeti donté-
sekre is kiterjesztette. Simon 1947-ben lefektetett elméletét Cyert-March (1963) gorgette tovabb, s a Simon-
féle ,,satisficing”-koncepciot szervezetekre alkalmazva mintegy megalapozta az elméletek modern iranyait.

20 Az opportunizmus az 6nérdek csellel, csalardsaggal torténé kovetését jelenti, mely nem feltétlen csalés,
lopas és hazugsag, inkabb megtévesztés: az informacio tokéletlen, illetve eltorzitott kozlésére vonatkozik
azzal a céllal, hogy félrevezesse a masik felet (Williamson 1987). Granovetter és Tilly (1988:202) megjegyzi,
hogy bar valdban sok munkavallald €l a lehetdsséggel és lop, sikkaszt, valamint egyéb modon csokkenti a
vallalat nyereségességét, de a legtobb nem. Ujabb irasaiban mar Williamson (1993) is kiemeli a bizalom
szerepét a vallalatok magatartasaban.
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ment, hiszen a stratégiaalkotas és a megvalositas, a klasszikus elmélettel szemben, nem

kiiloniil el egymastdl — lasd Mintzberg 1994:111) egy koncepcié nyilvanvaloan létezik. %

vl / / / / Spontan kialakulo

stratégia

6. abra A realizalt stratégia kialakulasa
Forras: Mintzberg-Waters (1985:258), Mintzberg (1987a:14)

Mintzberg gondolataibol kovetkezik, hogy nem lehet igaz a hagyoményos stratégiai terve-
z¢s azon feltételezése, hogy az Osszes relevans kornyezeti valtozé mérhetd, majd a mérés
alapjan a biztos sikerhez vezetd akcioterv készithetd, hiszen bar a részletes terv lehet meg-
nyugtatd mégsem egyenlé magaval a stratégiaval (Martin 2014). Ugyancsak nem lehet
igaz, hogy a stratégia kisajatithatdé a topmenedzsment részére és teljesen elkiilonithetd a
végrehajtoitol; ahogy ironikusan megfogalmazta ezt: ,,nem az eredményjelz6t kell nézni,
hanem a labdat” (Mintzberg et al. 2002:70). Es végiil nem lehet igaz, hogy a formalis rend-
szer hatékonyabb a dontéshozatalban, mint az ember.

Tehat a stratégia nem a kdrnyezet varhato allapota, lehetéségei alapjan fogalmazodik meg,
hanem a meglévd szervezetben kialakult érdekek és értékrendek figyelembevételével.
Eszerint, a folyamatszemléletli stratégiafogalomban (és mint késébb lathato lesz az evolu-
cios elméletben is) a stratégia koveti a struktirat, hiszen az a szervezet belso viszonyali-
nak ereddjeként fogalmazodik meg (Antal-Mokos et al. 1992:12), pont forditva, mint
ahogy a klasszikus iskola tanai hirdetik.

Persze a fentiekben felvazolt korlatok egyben azt is jelentik, hogy barmiféle maximaliza-

las (igy a profit maximalizalasa is) teljességgel lehetetlen. Cyert-March (1963:9-10)

21 S6t Mintzberg és Waters ,,szandékosan spontan” stratégiardl is értekezik abban az értelemben, hogy a
kozponti vezetés szandékosan megteremti azokat a feltételeket, hogy a stratégia spontan kialakulhasson —
féleg a nagy szakértelmet és kreativitast igényld ipardgakban. Lasd még: ,,esernyd stratégia” Mintzberg-
Waters (1985:263) és Mintzberg (1987b:70).
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megkérddjelezi a ,,profit” és a ,,maximalizalds” mindenhatosagat is. Szerintiik a profit
kpz6dése messze nem az lizleti vallalkozasok egyetlen célja. Szamos mas személyes moti-
vacio is all a cégek mogott, melyek koziil a profit csak az egyik. Kornai (2010:935) arrél
értekezik, hogy ilyen motivacié lehet a hatalomvagy, a presztizs megszerzése, a kozvéle-
ményben roluk kialakult kép, a becsvagy €s hiusag, hogy 6k legyenek elsdk a versenyben,
nekik legyen a legnagyobb a piaci részesedésiik. Ezek persze miikodnek a profitszerzési
vaggyal egyiitt is, de el6fordulhat, hogy valamelyik vagy annyira erds, hogy héattérbe szo-
ritja azt.

Cyert és March (1963:40-43) a maximalizalassal kapcsolatban arrél irnak, hogy az ellent-
mond a villalatok legfébb céljanak, a hossza tava talélésnek. Ot célt nevesitenek, melyek
mindegyikét el kell érnie a vallalatnak: termelési cél, készletcél, értékesitési cél, piaci ré-
szesedéssel kapcsolatos cél és végiil profitcél. Azonban a profitcél, a korlatozott racionali-
tas miatt, nem profitmaximalizalast, hanem a kielégité profit elérését jelenti.

Mintzberg (1987a) a stratégiat Osszetett fogalomnak latja. Tervnek (Plan) tekinti, hiszen
valahol, valamilyen formaban, valakinek tudnia kell, hogy a vallalkozas hosszl tdvon mit
tegyen. Mas kérdés, hogy meg tudja-e valositani azokat az elképzeléseket. Tehat a klasszi-
kus elmélet tervezési/tervezhetdségi koncepciojat részben elfogadja, részben elveti, de ki-
emeli a folyamatban a tanulas szerepét (Mintzberg 1993:37-38). A formalis tervezés tehat
létezik, de a kritikdk valddi valtozasokat hoztak mind az elmélet, mind a gyakorlat szintjén
(Mészaros 2002:58), mikozben azért jegyezzilk meg, hogy Magyarorszagon egy 2004-es
felmérés tanulsdgai szerint még a részvénytarsasagoknak is csak 58,1%-a végez formalis
stratégiai tervezést (Balaton 2009:155). A stratégiat Mintzberg cselnek is tekinti (Ploy),
azaz sokszor nem all mogotte valds szandék, csupan félrevezetés. A klasszikus iranyzat
altal leirt, tisztdn tervezett stratégia és a megvalosult stratégia nem ugyanaz, a stratégia
ebben a terv-tény folyamatban megbuvo viselkedési minta (Pattern) is; kiemelve, hogy
természetesen nem minden terv valik mintava, mert nem a szandékokbol lesz stratégia,
hanem a tettekb6l. Hiszen a vilag nem all mindaddig egyhelyben, amig a tervet kidolgoz-
zak és a terv végrehajtasa alatt sem a tervezd altal eltervezett utat koveti.?? Tehat a minta és
a stratégia eszerint egyfajta magatartasban megnyilvanulo szabalyszeriiség. Ebbdl kovet-
kezik, hogy a stratégia utolag fedezheto fel a cselekedetekben, igy viszont minden val-
lalatnak minden idépillanatban van stratégiaja, ahogy Edward de Bono, a neves ta-

nacsado, mara szalloigévé valt szavai szolnak (Day 2007:222): ,,a stratégia utélag megma-

22 Persze vannak ismétlédé mintak (pl. szezonalitas), de a 1ényegi elemek (pl. innovéacié) megjosolhatatlanok
Mintzberg (1994:110).
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gyarazott szerencse”. Mintzberg szerint a stratégia pozicio (Position) is — elérevetitve ezzel
az evolucios elmélet tanait, hiszen a vallalatot egyfajta kdrnyezeti élettérben helyezi el. Ez
az élettér pedig a verseny elkeriilése érdekében elfoglalt pozicié. Ez a gondolat szembe-
megy Porter versenystratégiai elképzeléseivel, hiszen eszerint a vallalat igyekszik olyan
poziciot elfoglalni, ahol nincs verseny.?® A stratégia egy jov6kép®® is (Perspective), marpe-
dig a legsikeresebb stratégiak jovoképek és nem tervek (Mintzberg 1994:107). Ezzel valik
teljessé hires SP-je: terv (Plan), csel (Ploy), minta (Pattern), pozici6 (Position) és jovokép
(Perspective), mely nem egymassal versenyzd, hanem egymast kiegészito tényezok. Tehat
a stratégiai tervezés nem haszontalan, de ki kell egésziteni stratégiai gondolkodassal,
melynek része a tapasztalat (tanulas), az intuicio és a kreativitas® is.
Ez a fajta, viselkedési mintakon alapuld, magatartasi megkozelités kiemeli az emberek
szerepét, miszerint (McGuire 1971:54):

- nem a vallalat cselekszik, hanem a vallalaton beliili személyek,

- amagatartds a személyiségtol épp annyira fligg, mint a kornyezeti tényezoktol,

- a vizsgalt magatartasi folyamatoknal — mint minimumot — figyelembe kell venni a

szerepld(k) gondolkodasat, érzékelését, hiedelmeit és tudasat,

- az elismerés, a jutalmak vagy célok gyakran bonyolultak.
Ahogy Cyert-March (1963:26-27) fogalmaz: a szervezet egyének koalicioja. Ezeknek az
egyéneknek (véallalat esetén: tulajdonosok, menedzserek, dolgozok, szallitok, vevok, egyéb
érintettek) vannak céljaik, nem a szervezeteknek, hiszen a rendszerek nem gondolkodnak —
teszi hozza Mintzberg (1994:114). Amit pedig a szervezetek céljanak latunk, nem mas,
mint a szervezeti tagok kozott zajlo napi egyezkedés eredményeként létezo folyamat.26
Quinn (1978) logikai inkrementalizmus elméletében még szélsdségesebben elhatarolodik a
klasszikus szemlélettdl. Némiképp a magatartasi felvetést is megkritizalva arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy a jovOkép kialakitasa és annak a gyakorlati megvaldsitasa idében 1ényegé-
ben egybeesik. Igy viszont egyaltalan nincs értelme terveket alkotni, mert Gigysincs idé
formalis stratégiai elemzéseket végezni. Quinn szerint az id6 mellett — féleg nagyvallalat-
oknal — a lehetdség sincs meg az elemzésekre a mar emlitett korlatok és a nagyvallalatok
Osszetettsége végett. Csak arra van id6 €s lehetség, hogy a dontéshozo az éppen aktuali-

san felmeriild problémaval foglalkozzon lépésr(’il-lépésre.27 Ez a hosszt tavua terv nélkiili

........

# Lasd még: Salamonné Huszti (1997a)

% Lasd még: Rimler (1998, 1999)

?® Harom f6 modja van: targyalas, iranyitas, alkalmazkodas. Lasd még: Cyert-March (1963:28-29).
2" Um. >ag modszer’. V§. *gyokér modszer’ (Zoltayné Paprika 2005:116).
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munka természetesen igényli magatartasi és pszichologiai ismeretek birtoklasat a vezetdi

dontéseknél.?®

Mintzberg (1987b:66-67) sajatos metaforajaval megfogalmazva: a cégveze-
tok fazekasok, a stratégia pedig az agyag. Ha igazan jok az iparosok, akkor a stratégia gy

alakul a keziik kozo6tt, mint ahogy alakul a fazekas keze alatt a nyers agyagbdl a keramia.

3.3 Evolucios megkozelités

Az els6sorban Hannan, Freeman és Williamson nevével fémjelzett evolucios stratégiai
megkdzelités biologiai analogiaval irja le a vallalatok miikodését. Eszerint a piaci verseny
olyan kornyezetet teremt, amely hasonlatos a természetes szelekciohoz: mindig az erésebb
egyed marad fenn, azaz a tranzakcios koltségeket?® hatékonyan szervezd vallalat kiszoritja
a kevésbé hatékonyt (Williamson 1981:574). A féleg Williamson (1979, 1981, 1987) altal
kidolgozott elmélet harom 6 pilléren nyugszik, melyek miatt tranzakcios koltségek 1étez-
nek: korlatozott racionalitas, opportunizmus ¢és eszkozspecifikussag. Ebben a térben a piac
a szelekcio révén utélag dont, hogy melyik vallalat stratégiaja sikeres és melyiké nem.
Ebbdl egyrészt kovetkezik, hogy minden vallalatnak mindig van stratégiaja, masrészt,
hogy nem lehet elére megtervezni és valtoztatas nélkiil megvalositani ”A” sikeres stra-
tégiat. S6t igazabol semmilyet nem lehet, mert ebben a kontextusban a stratégia a stratégi-
ai magatartas része, mely Burgelman (1986:41) szerint leginkabb az allattenyésztés folya-
matahoz hasonlatos. Az elmélet kovetdi mas iranybol jutottak ugyanarra az eredményre,
mint a folyamatszemlélet képviseldi, ami nem meglepd, hiszen hasonlo pillérekre épitették

elképzeléseiket.

% Vezetéi dontéshozatal altalaban harom killsnbdzé szinten torténik: az egyén szintjén (mentoralas,
coaching, motivacid), a csoport szintjén (csapatépités, konfliktuskezelés) és szervezeti szinten (kulturaépités).
Ezek koziil vallalaton kiviilr6l nem mind latszik, igy egyaltalan nem egyértelmii, hogy az a vezetd, aki kiviil-
rél annak latszik. Lasd még: Mintzberg (1998). A harom f6 dontéshozatali modrol (“thinking first”, “seeing
first”, “doing first") pedig: Mintzberg-Westley (2001).

9 A tranzakcios koltségek a gazdasagi rendszer miitkodési koltségei (Arrow 1985:501). Coase (1937:39-40)
szerint (bar 6 maga ezt a kifejezést nem hasznalta) a megfelel arak megtalalasanak koltségei, a targyalas,
valamint a szerzddéskotés koltségei lehetnek. Appel és Behr kibévitették ezt a kort és a tranzakcié barmely
fazisaban felmeriil koltségekrdl beszélnek (Appel-Behr 1996:4-5), azaz keresési koltség, informacios kolt-
ség, dontési koltség, alkudozasi koltség, kontroll koltsége, kezelési koltség, alkalmazkodas koltsége, a haté-
kony csokkentés koltsége, végrehajtasi koltség.
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A bizonytalan és komplex kornyezetben a szerz6d6 felek még nem latjak elére kapcsolatuk
minden lehetséges kimenetét, igy nem tudnak teljes szerz8déseket kotni.*® A szereplok
viselkedése tehat nem jelezhet6 eldre, de az evolucios folyamat biztositja, hogy a fejlodés
jelei aggregaltan megtigyelhetdek legyenek (Hodgson 1998:67). Az elmélet kovetdi szerint
a valés vilag problémai tul bonyolultak, ezért a vallalatok egyszerii szabalyokat (ruti-
nok) hasznalnak (Nelson-Winter 1982:35, Nelson 1991:67-68). Ezek a rutinok — tulaj-
donképpen a vallalati kompetencidk — tobbé-kevésbé tartos jellemzoi a vallalatnak, de ké-
pesek megvaltozni a vezetd hatasara: amennyiben a tulajdonosok elégedettek, mert célju-
kat elérték, akkor a rutinokat fenntartjak (genetikai stabilitas), ellenkezd esetben jobb meg-
oldasokat keresnek (belsé mutaciés mechanizmus). S6t a vallalat képes j rutinok meg-
szerzésére, a tanulasra. A rutinok tehat ugyanazt a szerepet toltik be, mint a gének a bio-
logiai fejlédéselméletben (Nelson-Winter 1982:14).

Hannan és Freeman (1977:930-932) a kdrnyezethez vald alkalmazkodast vizsgalva arra a
megallapitasra jutott, hogy az a szervezet lehet sikeres, amely sajat belso strukturalis tehe-
tetlenségén atlépve, a kornyezet kihivésaihoz leginkabb képes alkalmazkodni. A szerzdk
azonban hozzateszik, hogy ezzel a kdrnyezeti nyoméssal szemben is javarészt tehetetlen a
szervezet, mely alapvetéen két at koziil valaszthat, lehet generalista, vagy specialis-
ta (1977:947-948). A specialista szervezetek maximalisan kihasznaljak a kornyezetet és
elfogadjak a kornyezet valtozasaval jard kockazatot, mig a generalistak a nagyobb bizton-
sagért cserébe elfogadjak a kornyezet kihasznalasanak egy alacsonyabb szintjét. A szerzo-
paros szerint tehat a stratégiai dontéshozatal egyfajta kornyezethez vald korlatozott alkal-
mazkodas (1993:22), mely a tehetetlenség miatt szdmos véletlen elemet is tartalmaz
(1984:150-151), amikre felkésziilni értelemszeriien nem lehet. Emiatt a klasszikus elmélet
formalis stratégia szemlélete okafogyott. Ebb6l — hasonldan a folyamatszemléletii elmélet
logikajahoz (Cyert-March 1963:9-10) — értelemszeriien kovetkezik, hogy a maximalizalas
nem lehetséges. Az evollicios megkdzelités kovetdi ebbdl azonban nem egy dsszetett cél-
rendszert, hanem “csak” a kielégito profit elérését szarmaztattak, mint vallalati célt.

Az alkalmazkodashoz sziikséges kompetenciak — Burgelman (1986:41) szerint is — a ta-

pasztalat altali tanuldssal fejleszthetdk, ami révén a stratégiai folyamat képes létrehozni

%0 Ha egy szerz6dés nem teljes, akkor egy személy jelenbeli cselekvésének jovobeli eredménye olyan médon
fiigg az illetd piacképességétdl, vagy alkupozicigjatol, amelyet az eredeti szerz6désben nem lehet szabalyozni
(Hart-Moore 1990:16). A nem teljes szerzodések nem csupan azért jelentsek, mert 6sztonzésbeli problémak
kialakulasat eredményezik, hanem mert a nem teljes szerzodések rendszere az a rendszer, amely keretéiil
szolgal a problémamegoldasnak és a problémak sikeres és sikertelen megkozelitésébdl kovetkezd tanuldsi
folyamatoknak (Foss 1996:161).
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olyan iizleti tevékenységet, mely hatékonyan alkalmazkodik a kérnyezet — ha nem is az
Osszes — szelektiv nyomasahoz. A tanulas szerepe talan Penrose (1959:53) miivében a leg-
erOsebb: szerinte egyenesen a vallalatok létének az oka, hogy a piac nem képes tudast
létrehozni és tarolni. A tudasnak két tipusat hatarolta el; az objektiv tudast, mely fiigget-
len az egyéntdl és transzferalhatd, és a munkaerd tapasztalatat, amely hozzajarul az objek-
tiv tudas noveléséhez, de azzal ellentétben nem tovabbithatd (lasd rutin).

A Hannan-Freeman szerzéparoshoz hasonloan, Williamson (1991) is kétféle stratégiai
megkozelitésrdl ir: stratégia-alapu (strategizing) €s gazdasagossag-alapi (economizing).
Az els6é az erdrdl és hatalomrol, a masodik a hatékonysagrol szol. A két megkdzelités
egymast nem zarja ki, de ugy véli, hogy a gazdasagossag stratégidja az alapvetd, mert
hosszu tavon a legjobb stratégia a hatékony szervezés és miikodtetés (1991:76).

Ahogy a kornyezet valtozasa egyre kiszamithatatlanabba valt és a kilencvenes évek koze-
pére a stratégia fokuszaba egyre inkdbb a szervezetkozi kapcsolatok 1éptek, az tizleti 6ko-
l6gia hivei kidolgoztak az iizleti haldzatok bioldgiai 6koszisztémaként valo viselkedésének
modszertanat. lansity és Levien (2004) szerint a haldzatok hatékony miikodésének feltéte-
le, hogy valamennyi szerepld ,,egészséges legyen”, hiszen barmely résztvevo ,,betegsége”
veszélyeztetheti az egész rendszer teljesitményét. Az egészséges iizleti halozat stratégiaja
az egészséges Okoszisztémahoz hasonldan harom {6 tényezo6tol fiigg (2004:72-73):

- Termelékenység. Egy biologiai 6koszisztéma egészsége szempontjabol az a legfon-
tosabb, hogy képes legyen hatékonyan atalakitani a nem-biologiai anyagokat (pl.
napfény, asvanyi anyagok) biologiai anyagokka, mely iizleti megfeleldje a halozat
azon képessége, hogy a nyersanyagokbdl a lehetd legalacsonyabb koltségek mellett
uj termékeket allitson eld.

- Robosztussag. Azok a fajok tesznek szert tartos elényokre, amelyek képesek a kor-
nyezeti valtozasokhoz adaptalddni, s hasonloképp miikddnek az iizleti szervezetek
is, melyek koziil azok rendelkeznek a tuléléshez sziikséges tartds versenyelonyok-
kel, melyek meg tudnak felelni az el6re nem lathato technoldgiai valtozasoknak is.

- Terjeszkedés. Az egészséges dkoszisztémanak mindig 0j és 1j teriiletet kell megho-
ditania éppugy, mint az iizleti szervezeteknek, melyek az innovacio révén lehetnek
képesek az 0j piaci résekbe valo behatolésra.

Henderson (1989:140), a Boston Consulting Group alapitoja szerint, bar az iizleti és a bio-
logiai verseny ugyanazt az evolucids mintat kdveti, mégis van egy nagyon fontos kiilonb-
ség: az lzleti stratégdk a verseny befolyasoldsara hasznéalhatjak a képzeletet és a logikus

érvelés képességét. Szerinte a stratégia egy olyan cselekvési terv tudatos keresése,
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amely versenyelony kifejlesztését teszi lehetévé (1989:141), igy tulajdonképpen a Stra-

tégia nem mas, mint tervezett evolucio.

3.4 Rendszerszemléletii megkozelités

A rendszerszemléletli elmélet ismert alakjai, Granovetter ¢s Whitley, féleg az elmult évti-
zedekben nyugati jellegii piacgazdasagot kialakitd orszagokban torténé nagyszamu uj val-
lalatalapitasokat vizsgalva jutottak arra a kovetkeztetésre, hogy az alapitas és miikodtetés
mozgatorugoi nem tervezésen, nem véletlenen, és még csak nem is a tranzakcios kolt-
ségen, hanem a szereplok személyes kapcsolatain és a kapcsolathalo egészének szer-
kezetén mulnak. Granovetter (1985, 1992, 1993) ezt nevezi ,,beagyazottsag”-nak. A be-
agyazottsag lehet relacids (személyes kapcsolatokba vald bedgyazottsdg) és strukturalis
(kapcsolathald egészébe vald beagyazottsag).

Mivel a cselekvés mindig tarsadalmilag meghatarozott (Granovetter 1993:1-9), az
egyének gazdasagi cselekvései pedig osszegzodhetnek oly modon, hogy az intézménye-
ket (pl. vallalatokat) eredményezzen, ezért értelemszerlien e vallalatok cselekvései is
tarsadalmilag meghatarozottak, azaz nem lehet kizardlag egyéni motivumokkal magya-
rédzni, alapvetéen a résztvevok személyes kapcsolatai befolyasoljak.! Annyiban kiilsnboz-
nek csupan egymastol, amennyiben a tarsadalmi és gazdasagi (lokalis) rendszerek kiilon-
boznek, amelybe be vannak agyazva. A véllalatot tehat nem mikro, hanem makro szintrdl
vizsgélja az elmélet, a stratégiat pedig nem vallalatméret, vagy tevékenységi kor, hanem a
tarsadalom formalja. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy a biirokracia kézvetve ugyan, de
befolyasolja az arakat és lehetdségeket, ezen keresztiil a cégek €s iparagak viselkedését, s
igy a stratégiat is (Whitley 1991:18). Kutatasok szerint homogén kultiira és az erés nem-
zetallam teremt megfeleld kornyezetet a sikeres vallalati stratégianak (1991:24).

A tarsadalmi meghatarozottsag ugyanakkor azt is jelenti, hogy a vallalatok célja nem le-
het a profitmaximalizalas, hiszen figyelembe veszik az iizleti kapcsolatokat és a tarsa-
dalmi célokat is. Ezzel a tarsadalmi meghatarozottsaggal csokkennek tehat a profitmaxi-
malizalas kellemetlen mellékhatasai, mint példaul a kornyezetszennyezés, a termékek élet-
tartamanak mesterséges roviditése, az agressziv hirdetési kampanyok, az értékesités utani

szolgaltatasok elhanyagolasa (Barakonyi-Lorange 1991:31). De nem csak, hogy nem célja

3! Ezzel szembemegy a klasszikus kozgazdasagtan kompetitiv piacokrol szolo nézeteivel, hiszen az elmélet
hivei szerint a tranzakciok nem egy elkiiloniilt piacon, hanem egymast régota ismerd szereplok kozott torté-
nik. Ez egyrészt bizalomhoz és rendhez vezet, masrészt eld is idézhetik a normaszegést azaltal, hogy jogosu-
latlan elényt ny(jtanak egymasnak a szerepl6k, tisztan az ismeretség okan (Granovetter 1993:8-10).
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a vallalatoknak a profitmaximalizalas, de nem is tudnanak maximalizalni, hiszen a
kultira korlatozza a gazdasagi racionalitast: megtilthatja bizonyos dolgok adasvételét,
meghatarozhatja a csere — gazdasagilag raciondlistol eltérd — aranyait, eldirhat bizonyos
gazdasagi tranzakciokat, meghatarozva, kik vehetnek részt benne, a tarsadalmi normak
pedig szabalyozzdk a piaci cserét, arra késztetve az embereket, hogy intézményesiilt és
kulturalisan elfogadott modon viselkedjenek, még akkor is, ha moédjukban allna opportu-
nista modon viselkedni (Szanto 1994:144).

Granovetter minden kétséget kizardan nagy hatdssal van a stratégiaelméletekre, hiszen a
beagyazottsag problémajat ¢és altalaban a vallalati stratégia tarsadalmi hatdsait valamennyi
megkozelités beépitette elméletébe:

- Porter és Kramer (2011:66) a 2008-as gazdasagi valsag okanak a rovid tava pénz-
iigyi teljesitmény mindenhatosagat emelték ki. A vallalatok figyelmen kiviil hagy-
tak a fogyasztoi igényeket és kornyezeti hatdsokat, amelyek meghatarozzak a hosz-
sza tava sikert. Arra a megallapitasra jutottak (2011:68), hogy a profit mellé mas,
tarsadalmi szempontbdl is fontos célokat kell rendelni, bevezetve ezzel a vallalati
¢s tarsadalmi ,,k6z0s érték” — ,,share value” koncepciot.

- Mintzberg és tarsai (2002) mar a valsagot joval megel6z6en, a WTC elleni terror-
tdmadas utani onzetlen Osszefogds altal indittatva elkezdték a folyamatszemléletii
elméletet tarsadalmi nézépontbol is vizsgélni, s arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy amennyiben a kapitalizmus csak individualizmusbdl 4ll, 6hatatlanul 6ssze fog
omlani. Az emberek tarsadalmi térben élnek ahol, bar természetesen sziikség van
egyéni kezdeményezésekre, de a tarsadalmi elkotelezettségbe vald bedgyazottsagra
is (2002:68). A valddi jolét egyesiti a gazdasagi fejlodést a tarsadalmi nagylelki-
séggel (2002:73). Mintzberg (2009) késébbi irdsaban mas logikai uton ugyan, de
Porterhez hasonl6 kovetkeztetésre jutott ,,leadership” — ,,communityship” idedjaval.

- Sornn-Friese (1998) az evolucios elmélet gondolati korébe a valsagtol fiiggetleniil
is igyekezett beépiteni a gazdasagi tevékenységek tarsadalmi bedgyazottsdgat oly
modon, hogy a kiillonbozé szintli elemzési modszerek Osszekdssék a mikro 6szton-
zOket €s a makro eredményeket. Ehhez be kell emelni az elméletbe a kdlcsonosség
fogalmat (1998:13). A kolesondsség elfogadasa teszi lehetdveé, hogy a szereplok, at-
Iépve az opportunizmus korlatjat, onkorlatozé magatartast is képesek legyenek

folytatni, melyben a tudas 1étrehozasa €s megosztasa a kulcstényezo.
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Az 1. tablazat az el6zo alfejezetekben ismertetett stratégiaelméleteket hasonlitja Ossze,

kiemelve a legfontosabb kiilonbségeket.

1. tablazat A stratégiai megkozelitések osszefoglalasa

Klasszikus Folyamatszemléletii Evolicios Rendszerszemléletii
elmélet elmélet elmélet elmélet
, . Tudatos, tervezett, exp- | Kis 1épésekben megva- | A vallalati gyakorlat Tarsadalomba  be-
Stratégia - , . .
licit l6sult rugalmas hozza létre agyazott
Villalat célja Profitmaximalizalas Osszetett célok T.u le,le§ t,,bIZtO.S 1o, Osszetett célok
kielégitd profit
Kialakulasanak Tervezés Alku, tanulas Szelekcio Tarsadalmi
kulcsmomentuma
Legfontosabb hatas Neqklassmkus k’ozgaz- P'sz1chc’>log1a, magatar- Biologia Szociologia
dasagtan, katonasag taselmélet
. ,, . X e . Kiils6 - tarsadalmi
Sulypont Belsd - tervezés Bels6 - kognitivitas Kiils6 - piac kapcsolatok
Legfontosabb Cyert, March, Hannan, Freeman, Granovetter,
szerzok Chandler, Ansoff, Porter Mintzberg, Pettigrew Williamson Whitley
Kialakulas ideje 60’-as évek 70’-es évek 80’-as évek 90’-es évek

Forras: Whittington (2002:39) alapjan sajat szerkesztés

A klasszikus elmélet szerint tehat a kdrnyezet megismerhetd, igy a stratégia tervezhetd. E
feltétel mellett pedig optimalis dontés hozhatd, igy a vallalat képes a profitjat maximalizal-
ni. A folyamatorientalt elmélet szerint a stratégia a tevékenység folyamataban, a tanulas
altal, alakul. A sok véletlen elem miatt @ maximalizalas lehetetlen. Célrendszere Osszetett,
nem kizarolag a profitra korlatozodik, mert a profit kizarélagos ,,hajszolasa” ellentmond a
hosszu tavu talélésnek. Az evolucios elmélet 1ényege, hogy a stratégia a kdrnyezethez valo
alkalmazkodasban, utdlag érhet6 tetten. Amelyik vallalat jobban alkalmazkodik, talél. A
stratégia tehat csupan a vallalati gyakorlatban 1étezik. A véllalat célja a profittal kapcsola-
tos, de nem a maximalis, hanem a kielégité profitot tekinti annak. A rendszerszemléletii

elmélet szerint a stratégiat a tarsadalom formalja, célja pedig Osszetett.
A stratégiaelméletek kozott folyo ,,verseny”’-nek nincs gydztese. Pontosabban nyertes az a

vallalat, az a vezetd, aki a vitabol a szamadra aktualis elemeket hasznositja, €és aki szem elott

tartja minden allaspont pozitiv és negativ iizenetét (Mészaros 2000:110).
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3.6 Kovetkeztetéseim — a kutatas stratégiaelméleti hattere

Kovetkeztetéseimet, s igy a kutatdsom alapjat ado stratégia-felfogasomat, az alabbi gondo-
latmenet alapjan vezetem le:
- Vallalati stratégiardl 1évén szo, elészor tisztazom, hogy mit értek vallalat, illeve
vallalkozas alatt.
- Masodszor a stratégia altalam hasznalt fogalmat és tartalmat mutatom be.
- Végiil az ezzel oksagi kapcsolatban all6 vallalati célrendszer jelentését konkreti-

zalom, melynek elérését dolgozatom primer részében vizsgalni fogom.

A vaéllalat, mint szakkifejezés, tartalma nem egyértelmii. A standard magyar szakirodalom
példaul meglehetdsen sziik jelentést tulajdonit neki: Chikan (2003:24) kdzismert definicio-
ja szerint ugyanis az iizleti vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapvetd célja
fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérése mellett; a vallalat pedig a jogi személyi-
séggel rendelkezd lizleti vallalkozéas szervezeti kerete. Chikan logikajat folytatja Konc-
z0ol (2007:37-39), amikor kijelenti, hogy vallalatnak a Kft-ket és a Rt-ket tekinthetjiik, me-
lyek jellemzéen kozép- vagy nagyvallalatok, azaz 50 fonél tobbet foglalkoztatnak. Ezek
szerint azoknak a cégeknek, amelyek ennél kisebbek és/vagy nem Kft., illetve Rt. forma-
ban miikddnek (ez a cégek kb. 99%-a), nem lehet vallalati stratégidja... vihetném tovabb a
gondolatot, ami részben megegyezik a klasszikus megkozelités elképzelésével. Szé-
kely (1995:2) sokkal finomabban és elegansabban fogalmazza meg a kiilonbséget, amikor
azt irja, hogy a magyar nyelv is kiilonbséget tesz a vallalat és a vallalkozas fogalmak ko-
zOtt; a vallalatot valamiféle stabil, meghatarozott feladatra kialakitott gazdasagi egységnek
tartja, viszont a vallalkozas a mindig jat keresd, maganérdeket kifejezd és profitorientalt
(tizleti) tevékenység, vagy gazdasagi egység.

En a vallalat kérdését az ember nézépontjabol vizsgalom. Vallalatelméleti részletek® nél-
kiil is konnyen belathatd, hogy vallalat nem magatol lesz; vallalatot emberek, vagy szerve-
zetek (melyeket emberek képviselnek, tehat végsd soron ekkor is emberek) hoznak 1étre és
végeznek/végeztetnek benne valamiféle célbol, valamiféle tevékenységet. Bar a vallalat
1étrehozdi — a toke tulajdonosai, illetve azok képviseldi — ezt a tevékenységet vallalat 1étre-
hozasa és mikodtetése nélkiil is folytathatnak, azonban hierarchia nélkiil sokkal dragabb

lenne a tarsakat (tulajdonos) és egyéb dontéshozdokat (menedzser) ellendrizni, valamint a

%2 Lasd Kallay (2012a, 2012b).
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tevékenység konkrét végzését folytatdé embereket (alkalmazott) koordindlni (Alchian-
Demsetz 1972, Hirshleifer-Glazer-Hirshleifer 2009:204). Az én olvasatomban tehat valla-
latok azért léteznek, mert a bizonytalansag, a korlatozott racionalitas és az opportu-
nizmus korlatozo6 tényezoi mellett olcsobb iizleti tevékenységet hierarchikus iranyitas
mellett folytatni, mint azt a piacon megval()sitani.33 Eszerint a vallalat nem mas, mint
egy hatékony iranyitasi forma. Ebbdl a szempontbol teljesen mindegy, hogy mekkora a
mérlegf60sszege, az arbevétele, az atlagos dolgozodi 1étszama, milyen cég és szervezeti
formaban tevékenykedik vagy, hogy a tulajdonosa maganszemély, intézmény, vagy az
allam. Szamomra a vallalat és a vallalkozas szinonim kifejezések, még ha amugy filozofiai

kiilonbséget (lasd Székely 1995:2) lehet is tenni.

Elfogadom tehét az alternativ stratégiaszemléletek harmas pillérét, még ha a sulypontokat

én mashova is helyezem:
- A bizonytalansagbol kovetkezik, hogy a kornyezet nem ismerheté meg teljesen,
emiatt tokéletes, hosszu tavon is helytalld stratégiai terveket nem lehet 1étrehozni.
Ebbdl azonban nem azt a kovetkeztetést vonom le, mint Quinn (1987), hogy nincs
is értelme. Egyetértek Pettigrew (1977, 1997) és Mintzberg (1987a, 1994, 2000)
logikajaval, miszerint a stratégiai tervezés fontos még akkor is, ha a szandékolt
stratégia akar nagyon tavol is allhat a megvaldsulttol. Fontos, mert a stratégiai ter-
vezés soran a kornyezet egyre valtozatosabb szcendridit kell szamitdsba venni, s
ezek bekovetkezésére nemcsak stratégiai variansokat, hanem palyamddositasi €s
palyavaltasi ,,tipusterveket” kell késziteni, melyeket késdbb aktualizalni sziikséges,
ha bekovetkezik egy olyan szcenarid, amelyik merdben 1) feltételeket tdmaszt a
vallalattal szemben (Hovanyi 1995:960). Osztom tehat Hannan és Freeman (1977)
véleményét a kornyezethez valo alkalmazkodasrol, de veliik ellentétben tigy gondo-
lom, hogy nem csak az alkalmazkodas sziikségességérdl van sz, hanem egy valla-
lat a kornyezet bizonyos tényezdinek megvaltoztatasara is képes lehet, sét képes

kell, hogy legyen.
- FErtelemszertien lehetetlenné tesz barmiféle maximalizaldst az az egyszerii tény,
hogy emberek vagyunk. Tuallépve a klasszikus elképzeléseken, be kell latnunk,
hogy a valddi emberek nem mindentudok, messze nem rendelkeznek tokéletes in-

formaltsaggal és eldrelatassal. Nem tudnak barmilyen bonyolult problémat ponto-

%% Lasd még: Chandler (1999:8).

34



10.13147/NYME.2015.009

san, koltségmentesen és azonnal megoldani. Az embereket a korlatozott racionali-
tas jellemzi és ezzel tisztaban is vannak, tehat ,,szandékukban racionalis” modon
cselekszenek: igyekeznek elérni, az ismert korlataik®* mellett, a lehets legjobb
megoldast (Milgrom-Roberts 2005:185).

Azonban mégis van kiilonbség menedzser é¢s menedzser kozott. Ez a kiilonbség a
tanulas, melyre a folyamat- €s az evolucios szemlélet — joggal — oly nagy hangsulyt
fektet. A bizonytalansag és a korlatozott racionalitas negativ hatasa csokkenthetd
tapasztalat Gtjan és ,,iskolapadban” szerzett tudassal. Ez az, ami véleményem sze-
rint elvalasztja ezt a két pillért a kovetkezotol.

- A bizonytalansag és a korlatozott racionalitds olyan részben kiilsd, részben belsd
adottsagok, melyek ellen tehat lehet és kell tenni: példaul a szervezet folyamatosan
figyeli a kornyezetet, folyamatosan képzi tagjait. Soha nem fogja a kdrnyezetet to-
kéletesen megismerni €s soha nem fog tudni tokéletesen racionalis dontést hozni.
De torekszik ra.

Az alternativ megkdzelitések harmas alappillére koziil a hangsulyt elsésorban az
opportunizmusra helyezem. Ugy vélem ugyanis, hogy az opportunizmus annyira
erds késztetés, hogy ellentétben az eldbbiekkel, legfeljebb a beszéd szintjén probal
meg rajta a dontéshozo valtoztatni, foleg valsdgos idében, amikor ,,illik” ezt tenni
(lasd Porter-Kramer 2011, Mintzberg 2009). A cselekvés szintjén nem. Elég, ha
csak a valsag utan cs6dbdl kimentett és kozpénzbdl feltOkésitett bankok vezetdinek
els 1épésére, az éves bonuszuk megemelésére gondol az ember, hogy a szamolat-
lan, napi szinten tapasztalt magyar példat ne is emlitsem. Talaléan fogalmaz Brecht
a Koldusoperaban a foldi életet illetéen: ,,E16bb a has jon, aztdn a moral”.

Ez természetesen nem azt jelenti, hogy minden ember kizardlag a sajat hasznat né-
zi, hiszen van, aki annyira nem rendelkezik hatalommal, hogy ezt nem teheti meg
(alkalmazkodnia kell), mas pedig mar annyi hatalommal rendelkezik, hogy mar
megteheti (alkalmazkodhat, ha akar). De a széls6séges eseteket leszamitva, az em-
berek onérdeket kovetnek, ahogy Mintzberg és szerzétarsai (2002:68) is fogalmaz-
nak: a vallalkozo, sajat érdekének megszallottjaként, soha nem elégedett, mindig

tobbet akar.

% A figyelem problémaja, a memoria problémdi, a folfogas problémai, kommunikaciés problémak. Lasd
még: Zoltayné Paprika (2005:100-101).
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Az elézéekben vazolt harmas — az opportunizmusnak koézponti helyet biztosité — gondolat
altal kijelolt térben értelemszertien a toke tulajdonosainak jut elsdsorban kitlintetett szerep.
Tulajdonképpen barmilyen dontést meghozhatnak, amennyiben azt explicit médon nem
szabalyozza a torvény; €s amennyiben egy masik szerzddés azt nem rendelte valaki mas-
hoz (Milgrom-Roberts 2005:386). Persze nem valoszinii, hogy azért fektettek eréforrasokat
a cégbe, hogy aztan sorsara hagyjak, tehat cselekedeteiknek minden bizonnyal van valami
célja és valami irdnya. Természetesen a vallalat altal képviselt cél® és irany nem lehet tel-
jes mértékben egyenld a tulajdonosai altal képviselt céllal és irannyal. Az emberek konkrét
érdekekkel rendelkeznek, amelyek egyéni hasznossagfiiggvénylikkel irhatok le, és a hasz-
nossaguk maximalizalasara torekszenek (2005:74-75). Teljesen természetes tehat, hogy
egy vallalatnal valamennyi belsé érintett a maga suta modjan, a sajat — tipikusan anyagi —
hasznat szeretné maximalizalni. Ha nem igy lenne, akkor nem létezd fogalom lenne a
konyvvizsgalo, a feliigyelObizottsag, vagy a jutalmazasi rendszer, hiszen minden résztvevo
személyes érdekeltség nélkiil is a tulajdonos érdekeit tartana elsésorban szem el6tt. Ebbol
pedig az kovetkezik, hogy ha minden érintett a sajat hasznat akarja maximalizalni, akkor a
tulajdonos nem tudja azt tenni. De valosziniileg nem is akarja, hiszen valamiféle egyezke-
dés generalta kompromisszumra (Cyert-March 1963:28-29, Milgrom-Roberts 2005:71) van
sziikség ahhoz, hogy mindenki legalabb annyira elégedett legyen, hogy oka legyen fenntar-
tani a szervezetet. Ugy vélem tehat, hogy minden szerepld célja beolvad egy nagy kozosbe,
de a legfontosabb szerepl6(k) — értelemszertien a toke tulajdonosa(i) — céljai nagyobb suly-
lyal esnek latba.

A tulajdonos célja tehat, ha tetszik neki, ha nem, az 6sszes érintett céljatol fligg. Azon em-
berek céljaitol, akik életiik egy szakaszaban egzisztencialisan fiiggnek a vallalat miikodésé-
t6l, mikdzben a vallalat miikodése is fligg az 6 tevékenységiiktdl. Ami a vallalat céljanak
latszik, az nem mas, mint az érintettek céljainak valamiféle sulyozott atlaga, ahol a
suly a fiiggés: minél tobben fiiggnek valamely szerepl6tol, célja annal nagyobb sillyal
esik latba a kozos — ha ugy tetszik vallalati — cél kialakitasaban.

Hogy ezt a célt és az elérését kijeldld iranyt leirtak-e, tartottak-e réla meetingeket, vagy

’r o o e . , ’ r , , 36 r r
csak egyszerlien 0sztondsen kialakult a tevékenység végzése soran,” végeredményben

% Tudatosan keriiltem a ,,vallalati cél” kifejezést, hiszen egy véllalatnak nem lehet célja; par kdbméter beton-
nak és par tucat papirlapnak értelemszeriien nincsenek céljai. Céljai az embereknek vannak. Lasd Cyert-
March (1963:26-27), Mintzberg (1994:114).

% A stratégiai tervezés elmélete és gyakorlata elsésorban a nagyobb méretii vallalatok példain keresztiil ke-
riilt és keriil a koztudatba, illetve szakirodalomba (Jelen 1995:155). S valoban igaz, hogy a kisvallalatok
tobbségében atfogd, rendszeres, strukturalt stratégiai tervezésr6l nem lehet beszélni (1995:156).
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mindegy. A lényeg, hogy a téke tulajdonosainak vannak a vallalattal céljai és a csele-
kedeteik e célok elérésének iranyaba mutatnak. Az én felfogasomban ez a magatartas
a stratégia, s igy természetesen tokéletesen egyetértek a folyamatszemléletii €s evolucios
nézOponttal is, miszerint mindig, minden vallalatnak van stratégiaja, s ebben rendsze-

rint a téke tulajdonosanak az elképzelése dominal.

Az alabbiakban megvizsgalom a legfontosabb szereplok (tulajdonosok, menedzserek és
alkalmazottak célj ait).37

A tulajdonosok™® rivid tavii (éves) célja, hogy a befektetett téke utan minél nagyobb*
személyes jovedelmet realizaljanak. A hossza tavi (tobb éves) cél egyrészt szintén az,
hogy a befektetett tokéje utin minél nagyobb személyes jovedelmet realizaljon, mas-
részt az, hogy befektetett és idékozben gyarapitott tokéje a leheté legtobbet érje, ami
altal a lehetd legnagyobb Osszegért tudja majd egyszer eladni.

A kettd kozott ellentét fesziil, hiszen az iizleti év végén a tulajdonos donthet tigy, hogy a
vallalati jovedelmet, vagy egy részét visszaforgatja a vallalatba, illetve ugy, hogy szemé-
lyes jovedelemként kiveszi. Amennyiben Kiveszi, akkor rovidtavon realizal ugyan szemé-
lyes jovedelmet, viszont a hossza tava céljainak elérését jelentésen megneheziti. A vallala-
ti jovedelem ugyanis tékearanyosan keletkezik (Modigliani-Miller 1958, 1963), s ameny-
nyiben a tulajdonos a rovidtava célja elérése érdekében nem a véllalat tokéjét, hanem a
személyes jovedelmét noveli, nagy valoszintiséggel a kovetkezd években a vallalat keve-
sebb jovedelmet lesz képes termelni, mintha az ¢l6z6 évi jovedelem is forrasként a rendel-
kezésére allna. A ki nem vett 0sszeg ugyanis egyfajta tokebefektetésként is felfoghato,
melynek célja a jovObeni osztalék novelése (Ulbert 1997:34, Brealey-Myers 2005:25). Jen-
sen (2000:56) megfogalmazasa szerint: biztos mddja az értékrombolasnak a rovid tava
profitmaximalizalas a hosszu tavu értékteremtés karara.

Persze a kérdés nem ilyen egyszerii. Igaz, hogy ha ma kivessziik a pénzt é¢s nem befektet-
jiik, akkor kisebb az esély a jovébeni magasabb hozamra. Ha viszont nem vessziik ki, ha-
nem befektetjlik, akkor lemondunk a jelenlegi hozamrol a magasabb jovébeni reményében.
Tehat a mai profitrol valé lemondas is koltséget jelent (Pepall et al. 2008:65). Mikdzben

azért ne felejtsiik el, hogy a rovid tdvot sem szabad teljesen felaldozni a hosszu tav oltaran

%7 Csak a stratégia szempontjabol. Tehat nem vizsgalom a likviditas biztositisanak kérdését, mely a jovedel-
mez0ség mellett a masik kulcskérdés gazdalkodasi szempontbol (McMahon 1985a:15-16).

% A kiilonboz6 tulajdonosok céljait részletesen lasd: Csubak és Szijjartd (2011:79-88)

% Novekedés alatt nem csak a nyereség novekedését, hanem a veszteség csokkenését is értem.
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— hivja fel a figyelmet Sloan (1990:121-122) a likviditas fontossagara. Nem beszélve arrol,
hogy a toketulajdonos megélhetése feltétleniil sziikségessé teszi a rovid tavia cél valami-
lyen szintii teljesitését. A kisvallalatoknal példaul tipikusan a rovid tava siker alapozza

meg a hossza tava miikodést (Jelen 1995:158).

A menedzserek rovidtavua célja a személyes jovedelmiik maximalizalasa, hosszu tavu
célja pedig, hogy a vallalat idorél-idore fejlodjon, az értéke, piaci részesedése néjon
(Chandler 1999:10), hiszen ezaltal lesz az elismertsége, hirneve nagyobb, s lesz esélye
olyan kovetkez6 menedzseri megbizasra, mely a jelenleginél még nagyobb személyes
jovedelemmel és presztizzsel kecsegtet. Természetesen a vallalatvezetok csakigy, mint a
tobbi ember, a sajat érdekeiknek megfelelden cselekszenek, és néha kifizetddd lehet sza-
mukra, ha megbizoi érdekeit felaldozzak (Rappaport 2002:17), s kdzvetleniil novelik sajat
hasznukat, jolétiket (Carlton-Perloff 2006:40). Ez persze kiilonb6z6  érdek-
Osszelitkdzésekhez vezet. Hiszen mig a vallalatot érintd dontéseket tobbnyire a menedzs-
ment hozza, a vallalati jovedelem nagy része a tulajdonosoké lesz (hacsak a menedzsment
ezt meg nem akaddlyozza), rdadédsul a tulajdonosok nem tudjak érdemben ellendrizni a
menedzsmentet,*° igy annak médjaban 4ll a tulajdonosok érdekeit csorbitani, annak ellené-

re, hogy a tulajdonosok éppen sajat érdekeik képviseletével biztadk meg ket

Az alkalmazottak egy része konnyen cserélhetd, tehat vezetdi szempontbol a szerepiik
csupan ,taylori”. Céljuk a személyes jovedelem maximalizalasa, hosszi tavon pedig a
stabil munkahely és a minél nagyobb fizetés, mely elérésére azonban kevés hatasuk
van. Ha mégis ki tudjak harcolni bérkoveteléseik teljesitését, akkor ez a profit rovasara
mehet. Am barhogyan alakul is a bérek koriili kiizdelem, kapitalista piacgazdasagban a
bérek elszaladasanak kérlelhetetleniil gatat szab a munkaaddk ellenérdekeltsége
(Kornai 2010:936). A munkavallalok masik csoportja, a kiemelt fontossagu, nehezen cse-
rélhetd alkalmazottak a téketulajdonos szemszogébdl menedzserként viselkednek, s Ggy is

kezelhetok, kezelendok.

Tehat két esetre egyszertsithet6 a célrendszer (2. tablazat), melybdl latszik, hogy a tulaj-

donosi strukturatél fiiggetleniil a vallalat célja kettos: a vallalat altal megtermelt,

0 Bar Rappaport (2002:18-19) javasol eszkozoket: a menedzsert tulajdonossa tenni, hozamhoz kététt java-
dalmazassal élni, felvasarlas fenyegetése, menedzserpiaci kontroll.
" Megbizo-tigynok dilemma. Lasd még: Jensen-Meckling (1974:312).
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személyessé tehetd jovedelem maximalizalasa és a vallalat értékének maximalizalasa,
mely persze egylitt, egyidejiileg logikai képtelenség, kivéve, ha a két cél egymds monoton

transzformacioi (Jensen 2000:46).

2. tablazat Tulajdonosi és menedzsment célok

(tulajdonos # menedzsment)

Révid tavii cél | Hosszii tava cél
. a vallalati jovedelem maximalizdlasa, majd személyes jovedelemmé tétele (osztalék)
Tulajdonos 8 — S —
| a vallalat értékének maximalizalasa
a személyes jovedelem (bér, juttatasok, egyéb) maximalizalasa
Menedzser yes) (ber. | g,y ) — —
| a vallalat értékének maximalizalasa
(tulajdonos = menedzsment
Révid tavi cél | Hosszi tavii cél
Tulaid a személyes jovedelem maximalizalasa
ulajaonos (bér, juttatasok, egyéb mddon kivett jovedelmek ¢€s a vallalati jovedelem)
Menedzser P T STRTY
| a vallalat értékének maximalizalasa

Forras: sajat szerkesztés

Az el6z6 gondolatmenet alapjan tehat a kutatasom soran alkalmazott stratégia-felfogas
az aldbbiakban foglalhat6 Ossze. A stratégia a vallalkozasok viselkedése, ami a belsé
érintettjei viselkedésének osszességeként keletkezik. Ebbél kovetkezik, hogy minden
vallalatnak mindig van stratégiaja, mely — fiiggetleniil attol, hogy mennyi benne a
tervezett elem — utélag, cselekedeteik altal érheté tetten. A multbéli cselekedeteik
eredménye pedig értelemszeriien megjelenik a szamviteli és gazdalkodasi adataikban,

tehat mérheto.

A stratégia (viselkedés) célja kettds: rovid tavon a vallalat altal megtermelt és szemé-
lyessé teheté jovedelem maximalizalasa, hossza tavon pedig ugyancsak e jovedelem
maximalizalasa, valamint a vallalat értékének maximalizalasa. Ezek a célok egymas-
nak részben ellentmondanak, ha pedig ellentmondanak, akkor egyszerre mindketté nem
érhetd el, nem maximalizalhat6. Ha pedig nem lehet maximalizalni, akkor csak valamiféle

kettd kozti relativ optimum becslése lehetséges.
Mind a vallalati jovedelem, mind a vallalati érték meghatarozhaté (becsiilhetd), igy a

stratégia eredményessége mérhetd. A kovetkezd fejezetben ennek lehetdségeit vizsga-

lom.
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4 AVALLALATI STRATEGIA VIZSGALATANAK
ELMELETI HATTERE

Az el6z6 fejezet végkovetkeztetése, hogy a stratégiai valtoztatds vizsgalatdhoz a vallalat
altal megtermelt, személyessé tehetd jovedelmet, valamint a vallalat értékét kell tanulma-
nyozni. Jelen fejezet célja tehat nem lehet mas, mint megvizsgalni, hogy a szakirodalom
mit tekint jovedelemnek (4.1), valamint értéknek (4.2), s miként vélekedik a mérés lehetd-
ségeirdl. Ezt kovetden bemutatom, hogy a sok, egymasnak gyakran ellentmondé vélemény
koziil melyiket és miért azt tekintem dolgozatomban iranyadonak (4.3), mellyel végered-

ményben Osszedll a kép a kutatas elméleti hatterének megalapozasahoz.

4.1 A vallalat altal megtermelt jovedelem mérése*

A vallalat altal megtermelt jovedelem mérésekor valamilyen vallalati outputbél valami-
lyen vallalati input keriil levonasra. A jovedelemkategoridk, bar rendkiviil fontos infor-
macidt adnak egy vallalkozasrol, nem Osszehasonlithatéak sem a vallalkozads multbéli
eredményeivel, sem mds vallalkozas azonos jovedelemkategoridival, hiszen nagy valoszi-
nliséggel eltérd feltételek mellett keletkeztek. Ahhoz, hogy 0Osszehasonlithatd adatokat
kaphassunk, a jovedelemkategoriakat valamilyen, vele ok-okozati kapcsolatban 1évé érté-
kekhez kell viszonyitani, szazalékos mutatoszamokat képezve. A tokéletes viszonyitasi
alap oksagi alapon a téke, hiszen az hatarozza meg a vallalatok jovedelemtermeld képes-
ségét (Modigliani-Miller 1958, 1963). Azonban az, hogy mit értiink a téke fogalma alatt,
még a gazdalkodas gyakorlati vilagaban sem egyértelm, ezért a jovedelemkategériak és

mutatok ismertetése eldtt a kovetkezd alfejezetben e fogalom tisztazasara teszek kisérletet.

4.1.1 A toke nagysaganak meghatarozasa

Osszt6kének (T) alapvetden a sajat és idegen dsszege (ST + IT) tekinthetd. Ez persze igy
egy egyszerlsités, melyet — céltdl fliggden — lehet és kell finomitani. Alapelvként viszont
elmondhato, hogy mindig azt a t6két tekintjiik ossztékének, amelyet az adott teljesit-

mény elérése érdekében lekotottiink.

2 Az alfejezet jelentSsen épit a Juhasz (2012) és a Kéllay-Koloszar (2014) szakirodalomra.
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Amennyiben a vallalat 6sszteljesitményét szeretnénk tékearanyosan mérni (pl. adozas
el6tti eredmény, adozott eredmény), akkor az e teljesitmény érdekében lekotott toke a val-
lalat teljes eszkoz-, illetve forrasallomanya (> E = > F). Tehat: T=YE =Y F.

Viszont, ha ,,csak” a vallalat iizemi/iizleti teljesitményét szeretnénk tékearanyosan
mérni (pl. iizemi eredmény, UE), akkor az e teljesitmény érdekében lekotott toke nem a
vallalat teljes eszkdz-, vagy forrasallomanya, hiszen a pénziigyi miiveletek teljesitményé-
nek egy részét a befektetett pénziigyi eszkozok (BPE), illetve az értékpapirok (EP) terme-
lik ki. Ez esetben tehat T = YE — BPE — EP, mely természetesen csak abban az esetben
egyenld az el6zovel, ha a vizsgalt vallalkozas nem rendelkezik sem befektetett pénziigyi
eszkozokkel, sem értékpapirokkal.

Gyakran szamoljak a gyakorlatban a lekotott eszkozok jovedelmezéségét (J%g), mely
soran valamely megtermelt jovedelem értékét vetitik a termelésben lekotott eszkozértékre
(Juhasz 2012:41-42). Ez esetben a befektetett eszkozokon tul a tartésan lekotott forgo-
eszkozoket is figyelembe kell venni. Ezek a forgoeszkozok ugyan éven beliil felhaszna-
lasra keriilnek, ugyanakkor a termelés vagy szolgaltatas érdekében folyamatos potlasuk is
sziikséges. Ez azt jelenti, hogy pl. a készletek egy adott allomanya (persze nem ugyanazon
tételek) mindig rendelkezésre allnak, a mogotte 1évo téke folyamatosan le van kotve. A
termelésben lekotott eszkozérteken (E|) az alloeszkozok™ és immaterialis javak netto érteé-
kének, illetve a tartosan lekotott készletértéknek az dsszegét értjiik.

Forrasoldalrol kiindulva ismert olyan szamitas is, hogy a sajat t6kéhez hozzaadjak a ro-
vid- és hosszu lejarata hiteleket, vagy ugyanezt kalkulaljak gy is, hogy az osszes for-
rasbol kivonjak azokat a kotelezettségeket, amelyeket nem terhel kamat (pl. szallito,
tagi kolcson).

Herczeg-Juhasz (2010:216) szerint sajat tokének tekinthetjiik a mérleg forrasoldalan
talalhato sajat tokét, valamint a céltartalék felét, idegen tékének pedig a kitelezettsé-

geket, a céltartalék felét, valamint a passziv idébeli elhatarolasokat.

A toke, tehat valamilyen mérlegbdl szdrmaztatott vagyonelem, s mint ilyen rendkiviil
statikus adat; mig vallalati teljesitményt érinté dontések egy adott idészakban folyamato-
san sziletnek, addig a pénziigyi kimutatasok csupan e dontések hatasat rogzitik (Vi-
rag 1997:214) tipikusan egy naptari napra vonatkozéan. Amikor tehat egy egész év telje-

sitményét mérjiik valamely mutatészdmmal, nem tehetjiik meg azt, hogy az iizleti év 365

* Jelen értelmezésben: targyi eszkozok = alloeszkozok + beruhazasok.
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napjanak O0sszeredményét egy napra jellemzd tokére vetitjiik, hiszen az iizleti év eredmé-
nye az iizleti év valamennyi napjan kertilt eléallitasra, és valamennyi napra szinte biztos,
hogy nem igazak pl. a december 31-¢i napra jellemzé tékeadatok.

Amennyiben a vallalkozasok negyedévente készitenek mérleget, hogy a vezetd év kdzben
is realis képet alkothasson cége vagyonardl, akkor az igy rendelkezésre allo negyedéves
adatokbol un. kronologikus atlaggal** képezhetiink az egész iizleti évet tobbé-kevésbé red-
lisan tiikr6z6 tOkeadatokat. Amennyiben ezek az adatok nem allnak a rendelkezésre, akkor
a nyitd- és zaromérleg adatainak atlagolasaval juthatunk, az egyszerti mérlegadatoknal,

precizebb értékekhez (Bodie et al. 2011:105).

A gyakorlatban sokszor eléfordul, hogy egy vallalkozasnak irrealisan alacsony a toké-
je, s igy a tékearanyos mutatok aranytalanul feliilértékelik a vallalat teljesitményét.
Ilyen eset lehet példaul

- egy olyan kisvallalkozas, amely az épiileteit ¢s/vagy az eszkozeit bérli, nem a sajat-
ja, igy nem is szerepeltetheti a mérlegben;

- egy olyan vallalkozas (tipikusan mezdgazdaséagi csaladi véllalkozas, illetve kisipa-
ros), melynek zommel régi (nem feltétleniil elavult), mar nullara irt nettd értéki
gépparkja van, vagy épp

- egy nem tékealapon szervez6dd vallalkozas, melyben a teljesitést inkabb a szemé-
lyi lehetdségek hataroljak be és nem a lekotott toke (pl. ligyveédi iroda).

Ezekben az esetekben az ossztéke nagysagat az arbevétellel helyettesithetjiik (Ju-
hasz 2012:29), hiszen nagy arbevételt akkor tud elérni egy termeld cég, ha nagy tokét kot
le (mégha az nem is latszik a konyveiben), igy az oksagi kapcsolat a nevezd és a szdmlalo
kozott, ha nem is tokéletes, de elfogadhatd. S6t, nagy odafigyeléssel alkalmazva, a terme-
1ési szerkezet viszonylagos allanddsaga esetén Ossze is vethetdek az arbevétel-alapti muta-
tok a korabbi évek sajat adataival, illetve alkalmasak lehetnek iparagon beliili cégek Gssze-

vetésére is, amennyiben azok hasonlo koltségszerkezettel termelnek.*

* A kronologikus (idérendi) atlag a szamtani atlag egy specialis sulyozott forméja, amely két-két megfigye-
1ési idépont kozotti idészakra vonatkozd atlagos allomanyt adja meg (Hunyadi et al. 1997:529-530). Flow
tipust id6sorok atlagolasara szolgal, amennyiben az adatok egyenld tdvolsagra helyezkednek el és az iddszak
zard adata megegyezik a kovetkezd id6szak nyitdéadataval. Lényege, hogy egy adott idoszak elsé és utolsd
adatainak (x;) felét, valamint a kdzbens6 adatok teljes értékének Osszegét eggyel kevesebbel osztjuk, mint

Xl Xn
X, et X
ahany adatunk van (n) tehat: 2 2

n-1
* Az arbevétel aranyos eredmény mutatét kontrolling-rendszerek kialakitdsanal stratégiai szintli mutatoként
is hasznaljak (Répasné Szappanos 2001:5).
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Az elébbiekben bemutatattam a téke gazdalkodasi szempontbdl relevans értelmezéseit és
alkalmazasait. A kovetkezo részben erre épiilve bevezetem a tékearanyos tendencia szerint
alakul6 jovedelmezdségi mérceképzést, mely ismerete nélkiil a relevans jovedelemkatego-

ridk és mutatdk csupan tartalom nélkiili szamok.

4.1.2 A nyereségigény definidlasa és hasznalata

A vallalat altal megtermelt nyereséget (NJ) a bevételek (TE) és a koltségek®® (TK) kiilonb-
ségeként értelmezziik. Amennyiben az érték pozitiv, a vallalat nyereséges, ha negativ, ak-
kor veszteséges. Ez azonban csupan egy szamviteli kategoria, ami nem nyujt semmi infor-
maciot arra nézve, hogy a téke tulajdonosanak megéri-e ezt a vallalatot hosszutavon iize-
meltetni. Hiszen, ha pl. 100mFt 6ssztoke lekotéssel egy vallalkozas 1mFt nyereséget ter-
mel, akkor ugyan nyereséges, de csupan 1%-os tékearanyos hozamot ért el. Ez természete-
sen nem elég a toke tulajdonosanak, hiszen ennél még akkor is tébbet ,,hoz” a tokéje, ha
nem vallalkozik, hanem pl. a bankban a pénzét lekoti. A gazdalkodastudomany nagy kér-

dése tehat az, hogy akkor mennyi elég...

Tékebefektetéskor a vallalkozo egyszerre két dolgot cselekszik.

1. A rendelkezésre allo Gsszeget egy adott lehetdségbe hosszu tavon befekteti, leheto-
leg kockazatmentesen (a toke elvesztésének esélye nélkiil). A tékelekotésért el-
lentételezést var (tokehasznalat ara).

Ha bankba teszi a kérdéses Osszeget, ott kamatot fizetnének érte, viszont a bankbe-
tét is rejt magaban kockazatot, hiszen egy bank is csédbe mehet. A gazdalkodasi
szakemberek az allampapir piaci befektetést tekintik a legkevésbé kockazatosnak
(Juhasz 2009:1, Tllés 2008:54). Bar itt is talalhatunk ellenpéldat, de Gsszességében
elmondhato, hogy az allampapirba fektetett toke tulajdonképpen kockazatmentes
hozamot (vagy legaldbbis a legkevésbé kockazatosat) garantalja. A vallalkozo
rendszerint hosszu tavra koti le a t6kéjét, igy a megfelel hossza tava kamatlabat
(pl. 10 éves allampapir-piaci referenciahozam, rp,) valaszthatd kiindulopontnak a

fenti kérdés megvalaszolasadhoz.

*® Gazdalkodasi értelemben koltség a termékek eléallitasara és szolgaltatasok nyujtasara forditott é16 és holt-
munka pénzben kifejezett értéke, tehat a koltségekkel veszi szamba a vallalat, hogy a javak eldallitasa
»~mennyibe keriilt”. Az itt hasznalt koltségfogalom helyett, gazdalkodési (nem szamviteli!) értelemben hasz-
nalhatjuk a raforditas kifejezést is. Raforditads ugyanis minden olyan tétel, amely a vallalkozas eredményét
csokkenti, illetve ,,gazdasagi dldozatnak” tekinthetd.
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2. Nem valoszinli azonban, hogy egy vallalkozas ennyivel megelégszik, hiszen a val-
lalkozés magasabb kockazatot jelent, mint allampapirt venni. Magasabb kockazat
vallalasaért pedig jogosan tobb ellentételezést var el a vallalkozd. A kockazatval-
lalasért elvart felar a valasztott iparag atlagos vallalkozoi nyeresége (NYI,).
Gyakran azonban a sajat vallalkozas kockazata az iparagi kockazattol eltér, mely-
nek szamos oka lehet: pl. tavolabb van a vallalat az er6forrasoktol, vagy nincs ,,be-
jaratott” értékesitési csatornaja, esetleg kevesebb az adott régioban a szakképzett
munkaerd, sth., igy a kockazat nagyobb, vagy épp forditott esetben kisebb. Ezen
egyéni tényezok a kockazatos rész egy K, értékkel valo korrekcidjaval emelhetd be
a kalkulacioba. Ha K, < 1, akkor a kockazat az iparagi atlagos kockazat ala kertil,

Ko > 1 esetben pedig folé.

A nyereségigényt tehat a kovetkezoképp kalkulalhaté® s NY I = rpo + NY1, * Ko

Komoly szakmai vitakra ad okot az a kérdés, hogy ez csak a vallalkozo sajat tokéjére vo-
natkozik, vagy a vallalkozas mitkddtetéséhez bevont idegen tékére is.

A vallalatok sikere azon mulik, hogy gazdalkodasaval el tudja-e érni, hogy a fogyasztok-
nak megfelel6 terméket, illetve szolgaltatast kinalja olyan aron, amelyen megveszik, mi-
kozben az 6 koltségei is megtériilnek. Ehhez kivalasztja a helyet, meghatarozza a nyitva
tartast, alkalmazottat foglalkoztat, arut szerez be, készletez, stb. Ha a bolt rossz helyen van,
a nyitva tartds nem megfeleld, az alkalmazott trehany, az aruja rosszabb, mint a versenytar-
sé, vagy példaul allanddan készlethidny van, a vevOok elmaradnak, a véllalkozas megbukik.
Persze talalnank olyan ritka példat, ahol egy specialis képességli munkatarson mulhat egy
vallalkozas sikere (azaz a munkaerdpiac hatdrozza meg), de a vallalkozasok dontd tobbsé-
génél tehat az drupiac a meghatarozo. Minden ott ddl el, hogy a kelld szdmu vevd megve-
Sszi-e az arut/szolgaltatast, vagy sem.

A vallalatok fogyasztoja vésarlaskor nyilvan nem mérlegeli, hogy a vallalkozé sajat vagy
idegen t6kébol finanszirozta cégét, 1évén a termék piaci ara nem fligghet a téketulajdon
szerkezetétdl (Il1és 2008:172, 1998:903). A vevd szdmara a vallalat tOkestruktiraja tehat
kozombos €és mivel a kockéazat az arupiacon hatarozodik meg, ahol a vevd az ur, a téke-
szerkezetnek a kockazatvallalas szempontjabél is kozombosnek kell lennie. gy az

idegen toke utan pontosan akkora megtériilést kell elvarnunk, mint a sajat t6ke utan.

" A nyereségigényt a szakirodalom gyakran kalkulativ kamatlibnak nevez, hiszen a jovedelmez6ségi elva-
rassal a gyakorlatban a kalkulaciokban szamolnak (Juhdsz 2006:357).
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Idegen t6ke esetén azonban mas a nyereségigény belsé megoszlasa, hiszen az idegen téke
utan elvart teljes igény egy részét oda kell adni a téke tulajdonosanak a hasznalatért cseré-
be (kamat, ry), igy az idegen toke utan elvart (sajat tokével azonos mértékil) nyereség-

igénybdl értelemszeriien ,,csak” a kamat feletti rész marad (NYIy — ry).

T=ST+IT
ST IT
7y A A
o Sajat toke
= hasznalati ara Idegen tike —
hasznalati ara =
Y =
Z
Y
Sajat toke
utan fekzamolt Idegen téke
vallalkozoi utin fekzamolt
nyereségelvaris villalkozoi
nyereségelviras
Y
Idegen tke hasznalati 4ra *
IT *ry

(kamat)
Idegen téke utan felszamolt vallalkozoi nyereségelvaras

4 y g |T*(NY|k—rH)

(a kockazatvallalas ellenértéke)
Sajat téke hasznalati ara ST *r
(kockézatmentes hozam) ho
Sajat téke utan felszamolt vallalkozo6i nyereségelvaras
(a kockazatvallalas ellenértéke)

Nyereség-
igény
(T Kkvazl)

ST * (NYly— rpo)

7. abra A nyereségigény osszetevoi

Forras: Kallay-Koloszar (2014:47, 80) alapjan

A fenti gondolatokat foglalja Gssze a 7. abra, mely grafikusan szemlélteti a nyereségigény
Osszegét, az Gn. kvazi koltséget (sziirke mezok). Az alfejezet elején feltett kérdésre tehat az
a valasz, hogy amennyiben a kvazi koltséggel megegyezd, vagy annal magasabb jove-
delmet realizal a vallalat, akkor nem csak nyereséges, hanem a tevékenység fenntar-

tasa tovabbra is gazdasagos a téke tulajdonosainak.
Széles korben elterjedt a sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) nyereségelvarasként

torténo szerepeltetése. A WACC tulajdonképpen egy stlyozott atlag, ami az eladdsodott-
sag mértékétol és a sajat, illetve idegen toke koltségétdl fiigg (Ulbert 1994:25).
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Szamitasi modja a mar bevezetett jelolésrendszert hasznalva a kovetkezé (Koller et
al. 2010:113):

WACC:%*NYIK +%*rH *(1—1)

ahol t a nyereségadokulcs.

Mint az a képletbdl is latszik, a silyozott atlagos tékekoltség koncepcidja abbél indul
ki, hogy az idegen toke utin elegend6é csupian a kamatkoltséget elvarasként megfo-
galmazni. S6t, mivel a kamat koltség, igy a kamatrész csokkenti a nyereséget, ezért a ka-
mat utani elvarast csokkenthetjiik a ra esé nyereségadoval; elengedd csupan a csokkentett,
(1 —t)-vel aranyositott értéket kitermelnie. Ha ugyanis idegen toke helyett sajat tokét hasz-
nalna a vallalkozd, kamatfizetés helyett a sajat tOke nyereségigényébe keriilne at az elva-
ras, amibol adoznia kellene, amit a kamatrész utan nem kell megtenni. Ebb6l kovetkezik,
hogy a kamatrész elvarasat az adé mértékével csokkenthetjiik.*®

Ez a megkozelités azonban téves! Az idegen toke és a sajat toke eltérd kezelése azt su-
gallja a dontéshozonak, hogy az idegen téke adoval csdkkentett hitelkamatanak hitel altal
torténd ,.kitermelése” mar elegendd hozamelvaras®, ugyanakkor a sajat tokének a fentitdl
nagyobb hozamot kell realizalnia (Juhasz 2010). Ez azt jelentené, hogy egy vallalkozas
azért vesz fel hitelt és vallal ezzel kockazatot, hogy fizesse a kamatait és nem azért, hogy
ezt a tobblettokét a vallalkozasba vonva tobbletjovedelmet érjen el. Marpedig a hitelbél
megvalositott gazdasagi akciok kockazatat a hitel felvevoje vallalja a sajat toke terhé-
re, tehat a kockazatvallalas ellenértékének is nala kell megtériilnie (I11és 1998:904).

A WACC tehat az idegen forrasokat relative olcsébba teszi, igy a vallalkozasokat a
hitelfelvétel — és igy az eladosodas — felé tereli, mikozben olyan beruhazasi lehetésé-
geket is sikeresnek mutat, amelyek a valds nyereségigény felszamitasa esetén nem
lennének gazdasz’tgosak.50

A fenti okfejtés miatt véleményem szerint minden WACC-on alapulo, illetve azt felhaszna-
16 mutatot és értéket komoly fenntartdsokkal kell kezelni és keresni kell a modot a megke-

riilésére, valamint helyette a kalkulalt nyereségigény hasznalatara!

*® Lasd még: Boda-Szlavik (2005:66-67), Rappaport (2002:52-56)

* 86t A WACC hasznalatakor konnyen el6fordulhat az alabbi, teljesen életszerii eset: ST aranya: 20 %,
kalkulalt nyereségigény: 11 %, hitelkamat: 8 %, tarsasdgi nyereségado: 10 %, mely esetben
WACC =0,2*11%+0,8*(1 — 0,1)*8% = 7,96 %. Tehat a vallalat nyereségelvarasa alacsonyabb, mint a hitel-
kamat (1).

50 Lasd még: Juhasz (2010).
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A kovetkezd alfejezetekben a kutatds szempontjabol fontos jovedelemkategoridkat és a

beldliik képzett relevans jovedelmezdségi mutatdkat veszem goreso ala.

4.1.3 Netto6 jovedelem és tarsai

A nett6 jévedelem (NJ) minden bevétel (TE)* és minden explicit koltség (TK) kiilonbsé-
gét méri, igy tulajdonképpen a vallalkozas altal elért szamviteli nyereséget (adozas elotti
eredmény), illetve veszteséget szamszeriisiti: NJ = TE — TK. Ha a netté jovedelem pozi-
tiv, a vallalkozas nyereséges, ha negativ, akkor veszteséges.

Felel6s, vallalkozasok eredményeit 6sszehasonlitd elemzések soran mindig ,,megallunk” az
adozas el6tti eredmény (NJ) jovedelemkategorianal. Az adozas utani értékek ugyanis az
ado torzito hatdsaval terheltek. Az ad6zéas utani jovedelmet példaul adozott nyereségelva-
rassal kellene 6sszevetniink (I11és 2008:161), amelynek relevans meghatarozasa a kiilonbo-
z0 alternativ befektetési lehetdségek szerteagazo és idében gyakran valtozd adozasi eldira-
sal miatt modszertanilag meglehetésen koriilményes lenne. Az add mértékét befolyasolhat-
jék az el6zd évek elszadmolhatod veszteségei, vagy a szdmviteli eldirdsok és az addjogsza-
balyok koltségekre vonatkozo eltérd rendelkezései is. Emellett meg kell emliteni, hogy az
egyes orszagok szamviteli rendszerének kiilonbozdsége miatt nemzetkdzi 6sszehasonlitast
1s problémassa teszi. S végill még egy érv amellett, hogy ne az adozott eredményekkel
szamoljunk, az a kamatfizetés (Brealey-Myers 2005:518-519)°2 és az amortizaci6
(2005:136) miatti adomegtakaritas, az adopajzs lehetésége. E modszertani nehézségek
kikiiszobolése végett a gazdalkodas vizsgalatakor tehat megmaradunk az adozas elot-
ti eredmény szintjén. Ett6l fliggetleniil azonban az adézott értékeknek is van 1étjogosult-
saga: példaul a pénzaram vizsgalatakor elengedhetetlen a rendelkezésre allo — adofizetés

utani — jovedelem ismerete.

A kis cégek (tipikusan egyéni vallalkozasok, dstermeldk, csaladi gazdasagok, kisebb ma-

ganvallalkozasok, s igy a butoripari dgazat szerepldinek nagy része) szamara a netto jove-

*! Termelési érték: a vallalat hozamainak pénzben kifejezett értéke. Az értékesités nettd arbevételétdl (TE’)
annyiban kiilonbozik, hogy abban mér nem szerepelnek azok a tételek, melyeket eldallit ugyan a vallalkozas,
de nem értékesit: termeldi ujrafelhasznalas és belsd fogyasztas.

A gazdalkodasi tevékenység elemzése soran megéri a termelési értéket hasznalni az értékesités nettd arbeveé-
tele helyett, mert a felvonultatott kdltségek is a megtermelt Osszes termelési értékre vonatkoznak, igy ha
teljesen oksagi alapon szeretnénk dolgozni, akkor a megtermelt javakat és valos koltségigényiiket kell szem-
beallitanunk. Ha az arbevétellel dolgoznank, akkor kdltségoldalon is ki kellene vonnunk a bels6 fogyasztas és
termeldi jrafelhasznalas teljes koltségét. Természetesen idegen cégek elemzésekor a termelési érték nem
ismert adat, igy jo kozelitéssel haszndlhato az értékesités nettd arbevétele is.

*2V6. Tllés (2013:10).

47



10.13147/NYME.2015.009

delem nem az egyetlen jovedelemforras. Szdmukra nem csak a nett6 jovedelem jelent gya-
rapodast, hanem az élémunka koltségként elszamolt része is (TKe), hiszen ezt a vallalko-
z6 (és csaladja) kapja. A brutté jovedelem (BJ) tehat nem mas, mint a netté jovedelem
és az élomunka koltségként elszamolt része: BJ = NJ + TKgj

A két tétel kozil érthetden az a jelentésebb, amely mindent egybevetve addzasi €s jarulék-
fizetési szempontbol éppen kedvezdbb. Az élémunka koltsége tehat, ebben a megkozeli-
tésben, nem az eredményt (netté jovedelmet) csokkenté tényezo, hanem a vallalkozé

bevételének egy masik aga, Iényegében az éldmunka ellenértéke.

A korabban befektetett toke adott évben torténd megtériilése, az értékcsokkenési leiras
(ECS), tékefelszabadité hatast. Mivel nem kiadas, nem tarsul hozza kifizetés. A bearamld
termelési értékbol levonva nem kell utana adozni, a kérdéses sszeg azonban (amennyiben
a vallalat kitermeli) a vallalkozas pénzeszkozei kozott megtalalhatd. Tehat a netto jove-
delmen, a személyi jellegii raforditason tul az értékcsokkenés is ,,jovedelem” lehet a
kisvallalkozasok szamara. Ezek 6sszege a hozzaadott érték: HOE = NJ + TKgs + ECS
A kis cégek esetében kiemelten fontos ezzel az 0sszeggel is szdmolni forrasként. Ha nem
csak a kisvallalkozasokra koncentralunk, a hozzaadott értéket értelmezhetjiik tigy, hogy a
termelési folyamat soran felhasznélt él6- és holtmunka 6sszhozamat adja meg. Hibgja
viszont a fenti logikanak, hogy ha idegen t6két is hasznal a vallalkozas, akkor a kamatkolt-

ség kitermelését is tartalmaznia kellene a mutat6 értékének.

Az eldz6ekhez hasonlo logikaval képezhetd a miikodésbél szarmazo tokeforras jovede-
lemkategoériaja, mely a belsé finanszirozasi forrast jelenti (Juhasz 2013:976), s nevezik
brutt6 cash-flownak is. A netto jovedelem és az értékcsokkenés Osszegeként értelmezhetd:

BCF = NJ + ECS

A gyakorlatban két tOkearanyos nettd jovedelem alapt mutatdt szamolnak (természetesen a
mutatok sziikség szerint szdmolhatok bruttd jovedelemmel, hozzdadott értékkel, illetve
miikddésbol szarmazo tékeforrassal is; ezekben az esetekben a pontos tartalma értelemsze-

rlien eltér az alabbiakban leirtaktol):
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Sajattoke-aranyos iiivedelmezt’iségS3

Szamitasa: J%,, = NI x100
ST

Jelentése: Rendkiviil kedvelt mutato, hiszen (elméletben) azt mutatja meg, hogy 100Ft
vallalkozasban lekotott sajat toke mekkora nyereséget termel.

A probléma az, hogy amennyiben van idegen téke a vallalkozasnal, akkor ez nem igaz!
Ugyanis a nettd jovedelem, amennyiben egyaltalan keletkezik, a sajat és az idegen toke
utan képzodott nyereséget is magaban foglalja, viszont a mutatd nevezdjében csak a sajat
tokét szerepeltetjiik. Tehat a mutatd szamlaloja és nevezdje kozott sériil az oksagi kapcso-
lat.>*

A problémat probalja athidalni az 6ssztéke-aranyos jovedelmezdség (profitrata) mutatdja.

Ossztoke-aranyos jovedelmezéségs (profitrita)

Szamitasa: 1%, — NI *100

Jelentése: A vallalkozasnal lekotott osszes toke 100Ft-jara juto netté jovedelem nagy-
saga.

A mutatd mar jobban kozelit a valds képhez, hiszen nem a sajat tokére, hanem az §ssztoké-
re vetiti a nyereséget. Ezzel a mutatoval azonban az a probléma, hogy az dssztoke nem
csak a netto jovedelmet termeli Ki, hanem a kamatkoltséget is, melyet azonban a netto jo-
vedelem kiszamolasanal raforditasként mar levontunk. A probléma hattere tehat hasonlit a
sajattdke-aranyos jovedelmezdség mutatdjanal bemutatotthoz, bar szemben az el6z6 muta-
toval, a nagyobb hiteldlloméanyu vallalatokat a valdésagosnal alacsonyabb jovedelmezdsé-
glinek mutatja (Il11és 1997:25).

Elmondhat6 tehat, hogy egyik mutaté sem alkalmas vallalkozisok hatékonysaganak
osszehasonlitasara. A tokeszerkezet altalaban egy adott véllalkozas gazdasagi ciklusai
soran is eltérd, hiszen a vallalkozasok példaul folyamatosan fizetik vissza korabbi hitelei-
ket, mikozben 11j forrasokat is bevonhatnak. Ezért a mutato adott vallalkozas egyes évei-

ben megvalositott teljesitményeinek 6sszemérésére sem hasznalhato.

53 A mutat6t nevezik ROE-nak is. A gyakorlatban sokszor lehet taldlkozni a ROI, ROA, ROE, ROCE, ROS
mozaikszavakkal, melyek egy-egy mutatét jelentenek. Munkamban én nem hasznalom ezeket a roviditéseket,
mert ezeknek tobbféle értelmezése/valtozata kering az elméleti és gyakorlati szakemberek kdrében annak
fiiggvényében, hogy mit értenek az egyes fogalmak (szamlalo és nevezd) alatt, igy félreérthetéek. Az M4
mellékletben bemutatom ezeket a mutatokat és az altalam hasznalt mutatokkal valo kapcsolatukat.

> Lasd még: I11és (2008:66-67)
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A fenti jovedelemkategoria és jovedelmezdségi mutatok problémaja feloldhato a pénziigyi
miveletek raforditasanal levont kamat (NJ + K,) nyereséghez valdo hozzaadasaval. EKkor
egy olyan jovedelemkategéridhoz jutunk (EBIT, Earnings Before Interest and Taxes),
amely adott t6kemennyiség (T = ST +IT) esetén adott nagysagi tokeelvarassal (NYIy)
vethetd 0ssze. Az egységnyi tOkére vetitett EBIT érték tehat lehetdséget nyujt a vallalatok

teljesitményének Osszehasonlitasara, hiszen fliggetlen a tokestruktaratol.

4.1.4 Kamat és adofizetés elotti eredményre épiilo jovedelemkategoriak

Az EBIT tehat athidalja a fenti problémat ¢s az osszes toke osszes hozamat mutatja:
EBIT = NJ +K,>

Ossztoke-aranyos EBIT-rata

Szamitasa: 3%, = EBIT +100
T

Jelentése: Az dsszes toke altal eloallitott dsszes jovedelmet méri.”®

A nyereségelvaras ismertetésénél mar bemutattam, hogy a tékét befekteté vallalkozé koc-
kazata az arupiacon jelenik meg, az arupiac pedig nem foglalkozik azzal, hogy az adott
vallalkozas milyen forrasbol finanszirozott. Ez azt jelenti, hogy minden tékeforint azonos
kockazatot vallal, illetve azonos mértékben vesz részt a vallalkozas sikerében fiiggetlentil
attol, hogy sajat vagy idegen forrasbol keriilt befektetésre. Az osszes tokét (T) tehat az
osszes toke osszes hozamaval (EBIT) lehet és kell osszevetni. Ezt csak a gazdalkodas
szinvonala befolyésolja, fliggetlen az idegen toke részaranyatol fliggd kamatfizetési kotele-
zettség mértékétél. Ez azt jelenti, hogy a mutatoszam alkalmas a Kiilonb6zé tokestruk-
taraju vallalkozasok osszehasonlitasara. Ugyanezen okbol egy adott vallalkozas Kii-

1onboz6 évben sziiletett adatainak osszevetésére szintén alkalmas.

> Tobb szerz6nél is az EBIT fogalma megegyezik az iizemi eredménnyel. Ez az angolszasz irodalomban
(Copeland et al. 2000, Brealey-Myers 2005) az eltéré szamviteli sajatossdgok miatt érthetd, de van magyar
szerz6 (Laab 1995:64, Katits 2002:73) is, aki rokon értelmiinek veszi a kettét, mig a tobbség az EBIT alatt az
adozas el6tti eredmény és a kamat dsszegét tekinti. Az elsére jelentdsnek tiing kiillonbség ellenére sincs ter-
mészetesen szo feloldhatatlan ellentétrdl. A kiilonbség csupan szemléletmodbeli: az elsé megkdzelités szerint
az EBIT-bdl egy alternativ finanszirozasi helyzet eredményére lehet kovetkeztetni, azaz mi lett volna, ha
nincs idegen forrasa a vallalkozasnak, mig a masodik logika szerint a fizetett kamat a hitelez6k jovedelme,
igy ha a teljes t6ke megtériilését kell értékelni, akkor ezt a raforditast eredményndveld tételként indokolt
figyelembe venni (Alvincz-Kiss 2010:500).

* Pont a mutatd ,,tokéletessége” miatt, valamint a sajattéke-aranyos jévedelmezéség , tokéletlensége” miatt
alkalmas a két mutat6 a hitel-tékeattétel (leverage, L) vizsgalatara. L = J%s7/J%gg it
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8. abra A kamat és adofizetés el6tti eredmény (EBIT) osszetevai

Forras: Kallay-Koloszar (2014:47, 80-82) alapjan

A 8. dbra bal oldali részén sziirke szinnel jelolve azt mutatom be, hogy a nyereségelvaras,

mint az Osszes tOkével szemben elvart dsszes tOketulajdonosi igény miként viszonyul az

abra jobb oldali részén szintén sziirkével jeldlt EBIT-hez, mint realizalt tSkehozamhoz.”’

Ha J%¢gg T = NYly, akkor a vallalkozas gazdasagos. Létezik tehat mérce, amellyel a

mutatdoszam Osszevetheto.

Ez alapjan mar konnyen szemléltethetd a nettd jovedelem is, melyet a 9. 4bran mutatok be,

s tulajdonképpen nem mas, hogy a kamatkoltségtol megfosztott EBIT (a jobboldali dbran a

sziirke mez0g).

> Annak érdekében, hogy minden Ssszetevé jol attekintheté legyen, a fejezet dbrain egy nyereséges és gaz-
dasagos vallalkozdson mutatom be az osszefiiggéseket. Az ettdl eltérd eseteket az M5 melléklet ismerteti.
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9. abra A nett6 jovedelem (NJ) dsszetevoi

Forras: Kallay-Koloszar (2014:47, 80) alapjan

A tovabbiakban bemutatom az EBIT-re épiil6 jovedelemkategoriak valasztékat: NOPAT,
NOPLAT, EBITDA, EVA.

1. NOPAT - adoézott netté miikodési profit (Net Operating Profit After Tax)

Tulajdonképpen az ,,ad6zott EBIT”. Ha a vallalatnak nem lennének adossagai (nem kellene

kamatot fizetnie), nem lennének a miikddéshez nem sziikséges értékpapirjai, illetve az

alaptevékenységhez nem kapcsolodo bevételei és koltségei, akkor az az EBIT egyenld len-

ne az adozas el6tti eredménnyel, a NOPAT pedig az adozott eredménnyel. A NOPAT te-
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hat az EBIT (teljes értékére) szamitott adoval csokkentett értéke:
NOPAT = EBIT*(1 —t), ahol t a nyereségadokulcs.”®

2. NOPLAT- korrigalt adoval csokkentett netté miikodési profit (Net Operating Pro-
fit Less Adjusted Taxes)

NOPLAT = NOPAT + halasztott adéfizetés. A halaszott adofizetés lehetdsége az ameri-
kai adorendszer egyik sajatossaga, ami lehetové teszi az add esedékességének meghosz-

szabbitasat bizonyos feltételek (pl. beruhdzasok megvaldsitasa) esetén. Mivel hazankban

erre nem nyilik lehetéség igy NOPLAT = NOPAT = EBIT*(1 - t).

3. EBITDA — kamat- és adéfizetés, valamint az értékcsokkenési leiras el6tti eredmény
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

EBITDA = EBIT + ECS

Az EBITDA az EBIT-hez hasonldan lehetévé teszi a kiilonbozé vallalkozasok dsszehason-
litdsat. Az EBIT segitségével eltekintettiink a véllalkozas tokestruktirajatol, finanszirozasi
politikdjatol. Az EBITDA szamitasa esetén a vallalkozasok amortizacios politikajanak
esetleges kiillonbozosége sem befolyasolja az 6sszehasonlitast.

Az értékcsokkenés altaldban fontos tényezd a készpénzaram meghatarozasakor, hiszen
koltségelem, ugyanakkor nem jelenik meg kiadasként, tehat a vallalkozas ,,budget”-ében
marad, ha az arbevétel fedezetet nyujt rd. Az EBITDA ezt tartalmazza, ezért a véllalkozas
miikodésének fontos mutatdoszama, a miikodési cash-flow kozelitése. Ugyanakkor maga-
ban foglalja a kamatokat, valamint az adot, illetve nem veszi szamitasba a befektetések,
illetve a forgotdke allomanyvaltozéasat, ezért onmagaban nem elégséges a pénziigyi tevé-

kenység megitéléséhez.>

% Az EBIT utan fizetend$ ad6 szamitisa (Copeland et al. 2000:164): eredménykimutatas szerinti adofize-
tés + kamatfizetés miatti adopajzs — kapott kamatok utan fizetendé adé —a miikodéshez nem kapcsolodo
jovedelem utan fizetend6 ado.

> Vannak szakirodalmak, pl. Koller et al. (2010:180), melyek megneveznek még egy EBIT-re épiilé jovede-
lemkategoriat, az un. EBITDAR (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization, and Rental
expense) kategoridjat, mely tartalmazza a bérleti dijat, igy a vallalat azon képességét vizsgalja, hogy képes-e
teljesiteni a jovobeli kotelezettségeit, beleértve a pénziigyi lizing hatésait.
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Ossztékearianyos EBITDA rata

Szamitasa: J%.g, ;00 = w *100

Jelentése: Kiszamitasa azért fontos, mert segitségével nemcsak az atlagos toke altal termelt
hozamtdbblet (forrastobblet), hanem az altala felszabaditott toke (szabadda valt forras,
leirasi bevétel, amortizacioagi forras) egyiittes 0sszege elemezhetd. A gazdalkodastudo-
manyban a dontéshozatal szempontjabdl ugyanis annak ismerete a legfontosabb, hogy a
portfoliot alkoto termékek €s szolgaltatasok eldallitasa érdekében lekotott toke dsszes for-

ras-termelOképessége mekkora (Juhasz 2013:978).

4. EVA - gazdasagi hozzaadott érték (Economic Value Added)

Az EVA a villalat tulajdonosai szamara teremtett értéket kisérli meg szamszeriisite-
ni. E felfogasban tulajdonképpen egy sajatos gazdasagi profit mutatd, mely a ’90-es évek-
ben széles korben elterjedt. Alaplogikaja az, hogy valddi nyereség mindaddig nem keletke-
zik, amig a toke koltsége — éppligy, mint a tobbi koltség — meg nem tériil. AZ EVA ennek
a valodi nyereségnek a mérésére szolgal (Ehrbar 2000:21). Szamitasa soran tehat a toke-
struktiratol fliggetlen, adozott eredményt csokkentjiik a felhasznalt téke sulyozott 4tlag-
koltségével (Dorgai 2001b:23): EVA = NOPLAT -WACC * T

Azaz:

EVA =EBIT*(1-t)— (S?T* NYI, +%*rH *(1—1)*T

Illetve a korlatok kozott hasznalhato (B61oni 2004:16):

EVA = NJ*(l—t)—(g*NYlk)*ST

415 Gazdasagi profit

A gazdasagi profit (GP) a nett6 jovedelemtdl annyiban tér el, hogy ez esetben nem csak azt
mérjik, hogy a vallalat altal megtermelt érték mennyiben nyujt fedezetet az explicit kolt-
ségekre, hanem azt is, hogy mennyiben nyujt fedezetet az implicit koltségekre (Mateer-
Coppock 2014:243-246). Ennek érdekében a bevételekbdl levonasra keriilnek a koltségek,
majd a téke koltsége is, mely a toke tulajdonosanak egyfajta jovedelemelvarasa, nyereség-
igénye. A gazdasagi profit tehat azt mutatja meg, hogy a vallalkoz6 elvarasaihoz képest
hogyan teljesitett a vallalkozas, kitermelte-e ezt a hozamtobbletet. Gazdasagossagrol ak-

kor beszéliink, ha a vallalkozas nett6 jovedelme nagyobb, mint a kalkulalt vagy be-
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csiilt jovedelemelvaras: GP = NJ — TKyya,i. Ezt mutatja a 10. abra, ahol a pozitiv gazda-
sagi profit az abra bal oldalan a sziirke mez0 teriilete, azaz T * (EBIT/T — NYly), mely
tulajdonképpen az innovacié jutalma, azért realizalhatja a gazdalkodo, mert a gaz-
dalkodas szinvonalaban — ez sok minden lehet: koltséggazdalkodasban, marketingben,
mindségben, stb. — hatékonyabb versenytarsainal.

Ez nem azt jelenti, hogy teljes egészében fedeznie kellene az innovéacidhoz sziikséges for-
rasokat, hanem azt, hogy akkora 0sszegii innovacios jutalom képzodjék, ami nem akada-
lyozza ,,ugrasszert fejlesztés” idoben torténd megtételét (Juhasz 2009:2). A negativ gazda-

sagi profit pedig a realizaloédott netté jovedelemmel szembeni elvarasokhoz viszonyitott
hianyt jelzi.

T=ST+IT T=ST+IT

Y
f

A

ST IT

Sajat toke Sajat toke
hasznilati ara

hasznilati dra

tho

Idegen tike
hasznalati dra

tho
rH

Idegen toke
hasznalati dra

rH

Y =5
Z
v Y E
Sajat toke E
utan felszamolt Idegen toke o
Viillﬂ’“iﬂlf‘b’i . utin felszamolt Sajit toke
nyereségelviras villalkozoi utin képzodott Idegen téke
nyereségelviras vallalkozoi utan képzodatt
v nyereség vallalkozoi
— | T T T T |  onyeresas ~

10. abra A gazdasagi profit (GP) 6sszetevoéi
Forras: Kallay-Koloszar (2014:84) alapjan

A fenti 6sszefliggésben Copeland et al. (2000:37-38) EBIT helyett adozott EBIT-tel sza-
mol, a NYIk helyett pedig altalanossagban opportunity cost-ot ir®, ami igy tulajdonképpen
az EVA clészobaja. Ha megnézziik ugyanis az EVA formulajat: EVA = NOPLAT —
WACC * T azt lathatjuk, hogy a gazdasagi profithoz hasonl6 jovedelemkategoriar6l van

sz0, ahol az eredménybdl kivonasra keriil a nyereségelvaras egy értelmezése:

% 111és (2008:48) szerint ugyanakkor az opportunity cost, a NYIk-on feliil, tartalmazza a vallalkoz6 tulajdo-
naban 1év6 természeti eréforrdsok jaradékat, a vallalkozdk piaci aron szdmitott munkadijanak koltségek kozt

nem szereplo részét, illetve bizonyos esetekben az inflacios nyereségigényt is.
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GP = NJ = TKiizi = (NJ + Kg) = (TKiwizi + Ko) =EBIT = NYIL* T

Ugyanakkor az EVA szamitasi modszerében két nagy belsd ellentmondas is van:
1. aNOPLAT adézas utani korrekciot tartalmaz, az elvarasként hasznalt WACC sajat
tokére értelmezett része azonban nem
2. a masodik problémarol, mely a WACC hasznalata kapcsan mertiil fel (az idegen t6-
ke utan elegendé csupan a kamatkoltséget elvarasként megfogalmazni), mar volt
sz6 az el6z6 alfejezetben.
Ha ezeket kikiiszobdlve @ NOPAT helyett az EBIT értékével, a WACC helyett pedig a
kalkulativ kamatlabbal szamolunk, akkor pontosan az el6zéekben bemutatott, régéta
1étezé és hasznalt™ gazdasagi profit mutatéjahoz jutunk. Tehat az egyébként kétségki-
viil divatos és még védjeggyel is ellatott EVA mutatd megalkotasakor csupan a marad-
vany-jovedelem (jovedelem — koltség — tokekoltség) mutatokat ,,gomboltak Gjra”, a fent

részletezett okoknal fogva, véleményem szerint alapjaiban hibasan.

Gazdasagi profitrata

Szamitasa: J%,, =$*100

Jelentése: A mutato a gazdasagi profitot vetiti rd az dsszes tokére. A gazdasagi profit meg-
adja, hogy a megtériilési kovetelmény (nyereségigény) felett mekkora értékii tobblet jutal-
mat ért el a véllalkozas. Ebbdl kovetkezdleg a gazdasagi profitrata nullanal nagyobb
értéke a gazdasagossagot jelzi.

A mutat6 értéke tulajdonképpen azt adja meg, hogy a vallalkozas altal valojadban realizalt
tokehozam (0ssztoke-aranyos EBIT-rata) milyen mértékben haladja meg az eldzetesen
kalkulalt nyereségigényt (NYlx). Ebbdl kovetkezdleg a mutatd alkalmas a vallalkozasok
kozotti 0sszevetésre, illetve adott vallalkozas el6zd évekbeli teljesitményének 6sszehason-
litasara. Azonban, mivel mas vallalkozasok kalkulalt nyereségigénye nem ismert (bar be-
csiilhetd), tovabba az elmult évek sajat nyereségigény-kulcsa is eltérd lehet, ezért a mutatd
meghatarozasa nehézségekbe litkozhet.

A mutato segitségével kiszamithaté az igynevezett nyereségességi sav, amely megmutat-

ja, hogy egységnyi tokére vetitve hany szazaléknyi nyereség sziikséges a gazdasagos-

o1 A maradvany-jovedelem tipusi mutat6 elsé emlitése 1890-re tehetd, amikor Alfred Marshall a gazdasagi
profitot a teljes nettd nyereség és a befektetett tOke utdn fizetett kamatok kiillonbségeként hatdrozta meg
(Becker et al. 2005:118).
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saghoz. A szamitds soran az OssztOke-aranyos jovedelmezdség és a gazdasagi profitrata

kiilonbségét képezziik: J%t — J%cp.

4.1.6 Vallalkozdi nyereség

A vallalkozéi nyereség (VNY) a kockazat ellenértékeként keletkezé nyereségtomeg
(I11és 2008:23). A sajat tOke hasznalati ara az a rész, amelyet kockazatmentesen megkap-
nank, ha a tékét vallalkozas helyett egy elérhetd kockazatmentes lehetdségbe (pl. allampa-
pirba) fektetnénk be. Az e folott keletkezd nyereségtomeg a kockazatvallalas ellenértéke, a
bizonytalansag vallalasanak hozadéka (1997:16).

Azonban a hiteltéke tulajdonosa is kockazatot vallal a befektetéssel, 6 masodlagos kocka-
zatvallalo, hiszen t6kéje kolcsonzéséért a kockazatmentesen elérheté hozamnal 6 is tobbet
szeretne realizdlni. Ezért magasabb a kamatlab a kockézatmentesen elérheté hozamnal
(ru > o). A felar az idegen t6ke tulajdonosanak vallakozoi — kockazatvallalasért kapott —
nyeresége (K;), melyet szintén ki kell termelnie a véllalkoz6i tevékenységnek. Igy a
vallalkozéi nyereség a vallakozonal, illetve az idegen téke tulajdonosanal keletkezett

vallalkozéi nyereségtomegek osszege lesz: VNY = VNYst + VNY 1 + K;.

A 11. ébra jobb oldalan sziirkével jelolt teriilet tehat a vallalkoz6i nyereség:

T=ST+IT T=S8ST+IT
ST IT ST IT
1 A A 4 4 A
s Sajat toke s Sajit toke
= hasznilati dra Tdegen téke _ = haszndlati dra Idegen tike -_E _
hasznalati dra = hasnalati dra ::_ =
Y § Y Y
v~ Yy =
Sajit toke A =
utin felszamolt Idegen tike E
villalkozoi utin felzimolt F
. a P . " Sajit toke
| e, e
¥ villalkozoi utin képzodste
\ nyereség villalkozéi
- 1 — T T T | " nyeesg |
Y

11. abra A vallalkozdéi nyereség (VNY) osszetevoi
Forras: Kallay-Koloszar (2014:83) alapjan

S7



10.13147/NYME.2015.009

A jovedelemkategoriat megkdzelithetjiik Ggy is, hogy az Osszes téke Osszes hozamabol

EBIT) kivonjuk a kockazatmentes hozamtomeget (T * r1): VNY = EBIT = T *I
\ g

Ossztoke-aranyos vallalkozoi nyereségrata

Szamitasa: J%,,, = ﬂTY*loo

Jelentése: A mutato6 a vallalkozoi nyereséget vetiti az 6sszes tokére.

A tokére vetitett vallalkozéi nyereséggel szemben allithatd mérce, a vallalkozéi nyereség
elvarasi rata (NYlyny = NYlx — rno). Ha J%vyny > NY lyny, akkor a vallalkozas gazdasagos.
Mivel mind a sajat, mind az idegen tokével kapcsolatos tokehozamok esetén ugyantigy
jarunk el, ezért a mutatdt a tOkeszerkezet nem befolyasolja. A mutaté vallalkozasok, illetve

adott vallalkozas el6z6 évekbeli teljesitményének Gsszehasonlitasara is alkalmas.

A 12. abran Osszefoglaltam az imént bemutatott Klasszikus jovedelemkategoriak (NJ,

EBIT, GP, VNY) Gsszefiiggéseit:

T=8T+IT T=8T+IT
ST IT ST IT
h A A L h A
= Sajdt toke = Sajit toke
= hasznilati dra Tdegen tike . = hasnilati dra Idegen toke _E _
hasnilati dara = ha sndlati ara ::_ =
v § Y Y
v~ L B
Sajit toke ] =
utin felzamolt Tdegen téke —§| =
Ll utin felzamolt Sajit toke \
nyerestgelaras villalkozsi utdn kepzoditt Idegen t6ke mENAS
nyereségelviris va]]allmtml e Lol
v nyereseg villalkozéi
-/ v eh&
ERIT — 1 \
[ GP
VNY - Y

12. abra A Klasszikus jovedelemkategoriak (NJ, EBIT, GP, VNY) osszefiiggései
Forras: Kallay-Koloszar (2014:87) alapjan

4.1.7 Cash-flow alapu jovedelemkategoriak

A cash-flow kimutatas a vallalat tényleges pénzbevételeit és pénzkiadasait mutatja be
egy adott idészak alatt (Boda-Szlavik 2005:54-62), igy a vallalat vezetése szamszertsitve

lathatja korabbi dontései kovetkezményeit pénzeszkozei alloméanyara.
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A pénz harom tevékenység mentén dramlik:

- ilizemi/iizleti (miikodési) tevékenysége: az a pénzmennyiség, melyet a vallalat a
mindennapi tevékenysége soran megtermelt. Ha ez nagyon eltér az ilizemi/iizleti
eredménytdl, az azt is jelentheti, hogy a vallalat felporgeti az eladdsokat, de nem
hatékony azok behajtasaban és/vagy a beszallitdoi szamldkat gyorsabban fizeti ki,
mint ahogy a vevdi pénzek beérkeznek.

- befektetési (beruhazasi) tevékenysége: az a pénzmennyiség, melyet a vallalat a
befektetett eszk6zok megszerzésére forditott, valamint a befektetett eszk6zok el-
adasabol befolyt.

- pénziigyi (finanszirozasi) tevékenysége: ebben mutatja be a vallalat a pénziigyi

miveletekbdl szdrmazo pénzeszkozvaltozast.

fgy a cash-flow kimutatés is ennek megfeleléen épiil fel:

+ Adozaés eldtti eredmény

+ Ertékcsokkenés

Brutto cash-flow

- Fizetett ado

- Fizetett osztalék

Netté cash-flow

+ miikodéssel kapcsolatos pénzbevétel

- mikodéssel kapcsolatos pénzkiadas

I. Miikodési cash-flow

+ befektetéssel/beruhdzassal kapcsolatos pénzbevétel

- befektetéssel/beruhazassal kapcsolatos pénzkiadas

I1. Befektetési cash-flow

+ pénziigyi tevékenységgel/finanszirozassal kapcsolatos pénzbevétel
- pénziigyi tevékenységgel/finanszirozassal kapcsolatos pénzkiadas
II1. Finanszirozasi cash-flow

Pénzeszkozok osszes valtozasa (IIIIII)

A cash-flow tehat az a pénzosszeg, amely — a szamviteli eredménnyel ellentétben —
ténylegesen befolyik a vallalatba és a tulajdonosok rendelkezésre all, akik ezt felhasz-
nalhatjak beruhazasra, hiteltorlesztésre, vagy épp osztalék formajaban kivehetik a

vallalkozasbol, személyes jovedelemmé téve.

A fent bemutatott cash-flow tartalmazza azokat a rendkiviili tételeket, melyek nem a val-
lalkozas alaptevékenységével vannak 0sszefiiggésben, nem rendszeresek, igy a hosszu tava
miikddést €s stratégiat nem befolydsoljak; sem a vezetdi dontéshozatalt, sem a vallalat va-

16s értékének meghatarozasat nem lehet rajuk épiteni. A szabad cash-flow (FCF) annyi-
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ban mas/tobb a cash-flow-hoz képest, hogy a vallalat normal iizleti tevékenységének
pénziramat mutatja meg, megtisztitva azt a rendKkiviili elemektél. Nagy elénye, hogy
mivel a normal {izleti tevékenységbdl indul ki (EBIT), a vallalkozas alaptevékenységének a

tOkeattéteteltdl fliggetlen pénzteremtd képességét szamszerisiti (Boda-Szlavik 2005:65).

A cash-flow tehat ennek megfeleléen (2005:62-65):

+ Kamat és adofizetés eldtti eredmény (EBIT) NOPLAT
- Szamitott adofizetés

+ Ertékcesokkenés

Brutto cash-flow

+ Miik6d6-t6ke® alloméanyvaltozasa

I. Miikodési cash-flow

+ Befektetett eszk6zok bruttd allomanyvaltozasa

I1. Befektetési cash-flow

A. Forrasbiztositok szamara rendelkezésére allé szabad cash-flow (I + 11 = FCFF)

+ Hosszu lejaratu hitelek allomanyvaltozasa
— ..Adbzott” kamatfizetés™
III. Finanszirozasi cash-flow

B. Tulajdonosok rendelkezésére allé szabad cash-flow (I = Il + 111 = FCFE)

+ Rendkiviili tevékenység eredménye

+ Miikodéshez nem kapcsolodd eszkdzok és forrasok allomanyvaltozasa
IV. RendKkiviili cash-flow

— Osztalék

+ Sajat toke allomanyvaltozasa

Pénzeszkozok osszes valtozasa (I 11 £ 111 £ 1V)

A forrasbiztositok szamara rendelkezésére allo szabad cash-flow (FCFF — Free Cash Flow
to Firm) tehat egy olyan miikodésbol szarmazo nettd pénzaramlas, mely a vallalat veszé-

lyeztetése nélkiil szabadon, azaz sulyosabb kozvetlen kovetkezmények nélkiil kivonhato a

vallalkozasbol (2005:63). A tulajdonosok rendelkezésére allo szabad cash-flow (FCFE —

%2 Mely nem mas, mint a forgoeszkdzok alloméanyvaltozasa és a rovid lejarata kotelezettségek allomanyvalto-
zasa. Bar a cash-flow szakirodalmakban a miikodo toke kifejezés az elterjedt, ez tulajdonképpen nem maés,
mint a nettd forgotdke (Adair 2006:25). A ,forgotdke” — ,,working capital” és a ,,miikodo-téke” — ,,capital
employed” szohasznalati problémajarol 1lasd még: I11és (2013:8).

A miikddo tokét értelmezik a mikddéshez kapcsolodo forgoeszkozok (készletek, vevok, egyéb kovetelések,
aktiv iddbeli elhatarolasok) és a kamatfizetéssel nem jaro rovid lejaratl forrasok (szallitok, nem kamatkateles
egyéb forrasok, passziv idébeli elhatarolasok) kiilonbségeként is (Geday 2006:38). Ez esetben a mitkodé toke
a sajat tokével, illetve a kamatfizetéssel jaro forrasokkal finanszirozott forgotokét jelenti, melyben nincsenek
benne az ingyenes forrasok, példaul a szallitok. Lasd még: Vernimmen et al. (2009:48-50)

%3 A, szamitott adofizetés” és az ,,adozott kamatfizetés™ egyiitt nem mas, mint a tényleges ado.
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Free Cash Flow to Equity) pedig tulajdonképpen az osztalékként kivehetd Osszeg maxi-
mumat mutatja meg (Fernandez 2002:16). Ez a pénz marad a cégben az idegen tokével
kapcsolatos ki- és befizetések utan.

A szakirodalom megnevez még egy cash-flow fajtat, az un. Capital Cash Flow-t (CCF),
mely a szabad cash-flow-hoz hasonl6 jovedelemkategoria, azonban tartalmazza az idegen

toke adomegtakarito hatasabol szarmazo pénzaram-tobbletet (2013:3).

Befektetés aranyos eredmény - Return On Invested Capital (ROIC)%
NOPLAT
T

Szamitasa: ROIC = *100 62

Jelentése: A ROIC mutat6 a hagyomanyos ROI-hoz (6ssztéke-aranyos EBIT rata) hasonlo,
am kiszamitasahoz az addval csokkentett EBIT-et (NOPLAT) kell elosztani a tékével

(Damodaran 2007:7-11), mely ennél a mutatonal a leggyakrabban a miikod6-t6két jelenti.

Befektetett toke készpénzes megtériilése - Cash Flow Return on Investment (CFROI)

SzAmitédsa: CERO| = Adozottmukodesi cash - flow 100

T

Jelentése: A CFROI mutatd esetében a vallalat altal termelt jovobeli cash-flow-t (miikodési

cash-flow) osztjuk a tékével (2007:17-18), mely ez esetben is altalaban a miikodo toke.
Hatalmas elonye az eddigi toke alapon értelmezett mutatokhoz képest, hogy a cash-
flow-bol indul ki, igy nem szamviteli adatokbol szarmaztathaté, tehat kezeli az inflacié
problémajat, ezért kiilonbozo iddszakok teljesitménye is dsszevethetd, szamviteli rendszer
fliggetlensége végett kiilonbozd orszagok vallalatai kozotti 6sszehasonlitdsra is alkalmas,
nincs hatassal ra a leirasi kulcs megvalasztasa, valamint kezeli a goodwill és lizing prob-

1émajat (Becker et al. 2005:87).

® Amennyiben csak az uj befektetéseket eredményét vizsgaljuk, a RONIC (Return On New Invested Capital)
mutatdja a mérvado (Koller et al. 2010:216).

% Egy kis atalakitassal az EVA szamithato a ROIC-bol (Spread modszer) is (Chan 2001:10):

EVA = NOPLAT-WACC*T = 7NOE)I_LAT*T-WACC*T =T*(ROIC-WACC)

ami a klasszikus megkdozelitésben (lasd 10. abra):

GP=EBIT- NYIk*ng*T- NYIk*T:T*(g- NYI,)
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A vallalat cash-flow termelo képessége

Szamitasa: A vallalat cash - flow termeld képessége = %*100

Jelentése: A vallalat pénzaram termeld képessége azt mutatja meg, hogy a vallalat egység-
nyi arbevétel elérésével mekkora pénzalloméany-novekedést képes generalni a folyamatos

miikodés eredményeképpen (Palinko-Szabo 2006:370).

4.1.8 A vallalati jovedelem mérési lehetoségeinek osszefoglalasa

A 13. 4bran az alfejezetben el6forduld jovedelemkategoridk nagy részét gyiijtdttem cso-
korba.

TE
- Anyagjellegl koltség

|

i

i

- Személyi jelleghl koltség :

- Egyeb koltség !
EBITDA

- Ertékcsokkenés

EBIT

BJ

- Kockazat-
- Kamatfizetés mentes hozam
fmmm e NJ VNY

- Szamitotf adofizetés
NOPAT/NOPLAT
+ Ertékesokkenés
+/- Mitkodo toke (nettd
forgotoke) allomanyvaltozasa
+/- Befektetett eszkdzok brutto
allomanyvaltozasa
FCFF
+/- Hosszu lejarath hitelek
allomanyvaltozasa
- Addzott kamatfizetés
FCFE

T |
i
[
i
- Kvazikoltség

(N'YTk-kal)
GP

- Kvazikoltség (WACC-cal)
EVA

13. abra Gyakoribb jovedelemkategériak logikaja

Forras: Sajat szerkesztés

A jovedelemkategoéridk tehat a termelési értékbdl (arbevételbdl) indulnak ki, majd kiilon-
boz0 tételeket vonunk le beldliik, attdl fliggden, hogy mi a szamitas célja. Amikor mutato-
kat képziink, valamilyen ezekkel a kategoriakkal oksagi kapcsolatban 1€évé értékkel kép-
ziink hanyadost.
Alapvetden harom logika mentén lehet a jovedelemkategoridkat vizsgalni.

- A Kklasszikus megkozelités szerint a termelési értékbdl levonjuk a termeléshez

kapcsolodo (szamviteli) koltségeket, mellyel megkapjuk az adozas elétti eredményt
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(nettd jovedelmet). Amennyiben ebbdl kivonjuk a véllalkozas szdmara atadott toké-
GP=TE-TK-TKyyi,. E logikai vonal nagyon hasznos ,,mellékterméke” az VNY,
EBIT, EBITDA, BJ, BCF, HOE és egyéb mutatok.
A levezetés tehat ,,megall” az addzés el6tti szinten, rdaddsul eredmény és nem
pénzaram alapu, igy természetesen nem azt az Osszeget kapjuk meg altala, amit fil-
lérre pontosan a vallalkozé kézhez kap(hat) az iizleti év pozitiv teljesitménye ese-
tén. De nem is ez a szamitasok célja. A klasszikus jovedelemkategoridk, illetve az
ezekbdl képzett mutatok célja, hogy segitségével a vallalkozo képes legyen megha-
tarozni (Kallay-Koloszar 2014:106), hogy

- nyereséges-¢ a vallalkozas,

- gazdasagos-e a vallalkozas,

- sajat magahoz (az el6z6 évekhez) képest hogyan teljesitett a vallalkozas,

- az iparag tobbi cégéhez viszonyitva hogyan teljesitett a vallalkozas, illetve

- egyéb kérdésekben (vagyonértékelés, eszkozértékelés) segitenek.
A szamszakilag nem pontos érték hatranya all szemben tehét az egyszerliség és az
Osszehasonlithatosag elényével. Stratégiai idétavban tgy vélem, hogy elmoséd-
nak az egyes modszerek kozti kiilonbségek, de nagy, tézsdei cégeknél, ahol a
tulajdonos rovid, éves idotavban osztalék, hosszabb tavon érték-novekedés ér-
dekelt, pontosabb jovedelem-értékekre van sziiksége, s szamara ez a hatrany
kétségkiviil olyan jelentés, hogy torvényszeri volt a modszer tovabbfejlesztése.
Az egyik fejlesztési irany a hozzaadott érték alapu megkozelités. Azonban az
EVA magéban hordozza az eredmény alapt mérés (szamvitel) hatranyait, raadasul
a szamitott ado, mely pl. Magyarorszdgon nincs tokéletesen oksagi kapcsolatban az
adozas eldtti eredménnyel, jocskan megneheziti a mutatd kalkulalasat, hiszen jelen-
tds munka a korrekciok elvégzése. Ehhez tarsul a WACC problémadja, mely eltéro-
en kezeli a sajat és idegen toke utan elvart nyereséget. Tobb sebbdl vérzik tehat a
modszer, de preciz korrekcidk alkalmazasaval, nagyvallalatoknal, éves szintii, s6t
gyakoribb 1d6tava szamitasanal kivaldan alkalmas a vezetdi kompenzéciot megala-
pozo vallalati értékteremtés becslésére.
A legprecizebb jovedelem-mérést kétségkiviil a cash-flow alapi megkozelités
nyujtja, mely pénzaram alapu, tehat a szamvitel jelentette torzitdé hatasok nem ter-

helik és bar a szamitott ado jelentette probléma érinti az FCFF-t, de az FCFE-t mar
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nem. Probléma a megkozelitéssel csupan a szamitas bonyolultsdga, valamint hogy

kis és idegen cégekre nehezen, vagy egyaltalan nem szamithato.

Osszességében elmondhaté tehat, hogy mindharom megkédzelitésnek megvan a maga 1étjo-
gosultsaga, s koztiik a megfeleld valasztas a szakember dolga és feleléssége, az adott hely-

zet és feladat tikrében.

4.2 A vallalat értékének becslése

Az érték, s igy természetesen a vallalati érték is, sok szubjektivitast tartalmazo, sok dimen-
z16 mentén értelmezhetd fogalom, mely alapvetden fiigg attdl, hogy milyen célbdl szeret-
nénk az értéket meghatarozni. Fernandez (2002:2-3) az alabbiakban foglalta 6ssze ezeket a
célokat:

1. A vallalat megvasarlasakor a vevo a legmagasabb arra kivancsi, amit még megéri
kifizetni, mig az elado a legalacsonyabb arra, amiért mar megéri eladni.

2. Tozsdén jegyzett tarsasdgokndl a részvény kereskedelme szempontjabol fontos az
aktualis vallalati érték.

3. Sajat téke bevonasakor (részvénykibocsatas) a toke tulajdonosa szamara kulcsfon-
tossagu informacio a vallalat értéke, mely alatamaszthatja, illetve megcafolhatja a
részvények kibocsatasi dranak realitasat.

4. Idegen toke bevonasakor (hitel, illetve kolcson felvétele, kotvény kibocsatasa) a
vallalat értéke a biztositék a nyjto fél részére az idegen toke megtériilésére.

5. Vezetdi teljesitménymérés és kompenzacié meghatdrozasahoz.

6. Az iizleti egységek értékteremto képességének azonositasahoz.

7. Stratégiai dontések (pl. tevékenység folytatdsa, integracio, diverzifikacid, eladas,
stb.) megalapozasahoz.

8. Stratégiai tervezéshez.

A vallalat értékének meghatarozasara az id6 soran két nagy iranyzat alakult ki, a vagyon-
érték koncepcio és a hozamérték koncepcio, melyet az utobbi id6ében tért hoditd piaci
érték koncepcié egészit ki, mely szerint a vallalat értékét a tokepiac hatarozza meg. Az
alabbiakban ennek az idObeni fejlédésnek a 1épéseit mutatom be réviden Ulbert (1997:4-
18) és Takacs (2009) alapjan:
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A ket vilaghaboru kozott alakult ki Németorszagban a vallalati gazdasadgtan tudomanya,
mely a vallalati gazdalkodas alapelveinek lefektetésén tul, tudoményosan megalapozta a
vallalatértékelés modszertanat. Ennek a klasszikus szakasznak a legfobb jellemzdje, hogy a
vallalat belsd, objektiv értékét tekinti a vallalat piaci értékének, a Kiilsé tényezoket
egyaltalan nem veszi figyelembe. Két vallalatértékelési alapelv keriilt ebben az idében
kidolgozasra: az értékegység elve, mely szerint az értékelés a vallalatot egységes egésznek
tekinti, az egyes részei nem értékelhetdek az egészbdl kiszakitva, illetve a folytonossag
elve, mely szerint a vallalat egy olyan miik6dd rendszer, mely a jovében is hasonlo gazda-
sagi és human feltételek mellett fog izemelni, mint az értékelés iddszakéaban.

Ez a fajta vagyonérték koncepcio tehat a belsd, foleg szamviteli adatokra épiild, fizikai és
nem fizikai vagyon meghatarozasara épit, s nem veszi figyelembe, hogy az adott joszag
(pl. eszkdz) hasznos-e a vallalatnak, illetve hogy mit ér a piacon.

A masodik vilaghaborutol a '60-as évekig tart a kovetkezd jelentds idészak, amikor az
objektiv értéket felvaltja a tobbdimenzids szubjektiv érték. Ez a szubjektum a dontéshozo
személyes preferencidin alapul, tehat az egyéni hasznossagélmény kifejezédése. Uj elv
jelenik meg, a jovéorientaltsag elve, mely szakit a kornyezet valtoztathatatlansaganak fel-
tételével. Ez a fajta hozamérték koncepcioé a vallalat piaci értéknek nem a belsé értéket
tekinti, hanem azt hogy ezek a fizikai és nem fizikai joszagok mekkora jovobeni hasz-
nok fognak termelni.

A ’60-as évektol a "80-as évekig tart a fejlddés harmadik szakasza, mely az elsd szakaszra
(mint tézis) adott valaszként értelmezheté masodik szakasz (mint antitézis) nyoman kiala-
kult szintézisnek tekinthet6. Ez a fajta funkciotan a belsé értékeket meghatarozo ténye-
z6k minél teljesebb korii megismerését tiizte ki célul, s ennek érdekében arra a két kér-
désre keresi a valaszt, hogy milyen tényezO0k motivaljak az eladok és a vevdk dontését,
illetve hogy mi a véllalatértékeld személy funkci(')ja.66

A jelenleg is tartd negyedik szakasz a '80-as években kezdddott, s teljesen szakitott a belsd
érték meghatarozasanak igényével. Célja a piaci értéket meghatarozo tényezok szamba-
vétele és az érték szamszertsitése. A piaci értéket meghatarozo tényezok kozé beépiilt a
vevd célrendszere, melyben gyakran fontosabbak a nem pénziigyi tényezdk. Az érték ilyen
tekintetben tulajdonképpen egy olyan hasznossagi potencial, ahol a hasznossag a célhie-
rarchia egyes preferencidinak megvaldsulasi fokatol fligg. Beépiilt tovabba a szinergia ha-

tas, mely a vevd célrendszerének elétérbe kertilésével értékelddik fel igazan. A diverzifi-

% L asd még: Ulbert (1997:7-10)
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kacios stratégiak révén keriil eldtérbe annak vizsgalata, hogy az egyes vallalatfelvasarlas-
oknak a hosszl tavu, jelenlegi tevékenységekkel egymast erdsitd szerepe jelentésen modo-
sitja azt az arat, amit a vevo hajlando a vallalatért fizetni. Valamint nagy hatast gyakoroltak
rd a nemzetkozi vallalatfelvasarlasok, melyek a méretek €s az eltéré mértékegységek végett
szinte lehetetlenné teszik a tényleges érték meghatarozasat.

Az iddbeni fejlodés gyors attekintésébdl is levonhatod az a kovetkeztetés, hogy a vallalat
értékének meghatarozasakor a két nagy iranyvonal koziil se a vagyon-, se a hozamérték
nem lehet ,,a” tokéletes megoldas. A tisztan vagyonérték koncepcio példaul biztosan ki-
valoé példaul abbol a szempontbol, hogy megadja az eladé szemszogébdl az ar also hatarat,
illetve hitelfelvételkor meghatarozza a bank szamadra a kovetelés biztositékat, mig a tisztan
hozamérték koncepcid abban az esetben lehet megfeleld, amikor egy akvizicié sordn a ve-
vo a jovedelemtermeld képességre, azaz a jovében varhatd hozamokra helyezi a hangsulyt,
profitmaximalizalasi céllal. Meg kell tehat allapitani, hogy a szakirodalom maig nem
allt el6 a vallalat értékének tokéletes meghatarozasaval, s folyamatosan sziiletnek ki-

sérletek erre.

A vallalat értékének meghatarozasakor/becslésekor alapvetéen harom idészakbodl indulha-
tunk ki (Takécs 2009:6 logikaja alapjan):
1. Multbéli gazdalkodas elemzése 6kondomiai mutatokkal (4.2.1)
2. Jelenlegi érték becslése és a jovore torténd eldrejelzése
- Mérleg (vagyon) alapjan becsiilt vallalatérték (4.2.2)
- Eredmény (hozam) alapjan becsiilt vallalatérték (4.2.3)
- Cash-flow (pénzaram) alapjan becsiilt vallalatérték (4.2.4)
- Gazdasagi profit (itt: hozzaadott érték) alapjan becsiilt vallalatérték (4.2.5)
3. Jovobeni lehetdségek (realopciok) alapjan becsiilt vallalatérték (4.2.6)

4.2.1 Multbéli gazdalkodas elemzése 6konomiai mutatokkal

A multbéli gazdalkodast elemzéséhez rengeteg kozismert €s kevéssé elterjedt 6kondmiai
mutaté 4l rendelkezésre.!”  Kutatdsomban Herczeg-Juhasz (2010:208-225)  és
McMahon (1985a, 1985b) logikaja alapjan valasztottam ki azt a keretrendszert, mellyel
attekinthetetlen mutatoszam-tomeg nélkiil is, relevans informaciot kaphat az értékeld a

vizsgalt vallalat miikodésének dkondmiai leképezddésérdl az alabbi, részletesen az 5.4.1

%7 P1. a Magyarorszagon a legelterjedtebb Ssszeallitast lasd: Birher et al. (2001)
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modszertani alfejezetben bemutatandd mutatocsoportok segitségével: tokemegtériilés, nye-
reséghanyad, eszkozstruktira, finanszirozasi struktura, forgalom, likviditas, fizetéképesség
€s megujitas mérése.
Ezek a mutatdszamok természetesen csupan tamogatjak a vallalat értékének meghataroza-
sat, Onalldban azok szamszerlsitésére nem képesek, hiszen (Dorgai 2001b:3, Bec-
ker et al. 2005:64-65):

- hagyomanyos szamvitelre épiilnek, igy oroklik a beszamolok jellegzetességeit,

- utdlagosak, nehéz kovetkeztetni beldliik a jovore,

- hianyzik beldliik a stratégiai szemlélet,

- talsulyban vannak benne a pénziigyi mutatok, melyek raadasul aggregaltak, nem

ismerhetd meg az operativ szint bel6liik, emellett rugalmatlanok,

- szamitasuk sok raforditas igényel,

- nem tamogatjak a folyamatos fejlesztést, valamint

- nem alkalmasak az uj fogyaszt6i igények €s megvaltozott termelési technikak nyo-

mon kovetésére.

4.2.2 Meérleg alapu vallalatérték

A vagyonérték tobbféleképpen is értelmezhetd, s igy tobbféleképpen is probalhatjuk meg-
hatarozni. Az alabbiakban Fernandez (2002:3-6), Ulbert (1997:23-30) ¢és Ta-
kacs (2007:934-935, 2009:18-21) alapjan mutatom be az ismertebb vagyon alapu vallalat-
értékelési eljarasokat:
- A konyv szerinti vagyonérték modszere a vagyontargyak mérlegben szerepld
konyv szerinti értékén alapul. Egyszerli modszer, hiszen a mérlegbdl kiolvashatéak
a sziikséges adatok. Miutan az eszkozok mérlegben megjelend értéke mar tartal-
mazza a megfeleld értekelési miiveletek (példaul amortizacio) hatasat, igy ebbdl le-
vonva a kotelezettségek konyv szerinti értékét megkapjuk a vallalatértéket. E mod-
szer szerint tehat a sajat téke konyv szerinti értéke adja a vallalat értékét.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a szamviteli nyilvantartasok szubjektivitasa (pl.
bekeriilési érték megallapitasa, értékcsokkenés €s értékvesztés modja) miatt az igy
kapott érték gyakran tdvol esik a redlis piaci értéktol.
- A nyilvanval¢ torzitas kikiiszobolése érdekében hasznalhatjuk a korrigalt konyv
szerinti vagyonértéket, amikor az egyes eszkozok és kotelezettségek tekintetében

a redlis piaci értéket vessziik figyelembe (bar a kotelezettségek esetében ez altala-
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ban megegyezik a kdnyv szerinti értékkel), mellyel a valésaghoz kozelebb allo sajat
toke piaci értéket kapjuk.

- Az ujrabeszerzési (rekonstrukcios) érték koncepcid az aktualis napi arbol indul
ki, igy ellenben a koltségszemléletli meghatarozassal mar figyelembe veszi az inf-
laciot, a piaci folyamatokat és a technikai haladast. Azt mutatja meg, hogy mennyi-
be keriilne az, ha a vallalatot a jelenlegi mindségi ¢és mennyiségi kapacitasszinten
az értékelés pillanataban szeretnénk létrehozni. Tehat annak a beruhdzasnak az ér-
tékét jelenti, amely az értékelt vallalat reprodukciojahoz sziikséges lenne.

- Alikvidaciés érték megmutatja, hogy mennyi lenne a nettod bevétel, ha a vallalatot
felszamolnank, azaz mekkora bevételt realizalhatnank minden vagyontargy értéke-
sitése és az addssag, valamint a felszamolas koltségeinek megtéritése utan. Ez az az
Osszeg, ami alatt a vallalatot értékesiteni nincs értelme. Shleifer és Vishny
(1992:1364) ugyanakkor hozzateszi, hogy ez gyakran torz érték, hiszen a kényszer-
bol torténd gyors értékesités ritkdn eredményezi a legmagasabb elérheto arat.

Az utolso kettét kominalja Sieben (1963), amikor azt mondja, hogy a vallalatot
nem egyben, hanem részekre bontva sziikséges értékelni (részrekonstrukcios ér-
ték), a vallalat miikodéséhez elengedhetetleniil sziikséges eszkozoket rekonstrukci-
0s értéken, a nem feltétlentil sziikséges eszkozoket pedig likvidacios értéken sza-

molva.

A fentiek alapjan is egyértelmiien megallapithat6, hogy a mérleg alapt vallalatérték hasz-
nalata erGsen korlatozott, hiszen a modellek semmilyen eredményre, hozamra vonatkozo
jovébeli kalkulaciot nem tartalmaznak. Elsésorban abban az esetben hasznalhat6, amikor a
vallalat jelenben meglévd és biztosan értékesithetd vagyonanak meghatarozasa a cél, akar

Osszehasonlitd informdcids, akar leltari, akar hitelbiztositék meghatarozédsa okén.

4.2.3 Eredmény alapu vallalatérték

A hozam alapu vallalatérték (Ulbert 1997:31-51) alatt minden olyan vallalatértékelési elja-
rast értiink, amely az értéket a nettdé hozamarambdl igyekszik levezetni. Az un. német
iranyzat a nyereséget tekinti hozamnak, tehat az adozas és kamatfizetés utan megmaradt
éves pénziigyi tobbletet, mely az osztalékfizetésre a rendelkezésre all. Azonban ha a tulaj-
donos minden nyereséget kivesz a cégbdl, akkor az a vallalat ,kirablasat” eredményezi,

hiszen csak az amortizacid Osszege marad a cégben a pétlasok finanszirozdséara, kdzvetve
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¢s kozvetleniil is jelentdsen csokkentve a jovobeni osztalék lehetdségét. Bar altalanos ér-
vényl optimalis megoldas nincs a kivett osztalék aranyara, a német iskola képvisel6i meg-
egyeznek abban, hogy csak annyi osztalékot éri meg kivenni a vallalkozasbol, hogy a
visszaforgatott, mérleg szerinti eredmény legalabb a ténylegesen elszamolt és az
ujrabeszerzési értékre kalkulalt amortizacio kiilonbozetére (az inflacio és a technikai
haladas miatti értékvesztés) fedezetet nyujtson. Hozamnak az igy rendelkezésre allo

jovedelem tekinthetd.

A diszkontalt osztalék-modell (Dividend Discount Model - DDM) megkdozelités szerint

a vallalat értéke a jovOben elérhetd osztalékok jelenértéke (Damodaran 2002:450-487).
E ESZVE értéke a 0-dik évre diszkontalva (Po) = “ ! .
reszveny erteke -dik evre diszkontalva P E -+ )
gy y 0 0 — (1 r)| (1 r)n

részvény (becsiilt) eladasi ara az id6szak végén, DPS;: Dividends Per Share, egy részvény-

ahol P,: a

re jutod (becsiilt) osztalék az i-ik évben, r: nyereségelvaras.

Ha ezt az arat beszorozzuk a forgalomban 1évé részvények szamaval, megkapjuk a
vallalat becsiilt értékét. Becsiilt értékekrdl van tehat sz6, hiszen a vizsgalt iddszakra vo-
natkozoan az osztalék becslése, valamint az n-edik id6szak végi eladési ar pontos meghata-

rozésa a gyakorlatban lehetetlen.®

Az eredmény-alapu mutatok a részvény piaci arat az eredménykimutatasban 1évo,
illetve abbdl szarmaztathat6 eredménykategoriakhoz viszonyitjak, mely segitségével a
vizsgalt vallalat 6sszehasonlithaté mas vallalatokkal.

Az egyik legelterjedtebb eredmény-alapti mutato a P/E (Price/Earnings — részvény-

)
ar/részvényegységre jutdé adozott eredmény) mutatd6 (Damodaran 2004:60): E = EP(jS :
0

ahol Py: egy részvény piaci ara targyévben, EPSy: Earnings Per Share, egy részvényre jutd
adozott eredmény targyévben.

A magas P/E mutat6é kedvez0, ha a magas osztalékfizetési rata kovetkezménye, mivel nagy
mennyiségii cash-flow-t jelez, illetve ha nagy varhato novekedési lehetéségek kovetkez-

ménye. Viszont kedvezOtlen, ha értéke az alacsony nyereség kovetkezménye, illetve a ma-

% Emiatt szamos egyszersités sziiletett. Lasd még: Gordon-névekedési modell (Damodaran 2002:452),
illetve Kétfazist DDM modell (2002:458)
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gas osztalékfizetési rata kovetkezménye, feltéve hogy azt a jo befektetési lehetdségek hia-
nya okozza (Maté 2006:27).

Hasznalata egyszerii: egy bizonyos vallalat értékeléséhez elvileg elegendd egy hason16®°
paraméterekkel rendelkezé referencia-vallalatot talalni’®, melynek P/E mutatojat
alapul véve (az értékelendd vallalat adozott eredményét ezzel felszorozva) kozvetlen
becslést kaphatunk a cégértékre. Azonban ez az egyszerliség sok hatranyt is hordoz ma-
gaban. Az egyik, az addzott eredmény problémakore, melyrél mar korabban emlitést tet-
tem, a masik, hogy a részvény piaci arat nem kizarolag a vallalat teljesitménye hatarozza
meg, hiszen a részvényarak mozgasat nagyban befolyasoljak olyan makrogazdasagi és
politikai torténések, melyekre a vallalat vezetdinek egyaltalan nincs hatasa. Raadasul a
magas P/E rata nem feltétlen jelent jobb teljesitményt, s6t empirikus kutatasok bizonyitot-
tak, hogy a részvényegységre jutd nyereség ¢s a P/E rata kozott — bar elméletileg szoros
kapcsolatnak kellene lennie — egyaltalan nincs kapcsolat (Dorgai 2001b:14). Mégis hasz-
nos mutatérol van szo, hiszen egyszertisége és a konnyen elérhetd informaciok mellett,
alkalmas arra, hogy becslést adjon a vallalat novekedési iitemérdl és kockazatardl

(2001b:13).

A fenti problémak kikiiszobolése érdekében az adozott eredmény megfeleld koriilmények

kézt helyettesithets az EBIT-tel: © = o a7 EBITDAval: P Po |
E_ EBIT E EBITDA

vagy va-

lamely cash-flow értékkel E: % (Becker et al. 2005:71-72, Fernandez 2002:10).

Amennyiben az eredmény értéke negativ, akkor ezek a mutatok nem hasznalhatoéak. Ekkor

lehet a konyv szerinti érték alapu mutatokat alkalmazni, mely koziil a leggyakrabban

hasznalt a BPV , ahol BV: Book Value — Sajat téke konyv szerinti értéke.

A modell hasonléan miikddik az el6z6hoz, tehat egy megbizhatéan meghatarozott P/BV
mutaté segitségével a vallalatértékre kozvetlen becslést adhatunk oly médon, hogy a
vallalatérték a vallalat konyv szerinti értéke (BV) és a P/BV mutaté szorzataval

egyenld.

% Jovedelmez6ség, kockdzat, ndvekedési lehetdségeket tekintve (Palinko-Szabo 2006:355).
0 Fejlett tékepiact orszagokban az ujsagok tézsderovatiban a részvényarfolyamok mellett a P/E mutaté is
szerepel.

70



10.13147/NYME.2015.009

Amennyiben a konyv szerinti érték alapt mutatok sem hasznalhatok, pl. a toke alacsony

nagysaga, vagy negativ értéke miatt, akkor alkalmazhatok az arbevétel-alapi mutatok,

mely koziil a legismertebb az arbevételre vetitett piaci érték, g , ahol az S: Sales — Arbevé-

tel. Elénye, hogy arbevétel mindig van a vizsgalt vallalkozasoknal és biztos pozitiv szam,
valamint hogy az arbevétel viszonylag nehezen manipulalhato és a tartalma minden fejlett
szamviteli rendszerben azonos.

Szamitasanak logikaja az el6zokével rokon, tehat egy megbizhatéan meghatarozott P/S
mutaté segitségével a vallalatértéket megbecsiilhetjiik az értékesités arbevétele (S) és

a P/S mutato szorzataként.

Természetesen ezek a mddszerek tézsdén nem jegyzett vallalatok esetében Gsszehasonlitd

adat hianyaban nem alkalmazhatoak (Ulbert 1994:20).

4.2.4 Cash-flow alapu vallalatérték

Az 4.1.7-es alfejezetben részletesen ismertetett cash-flow-t gyakran hasznaljak a tulajdo-
nosi érték mérésére is, hiszen konkrétan megmutatja, hogy adott évben a cég a tulajdono-
sok szdmara mekkora értéket termelt, mennyi pénzjovedelmet ért el. A vallalat értéke
azon jovobeli pénzjovedelmek tékekoltséggel diszkontalt jelenértéke, amit a vallalko-
zas lizleti tevékenységével hosszu tavon, teljes ¢lettartama alatt realizal, s amely a
befektetoknek — forrasbiztositoknak szabadon rendelkezésre all (Dorgai 2001a:6). A
jovobeli cash-flow pontos elbrejelzése tulajdonképpen lehetetlen (Myers 1984a:133), igy
inkabb becslésrdl, mint egy pontos érték meghatarozasrol beszélhetiink.

Hatarozott id6tavra létrehozott vallalat esetén az érték (Takacs 2007:935-936):

" CF RV
z s Ir)' + s r")n , ahol CF: az adott jovébeni idészak becsiilt cash-flow-ja, r: a diszkon-
i=1

talas kamatlaba, RV: a vallalat rezidudlis értéke, tehat az id0szak végén az eszkdzeinek
netto értéke.

Amennyiben pedig — és ez az altalanosabb feltevés — a vallalatot hatarozatlan id6tavra hoz-
- CF

tak létre (Takacs 2007:935-936): ) ———
ak létre (Takacs ) ;(1+r)'
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A konkrét érték meghatarozéasakor tehat két kérdést kell megvalaszolni:
1. Mit értiink pontosan cash-flow (CF) alatt?

2. Mi legyen a diszkont rata (r)?

Amennyiben a forrasbiztositok szamara rendelkezésére allo szabad cash-flow-t
(FCFF) diszkontaljuk a WACC-cal, akkor a vallalat egészének értékéhez jutunk. A
capital cash-flow-t (CCF) az adézas elétti WACC-cal™ kell diszkontalni, s eredmé-
nyiil szintén a teljes vallalati értéket kapjuk (Fernandez 2013:3). Amennyiben pedig a
tulajdonosok rendelkezésére allo szabad cash-flow (FCFE) diszkontaljuk a sajat toke

elvart hozamaval’?, akkor a vallalat tulajdonosi értékét kapjuk meg (2002:15).

A 14. dbran 6sszefoglalom az imént bemutatott eseteket.

| EBIT |

v

+ Ertékesokkenés
+/- Mitk&do toke (netto forgotdke) allomanyvaltozdsa

1. MUKODESI CASH-FLOW
+/- Befektetett eszkozok brutto alloményvdltozisa

- Szamitott ado - Tényleges ado
EBIT*t (EBIT-Ka)*t, azaz AEE*t, mads néven NI*t
- Kamat
+/- Hosszi lejaraty hitelek allomanyvaltozdsa
v L 4 N
A FCFF | | CCF | | B. FCFE
Diszkontilds WACC-cal Diszkontilds adozas eldtti WACC-cal Diszkontdlds a sajat toke elvart hozamaval
ST/T*NYIk+HIT/T*rH*(1-t) ST/T*NYIk+IT/T*rH NYIk
A VALLALAT TELJES ERTEKE | | SAJAT TOKE ERTEKE

14. abra A cash-flow alapu vallalatértékek osszefiiggései

Forras: Takacs (2009:41) logikaja alapjan sajat szerkesztés

Mint minden moédszernek, igy a cash-flow alapu vallalatértéknek is vannak korlatai. A
modszer nem alkalmazhaté (Myers 1984a:134-135, Ulbert 2011:3-6):
- mikrovallalkozasoknal,

- azOommel emberi tevékenységre épiild spin-off cégeknél,

" STIT*NY LHT/T*ry

"2 Mivel a kiszamolt cash-flow kategéria a sajat tokét biztositoknak jaré pénzaramlasokat mutatja, ezért a
diszkontalas soran a diszkontfaktor meghatarozasakor is csak a sajat tokét biztositok altal elvart hozamratakat
vehetjiik figyelembe (Geday 2006:38).
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- asziirkegazdasag hataran miikodo tevékenységeknél,

- yj vallalkozasoknal,

- tllzottan heterogén tevékenységi kor esetén, valamint

- tartos fejlodési szakaszban.
A modszer tehat elsésorban az alabbi esetekben mitkddik megbizhatéan (Ulbert 2011:10,
2009:290):
a cég 10-250 6 kozotti foglalkoztatotti 1étszammal,

- tartésan nyeresé¢gesen miikodik,

- elérte az érettség szakaszat és viszonylag stabil piaci és szabalyozasi kornyezetben
tevékenykedik,

- legalabb 3-4 éve miikodik,

- homogén, lehetdleg termeld tevékenységet folytat,

- eszkozeit hatékonyan miikodtetni képes human eréforrasokkal rendelkezik,

- avallalatértékelés alapja az adas-vétel.

4.2.5 Hozzaadott érték alapu vallalatérték

A hozzaadott érték alapu eljarasok célja a vallalat értékteremtd képességének mérése. Ki-
aldtdmasztasa oly modon, hogy a lehetd legkevésbé legyenek a kiindul6 adatok szamviteli
kozmetikazhatoak (Takacs 2007:941). fgy dolgoztak ki a kilencvenes évek elején a 4.1.4-
es és 4.1.5-0s alfejezetben mar bemutatott, a téke koltségét figyelembe vevé EVA muta-
tot, mely tehat a targyévben elért ad6zds utdni milkodési profitot hasonlitja az Gssztdke
elvart megtériiléséhez. Az elv régbta ismert, tehat nem ez tette a mutatdt oly népszeriive,
hanem az 1d6 soran az EVA koré épiil6 komplett vezetési rendszer, mely a cég tervezési
tevékenységét, a miikodeést és a stratégiai kérdéseket is a mutatd segitségével menedzseli
(Boloni 2004:19). Mar csak azért is, mert az EVA ¢és a vallalat értéke kozott valojaban nem
mutathato ki egyértelmi kapcsolat; kutatasok igazoltak, hogy az EVA nem bir nagyobb
magyarazo erdvel a részvényhozam alakulasara, mint a hagyomanyos szamviteli mu-
tatok. Célja sokkal inkabb az, hogy hasznalata elésegitse az egész szervezetben az érték-
noveld viselkedés megvaldsulasat. Az EVA alkalmazasanak elonye tehat elsésorban az,
hogy a vezetok figyelmét az értékteremtésre iranyitsa, s egy mutatoban kezelje a ho-
zamot, a sziikséges befektetést, a kockazatot és a koztiik 1évé atvaltasokat (Ono-

di 2005:5).
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Az EVA mutaté hasznalata vallalatértékelésre, matematikai logikajat és eredményét
tekintve is megegyezik a diszkontalt cash-flow (FCFF) modszerével. Ez esetben a val-
lalat értéke a jovobeli megtermelt EVA-K jelenre diszkontalt értéke, plusz a befekte-
tett toke nyito értéke (Boloni 2004:20). A jelenlegi és a jovébeni EVA-k Gsszessége vég-

telen id6tavon értelmezve nem mas, mint az MV A, azaz a Market Value Added, a vallalat

X EVA.
érteke (Vernimmen et al. 2009:353, 359): ————  Alkalmazhaté eltérd ipar-
¢ke ( ) ;(1+WACC)' zhato eltéré ipa

agakban, kiilonboz6 orszagokban tevékenykedd vallalatok teljesitményének 6sszehasonli-
tasra, mivel automatikusan tiikr6zi a kockazatot. A vallalatok piaci értéke egyarant tartal-
mazza a befektet6k kockazatrol és teljesitményrdl alkotott véleményét (Dorgai 2001b:17).
Az EVA, s igy az MVA mutat6 gyakorlati alkalmazhatésaga nehézkes, mert nagyon sok
szamviteli adat helyesbitését kell elvégezni a pontos érték eléréséhez. Az angolszasz szak-
irodalomban pl. Kaplan-Atkinson (2003:458-476), Ehrbar (2000:195-212) ¢és Ste-
wart (1991:112-117) dolgozta ki részletesen a korrekciokat, a magyar szamviteli kdrnye-
zetnek valo megfeleléssel pedig pl. Onodi (2005:8-25), Geday (2006:42-45) és Ta-
kacs (2009:60-63) probalkozott és ért el sikereket.

Az EVA a megjelenése ota eltelt idészakban szamos rancfelvarrdson esett at. Az egyik
ilyen modositasa, hogy a befektetett tokét nem konyv szerinti, hanem piaci értéken (REVA
— Refinement EVA) értékelik (Bacidore et al 1997:15), illetve poétlasi értéken (AEVA —
Adjusted EVA) szamitjak (De Villiers 1997:299). A CVA (Cash Value Added) egy 1997-
es leagazasa az EVA mutatonak. Kidolgozoja, Weissenrieder (1997) szerint az EVA jelen-
legi allapotaban még mindig tulzottam szamviteli adatokra épiil, ezért az EVA (addzott
EBIT — nyereségigény) alapkoncepciojat lecserélte a pénzaram szemléletli miikodési cash-
flowbol miikodési cash-flow sziikséglet dsszefiiggésre (1997:5). Ugyancsak az EVA alter-
nativajaként tlint fel az SVA (Shareholder Value Added), a részvényesi/tulajdonosi hozza-
adott érték mutatd (Rappaport 2002), mely az eldrejelzési idészak alatt bekdvetkezd valto-
zast ragadja meg (2002:65) azaltal, hogy beemeli a mutatdba az arbevétel novekedését, a
novekmény hozamkiilonbozetét, mely az drbevétel-ndvekményen elért eredményhdnyad és
a novekmény hozamanak kiilonbsége, valamint azt az idétartamot, amig a hozamkiilonbo-

zet pozitiv marad, azaz az értéknovekedés idészakanak hosszat (2002:70-71).

A CFROI mutatot is hasznaljak a vallalat értékének becslésére. A mddszer miikddési

cash-flow-bol indul ki. A CFROI tulajdonképpen az a szamolt diszkontrata, amely
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mellett a jovobeli pénzaramok netto jelenértékének és a kezdeti beruhazasnak a Kkii-
lonbsége nulla (Black et al. 1999:87). Az értékteremtd képesség ugy mérhetd, hogy a ki-
szamitott CFROI értéket a WACC-cal hasonlitjuk 6ssze. Amennyiben a kiszamitott megté-
rilés meghaladja a tokekoltséget, akkor értékteremtésrdl, ha elmarad tole, akkor értékrom-

bolasrol beszéliink (Takacs 2009:68).

A fentiekbdl is jol latszik, hogy a hozzaadott érték alapu vallalatértékeléssel nagyon ne-
hézkes a preciz €és pontos vallalatérték meghatarozasa még abban az esetben is, ha nagymé-
retll, tokeerds vallalatokat vizsgalunk. Kisméretli vallalatoknal a mutatok értékét meghata-

rozni tulajdonképpen lehetetlen.

4.2.6 Realopciék — jovébeni lehetéség alapa vallalatérték "

A realopciok olyan diszkontalt cash-flow modellvaltozatok, melyeknél figyelembe
veszik, hogy a vezetdi dontések a jovoben modosithatoak (Becker et al. 2005:72). Al-
kalmazasukat a vallalatok értékének vizsgalataban el6szor Myers (1984a:126) vetette fel,
amikor arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a hagyomanyos diszkontalt cash-flow alapu
modellek kudarcot vallanak a stratégia tamogatasaban még akkor is, ha megfelel6en
alkalmazzak 6ket. A hagyomanyos cash-flow modellek a bizonytalansagot értékcsokken-
td kockazati tényezdként veszik figyelembe ugy, hogy a kockazat mértékével aranyosan
novelik az elvart megtériilést. Tehat a jovOben bekovetkezd lehetséges pénzaramlasok ko-
zll egyetlen verzid varhatd megvalosulasaval szamolnak, s azt a diszkontrataba beépitve
csOkkentik a pénzaram jelenlegi értékét. A redlopcids szamitasok ezzel szemben a bizony-
talansagot lehetdségként értelmezik, ahol a kockazat értéknoveld tényez6. Ha ugyanis bi-
zonytalansag 1ép fel, az azt jelenti, hogy a varhat6 jové magaban hordozza mind az ala-
csony, mind a magas jovedelmezdséget is. Amennyiben 1j informécié birtokaba keriil a

cég, akkor ezt ki lehet hasznalni (Takacs 2009:78-79).

4.2.7 A vallalati érték becslési médszereinek dsszefoglalasa

Osszességében elmondhatd, hogy valamennyi mddszernek (3. tablazat) az adott értékelési

szituacio fliiggvényében megvan a létjogosultsaga.

3 Az opciok, valamennyi vallalatérték becsld eljaras koziil a legtavolabb allnak kutatisomtol, ezért csupan
érint6legesen, az emlités szintjén irok roluk. A témaban sok kivald Osszefoglaldo mi is sziiletett,
pl. Vernimmen et al. (2009:547-568, Adair 2006:209-224).
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A multbéli gazdalkodas elemzése 6konomiai mutatokkal, bar nem alkalmas a vallalati
érték szamszerisitésére, kivaloan megfelel az elemzések alatamasztasara, megerosité-
sére. SOk, nagyon régota alkalmazott, mutatészam all rendelkezésre a kiilonb6z6 orsza-
gokban, iparagakban, igy sok €s valtozatos (ez nem azt jelenti, hogy hasznos) mutatészam
¢s referenciaérték all az elemzd rendelkezésére, melybdl kelld szakértelemmel valasztva

ala lehet tamasztani a vallaltértékelést.

3. tablazat Vallalatértékek becslésének valasztéka

MULTBELI gazdalkodas elemzése 6konomiai mutatékkal

Toékemegtériilés mutatoi Forgalom mutatoi
Nyereséghanyad mutatoi Likviditas mutatoi
Eszkozstruktura mutatoi Fizetoképesség mutatoi
Finanszirozasi struktara mutatoi Megtijitas mutatoi

JELENLEGI érték becslése és a jovore torténé elorejelzése

Mérleg (vagyon) Eredmény (hozam)
alapjan becsiilt vallalatérték alapjan becsiilt vallalatérték
Konyv szerinti vagyonérték DDM
Korrigalt konyv szerinti vagyonérték P/E
Ujrabeszerzési érték Részrekonstrukcios P/IBV
Likvidacios érték értéek P/S
Cash-flow (pénzaram) Gazdasagi profit (itt: hozzaadott érték)
alapjan becsiilt vallalatérték alapjan becsiilt vallalatérték
FCFF EVA, REVA, AEVA, CVA, SVA
CCF MVA
FCFE CFROI

JOVOBENI lehetdségek (realopciok) alapjan becsiilt vallalatérték

Forras: sajat szerkesztés

A mérleg alapon meghatarozhaté, vagyon alapu vallalatérték kivaloan alkalmas a val-
lalat jelenben meglévd és biztosan értékesithetd vagyondnak meghatdrozasara, akar dssze-
hasonlité informdcios, akar leltari, akar hitelbiztositék meghatarozdsa okan, igy tulajdon-
képpen a vallalat értékének egyfajta minimumat képes szamszerlsiteni.

Az eredmény (hozam) alapjan becsiilt vallalatérték fejlett tokepiaccal rendelkezd gaz-
dasagban, t6zsdei vallalatok gyors elemzésére hasznalhato.

A cash-flow alapjan becsiilt vallalatérték legnagyobb elonye pedig a szamviteli kornye-
zettdl valo relativ fiiggetlenség mellett az alapos, kidolgozott elméleti és modszertani hat-

tér. Hasznalata azonban viszonylagos bonyolultsaga, valamint a mikro- és kisvallalkozas-
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okra jellemz6 tartésan negativ cash-flow érték miatt (mely lehetetlenné teszi alkalmazasat)
a nagyobb vallalkozasok sajatja.

A hozzaadott érték alapjan becsiilt vallalatértékek meghatarozasa szintagy korilmé-
nyes, mert hibait modositasok sora probalja kikiiszobolni. Alkalmazasa tehat pontos érték-
hez nem vezet, elsésorban a vezetdi kompenzacio alapjaul szolgalo értékteremtés nagysag-
rendjét képes szamszerisiteni.

A jovobeni lehetoségek (realopciok) alapjan becsiilt vallalatértékek tulajdonképpen
olyan cash-flow valtozatok, melyeknél figyelembe veszik, hogy a vezet6i dontések a jovO-

ben mddosithatdak.

4.3 Kovetkeztetéseim — a kutatas gazdalkodasi hattere

A kutatas gazdalkodasi hatterének kidolgozasahoz mindkét dimenziora (vallalati jo-
vedelem, vallalatérték) egy-egy”, a butoripar valamennyi vallalkozasara egyarant
szamolhaté mutatéra van sziikségem, mert az iparag szerepldit e két dimenzié altal
meghatarozott stratégiai térben kell elhelyeznem ahhoz, hogy stratégiai dontéseik

iparagi szinten azonosithatoak és osszehasonlithatéak legyenek.

Az altalam vizsgalt mutatoknak az alabbi elvarasoknak kell megfelelnitik:

1. Stratégiai valtoztatast mérjen, tehat nem vehet figyelembe semmiféle olyan té-
telt, amivel hossztavon egyaltalan nem lehet tervezni. Kapcsolodjon szigoruan a
vallalat f6 tevékenységéhez, tehat ne tartalmazzon: tarsasagi adot, rendkiviili téte-
leket és a pénziigyi tevékenység tételeit (kivéve a kamat).

2. Egy iparag valamennyi szerepldje legyen mérheté és osszehasonlithaté altala.
A mutatok nagy része nagyvallalatokra van ,kitalalva”, azonban kutatdsom soran a
butoripart, mint iparagat vizsgalom a beldle reprezentativan kivalasztott vallalkoza-
sok pénziigyi és egyéb adataival. A butoripar pedig jelentdsen szétforgacsolodott
(lasd minta: 5.2 alfejezet): szamos mikro- (kb. 89%) és kisvallalkozas (kb. 8,5%),
tucatnyi kozepes (kb. 2%) és par nagyvallalat (kb. 0,5%) jellemzi, igy természete-

" Fiiggetleniil attol, hogy késébb a vizsgalt véllalkozasokat csoportra bontom és az egyes csoportokat esetleg
mas és mas modszerrel, illetve mdodszerekkel (is) vizsgalom.

Tudatosan nem foglalkoztam tehat az olyan integralt teljesitmény méré modszerekkel, mint pl. a

- Balanced Scorecard (Kaplan-Norton 1992, 1996),

- Performance Prism (Neely et al 2001, Neely et al 2002),

- Skandia Navigator (Edvinsson 1997),

- Intangible Assets Monitor (Sveiby 1997).

77



10.13147/NYME.2015.009

sen kiillonboz6 méretii, tulajdonosi strukturaju, hatteru vallalkozast kell egya-
zon modon és eszkozzel vizsgalnom.

Nem alkalmasak azok a mutaték, melyek ,,csak” a maradvanyjovedelmet mé-
rik. E kutatasom tapasztalata is azt mutatja, hogy a legkisebb vallalatok marad-
vanyjovedelme, a tulajdonos opportunizmusa végett tipikusan +/-0, azaz a nett6 jo-
vedelme tartésan, hosszu évek viszonylatdban nulla koriili értéket vesz, s a szemé-
lyessé tehetd jovedelmet mas forrasbol biztositja.

Emellett a kisvallalkozasokra jellemz6, hogy alacsony a tokéjik (lasd 4.1.1), igy a
jovedelmet méré tékealapu mutatok barmennyire is hasznosak, teljesen alkal-
matlanok olyan osszehasonlité mutatoként valé alkalmazasra, ahol mikro- és
kisvallalkozas is van a mintaban.”

3. Szamviteli adatokra, vagy szamviteli adatokbdl szarmaztathaté adatokra épiil,
tehat nagy mennyiségii idegen vallalkozasra is konnyi legyen szamolni. Bar a
szamviteli adatok hasznalata problémas (lasd 5.4.2-s modszertani alfejezet), de egy-
részt megfeleld6 modositasokkal ezek a problémak kezelhetdek, masrészt stratégiai
valtoztatds mérésérdl 1évén szo, a kivalasztott mutatdé és modszer inkabb legyen

egyszerl, mint fillérre pontos.

1. A vallalat altal megtermelt jovedelem meghatarozasa

A fejezetben harom kiilonbozd logikara épiild jovedelemkategoria csoportot mutattam be.
Ezek koziil, az alfejezet megallapitasait figyelembe véve, a legprecizebb megoldas vala-
mely cash-flow alapu kategoria lenne, hiszen pontosan meghatarozza, hogy a vallalkozas
mekkora pénzjovedelmet termelt az adott vallalkozasnak adott id6 alatt. A fenti kritériu-
mok azonban kizarjak a legtobb pénzaram alapt jovedelemkategoria alkalmazasat; csupan
a brutt6 cash-flow felel meg a kivanalmaknak némi modositassal.

A modern jovedelemkategéridk masik csoportja, a maradvanyérték alapu logika egyik aga,
a gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutaté. A tokén alapuld logikaja, az alapjaiban
hibas mérceképzés és a bonyolultsdga miatt azonban ez a jovedelemkategoria kutatasom-

ban szintén nem hasznalhato.

> T6bb olyan, hosszli évek 6ta eredményesen miikodé butoripari vallalkozés talalhato a kutatds mintajdban
(lasd 5.2 alfejezet), ahol pl. a profitrata nulla, vagy éppen pozitiv, illetve negativ eldjellel tobbszaz szaza-
1€k (). Ez nem jelenti azt, hogy nem hatékony, csupan annyit, hogy valdszintileg alléeszkdzei nagy részét
bérli, vagy mér leirta nulléra.
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A maradvanyérték alapu logika masik 4ga a klasszikus, eredmény alapii mutaték cso-
portja, melyek kozott talalhatdéak olyanok, melyekkel a fent bemutatott, sziikre szabott tér-
ben is megfeleléen mérhetd a vallalati és az abbol személyessé teheté jovedelem. Ilyen
alap az lizemi eredmény, mely nem tartalmazza a rendkiviili és a pénziigyi teljesitmény
eredményét, viszont a kamat még nem kertilt levonasra. Amennyiben ezt kiegészitjik az
értékesokkenéssel (ECS) és a személyi jellegii raforditasokkal (TKgs), melyek a kisvallal-
kozé szamara a személyes jovedelem két masik aga, akkor a hozzaadott érték (HOE) jove-
delemkategoria rendkiviili és pénziigyi tételektdl megfosztott, de a kamatkoltséget tartal-
mazo tiszta — a kutatds altal definialt térben — a stratégia szempontjabol maximalizalandé
értékéhez jutunk, mely tulajdonképpen a termelési folyamat soran felhasznalt €16- és holt-
munka 6sszhozamat adja meg. A megkiilonboztetés végett, nevezziik ezt iizemi hozzaadott
értéknek: iHOE = UE + TKg4 + ECS. Ez az a jovedelem, amit vallalatmérettél fiigget-
leniil minden vallalat maximalizalni szeretne, az dsszetevok optimalizalasa (aranya-
nak meghatarozasa) mellett.”® Az osztalékérdekelt »Htulajdonosi szemlélet” foleg az
iizemi eredményt, az onfoglalkoztaté ,kisvallalkozoi szemlélet” foleg az élomunka
koltségét, mig a hosszu tava fejlesztések révén jovot épité ,,menedzser szemlélet” pe-
dig féleg az értékcsokkenés forrasanak novelését szorgalmazza. Ezek a szemléletek
»kiizdenek meg egymassal” az adott kornyezeti kihivasoknak megfelelden, akéar a vallalat

vezetdje ¢és tulajdonosa egy személy, akar tobb.

Ahhoz, hogy mas vallalattal ez az érték dsszehasonlithatd legyen, vetitési alapot kell talal-
ni. Ehhez a jovedelemkategoriahoz oksagi alapon a tokéletes vetitési alap a termelésben
lekotott toke (T) lenne, azaz a befektetett pénziigyi eszkozoktdl (BPE) és értékpapiroktol
(EP) megfosztott téke. Azonban a téke, mint vetitési alap nem hasznalhaté minden egyes
vizsgalt vallalkozasra. Az ilyen esetekben az GssztOke nagysagat az arbevétellel (lasd
4.1.1), illetve minden termeléshez kapcsolodo bevétellel (lizemi hozam — tehat az értékesi-
tés nettd arbevétele, az aktivalt sajat teljesitmény és az egyéb bevétel 6sszege, iH) helyet-
tesithetjiik.

Ez alapjan pedig kutatasomban, stratégiai szinten, a jovedelemtermelés hatékonysaga-
nak mérésére alkalmas legprecizebb mutaté az iizemi hozam aranyos iizemi hozza-

(iHOE

adott érték: H% =——*100.
uH

® Elméleti sikon ez tulajdonképpen az EBIT + TK; + ECS, azaz EBITDA + TK_;, mas megkozelitésben
pedig NJ + Ka + TKs + ECS, azaz BCF + Ka + TKg.
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2. A vallalat értékének becslése

Béar nem volt haszontalan a véllalatértékelési eljarasok megvizsgalasa, de be kell latni,
hogy a fent emlitett okok és a mikro-, valamint kisvallalkozasokra jellemz6 tartosan nulla
koriili és negativ hozam valamennyi vallalatértékelési modszert kizar (Ulbert 2011:3). Az
eljarasok jelen alfejezetben torténd szambavétele alapjan ki kell mondani, hogy egyszertien
nem létezik olyan modszer, mely valtoztatas nélkiil alkalmas lenne kutatasomban vala-
mennyi vizsgalt vallalkozds gyors, legalabb nagysagrendileg pontos vallalatértékének
szamszeri meghatarozasara. Mas utat kell tehat talalni.

Az osszes értékelési eljaras kozos nevezdje az a tény, hogy vallalat értéke pénziigyi
szempontbol Kkiilonb6zé idészakokban keletkezé pénzjovedelmekbol all (Bec-
ker et al.2005:68), legyen az akar multbéli és sajat t6kévé tett, akar jelenlegi éppen meg-
termelt, akar jovobeli tervezett; a vallalat tulajdonosa és vezetdje ezt szeretné novelni. No-
velni ezt a pénzjovedelmet viszont csak a versenytarsak rovasara tudja, hiszen egy felme-
rilt fogyasztoi igényt valamely hasonld tevékenységet folytatd, hasonld iparagban tevé-
kenyked6 vallalkozas tudja csak kielégiteni. Az a vallalat, amelyik egy adott idészakban
jelentkezd iparagi 6sszjovedelembdl a lehetd legnagyobb részt ,.hasitja ki” maganak, azaz
— a tobbiek rovasara — a lehetd legnagyobb jovedelmet realizalja, az lesz képes a piaci ré-
szesedését is novelni (Buzzell et al. 1975, Venkatraman-Prescott 1989).”" E logika mentén
a vallalat értékének becslése a vallalat piaci részesedésének becslésével kozelitheto.
Tobbféle piaci részesedés koncepcio 1étezik’®, melyek koziil a fenti logika folytatasaként,
az iparagi osszjovedelemhez valé hozzajarulast, tehat egy adott vallalat altal megtermelt

jovedelem és a teljes iparagi jovedelem hanyadosat tekintem, ahol a jovedelem értelemsze-

riien a mar korabban bevezetett izemi hozzaadott érték: A% = % *100.
u

Tehat a kutatas altal definialt stratégiai térben a vallalatokat a jovedelemtermelés

UIj'OE*loo , illetve a vallalatérték: A% = ﬁ*mo dimenzidk

hatékonysaga: H% =
ysag uH ZuHOE

mentén vizsgalom.

" Természetesen ez a kapcsolat fiigg a vizsgalt vallalatok méretétél, az iparagi kornyezettél és a verseny
tipusatol. Lasd még: Wernerfeld (1986).
"8 Lasd: Lee-Masao (2010:17-55)
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5 A PRIMER KUTATAS TARTALMA ES MODSZERE

A szakirodalmi fejezetek tanulsdga, hogy a stratégiai valtoztatds két dimenzid mentén
vizsgalhatd: az egyik a vallalat altal megtermelt, személyessé tehetd jovedelem mérése, a
masik a vallalati érték becslése, hiszen ezek maximalizalasa a vallalatok legfébb célja. Eb-
ben a stratégiai térben viszonylag konnyii méretben és teljesitményben homogén vallalko-
zasokat elhelyezni, hiszen rajuk kozel azonos jovedelemmérési és értékbecslési metodusok
érvényesek. Teljes iparagat, a maga heterogén szerkezetével, egyszerre vizsgalni azonban
jelent6s kotottséget jelent, melyek lehataroljak az alkalmazando mutatok (A%, H%) korét.
E megéllapitas utan, jelen fejezet célja nem lehet mas, mint bemutatni az igy kialakult stra-
tégiai teret (5.1), ismertetni a vallalkozasok korét, melyeket e térben el kivanok helyezni
(5.2), bemutatni az elhelyezés és csoportositds modszerét (5.3), végiil bemutatni, hogy az
elhelyezett és csoportositott vallalkozasok esetében a stratégiai dontéseik altal eldallo ha-

sonldsagokat és kiilonbozoségeket (tehat a realizalt stratégiai valtoztatast) milyen eszkozok

segitségével szeretném lathatova és megismerhetové tenni (5.4).

5.1A kutatas altal meghatarozott stratégiai tér

A

UHOE

—_ = Sztarok
> UHOE

A% = *100| Fejos tehenek

Kutyak

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
S

Kérdojelek R

UHOE

uH
15. abra A kutatas altal meghatarozott stratégiai tér

H% = *100

Forras: sajat szerkesztés

A butoripar altal meghatarozott iparagi kdrnyezetben a jovedelmet az altalam {izemi hozam

(iHOE

aranyos lizemi hozzaadott értéknek nevezett mutatoval (H%= *100) tudom mérni,

81



10.13147/NYME.2015.009

mig a vallalat értékét az ipardgi Osszjovedelemhez vald hozzdjarulds aranyaval

LOE,*loo) becsiilhetem. Amennyiben ebben a térben a vallalkozasokat egy

> UHOE

olyan korrel abrazoljuk, melynek atméréje a megtermelt jovedelem (iHOE) nagysaga,

(A%=

akkor a klasszikus BCG matrixhoz hasonlo logikaju stratégiai matrixot kapunk (15. abra).

Kutyak: Alacsony a megtermelt jovedelem, mind tdmegében, mind a bevétel aranyaban.
Az ebbe a korbe bekertilt vallalkozasok lehetnek:
- egykori fejostehenek, melyeknél a lekotott toke mar nem termel Gigy, mint régen, vagy
- eleve sikertelen, atgondolt stratégia nélkiil alapitott megélhetési vallalkozok, vagy
- olyan ,,gardzsasztalos”-ok, akinek a megélhetését nem ez a tevékenység biztositja,
hanem vallalkoz4suk csupan kiegészitd jovedelemforras.
Stratégiai id6tavban el kell gondolkodni a visszavonuldson, vagy az atpoziciondldson.

Marketingtevékenységgel a vallalati piac mérete és a jovedelmezdség is ndvelhetd. Ha az

crer

Kérddjelek: Iparagi szinten alacsony jovedelem-tomeget realizald vallalkozasok, melyek
azonban ezt magas hatékonysaggal, az elért arbevételhez képest kedvezé arannyal allitjak
eld. Amennyiben ez a megtermelt jovedelemtomeg a tulajdonosnak elég, akkor a teveé-
kenység fenntartdsa javasolt. Viszont, ha tobb jovedelmet szeretne a vallalkozo elérni, az a
kérdés, hogy magasabb bevétel realizdladsaval (és ezzel parhuzamosan magasabb lekotott
tékével) drasztikusan novekedne-e a megtermelt jovedelem, vagy nem. Ha igen, akkor
megindulhat a novekedési palyan ¢€s sztarra valhat. Ha nem, akkor fél6, hogy a kutya kate-
goriaba siillyed vissza. A kérdojelek feloldasara piackutatas elvégzése javasolt tehat, hogy
az eredmények alapjan a menedzsment el tudja donteni, hogy célszerli-e innovacios 1épé-

seket tenni.

Sztarok: Mind tomegében, mind a bevétel aranyaban magas jovedelmet ér el. Nagy kér-
dés, hogy az éallapot meddig tarthatd fent hosszu tavon. Ugyanis a még nagyobb jovedelem
megtermelése valdszinlileg csak hozamnoveléssel és ezaltal a lekotott toke ndvelésével
lehetséges. Hosszt tavon tehat fejostehénné valas varhato, mert a piaci versenyben a magas

bevétel aranyos jovedelem egyre kevéssé lesz tarthato.
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Fejos tehenek: Magas a vallalatok altal megtermelt jovedelem mennyisége, de a jovedel-
mez6ség (példaul a magas lekotott téke vagy az erds versenyhelyzet miatt) mégis alacsony.
A nagy bevétel és a nagy lekotott toke nagy mennyiségili €s eladhato terméket termel, tehat
stabil a tevékenység piaca. Amennyiben egy sztartermékbdl példaul beruhdzéasok utjan
valik fejéstehén és kozben sikeres a méretgazdasagossagbodl fakado eldnyok kihasznalasa,

az hosszu tavon is jovedelmezdséget biztosit a terméknek.

Az alabbiakban bemutatom, hogy ebbe a stratégiai térbe milyen vallalkozasokat kivanok

elhelyezni, milyen véallalkozasokat vizsgalok.

5.2A minta megtervezése

Kutatasom 8 évet olel at, 2006-t61 20137°-ig. Ehhez minden évben 450 miikédé bitoripa-
ri vallalkozast valasztottam ki, s gy(ijtottem Sssze szamviteli és gazdalkodasi adataikat
odafigyelve, hogy ezek a vallalkozasok a lehetd legjobban illeszkedjenek a kivalasztott
sokasaghoz, a miikodd butoripari vallalkozasok Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) T4jé-
koztatasi Adatbazisaban talalhat6é Osszesitett adataihoz. Olyan vallalkozasokat gytijtdttem
Ossze, melyek a nyolc év soran végig mikodoképesek voltak. Bar ezzel a Porter-féle piacra
vallalnom, hogy a stabilan piacon 1évé vallalkozdsok magatartasat a lehetd lealaposabban

tudjam megvizsgélnigl.

4. tablazat Miikod6 magyarorszagi butoripari vallalkozasok szama a vizsgalt id6-
szakban, 2006 és 2012 kozott (db)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
3641|3485|3423|2863|2779|2648|2474

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

Tehat az egyes években a miikodé magyarorszagi butoripari vallalkezasok 12,36 %,
12,91 %, 13,15 %, 15,72 %, 16,19 %, 16,99 %, illetve 18,19 %-a keriilt a mintaba.

¥ A minta lezarasakor a 2013-as sokasag-adatok még nem minden esetben lltak rendelkezésre.
80 A kivalasztott vallalkozasok listajat az M10 melléklet tartalmazza.

Az adatgyiijtés a http://e-beszamolo.im.gov.hu/ oldalrol tortént.

81 A be- és kilépés stratégijanak vizsgalatat egy masik kutatas soran tervezem feltarni.
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Figyelembe véve az egyes gyarto-tevékenységek kozotti eltéréseket, a foldrajzi egyenldt-
lenségeket és a méretbeli sajatossagok kiilonbozdségeit gy dontdttem, hogy

- atevékenységi korok egységes dgazati osztalyozasi rendszere (TEAOR),

- avallalkozésok f6ldrajzi elhelyezkedése, valamint

- az atlagos allomanyi létszam
szerint terveztem meg a mintat, s torekedtem arra, hogy a kivalasztott vallalkozasok évrdl-
évre megfeleléen reprezentaljak a sokasagot. A minta konkrét, részletes bemutatasat az M6

melléklet tartalmazza.

5.3A csoportképzés modszertana

A bemutatott vallalkozasokat tehat elhelyezem a fejezet elején ismertetett stratégiai térben,
hogy dontéseiket, s igy stratégiai valtoztatasaikat vizsgalni tudjam. Ennek az elhelyezésnek
elofeltétele a rendelkezésre allo szamviteli és gazdalkodasi adatok Osszegzése, igy az elso
alfejezetben (5.3.1) ezt ismertetem. Feltételezésem szerint a butoriparon beliil vannak a
vallalkozasoknak olyan tipikus csoportjai, melyek hasonldéan viselkednek e térben, tehat
hasonl6 irt vagy iratlan stratégia mentén képzelik el jovojiiket. Ezt a klaszterelemzés mod-
szertanaval tudom bemutatni, melynek alaposszefiiggéseit tartalmazza a kovetkezo alfeje-
zet (5.3.2). Végiil a kiszamolt mutatdészamok ¢és az egyes csoportok kapcsolatat vizsgalni
képes modszereket dsszegzem (5.3.3), hogy végiil minden eszkdz a rendelkezésre alljon a

primer kutatas szakszerii elvégzéséhez.

5.3.1 A csoportképzés gazdilkodasi modszertana

A butoripar, kutatasban vizsgalt idészaka hdrom elkiilonithetd korszakra csoportosithato
(lasd 2. fejezet):

1. (2006) — 2007 — (2008): robbanasszerii bevétel-novekedés,

2. (2008) — 2009 — (2010): erds visszaesés,

3. (2010) — 2011 — 2012 — (2013): stagnalas, illetve enyhe novekedés.

A kutatas soran a vizsgalt vallalkozasok 8 év szamviteli és gazdalkodasi adatat ezek
alapjan kronologikus atlag szamitasaval 3 csoportba tomoritem. Az adattomorités oka:
- egyrészt ezekben a ,,korszakokban” mas és mas stratégiai kihivasokkal kell

megbirkoznia a vallalatoknak, logikus tehat hogy az egyes idészakokat 6sszevon-
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tan vizsgaljam, nagy hangsulyt helyezve az egyes id6szakok kozti sikeres, vagy si-
kertelen stratégiavaltasokra;

- masrészt a mintdban sok kiugré adat van, foleg a mikro- és kisvallalkozasok ese-
tében egy-egy kiemelkedden rossz, vagy jo év miatt, melyek dnmagukban nem ér-
tékelhetdek, tobb év viszonylatdban azonban ezek a hatisok kisimulnak;

- harmadrészt a gazdasagi valtozasok nem a gazdasagi év forduldjakor torténtek, igy
az egyes id6szakok hatarai természetesen nem élesek; ezek elsimitasara is alkal-

mas az idészakok egylittkezelése.

Ahhoz, hogy az egyes évek adatait atlagolni lehessen, illetve a képzett mutatokat Ossze
lehessen vetni egymassal, egy adott {izleti évre kell szamitani valamennyi vizsgalt év ada-
tait. Multbéli elemzés soran vizsgalom a stratégiai valtoztatast, tehat egy multbéli idépont-

ra, az elsé vizsgalt évre (2006) célszerii az értékeket diszkontalni, az alabbi diszkontra-

taval: , ahol r a hasonld kockazatua befektetések elvart hozama (Brealey-

1+r

Myers 2005:17-24).

Az {iHOE azonban harom részbdl all, s az egyes Osszetevék esetén nem lehet egyazon

diszkontratat alkalmazni®:

- UE: a termelésben lekotott dsszes téke dsszes hozamat szamszertisiti. E megtermelt
jovedelem utan a véllalkoz6 minimalisan a butoriparra jellemzd iparagi kalkulalt
nyereségigény (NYly) szerinti megtériilést varhatja el, akar a vallalkozasaban koti
majd azt le, akar mashol fekteti be. llyen esetben az dgazati atlagprofitrata (iparagi
atlagos OssztOkearanyos EBIT rata, reggit), vagy annak kissé megemelt szazaléka
alapjan szerkeszthet6 meg a nyereségelvaras (Illés 2008:55). Ahhoz tehat, hogy az
egyes évek iizemi eredményei Gsszevethetéek legyenek egymassal, a butoripar
egyes éveire jellemz6 iparagi kalkulalt nyereségelvarassal (regit) kell diszkon-
talni azokat.

- ECS: az értékesokkenés koltség, de nem kiadas, igy — amennyiben a jévedelemben
megtériil — a véllalkozo6 rendelkezésére all, mint forras. Tokemegtériilés szempont-
jabol hasonldan viselkedik tehat, mint az UE, tehat az értékcsokkenéssel szemben
is a butoriparra jellemzo6 iparagi kalkulalt nyereségigény (reggit) kitermelése

varhato el.

82 A konkrét szamszeriisitést az M7 melléklet ismerteti.
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- TKgg: az éldmunka koltségére a fenti okfejtés azonban mar nem igaz, hiszen a toke
extrahozama csak az UE-ben és az ECS-ben (tkp. EBITDA) jelenik meg, igy a téke
megtériilési kdvetelményét is csak veliikk szemben varhatjuk el.

Az ¢élémunka azonban koltség és kiadas is a vallalat szamara, mely korményzati és
piaci nyomas hatasara évrol-évre novekszik. Ez a ndvekedés azonban nincs oksagi
kapcsolatban az éldmunka hatékonysaganak novekedésével, a vallalatoknak ezt
egyszeriien tudomasul kell venni, torekedni kell a kitermelésére ¢s meg kell fizetni.
Az egyes évek élomunka koltsége tehat az altal valik 6sszehasonlithatova, ha az
egyes években megtortént bruttdo bérnovekedésekkel (rrgas) lesznek diszkon-

talva.

Ezek alapjan a kutatas soran alkalmazott diszkontratdkat szemlélteti az 5. tablazat.

5. tablazat Csoportképzés soran alkalmazott diszkontratak

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
legiT - 6,30 5,85 5,06 3,23 3,90 4,19 5,49
-1 1281 517 5,84 3,39 6,45| 10,21 4,27

Tkels

Forras: sajat szerkesztés

Tehat a megfeleld diszkontalassal képzett, id0szakonként Osszegzett stratégiai mutatok
altal definialt stratégiai térben keriilnek elhelyezésre a vizsgalt vallalkozasok. Ezzel a ha-
rom idészakra egy-egy ,,pontfelhét” kapok, melyekre klaszteranalizist® végzek, hogy
lassam milyen egyiitt kezelhet6 stratégiai csoportok képezheték a magyar butoripar-
ban. Az iddszakok kozotti stratégiai valtoztatasokat (mozgasokat) szintén klaszterana-
lizissel tudom bemutatni, de ez esetben nem a vallalatok két mutatojara (A%, H%),

hanem azok két idoszak kozotti valtozasaira (VA%, VH%) készithet6 az analizis.

5.3.2 A csoportképzés statisztikai médszertana

A klaszteranalizis egy dimenziocsokkenté eljaras, mely célja a megfigyelési egységek
viszonylag homogén csoportokba torténé rendezése az elemzésbe bevont valtozok alap-
jan (Sajtos-Mitev 2007:283). A megfigyelési egységekhez (esetemben a vallalkozasok)

rendelt valtozok (esetemben a vallalkozasok kivalasztott mutatoi) jelentik azokat az eredeti

8 A klaszterképzés részletes levezetését az M8 melléklet tartalmazza.
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dimenziokat, amelyek mentén a megfigyelteket csoportositani (klaszterezni) kivanjuk oly
moddon, hogy az egy csoportba (klaszterbe) tartozok minden véltozé mentén kozel legye-
nek egymashoz, és mindegyik mas csoporttol tavol essenek (Székelyi-Barna 2002:109).

A mobdszer nagyon sokrétii elemzési metodikat foglal magaban, melyek koziil jelen alfeje-

zetben a kutatdsom szempontjabdl 1ényeges irdnyvonalat ismertetem.

Az elemzés folyamata (Sajtos-Mitev 2007:287-316, Balint 2009:160-172):

1. Kiugroé adatok feltarasa. A klaszteranalizis érzékeny a kiugr6 adatokra, vagyis az
olyan elemekre, melyek jelentdsen kiilonboznek a tobbiektdl, ezeket célszerli a
mintabdl eltavolitani.

2. Ha két valtozonak nagyon magas (0,9 feletti) a korrelacios egyiitthatdja, akkor
célszerii az egyiket Kkizarni az elemzésbél, hiszen azok az informéciok, amelyeket
az egyik valtozo6 tartalmazza, nagyrészt jelen vannak a masikban is, igy a kettd
egyiittes alkalmazéasa torzitasokhoz vezethet. A korrelaciot Pearson-féle egyiittha-

toval lehet vizsgalni (Sajtos-Mitev 2002:204-205).
> (% =X)*(y, - Y)
i=1
n 2 n 2
\/Z(Xi _X) *Z(yi _y)
i=1 i=1

gok. Az r értéke -1 és +1 kozott mozoghat (6. tablazat). Az egylitthato értéke a kap-

r= , ahol x; és yi az egyes értékek, x és y pedig az atla-

csolat szorossagat méri, az eldjele pedig az irdnyat.

6. tablazat A Kkorrelacios egyiitthaté lehetséges értékei

r értéke A kapcsolat irdnya és erdssége
r=1 Tokéletes pozitiv kapcsolat
0,7<r<1 Er6s pozitiv kapcsolat
0,2<r<0,7 Kozepes pozitiv kapcsolat
0<r<0,2 Gyenge pozitiv kapcsolat
r=0 Nincs linedris kapcsolat
-0,2<r<0 Gyenge negativ kapcsolat
-0,7<r<-0,2 Kozepes negativ kapcsolat
-1<r<-0,7 Er6s negativ kapcsolat
r=-1 Tokéletes negativ kapcsolat

Forras: Sajtos-Mitev (2002:205)

3. Amennyiben a skalak kiilonbozéek, standardizalassal hozhatjuk ezeket azonos
szintre, ugyanis a standardizalt skala atlaga 0, a szorasa pedig 1. Az eljaras Iénye-

ge, hogy minden valtozo értékét standardizalt értékké (z) transzformaljuk oly mo-
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don, hogy az 4tlagot (x) kivonjuk az egyes értékekbdl (xi) és elosztjuk a szorassal

(Xi _X) )

X

(8x): z; =

4. Klaszteralgoritmus Kivalasztasa. Alapvetéen két kiilonb6z6 tipusa van a mod-

szernek: a hierarchikus és a nem hierarchikus klaszterelemzés. Mivel a hierarchikus
klaszterelemzés nagy adatfajlokon (N>30) nem végezhetd el, ezért kutatdsomban
nem hierarchikus klasztermédszert alkalmazok, K-kozép algoritmussal. A K-
kozép klaszterezés algoritmusa az euklideszi tavolsagszamitason (az egyes valtozok
kozotti kiilonbségek négyzetdsszegének a négyzetgyoke) alapszik.
Az eljaras kiindulasakor meg kell adni a klaszterszdmot, mely alapjan a modszer
kezdeti klaszterkdzéppontokat hatdroz meg, majd 1épésrdl-1épésre helyezi el az
egyes elemeket. Az eljaras akkor cserél klaszterkdzéppontot, ha az 11j eset euklide-
szi tdvolsaga a hozzé legkozelebb esd klaszterkdzépponthoz képest nagyobb, mint a
két egymashoz legkdzelebb es6 klaszterkdzéppont tavolsaga. A klaszterbe sorolas
kritériuma pedig az, hogy egy elem abba a klaszterbe keriil, amelynek a ko-
zéppontjahoz a legkdzelebb van. Miutdn minden elem elhelyezésre kertilt, kiala-
kitasra keriilnek a végleges klaszterk6zéppontok és minden elemet Gjra behelyez.
Ez addig ismétlddik, amig kialakul egy stabil klaszterstruktura.

5. Klaszterek szamanak meghatarozasa. Nem létezik kébe vésett szabaly a klaszte-
rek szamdnak meghatarozasdhoz. Lehet kutatoi dontés, illetve ,,vakon” dontés utani
probalgatas.

6. Az elkésziilt klaszterek atlagai adjak a klaszterkdzéppontokat, a szoras pedig arrol

ad felvilagositast, hogy milyen mértékben sikeriilt homogén csoportot alkotni.

5.3.3 A csoportok dsszehasonlitisinak médszertana

Bar a klaszteranalizis alkalmas arra, hogy a két dimenzié (A%, H%) szerint egy-egy vizs-
galt idészakban fiiggetlen csoportokat képezzen, azonban a segitségével nem kapnk valaszt
arra, hogy a kiilonb6zé idészakokban képzett csoportok kozott milyen kapcsolat van.
Ugyancsak nem ismerhetd meg altala a tovabbi gazdalkodasi teljesitményt méré muta-
toszamok és a csoportok kapcsolata, melyb6l meg lehet allapitani az egyes csoportokra
jellemzd részletes kondmiai hasonldsagokat €s kiilonbozdségeket.

Normalitasi és szorashomogenitasi feltételek teljesiilése esetén az ilyen Gsszehasonlitasok-

ra az un. paraméteres eljarasok (pl. a varianciaanalizis) szolgalnak. Azonban kutatdsom
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soran a csoportok dontd tobbségénél az adataim nem felelnek meg e feltételeknek, tehat a
paraméteres eljarasok helyett az Gn. nem paraméteres eljarasokat — két minta esetén a

Mann-Whitney prébat, tobb minta esetén pedig a Kruskal-Wallis probat kell hasznaljam.

A Mann-Whitney proéba, mely a rangszamok 0sszegére alkalmazott kétmintas t-probaval
ekvivalens (Hunyadi et al. 1997:501-505, 507), két fiiggetlen minta (X, Y) medianjanak
egyenlOségét teszteli, melyekben az elemszamok nem feltétleniil egyeznek meg. A proba
azon alapul, hogy a két fliggetlen minta egyesitésével nyert Gj mintat rendezve, az eredeti
X és Y mintara visszavetitett rangszdmok atlagai hasonléak. Ha az egyik minta nagyobb
eredeti mintaértékekkel szerepel, akkor az egyesitett rangsorban is magasabban helyezke-
dik el (nagyobb rangszamokkal szerepel), ez azt jelenti, hogy a medianja is nagyobb (Ki-
raly 2007:7).

Ho: a két csoport medianja azonos

Hi: a két csoport medianja kiilonbozik

ny*(ny +1)

U, =n,*ny + R, , mely azon esetek Osszesitett szdma, amikor egy Y-

mintabeli mintaelem egy X-mintabeli mintaclemet el6z az egyesitett minta elemeib6l ké-
szitett rangsorban. Ahol ny és nx: a két minta elemszama, Ry pedig az Y minta elemeihez

tartozo6 rangszamok Gsszege.

*
Ezek alapjan U, =n, *n, + (;x +1) R,
Uy +Uy =n, *ny
* * *
Ekkor Uy varhat¢ értéke: p, = % és szorisa: o, :\/ny Ny (]I:lzy+ Ny+1) apré-
bafliggvény pedig: 7 = Uy ~y,
Ou

Y

Az altalam alkalmazott 99%-0s szignifikanciaszint mellett, amennyiben a Z-hez tartozo
p<0,01, akkor a két csoport rangszamai tavol esnek egymastodl, tehat kutatasomban az X és
Y csoportokra szamolt mutatd értékek 1ényegesen kiilonboznek. E feletti érték esetén pedig
a rangszamok kozel esnek egymashoz, 1ényegi kiilonbség nem mutathato ki.

A Kruskal-Wallis proba a rangszamokra végrehajtott varianciaanalizissel ekvivalens

(Hunyadi et al. 1997:506-507). Logikaja analog a Mann-Whitney probaéval, hiszen az elja-

89



10.13147/NYME.2015.009

rds nem mas, mint annak tobb mintdra torténd altaldnositasa: a mintakat egyesiti, kiszamit-
ja rangokat, majd a rangszamokat csoportonként atlagolja. Ez a csoportonkénti rangatlag
valojaban a valtozo nagysagrendjérdl tajékoztat benniinket, ugyanis csak akkor nagy egy
csoport rangatlaga, ha a valtoz6 adott csoportbeli eredeti értékei is nagyobbak a tobbinél,

vagyis az egyesitett rangsorban a tobbiek folott helyezkedtek el (Kiraly 2007:12).

Ho: a csoportok medianjai azonosak

Hi: a csoportok kozott legalabb két csoport medianja kiillonbozik

Az el6bb is hasznalt jeldlessel élve: R; = z R
=N

i ahol Rjj az M minta egyesitésével kapott

M
n= le N; nagysagl minta nagysag szerint sorbarendezett Y;elemeihez rendelt rangszam,
=

aholi=1,2,..,nésj=1,2,..., M.

12 - = n+l
A probafiiggvény: W=———*>» n. *(Rj— 2
p ggveny (1) le i Ri-=)

Az altalam alkalmazott 95%-0s szignifikanciaszint mellett, amennyiben a W-hez tartozo
p<0,05, akkor a csoportok rangszamai tavol esnek egymastol, tehat kutatdsomban az egyes
csoportokra szamolt mutatd értékek 1ényegesen kiillonboznek. E feletti érték esetén pedig a
rangszdmok kozel esnek egymashoz, lényegi kiilonbség nem mutathato ki. Hogy pontosan
mely csoportok kozott van, illetve nincs kapcsolat, a fent bemutatott Mann-Whitney pro-
baval lehet a végére jarni, melyet az els6faju hiba ndvekedése miatt, természetesen szigori-

tott szignifikanciaszinttel ajanlott alkalmazni (Kiraly 2007:14).

5.4A stratégiai csoportok vizsgalatinak médszertana

Az alfejezetben megvizsgalom, hogy az egyes klasztereket milyen mutatdcsoportokkal
tudom a legpontosabban koriilirni (5.4.1). Foleg szamviteli adatok feldolgozasardl 1€évén
sz0, ennek logikus folytatasaként megvizsgalom ezek hasznalatanak korlatait, illetve hogy

miként lehet torzitasukat csokkenteni (5.4.2).
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5.4.1 Az alkalmazott mutatécsoportok ismertetése

Az alabbiakban Herczeg-Juhasz (2010:208-225), McMahon (1985a, 1985b) és Neely
(2007) logikaja alapjan ismertetem azt a keretrendszert, mellyel attekinthetetlen mutato-
szam-tomeg nélkiil, relevans informaciot kaphat az értékeld a vizsgalt vallalat mikodésé-
nek 6konomiai leképezddésérdl.
E logika alapjan a rengeteg szamolhaté mutatot érdemes
1. egyiitt kezelhetd csoportokba rendezni (tokemegtériilés, nyereséghanyad, eszkoz-
struktuara, finanszirozasi struktara, forgalom, likviditas, fizetOképesség, és meguji-
tas mérése), majd
2. kivalasztani csoportonként az egynéhany jellemzé mutatot, mely a vizsgalando val-
lalat, vallalatcsoport, illetve ipardg szamadra a leginkabb relevanciaval bir, s végiil

3. az igy kivélasztott és kiszadmolt mutatdkat csoportonként egyiitt értelmezni.

a. Tokemegtériilés

A pénz befektetésekor a legfontosabb szempont, hogy a befektetett toke utan a lehetd leg-
nagyobb jovedelmet érje a vallalkozéas. Ha ugyanis ez a megtériilés nem megfeleld, a toke
tulajdonosa mas befektetés utdn nézhet, s tokéjét kivonhatja az adott vallalkozasbol. A t6-
kemegtériilés mutatoi ezt a megtériilést mérik. Természetesen a mutatokat a sok kistokéjii
vallalkozas miatt fenntartasokkal kell kezelni, de a klaszterenkénti atlagos értékek csok-
kentik valamelyest ezt a torzitast. A 4.1-es alfejezetben részletesen megvizsgalt tokeara-
nyos mutatok koziil a 7. tdblazatban ismertetett mutatok alkalmazasa javasolt jelen kuta-

tasban a tOkemegtériilés lehetd legteljesebb elemzése érdekében:

7. tablazat Tokemegtériilés mutatoi (a)

Ossztéke aranyos EBIT-rata EBIT/T
Uzemi tevékenység eredménye | UE/E-BPE-EP
Gazdasagi profitrata GPIT

Forras: sajat szerkesztés

A legfontosabb mutatd, az 6sszes toke Osszes hozamat mérd ossztéke aranyos EBIT-rata,
mely a vallalkozas teljes tevékenységének jovedelmezdségét méri. Az iizemi tevékenység
eredménye mutatd a termelés sordn megtermelt jovedelmet a termelés soran felhasznalt
tOkére vetiti, s igy nem a vallalat, hanem a termelés hatékonysagat vizsgalja. A gazdasagi

profitrata a megtériilési kovetelmény (nyereségigény) feletti tobblet jovedelmet vetiti az
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Ossztokére, igy tulajdonképpen azt adja meg, hogy a vallalkozas altal valojaban realizalt
tokehozam (0ssztoke-aranyos EBIT-rata) milyen mértékben haladja meg az eldzetesen

kalkulalt nyereségigényt (NYIy).

b. Nyereséghanyad
A nyereséghanyad mutatoi (8. tablazat) azt vizsgaljak, hogy valamely gazdalkodasi szem-
pontbol fontos tényezé (pl. bevétel, koltség) mekkora hanyada nyereség, azaz valamilyen

megtermelt jovedelem.

8. tablazat Nyereséghanyad mutatoi (b)

Arbevétel aranyos jovedelmezdség EBIT/TE’
Arbevétel aranyos nyereség (jovedelemszint) NJ/TE’
Arbevétel aranyos nettd nyereség (bruttd eredményhanyad) | UE/TE’

Forras: sajat szerkesztés

Az arbevétel aranyos eredmény a véllalat valamely jovedelmét (EBIT, NJ, UE, stb.) vi-
szonyitja az értékesités nettd arbevételéhez. Viszonylag jol hasznalhato a vallalat mikodé-
se soran jelentkez6 problémak elérejelzésére. Ha a mutatod értéke egymast kovetd id6szak-
okban csokkené tendenciat mutat, az azt jelentheti (bar nem lehetiink benne biztosak),

hogy a vallalat jovedelemtermel6 képessége csokken (Becker et al. 2005:52).

C. Eszkozstruktura

Az eszkozstruktira mutatdi (9. tablazat) a vallalakozads szdmara rendelkezésre allo eszko-
z0k szerkezetét vizsgaljak. A mérleg eszkoz-oldalanak, tehat a vallalat szamara rendelke-
zésre allo materialis €s immaterialis vagyonelemek, szerkezetét vizsgald mutatok segithet-
nek a jovedelmezdség javitdsdban oly mddon, hogy kozben a likviddé tehetd eszkdzok
alloméanyéanak menedzselésével a vallalat vezetdje képes legyen a pénzaramlas esetleges

problémait elkeriilni.

9. tablazat Eszkozstruktira mutatoi (c)

Alléeszkozok aranya (TE - beruhazasok)/E
Targyi eszk6zok aranya | TE/E

Forgbeszk6zok aranya | FE/E

Készlet-arany Készletek/FE

Forras: sajat szerkesztés
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Az alloeszkozok aranya mutatd a beruhdzasoktol megtisztitott targyi eszkdzok (TE) ara-
nyat méri az osszes eszk6zhoz viszonyitva. A beruhdzasok, tehat az olyan eszk6zok kivéte-
le a szamitasbol, melyeket a mérleg készitésének idopontjaban még nem vettiink haszna-
latba azért indokolt, mert a beruhazasi vagyonelemek még nem vesznek részt az értékte-
remtésben, az aktivalasig passziv elemek, melyektdl nem varhato el, hogy hozzajaruljanak
az eredmény képzéséhez. Mas szemlélet szerint, bar tény, hogy aktivalasig nem vesznek
részt az értékteremtésben, de a vallalkozasban lekotott tokét jelent és aktivalas utan elvaras
lesz veliik szemben, hogy utdlag az aktivalas elotti idoszakra esedékes elvart jovedelmet
megtermeljék. Emiatt a targyi eszkozok aranya mutatd kiszamitdsanak is mindenképp
van létjogosultsaga. A befektetett eszkdzokon tal a masik nagy vagyon-csoport, a forgo-
eszkozok (FE), melyek aranya, féleg a fent emlitett likviditas miatt kulcsfontossagu a
vallalatnak. Az iparagi atlagtol valo jelentds eltérés jelezhet egyfajta hatékonysagi anoma-
liat. Megéri a forgdeszkozok eszkdzcsoportot alaposabban szemiigyre venni, s megvizs-
galni, hogy a konnyebben likviddé tehetd eszkozok: készletek, vevokovetelések, s akar a

pénzeszk6zok aranya miként alakul az 6sszes forgoeszkdz-allomanyhoz képest.

d. Finanszirozasi struktira
A finanszirozasi struktira mutatéi (10. tdblazat) azt vizsgaljak, hogy a vallalat rendelkezé-
sére allo eszkozallomanyt milyen Osszetételli forrasokbol finanszirozza és ez a finansziro-

zas megfeleld-e a cégnek.

10. tablazat Finanszirozasi struktira mutatoi (d)

Eladosodottsagi egylitthato IT/ST

Sajat toke arany (vertikalis finanszirozasi szerkezet) STIT

Befektetett eszkozok fedezettsége (horizontélis finanszirozasi szerkezet) | (ST + hosszu lejarat IT)/Eg
Vevi-szallito arany Vevéallomany/Szallitdallomany
Tokeattétel (leverage) NJ/ST/EBIT/T

Forras: sajat szerkesztés

Az eladésodottsagi egyiitthato az idegen és a sajat tOke hanyadosaként értelmezhetd, igy
egyszerlien megmutatja, hogy melyik nagyobb és mennyivel. A sajat téke ardanya az 6sz-
szes tOkére vetiti a sajat tokét. Vertikalis finanszirozasi szerkezetnek is nevezik, hiszen a
forrasoldalon beliil maradva képez hanyadost, mellyel az elemz6 megtudja, hogy az 6sszes
tokének hany szdzaléka sajat. A mutatd novekedését — egyuttal a kotelezettségek csokke-

nését — tekinthetjiik kedvezének, mivel azonban a vallalkozasok mikodése elképzelhetet-
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len idegen forréas nélkiil, igy 30%-0S, mas irodalmak szerint 35%-o0s érték a minimum ko-
vetelmény (Maté 2006:20), bar ez legfeljebb egyfajta ,.hiivelykujj szabaly”. A horizontalis
finanszirozasi szerkezet, mas néven befektetett eszkoz fedezettsége arra mutat ra, hogy a
hosszu tavon vallalkozas tulajdondban 1évo eszkozok (befektetett eszkozok, Eg) aranyat
tekintve mekkora részben vannak hosszu tavon a vallalkozas rendelkezésére allo forrasok-
kal (sajat toke és hosszu lejarata idegen toke) finanszirozva. Ez a kérdés azért fontos, mert
az egyik legfontosabb finanszirozasi aranyszabaly, az illeszkedési elv azt mondja ki, hogy
a tartds eszkoz-lekotést tartdosan rendelkezésre allo forrasokkal, az atmeneti eszkozlekotést
rovid lejarata kotelezettséggel kell/szabad finanszirozni (Kallay-Koloszar 2014:34-37). A
szallitd egy rendelkezésre all6 ingyenes/olcsd forrasként, a vevo pedig egy finanszirozando
eszkozként értelmezhetd. A vevé-szallité aranybol lehet kovetkeztetni arra, hogy a vevo-
allomanyt képes-e a szallitéadllomany finanszirozni, vagy fizetési gond meriil fel. A tokeat-
tétel a sajattOke-aranyos jovedelmezdség és az Ossztoke-aranyos EBIT-rata hanyadosa.
Kihasznalja a sajattéke-aranyos jovedelmezdség abbéli hibajat, hogy a szamlalobol hiany-
zik a kamat, a nevezdbél pedig az idegen tdke. Igy a két mutaté hanyadosa azt mutatja

meg, hogy mennyire volt a vallalkozasban sikeres az idegen toke bevonasa.®*

e. Forgalom

A forgasi sebességet méré mutatoszamok (11. tdblazat) annak az eszkdznek a hatékonysa-
gat mérik, melyet a vallalat felhasznalt az eldallitdsdhoz/értékesitéséhez. Szamolhatd az
Osszes eszkozre/tOkére, vagy egy-egy eszkdzcsoportra egyarant. Minél gyorsabb a forgas

annal konnyebb biztositani a megtériilést.

11. tablazat Forgalom mutatoi (e)

Eszkozok forgasi sebessége (t6keforgas) | TE’/T

Készletek forgasi sebessége TE’/Készletallomany
Szallitok forgési sebessége TE’/Szallitéallomany
Vevok forgési sebessége TE’/Vevéallomany

Forras: sajat szerkesztés

8 Amennyiben a t6keattétel mutatd értéke nagyobb mint 1, az idegen téke bevonasa sikeres volt. Ekkor:
J%egt > 1y = J%gr > J%egT, tehat J%st > J%egr > Iy
Amennyiben a tékeattétel mutatd értéke kisebb mint 1, az idegen téke bevonasa sikertelen volt. Ekkor
J%egt < My =2 I%gr < J%egT, tehat J%st < J%egr < Iy
Amennyiben a tOkeattétel mutatd értéke 1, az idegen t6ke pontosan a kamatkoltséget termelte ki. Ekkor
J%egir = Iy > J%st = I%egiT, tehat J%st = J%egir = In
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Az eszkozok forgasi mutatoja (tokeforgas) azt mutatja meg, hogy a vallalkozas 6ssztoké-
je hanyszor fordul meg (termelddik ki) az arbevételben. A mar kordbban emlitett ssztoke
aranyos EBIT rata ,,csicsmutatd”-t fel lehet bontani a mar szintén emlitett arbevétel ara-

nyos jovedelmezdség és a tokeforgds mutatdjanak szorzatara: EBIT _EBIT,TE'85 A

T TE T
készletek forgasi sebessége mutato azt mutatja meg, hogy a vallalatnak hanyszor sikertilt
a vizsgalt id6szak alatt atlagos készletallomanyat értékesitenie. Altaldban minél nagyobb a
mutato értéke, annal hatékonyabb a vallalat készletgazdalkodasa, azonban ha az érték az
iparagi normanal sokkal nagyobb, az problémat is jelezhet. Az alacsony forgasi sebesség
tikkrozddhet a likviditdsi mutatokban is; a likviditdsi rata és gyorsrata nagyfoka eltérése
(Varsanyi-Virag 1997:89-90). Hasonlo logikara épiil a szallitok forgasi sebessége és a
vevok forgasi sebessége mutato. Mig elébbi a szallitoallomany kihasznaltsagat vizsgalja, S
a vallalat szallitokkal szembeni fizetési fegyelmérdl, fizetési hajlanddsagarol tantiskodik,
addig utdbbirol a vevok fizetési fegyelmére vonhatunk le kovetkeztetést. A forgasi sebes-

ségeket 365-el elosztva megkapjuk a forgasi id6t napban kifejezve.

f. Likviditas

A likviditas mutatéi (12. tablazat) azt mérik, hogy a vallalat mennyire képes rovid tava
kotelezettségeit teljesiteni (Bodie 2011:106). Ha képes ra, akkor likvid. Statikus, egy adott
iddpillanatra nézve értelmezett fogalomrdl van tehat szd, mely gazdalkodasi szempontja-
bol, foleg a kisvallalkozasok szamara, az egyik legfontosabb tényezd. Egy nagyvallalatnal
nem annyira fontos, hiszen egy nagyvallalat sokkal konnyebben kap hitelkeretet, mellyel
konnyen athidalja a pénziigyi szempontbdl kényes iddszakot. Egy kis cég viszont, ha év
kozben barmikor fizetésképtelen lesz, akkor vagy a tulajdonos sajat vagyona segitségevel
(tagi koleson) hidalja at az idészakot, vagy megprobal egyezkedni a partnerrel, illeve tonk-
re megy (Kallay-Koloszar 2014:39-41).

A likviditasi mutatok valamely likvid eszkdz és a rovid lejarata kotelezettségek (RLK)
hanyadosaként értelmezhetdek, tehat az 1-nél nagyobb érték azt mutatja meg, hogy a valla-
lat tulajdondban 1évé kiillonbozdé pénzzé tehetd forgdeszkozok értéke magasabb, mint a
vallalat kotelezettségei (Adair 2006:41-42). A likviditasi rata arra a kérdésre ad valaszt,
hogy a rovid lejarati kotelezettségek milyen kdnnyen egyenlithetdk ki azokbol a forgdesz-

ko6zokbol, melyek a vallalkozas szamara rovid tavon készpénzt jelenthetnek. Tapasztalatok

8 Lasd még DuPont mutatoszamrendszer (Kaplan-Atkinson 2003:450-452, Tl1és 2008:62-63).
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alapjan a célérték nagyobb vallalatoknal 1,3-1,8, kisebb cégek esetében 2,0-2,5 kozotti. A
tul alacsony szamérték mindenképpen kedvezdtlen, de a nagyon magas értékre is oda kell
figyelni, hiszen az jelentheti azt is, hogy magas az elfekvd készlet és/vagy vevballomany,
ami semmiképp nem nevezhetd kedvezo allapotnak. A likviditasi gyorsrata az el6z6 mu-
tatohoz képest a gyorsabban pénzzé tehetd eszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek
hanyadosaként értelmezheté (2006:41). Célértéknek az 1-es értéket szoktak javasolni. A
pénzhanyad mutat6 azt méri, hogy a rovid lejaratu kotelezettségek milyen konnyen egyen-
lithetdk ki az azonnal eladhatéd (értékpapir) és az amugy is rendelkezésre all6 pénzeszko-
z0k segitségével. Tapasztalatok alapjan a célérték nagyobb vallalatoknal minimum 0,01,

kisebb cégeknél inkabb 0,1.

12. tablazat Likviditas mutatéi (f)

Likviditasi rata FE/RLK
Likviditasi gyorsrata | (FE — Készletek)/RLK
Pénzhanyad (FE — Készletek — Kovetelések)/RLK

Forras: sajat szerkesztés

0. Fizetoképesség

A gyakorlatban hasznaljak a hosszl tavu likviditas fogalmat, mely helyett azonban szeren-
csésebb a fizetOképesség kifejezéssel élni. A fizetéképesség mutatodi (13. tablazat) azt vizs-
galjak, hogy a vallalkozas hosszu tdvon miként lesz képes a szamara nyujtott dsszegeket
hatariddre visszafizetni. Ez a visszafizetési képesség vonatkozik a készpénzre, a készpénz-
re valthatd vagyontargyakra és az iizleti év soran megtermelt jovedelemre is (Kallay-

Koloszar 2014:42-43).

13. tablazat Fizetoképesség mutatéi (g)

Kamatkitermelési mutatd UE/K,
Dinamikus likviditasi mutato UE/RLK
Hosszu tavu fizet6képesség (honapokban) | IT*12/BCF
Eladdésodottsagi mutatd IT/T

Forras: sajat szerkesztés

A kamatkitermelési mutaté azt méri, hogy a vallalkozas, a szokasos iizleti tevékenysége
soran megtermelt jovedelembdl (lizemi tevékenység eredménye) mennyiben képes eleget

tenni kamatfizetési kotelezettségének. A dinamikus likviditasi mutat6 az el6z6h6z hason-
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16 logikaval azt vizsgalja meg, hogy a vallalkozas lizemi tevékenységének eredménye mi-
lyen mértékben nyujt fedezetet a rovidtava kotelezettségekre. Fejlett tokés orszagok ta-
pasztalatai szerint az egészségesen gazdalkodo szervezeteknél a mutatd 40 % folott értéket
képvisel (Maté 2006:21). Természetesen ez a mutatd fokozottan iparag fliggd; egyértelmii-
en ,,j0”, vagy ,,rossz” érték altaldnossagban nehezen adhatd. A hosszu tavi fizetoképesség
azt méri, hogy a véllalat mennyi id6 alatt (honapban kifejezve) lenne képes az dsszes ide-
gen forrasat visszafizetni anélkiil, hogy ahhoz eszkozoket kellene eladnia, vagy ujabb hite-
leket kellene felvennie. Ehhez a nevezdében a bruttd cash-flow-t, azaz a miikodésbol szar-
maz6 tékeforrast kell szerepeltetni. Az eladosodottsagi mutato azt vizsgalja, hogy az 6sz-
szes forras mekkora része idegen eredetii. A bevont téke forrasanak és Osszetételének
meghatarozasa sok vitat kivaltd dsszetett feladat az elmélet és a gyakorlat szakembereinek
egyarant™, de altalanossagban elmondhat6, hogy e mutaté értéke 65-70% alatt elfogadha-
to, mig 100% kortl, illetve e f6l6tt mindenképp kedvezdbtlen, hiszen utobbi eset mar nega-
tiv sajat t6két jelent (Maté 2006:22). Kisvallalkozasoknal a tapasztalat azt mutatja, hogy
lehetleg 50%-nal ne legyen magasabb a mutaté értéke, tehat az 6sszes forras maximum a

fele legyen kiilsd.
h. Megujitas mérése

A megujitas mutatdi (14. tablazat) a tOkeforrasok relativ sulyat, illetve az innovacios haj-

landdsagot mérik.

14, tablazat Megujitas mutatéi (h)

Tokefedezeti hanyad BCF/TE létesitésére forditott tOke
Targyi eszkdz megujitasi mutatdja | (Zaré TE — Nyitdé TE)/Nyit6 TE
Amortizacio - targyi eszkoz arany | ECS/(Zar6 TE — Nyito TE)

Forras: sajat szerkesztés

A tokefedezeti hanyad a miikddésbdl szarmazé tokeforras és a targyi eszkozok 1étesitésé-
re forditott, azaz hosszl tavi, tOkebefektetések kozotti kapcsolatot méri. Megfeleld értéke
1, vagy anndl nagyobb. A targyi eszk6z megujitasi mutatéja az innovacios készséget
mutatja azaltal, hogy a targyi eszk6z ndvekményt veti 6ssze a targyi eszkdzok nyitd érté-
kével. Az amortizacio-targyi eszkoz arany arrdl ad felvilagositast, hogy a targyi eszkoz

novekedését (ha volt) milyen mértékben finanszirozta a vallalat az értékcsokkenésbol.

80 V6. *static tradeoff framework’ és *pecking order theory’ (Myers 1984b:576, 2001).
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5.4.2 A szamviteli adatok felhasznilasanak korlatai és a korlatok csillapitisa

Az elemzgés soran tehat részben szamviteli, részben szamviteli adatokra €piild, részben pe-
dig gazdalkodasi adatokkal dolgozok. A szamviteli adatok felhasznalasanak azonban
jelentos korlatai vannak. A pénziigyi szamvitel célja ugyanis az, hogy a vallalkoz6 az
allami szerveknek, hitelezOknek, s6t akar a vallalat miikodésére kis rahatéssal bird tulajdo-
nosok csoportjanak (pl. kisrészvényeseknek) Osszvallalati adatokat szolgaltasson mitkodé-
sének el6z6 idoszakardl (év), konnyen ellendrizhetd, egységes rendszer alapjan, mig a gaz-
dalkodo6 célja, hogy dontéseihez relevans informacid alljon a rendelkezésére. Ez a két
szemlélet SOk esetben {itkozik, ami fogalmi ¢és tartalmi félreértésekhez vezethet.

A szamviteli rendszer alapos ismerete nélkiil is konnyt belatni, hogy (Bernstein 1974:455-
509, Bodie et al. 2011:110, Brealey-Myers 2005:343-352, Illés 1998, Laab 1994:75-76,
Neely 2007, Rappaport 2002:29, Reszegi 2004:6-13):

- Kkiilonb6z6 szamviteli modszerek alkalmazhatok még orszagon beliil is, melyek
legalis eszkdzoket adnak a cégvezetés kezébe a vallalati eredmény stratégiai célok-
nak megfeleld befolyasoldsara, s ami megneheziti a kiilonb6zd vallalatok/évek
szakmailag pontos 6sszehasonlitasat;

- avallalkozénak nem (mindig) érdeke teljes mértékben elemezheto képet adni a
kiilso érintetteknek a tevékenységérdl, ezért a minden évben kotelezéen elkészi-
tendd ¢és elkiildendd szamviteli beszamolok nem feltétlen tartalmaznak minden
sziikséges adatot egy mélyebb elemzéshez, csak a kotelezd eldirdsok betartasara to-
rekednek;

- atdkeadatok minden jogszabalyt maximalisan betartva is torzitanak®’;

- bizonyos koltségek (pl. marketingkdltségek) gyakran tobb évet is befolyasolnak,
mégis egy évre kell elszdmolni;

- az adatok csak osszvallalati szinten allnak rendelkezésre, tehat azokbol az egyes
tevékenységek gazdalkodasa kiilon-kiilon nem vizsgalhato;

- aszamviteli adatok a milt egy adott idopontjara (altalaban december 31.) vonat-
koznak, igy a bel6liik képzett informaciok is multbéliek és statikusak, a gazdalko-
doénak viszont jovébemutatd €s dinamikus informdacidra van sziiksége év kdzben is;

- minden vallalat szamara (nagyjabol) egységes, torvénybe foglalt, szisztéma

szerint Kkell az adatokat Gsszegyiijteni és bemutatni, azonban a vallalat egyedi

87 Lasd még: Brealey-Myers (2005:343)
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belsé miikodése ehhez igazitott belsd adatgyiijtést és az ezekbdl szarmazd, dontést
megalapozd informéciok eléallitasat igényli.
Tehat 6nmagukban a szamviteli adatok dontéshozatalra nem, vagy csak korlatozottan
hasznalhatoak! A gazdilkodo egyik legfontosabb feladata egy olyan, személyre sza-
bott (alapvetden persze a szamvitelre épiild) informacios rendszer kialakitasa, mely-
bol megfelelé dontéseket tud hozni és, ha ez csak a szamviteli adatok atalakitasaval,
az adatok nem szamviteli logika szerinti gytjtésével, valamint tobbletmunkaval jar,

akkor azt kell tennie.

A fent bemutatott problémak koziil az elemzéseket leginkabb befolyasolo tényez6 az ada-
tok tudatos modositasa. Ez — fdleg a kis vallalkozasokndl — tipikusan az adéfizetés, s igy a
nett6 jovedelem csokkentésére irdnyul Gigy, hogy a személyes jovedelmet mas modon veszi
ki a vallalkoz6 a cégbol. Kutatdsom szempontjabol ez a probléma tompitasra kertilt. Rész-
ben az iizemi hozzaadott értéken alapulé koncepcié hasznalata miatt, mely tobbféle
személyessé tehetd jovedelem egyiittes mérésére €piil, melynek csokkentése egyszerre nem
lehet cél. Részben pedig azért, mert ha minden vallalkozasnak ugyan az a célja, s minden
vallalkozot az opportunizmus jellemez, akkor mindegyik vallalkozé ,,iigyeskedik”, mégpe-
dig egyazon cél elérése érdekében (iranyaban) ,,iigyeskedik”. EKkor pedig a valtozas mé-
résének szempontjabél mindegy, hogy az a valtozas ,,triikkkozés”, vagy anélkiili ada-
tokbdl szamolt.

Ugyancsak a fenti problémak egy részét csillapitja a mérlegadatok alapos, jovedelemka-
tegoriakkal oksagi kapcsolatban allo megvalogatasa, illetve atlagolasa (lasd 4.1.1),
valamint az ehhez kapcsolddo szakmailag megalapozott mérceképzés (lasd 4.1.2).

Segit tovabba az adatok dsszevonasa. Ezeket az Osszevondsokat a gyakorlati tapasztalat

sziilte, s a 15. tadblazat mutatja meg.

15. tablazat Az elemzés 6sszevont input adatai

Osszevont adat megnevezése

Osszevont adat szamitasa

Forgbeszkozok

Forgbeszkozok + Aktiv id6beli elhatarolasok

Hosszu lejarata kotelezettségek

Hatrasorolt kotelezettségek + Hosszu lejarata kotelezettségek + Céltartalékok fele

Rovid lejarata kotelezettségek

Rovid lejarata kotelezettségek + Passziv idobeli elhatarolasok

Sajat toke

Sajat toke + Céltartalékok fele

Idegen toke

Hosszu lejarata kotelezettségek + Rovid lejarat kotelezettségek

Likvid forgbeszkdzok

Kovetelések + Ertékpapirok + Pénzeszkozok

Teljes eladdsodottsag

Idegen téke — Likvid forgdeszkdzok

Forras: Herczeg-Juhész (2010:216)
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6 A KUTATAS EREDMENYEI

Az el6z6 fejezetekben (2., 3., 4.) ismertetett szakmai alapokra épitett modszertan (5.) be-
mutatasa utan dolgozatom f6 tartalmi fejezetében Osszegzem a szakirodalmi és a szekunder

(6.1), valamint a primer (6.2) kutatas eredményeit, (1j tudomanyos eredményeit (6.3).

6.1 A szakirodalmi és a szekunder kutatas eredményei

A vallalati stratégia altalam kidolgozott logikajat mutatja be az 16. abra.

A
S ioqede Vé]lalat
VK ,S.a’” " €r,
A . . (s)
@7,66‘ NS Ui, i 'k
59 At a]"{sa ’
on %)
S = -
= = e =
=S = = 5
g S 8 5
Tulajdonosok
Menedzserek Alkalmazottak

16. abra A vallalati stratégia ,,haza”

Forras: sajat szerkesztés

Vallalatok azért 1éteznek, mert a tulajdonosok vagyonuk kockaztatasaval 1étrehoztak azt,
hogy altaluk majd még nagyobb vagyonuk legyen. Azonban a tulajdonosok (altalaban)
nem egyediil vannak a vallalatban, igy a tobbi belso érintett (menedzserek, alkalmazottak)
egyéni érdekeiknek is legalabb oly mértekig teljesiilnie kell, hogy minden szereplonek
megérje a szervezeti status quo fenntartdsa. Ekképp a belsd érintetteknek folyamatosan
alkukat kell kotni egymassal, hogy a vallalat egyaltalan miikodhessen. Az alkuk eredmé-
nyeként 1étrejovo vallalati viselkedés a stratégia, mely tehat a belsé érintetteken és a kozot-

tik 1évé interakciokon alapul. Ha ezek a kapcsolatok stabilak, akkor a vallalati célként
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definialhatd, a gyakorlatban a belsé érintettek céljainak egyfajta stlyozott atlagaként meg-
jelend cél vildgos és minden szerepld altal elfogadott. Ez a stabil alap éppugy képes lesz a
szervezet Osszes terhét viselni, ahogy egy haznak is sziikségszeriien az alapja hordozza az
egész miuszaki felépitmény sulyat. Ennek az alapnak igen erésnek kell lennie, mert a szer-
vezet komoly terheket visel azaltal, hogy a vallalati cél elérése érdekében hozott dontések
sziikségszerlien nem lehetnek tokéletesek, mert a bizonytalansag, a korlatozott racionalitas
¢€s az opportunizmus ezt nem teszi lehetové. A rengeteg dsszetevobdl allod vallalati kornye-
zetet lehetetlen teljesen kiismerni, mindig bizonytalan marad. Emiatt tokéletes, hosszu ta-
von is helytall6 stratégiai terveket nem lehet 1étrehozni. Fontos ugyan a stratégiai tervezés,
de egész biztos nem lehet hosszu tavra érvényes megallapitasokat tenni, mert a szandékolt
stratégia akar nagyon tavol is allhat a megvalosulttol. A korlatozott racionalitas miatt nem
lehet minden bonyolult problémét pontosan, koltségmentesen €és azonnal megoldani. A
vallalat belso érintettjei tehat ,,szandékukban racionalis” moédon cselekszenek — igyekeznek
elérni az ismert korlataik mellett, a lehetd legjobb megoldast. Az opportunizmus a legfon-
tosabb, kozponti korlatozo tényezd, mert mig az eldzd kettd ellen a szervezet tagjai képe-
sek ¢és hajlandoak is tenni, addig a sajat érdek elétérbe helyezése olyan erds indittatas, mely
ellen — a szélsGséges eseteket leszamitva — a belsd érintettek legfeljebb a latszat erejéig
cselekednek. Ezek az oszlopok egyszerre terhelik tehat a haz alapjat, s hordozzak a haz
tetejét, mely a vallalat céljaként jelenik meg. A cél kettds és a korlatozo feltételek miatt
egyiittes elérésiik lehetetlen: a vallalat altal megtermelt, személyessé tehetd jovedelem,
valamint a vallalat értékének maximalizalasa.

A stratégia tehat a vallalkozasok viselkedése, ami a belsé érintettjei viselkedésének
osszessége. Eszerint minden vallalatnak mindig van stratégiaja, mely utolag, cseleke-
deteik altal érheto tetten. A cselekedetek pedig a belsé érintettekre haté korlatozo
tényezok mellett a vallalat altal megtermelt, személyessé teheté jovedelem és a vallala-

ti érték maximalizalasaban oltenek testet, melyek mérhetéek.

A mérés lehetdségei bar nagyon sokrétliek, de egy teljes ipardg (esetemben a butoripar)
elemzése soran ezek a lehetdségek jelentésen besziikiilnek. A személyes jovedelmet és a
vallalati értéket mérd mutatdoszdmoknak egyrészt stratégiai valtoztatast kell mérniiik, tehat
nem vehetnek figyelembe semmiféle olyan tételt, amivel hosszutavon egyaltalan nem lehet
tervezni. Masrészt fontos, hogy az iparag valamennyi szerepldje legyen mérhetd és Ossze-
hasonlithat6 altala, igy természetesen kiilonbozé méretl, tulajdonosi strukturdjt, hatteri

vallalkozast kell egyazon modon ¢€s eszkozzel vizsgalni. Harmadrészt alapvetd, hogy
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szamviteli adatokra, illetve szamviteli adatokbol szarmaztathaté adatokra épiiljon, tehat
nagy mennyiségl idegen vallalkozésra is konnyl legyen szamolni.
A vizsgalt szakirodalmakbol arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a mérés alapja az iizemi
eredmény (UE) lehet, mely nem tartalmazza a rendkiviili és a pénziigyi teljesitmény ered-
ményét, viszont még a kamat nem keriilt levonasra. Amennyiben ezt kiegészitjiik az érték-
csokkenéssel (ECS) és a személyi jellegli raforditasokkal (TKgs), melyek a kisvallalkozo
szamara a személyes jovedelem két masik aga, akkor a hozzaadott érték (HOE) jovede-
lemkategdria rendkiviili és pénziigyi tételektél megfosztott, de a kamatkdltséget tartalmazéd
tiszta — a kutatas altal definialt térben — a stratégia szempontjabdl maximalizalando értéké-
hez jutunk, mely tulajdonképpen a termelési folyamat soran felhasznalt €16- és holtmunka
Osszhozamat adja meg. A megkiilonboztetés miatt, ezt iizemi hozzaadott értéknek nevez-
tem el: WHOE = UE + TKg; + ECS, mely az a jovedelem, amelyet vallalatmérettol
fiiggetleniil minden vallalat maximalizalni szeretne, az osszetevok optimalizalasa
(aranyanak meghatarozasa) mellett:

- az osztalékérdekelt ,,tulajdonosi szemlélet” foleg az iizemi eredményt,

- az onfoglalkoztaté ,Kisvallalkozéi szemlélet” foleg az él6munka koltségét, mig

- a hosszu tava fejlesztések révén jovot épito ,,menedzser szemlélet” pedig alta-

laban az értékcsokkenés forrasanak novelését szorgalmazza.

Ezek a szemléletek ,,kiizdenek meg egymassal” az adott kdrnyezeti kihivasoknak megfele-
16en, akar egy személy a vallalat vezetdje és tulajdonosa, akar kiilonb6zo.
Vetitési alapnak — az amuagy oksagi alapon alkalmazand6 — a t6ke nem hasznalhatd, ezért
az Ossztoke nagysagat az arbevétellel, illetve minden termeléshez kapcsolodo bevétellel
(izemi hozam — tehat az értékesités nettd arbevétele, az aktivalt sajat teljesitmény és az
egyeéb bevétel dsszege, tiH) helyettesithetjiik. Ez alapjan, stratégiai szinten, a jovedelme-
z6ség mérésére alkalmas legprecizebb mutaté, véleményem szerint az iizemi hozam

UHOE

*100.

aranyos iizemi hozzaadott érték: Hop =

A vallalat értékét a fenti korlatozo feltételek miatt nem lehet a kozismert eljarasokkal be-
cstilni. Azonban az Gsszes értékelési eljaras kozos nevezdje, hogy vallalat értéke pénziigyi
szempontbol kiilonb6zo iddszakokban keletkezd pénzjovedelmekbdl all, melyet a vallalat
tulajdonosa és vezetdje szeretne maximalizalni. Novelni ezt a pénzjovedelmet viszont csak
a versenytarsak rovasara tudja, hiszen egy felmeriilt fogyasztoi igényt valamely hasonld
tevékenységet folytato vallalkozas tudja csak kielégiteni. Az a vallalat lesz képes néveked-

ni (értékét novelni), amelyik egy adott iddszakban jelentkezd iparagi dsszjovedelembdl a
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lehetd legnagyobb részt ,,hasitja ki, a lehetd legnagyobb pénzjovedelmet realizalja. E lo-
gika mentén a véllalat értékének becslése a vallalat piaci részesedésének becslésével koze-
lithet6. Tobbféle piaci részesedés koncepcid 1étezik, melyek koziil a fenti gondoltmenet
folytatasaként, az iparagi o6sszjovedelemhez valé hozzajarulast, tehat egy adott vallalat
altal megtermelt jovedelem és a teljes iparagi jovedelem hanyadosat tekintem, ahol a
jovedelem értelemszerlien a mar korabban bevezetett {izemi hozzdadott érték:

UHOE

A% = O
°” STUHOE

*100.

Tehat a vallalat altal megtermelt, személyessé teheté6 jovedelemmen alapuléd
raforditashatékonysagi mutaté (iizemi hozam aranyos iizemi hozzaadott érték — H%0)
és a vallalat értéke (iparagi osszjovedelemhez valé hozzajarulas — A%) stratégiai mu-
tatok hatiarozzak meg azt a stratégiai teret, melyben vallalatmérettél fiiggetleniil a
butoripar valamennyi vallalkozasianak stratégiai teljesitménye meghatarozhato és

egymassal osszehasonlithato.

T1 Az értekezés kiindulo hipotézise szerint megalkothatd egy olyan elemzési keret (Stra-
tégiai tér), mellyel vallalatmérettdl fiiggetleniil, egy adott ipardg valamennyi szerep-

16jének stratégiai teljesitménye meghatarozhato és egymassal 6sszehasonlithato.

A vallalati stratégia elméleti hattere cimi fejezetben megvizsgaltam a ,,régi idok” és
a ,,mai korok” stratégiaclméleteit, melyek segitségével egy sajat stratégiaclmélet
alapjait fektettem le. Ebben levezettem, hogy a vallalat célja a vallalat altal megter-
melt, személyessé tehetd jovedelem, valamint a vallalat értékének maximalizalasa. A
vallalati stratégia vizsgalatanak elméleti hattere ciml fejezetben pedig széleskori
szakirodalmi kutatdsra tdmaszkodva bebizonyitottam, hogy vallalatmérettdl fiigget-
leniil egy adott ipardg valamennyi szerepldje esetén el6bbit az lizemi hozam ardnyos
tizemi hozzaadott értékkel (H%), utdbbit pedig az iparagi Osszjovedelemhez valo
hozzajarulassal (A%) lehet mérni, illetve becsiilni. E két stratégiai mutato altal defi-
nialt stratégiai térben tehat a vallalatok stratégiai teljesitménye meghatarozhatd és

egymassal 6sszehasonlithato. H1 hipotézis tehat igazolhato.
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6.2 A primer kutatas eredményei

A primer kutatds eredményeinek ismertetése soran eldészor bemutatom és elemzem az
egyes idészakok klasztereit (6.2.1), majd az elsé és masodik és a masodik és harmadik

1d6szak kozotti stratégiai valtoztatast (6.2.2) veszem goreso ala.

6.2.1 A stratégiai klaszterek jellemzése

A kovetkezo abrak a kutatas eredményeit 0sszegzik. Az abrak értelmezésének logikéja:

- a klaszterek beazonositasa végett adott szam elsé szamjegye a szekunderkutatas

eredményeképp stratégiai szempontbol elkiilonithetd idoszakokat jeldli:
1 —2006-2008; 2 — 2008-2010; 3 — 2010-2013
- amasodik szamjegy a kialakitasra keriilt klaszterek sorszama
1 — sziirke szinnel; 2 — narancssarga szinnel; 3 — zold szinnel;
4 — piros szinnel; 5 — kék szinnel jelslt csoport™

A 17., 18, és 19. dbra mutatja a kialakitott klasztereket, az Gsszehasonlithatdsag végett

azonos skalan abrazolva. A részletesebb klaszterjellemzéket az M8 melléklet tartalmazza.

2 oao— Klaszter
' ° () Kozéppont | Széras | N
@11
Q12 11
o H% 53,16 879
— ° o o1s A% 005] 005
. 12
% H% 3258] 491
° ¢ A% 0,05| 0,06 155
[ ]
§ 1,0000- . 13
H% 1718] 579] .
A% 0,06| 0,08
14
sooo H% 2498] 837 [,
A% 0,48| 0,15
15
H% 2781 1218] ,
000 A% 131 027
,IJDIDD 20 ,DIIJDD 4D,DIDUD SD,DIUDD 80 ,DIDDU 100 ,IDDDU
H%

17. abra Az 1. idészak Kklaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és f6bb tulajdonsagaik

Forras: sajat szerkesztés

8 Tehat pl. az ,,12” jelentése az elsé id6szak (2006-2008) masodik (narancssarga szinnel jeldlt) klasztere.
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200 i Kiizéppont|Sz()r2is| N
o o 21
o H% 5453] 872] .
e oz A% 004 006
' 22
H% 344 502
A% 007 007
< 23
T 100 H% 168] 607,
A% 004 005
24
ol H% 2168] 821 [,
' A% 042 012
25
H% 2045] 1129,
A% 094 025
0000
,DDIDD ZD,DIDDD 4D,DIDUD 60 ,UIDDD BD,DIUDD 100 ,IIJDDD

H%

18. abra A 2. idészak klaszterelemzéséhez tartozé klaszterek és fobb tulajdonsagaik

Forras: sajat szerkesztés

2 0000 Klaszter
' Kozéppont | Széras | N
O
on 31
o H% 59,08] 9,9
@3 A% 003 0,04
1,5000
ee 32
o,
® ® H% 33,87 5,88 176
A% 0,05 0,06
3 10000 33
H% 15,72 6,18 155
A% 0,05 0,06
34
H% 23,93| 8,41
50004 45
A% 0,49 0,13
35
H% 2766 | 12,14 16
0000 d& 006?00 ® A% 1,05 0,2
,UUIDU 20 ,DIUDD 4U,UIDUU SD,DIUUD 80 ,DIUDU 100 ,IDUDU

H%

19. abra A 3. idészak klaszterelemzéséhez tartozé klaszterek és fébb tulajdonsagaik

Forras: sajat szerkesztés
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Az abrakon jol latszik, hogy mindharom idészakban a két stratégiai mutato (H%, A%0)
tekintetében 6t-ot csoportot lehetett képezni. A Kruskal-Wallis teszt W probafiiggvény-
hez tartozo p érték mindhdrom vizsgalt idészakban rendre H% esetében: p = 0,000, és A%
esetében: p = 0,000, tehat 95%-os szignifikanciaszint mellett megallapithato, hogy az o6t
klaszter rangszamai tavol esnek egymadstol, kutatdisomban az egyes csoportokra szamolt
mutatd értékek az egyes iddszakokban Osszességében lényegesen kiilonbdznek. Ahhoz
azonban, hogy kijelenthessem: stratégiai szempontbol valamennyi azonos szinnel jeldlt
csoport egymassal megegyezik, mig a tobbitdl eltér, mind a 15 csoport vallalatainak H% és
A% értékeit egymassal paronként dssze kellett hasonlitani. Az M8 mellékletben talalhato
37., 39., 41. és 43. tablazatokban és magyardzataikban részletesen levezetett Mann-
Whitney probaval ezt tettem meg. A proba eredménye azt mutatja, hogy 99%-0s
szignifikanciaszint mellett az azonos szinnel jelolt csoportok a két mutaté vonatkoza-
saban megegyeznek, mig a tobbitél fiiggetlenek. Ebbél kovetkezik, hogy a kutatas
soran definialt stratégiai térben, idészaktol fiiggetleniil, azonos stratégiai magatartas

jellemzo rajuk.

A sziirke szinnel jeldlt csoportban (1) 1évo vallalatok kevéssé veszik ki résziiket az iparagi
0sszjovedelem termelésébdl (alacsony A% - 0,05%, 0,04%, 0,03% a harom iddszak klasz-
terkdzepe), viszont azt rendkiviil hatékonyan teszik (magas H% - 53,16%, 54,53%,
59,08%). Ezek, a féleg mikro- és kisvallalkozasok (lasd 38., 40., 42. tablazat) a BCG-
A 16. tablazat tanulsagai szerint a valsag kovetkeztében ebbe a kicsi, de sikeres vallalkoza-
sokat tartalmazé csoportban a megtermelt jovedelem (iHOE) osszetétele érdekesen ala-
kult: a valsag miatt a vallalkozasok jelentésen csokkentették az élomunka koltségének
(69,5%-161 56,8%-ra) és az értékcsokkenésnek az aranyat (15,3%-r61 12,8%-ra) annak
érdekében, hogy a leheté legtobb vallalati jovedelem (UE) képzdédhessen (15,2%-rol
30,4%-ra — hiszen volumenében jelentds jovedelemvesztés tortént), viszonylag stabil ala-
pot nytjtva a nehéz idoszakban. A valsag utan, tobbé-kevésbé visszaallt a valsag elotti
jovedelem-osszetétel, mikozben a fejlesztések visszafogasaval (ECS-arany tovabb csok-
kent 8,6%-ra) tovabbra is dvatos, kivaré stratégiat kovetnek e vallalkozasok. A 17.
tablazat tanulsaga szerint az idészakok kozott a csoportot jelentds fluktudcio jellemezte.
Foleg a kettes csoport irdnyaba és irdnyabol torténtek csoportvaltasok, melynek tehat a
vallalatok jovedelemtermelési hatékonysaganak csokkenése és novekedése volt a {6 kivalto

oka.
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16. tablazat A stratégiai mutaték (A%, H%) osszetevéi a harom vizsgalt idészakban

(mFt, %)

1 11 12 13 14 15
iH 56 465 1051 5196 12 169 24630 13419
iiHOE | 12 493|100,0% | 538|100,0% | 1671|100,0% | 1813|100,0% | 5189 |100,0% | 3282 |100,0%
UE| 2178| 17,4%| 82| 152% 235| 14,0% 45| -2,5% | 1149 22,1% 757| 23,1%
TKeél6| 8475| 67,8% | 374| 69,5% | 1196| 71,6% | 1545| 852% | 3308| 63,8% | 2051| 62,5%
ECS| 1840| 14,7%| 82| 153% 240 | 14,4% 312 17,2% 731| 14,1% 474 14,4%
2 21 22 23 24 25
iH 48 132 624 6179 7789 18 687 14 852
iiHOKE | 10777 |100,0% | 336|100,0% | 2102 |100,0% | 1172 |100,0% | 3396 |100,0% | 3770 |100,0%
UE| 1479| 13,7%| 102| 30,4% 225| 10,7% 3| -0,2% 418 | 12,3% 737| 19,5%
TKeél6| 7617 70,7% | 191| 56,8% | 1562| 74,3% 978 | 83,4%| 2394 | 70,5% | 2492 | 66,1%
ECS| 1681| 156%| 43| 12,8% 315| 15,0% 198 | 16,8% 584 | 17,2% 542 | 14,4%
3 31 32 33 34 35
iH 43 097 297 4624 8 483 17 665 12 028
iiHOE | 9370|100,0% | 164 |100,0% | 1514 |100,0% | 1202 |100,0% | 3667 |100,0% | 2 822 |100,0%
UE| 1348| 144%| 35| 21,5% 169| 11,2% 39| 3.2% 567 | 15,5% 537| 19,0%
TKeél6| 6520 69,6% | 115| 69,9% | 1124| 74,2% 946 | 78,7% | 2467 | 67,3%| 1868 66,2%
ECS| 1502| 16,0%| 14| 8,6% 221| 14,6% 217| 18,0% 633| 17,3% 417 | 14,8%

Forras: sajat szerkesztés

A narancssarga szinnel jeldlt csoportban (2) helyet kapo vallalatok az el6z6hoz hasonldan
kevéssé veszik ki résziiket az ipardgi dsszjovedelem termelésébdl (alacsony A% - 0,05%,
0,07%, 0,05%), melyet atlagosnal kissé magasabb jovedelem termelési hatékonysaggal
teszik (kozepes H% - 32,58%, 34,40%, 33,87%). E mikro- és kisvallalkozasok (lasd 38.,
40., 42. tablazat) BCG-matrix analogiaval élve atmenetet jelentenek a kutyak és (joval do-
minansabban) a kérddjelek kozott, hiszen a kis, kdzepes hatékonysaggal jovedelmet terme-
16 vallalkozasok a valsagot és az azt koveté konszolidaciot szinte a jovedelem osszeté-
telének valtoztatasa nélkiil vitték véghez, mely 6nmagéban is jelentOs teljesitmény. A
megtermelt jovedelem aranya ugyan enyhén csokkent (14,0%-r6l 10,7%-ra), majd nétt
11,2%-ra, de az élémunka koltsége 71,6%-rol 74,3%-ra nétt, majd ez az arany elhanyagol-
hato valtozas mellett 74,2%-ban allanddsult. Ugyancsak alig vehetd észre valtoztatas az
értékcsokkenés vonatkozasaban, mely aranya 14,4%-r6l 15,0%-ra nétt, majd 14,6-ra csok-

kent. A klaszterek kozotti vallalati vandorlas 1étszamaban kevéssé érintette a csoportot, bar
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a kifel¢ és a befel¢ torténd mozgasok zOme is tipikusan a harmadik klaszter iranya-

bol/iranyéba torténtek.

17. tablazat Vallalkozasok szamanak valtozasa az egyes klaszterekben az egyes stratégi-

ai idészakok kozott (db)

Vallalkozasok szama Misodik idészakba (2) Osszesen
(db) 1 2 3 4 5

1| 28| 25 3 0 0 56

o i 2| 11| 105| 38 1 0 155

Elso 1das)zakbol 3 21 34| 101 5 1 145

4 0 5 3| 34| 10 52

5 0 0 0 2| 10 12

Osszesen 43 169 145 42 21 420

Villalkozasok szama | Harmadik idészakba (3) Osszesen
(db) 1 2 3 4 5

11 19| 21 2 1 0 43

L 12 41 125| 35 5 0 169

Masodlk(lgoszakbol 3 51 290 111 0 0 145

4 0 1 7| 34 0 42

5 0 0 0 5| 16 21

Osszesen 28 176 155 45 16 420

Forras: sajat szerkesztés

A z06ld szinnel jelolt csoportban (3) talalhaté Kisvallalatok (lasd 38., 40., 42. tablazat) szin-
tén kevéssé veszik ki résziiket az iparagi Osszjovedelem termelésébdl (alacsony A% -
0,06%, 0,04%, 0,05%), rdadéasul ezt nagyon rossz hatékonysaggal is teszik (alacsony H% -
17,18%, 16,80%, 15,72%). Ezek a vallalkozdsok a BCG-matrix analogidjaval élve tipikus
kutyak.

A kicsi €s a jovedelem termelés tekintetében alacsony hatékonysaggal miikodé vallalkoza-
sok Osszességében a valsagot megel6z6 iparagi szinten sikeres iddszakot is negativ mér-
leggel zartak — UE részaranya -2,5% és sokkal inkabb a bérként kivehetd jovedelem
megtermelésében voltak érdekeltek (85,2%). Ez az arany jelentésen nem valtozott a
valsag idészakaban sem, mig a konszolidacié éveiben mar 6sszességében pozitiv egyen-
leget (3,2%) értek el. Az értékcsokkenés aranya végig kiemelkeddsen magas.

A piros szinnel jeldlt csoportban (4) 1€vé vallalatok az elézdekhez képest joval komolyabb
szintén veszik ki résziiket az ipardgi Osszjovedelem termelésébdl (kozepes-magas A% -

0,48%, 0,42%, 0,49%), melyet alacsony-kozepes hatékonysaggal teszik (alacsony-kozepes
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H% - 24,98%, 21,68%, 23,93%). Ezek a vallalkozdsok a BCG-matrix analdgiajaval élve
billegnek a kutydk és (joval dominénsabban) a fejds tehenek kozott.

A butoripar gerincét add kozepes (lasd 38., 40., 42. tablazat), tobbnyire stabil vallalatokat
tartalmazo csoport a valsag elétti nagyon sikeres idészak nyerteseként jelentds, rész-
aranyat tekintve 22,1%-os iizemi eredménnyel biiszkélkedhetett. A valsag természete-
sen a tobbiekhez hasonloan érzékenyen érintette a csoportot (bar a csoportbol foleg az 6t6-
dik Klaszter felé tortént kilépés), azonban az el6zéekhez képest erre a kihivasra mashogy
reagaltak. Az els6 csoporttal szemben ugyanis ezek a nagyobb vallalatok sokkal konnyeb-
ben juthatnak kiils6 forrdsokhoz, igy kevéssé volt sziikséges szamukra a megtermelt
jovedelmet ,,rezervalni”, azt nyugodtan fordithattak munkaero és alloeszkoz fejlesz-
tésekre, felkésziilve ezzel a valsag utani évek expanzidjara. Ez latszik az értékcsokkenés
aranyanak folyamatos novekedésén (14,1%, 17,2%, 17,3%) €s az ¢ldmunka koltségének a
valsag id6szakaban torténd emelkedésén (63,8%-16l 70,5%-ra), majd egy allandonak latszo
szintre val6 (67,3%) beéllasan.

A kék szinnel jelolt csoportban (5) 1év6 vallalatok jelentds mértékben veszik ki résziiket az
iparagi 0sszjovedelem termelésébdl (magas A% - 1,31 %, 0,94%, 1,05%), melyet ala-
csony-kozepes hatékonysaggal teszik (alacsony-kozepes H% - 27,81%, 29,45%, 27,66%).
Az iparagi szinten legnagyobb jovedelmet realizalo véllalatok, a jovedelemtermelés
szemszogébol elemezve, érthetéen az elozé csoporthoz nagyon hasonloan kezelték a
vizsgalt iddszakot. Eltérés csupan az lizemi eredmény ardnyanak magasabb szintje miatt
van (23,1%, 19,5%, 19,0%), az €16 és holtmunka fejlesztések iranti elkotelezettség az el6z6

csoporthoz hasonl6é mértékii és iranyq.

T2 Feltételezem, hogy a magyar butoriparban vannak stratégiai szempontbdl egyiitt ke-
zelhetd csoportok (stratégiai klaszterek), melyek a kiils6 kornyezettdl fliggetleniil,

mindig léteznek.

A H1 hipotézis bizonyitasa soran definialt stratégiai mutatok (A%, H%) altal megha-
tarozott stratégiai térben, mindhdrom vizsgalt idészakban elhelyeztem a butoripar
vallalatait. Az igy kialakult csoportokon belill megvizsgaltam a megtermelt jovede-
lem aranyait, mely altal vildgosan kirajzolodnak a csoportok kozotti stratégiai kii-
16nbségek. Emellett a két mutatd alapjan klaszterelemzéssel csoportokra osztottam
ezeket, majd az Osszes igy létrejott csoport stratégiai mutatoit az M8 mellékletben ta-

lalhato 37., 39., 41. és 43. tablazatokban és magyarazataikban részletesen levezetett
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és értelmezett Kruskal-Wallis és Mann-Whitney proba segitségével dsszehasonlitot-
tam. A vizsgalat igazolta, hogy nemcsak az egyes id6szakokban sikertilt a két straté-
giai mutaté vonatkozasaban kiilonb6zé csoportokat képezni, hanem idészaktol flig-
getleniil is 1étezik a magyar butoriparban a klaszterelemzés soran kialakitott 5 straté-
giai csoport, hiszen az azonos szinnel jelolt csoportok e vonatkozasokban megegyez-
nek, mig a tobbitdl eltérnek.

A modell, tehat még egy olyan nagy volument, szinte az iparag Osszezuhanasat
eredményezd valtozast is ,lekezelt”, mint az elsd és masodik iddszakot elvalaszto

nagy gazdasagi vilagvalsag. H2 hipotézis tehat igazolhato.

Minden id6szak minden klaszterére minden mutatészam (lasd 5.4.1.-es alfejezet) meghata-
rozésra keriilt,®® majd ezeket a mutatokat mutatocsoportonként dsszegeztem és az dsszeha-
sonlithatosag, illetve abrazolhatosag végett egy 1-t6l 5-ig terjedd skalan lepontoztam. Erre
a lepontozasra részben

- az egyes mutatokra jellemz0 kiiszobértékek,

- aklaszterekre jellemz0 atlagos értékek, valamint

- személyes tapasztalaton nyugvo szubjektivitas segitségével kertilt sor.

A 20. dbra a mar ismertetett szin- és jelolésrendszert hasznélva ezt tartalmazza, mégpedig
ugy, hogy az id6beli 6sszehasonlithatésag végett valamennyi klaszter eredménye egy dbran
szerepel, mikozben a klaszterek egymashoz viszonyitott elhelyezkedése is kovethetd, va-
lamint az abra tetején valamennyi iddszak Osszesitett eredménye is megtekinthetd és ele-
mezhetd.

Az é4bran jol kovetheté mind a klaszterek teljesitménye kozotti kiilonbség, mind az
egyes idoszakok kozotti valtozasok iranya és jellege. Az alabbiakban ezt mutatom be

részletesen, s vonok le beldliik kovetkeztetéseket.

8 A részletes eredményeket az M9 melléklet 47-54. tiblazatai tartalmazzak.
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20. abra A vizsgalt klaszterekre szamolt mutatécsoportok pokhalé diagramjai

Forrés: sajat szerkesztés
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A sziirke szinnel jelolt csoportban (1) 1évé vallalatok a tékemegtériilés és nyereségha-
nyad mutatoiban is értelemszeriien kiemelkednek a tobbi klaszter vallalatai koziil. A muta-
tok értéke a masodik, valsagos id6szak ellenére javulni tudtak, ami meger6siti az el6z6ek-
ben mar megismert tényt, miszerint a megtermelt jovedelmen beliil az lizemi eredmény
aranyanak novelésében lattak ezek a véllalatok a valsagbol valo kilabalds lehetdségét. Er-
demes kiemelni, hogy a jovedelemtermelés hatékonysaganak fokmérdjeként a gazdasagi
profit az elsd, iparagi szinten legsikeresebbnek mondhat6 idészakban negativ volt (-0,25%)
— a csoportra jellemzd kisvallalkozasok igyekeztek a lehetd legtobb jovedelmet személyes-
sé téve kivenni. A valsag ideje alatt ez 4,44%-ra, majd az utolso idészakban 6,46%-ra nétt
feltehet6en az elézoekben ismertetett ok miatt. Az eszkozstruktira mutatoibol messze-
mend kovetkeztetéseket nem lehet levonni, az azonban latszik, hogy a targyi eszk6zok aré-
nya (60,74%, majd 54,42%, s végiil 54,10%) a valsag hatasara csokkent — hasonldéan a
megujitasi mutatdjahoz (19,82%, -0,97%, -13,24%), mely adatok ugyancsak megerdsitik
azt a megallapitast, miszerint a vallalkozasok tudatosan fogtdk vissza a fejlesztéseket és
fokozottan odafigyeltek arra, hogy a pénziik ne alljon az értékteremtés szempontjabdl pasz-
szivabb tételekben (készletek aranya: 41,60%, 35,43%, 26,99%). A finanszirozasi struk-
tiura szempontjabol kiemelendd a sajat tOke ardnyanak folyamatos csokkenése (47,53%,
45,45%, 34,93%), mely kedvezétlen trend ugyan, de nem szakad el az iparagi atlagtol.® A
forgalom mutatoi Osszességében az egész iparagra jellemz6 modon folyamatosan romla-
nak és ettdl a trendtdl egyik csoport — igy ez se — képes elrugaszkodni. A likviditas és a
fizetoképesség mutatdi Osszességében — feltételezhetden a fenti tény miatt a valsag ével-
ben javultak, majd a konszolidaci6 idészakéaban kezdtek el a kiindulo értékekre visszaallni.
Ezt tamasztja ala a megujitas mutatdinak folyamatos romlasa is.

Osszességében tehat elmondhaté, hogy a csoport vallalatai tudatosan préobalnak éssz-
hangot teremteni a valtozo gazdasagi kornyezeti feltételekkel. Bar a mozgasteritk mé-
retiiknél és jelentdségiiknél fogva kicsi, a hatékony jovedelemtermelési stratégiajuk
akkora puffert biztosit szamukra, hogy a ,,tulélésért” folytatott kiizdelemben minden
lehetéséget kihasznalva (akar a jovo felaldozasaval is) képesek legyenek elérni a sza-

mukra legfontosabb célt, a jelen személyes jovedelmének novelését.

% Kiilén kutatast érdemelne e kedvez6tlen trend megvizsgaldsa abbol a szempontb6l, hogy a magyarorszagi
butoripari vallalatok milyen mértékben alkalmaznak kamatterhet nem jelent6 idegen forrasokat (tipikusan
anyavallalati kolcson, tagi koleson). Bar jelen kutatashoz szorosan nem kapcsolddik, de a kutatas soran tobb
beszamolot olvastam at és feltételezéseim szerint ez egy nagyon jelentds tétel az iparagban — mivel a sajat
valamint idegen t6ke nem kiiloniil el €élesen a butoriparban, mint azt a szamvitel mutatja (idegen tokeként
elszamolt kvazi sajat téke), a finanszirozas vizsgalata a klasszikus modszerekkel kérdéses eredményre vezet.
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A narancssarga szinnel jelolt csoportban (2) helyet kapo vallalatok tokemegtériilési muta-
to1 Osszességében csokkend tendenciat mutatnak, de ez a kedvezdtlen trend lassulni latszik
a vizsgalt iddszak végére. A gazdasagi profit mutatdja példaul 0,87%-rol, tehat gazdasagos
izletmenetbdl valtozott a valsag hatasara -0,92%-ra, majd indult onnan javulasnak -0,39%-
os értéket elérve, mely kétségkiviil nem kedvezd, de iparagi szinten rossznak sem nevezhe-
t6. Hasonl6 eredményt mutatnak a nyereséghanyad mutatéi, melyek elébb csokkentek,
majd noéttek, mindvégig az iparagi atlag felett teljesitve, jelezve hogy e csoport vallalatai
minden nehézség ellenére, kiugroan rossz €s j6 mutatok nélkiil, stabilan és kiszamithatéan
alkalmazkodtak a kornyezet kihivasaihoz. Ugyancsak a stabil szinten tartas szandékara
utalnak az eszkozstruktura mutatoi: az el6z6 csoporttal szemben a mutatok értékei nem
szenvedtek el a valsag miatt jelentds csokkenést, a vallalatok igyekeztek folyamatosan tar-
tani a kezdeti szintet. A képet persze arnyalja, hogy a szerkezeti allandosag mellett a targyi
eszk6zok megujitasanak mutatdja, bar messze nem olyan kedvez6tlen szinten, mint az (1)-
es csoport esetén, de folyamatosan csokkent (19,96%, 0,52%, -3,5%). A finanszirozasi
struktira mutatoi kozil a sajat toke ardnya mutat érdekes képet, hiszen csupéan az 6ssztd-
ke 37,48%-a volt a kezdeti években, de a valsag éveiben ezt sikeriilt a cégeknek atlagosan
46,53%-ra novelni, majd elérni a jelenlegi 47,13%-ot. Ennek persze lehet az az oka, hogy
ezek a kisvallalatok nem tudtak idegen forrast bevonni, de a tobbi mutatoval egyiitt vizs-
galva inkabb egy olyan kép rajzolodik ki, mely alapjan ezt a valtozast dsszességében tuda-
tos magatartasnak latom. A forgalom mutatéi jellemzdéen hozzak az iparagi atlagot, csupan
a vevok ¢€s a szallitok forgasi sebességében mutat ez a csoport kedvezdbb képet a tobbinél.
A likviditas mutatoi tekintetében a csoport a kdrnyezet valtozasainak megfelelének visel-
kedett: a valsag elotti kedvezo értékek a valsag id6szakaban romlottak, majd ismét javulni
kezdtek, mik6zben az iparagi atlagtol minimalisan térnek csupan el. A fizet6képesség mu-
tatoi vegyes képet mutatnak, de dsszességében folyamatosan romlottak, mikézben mind-
végig az iparagi atlagnal jobb eredményeket értek el. A megujitas mutatoi koziil a tokefe-
dezeti hanyad folyamatosan javulni tudott ugyan (0,72%, 1,40%, 2,67%), de 6sszességében
e tekintetben is — az iparagi atlaghoz hasonloan — csokkenést lehet kimutatni.

Ebbe a csoportba tartozé vallalatok magatartasa egy, az el6z6 csoporthoz képest a
jovot inkabb elotérbe helyezo stratégiat feltételez. A vallalatok az azonnali jovedelem-
termelés maximalizalasat felaldozzak a jovobeli megszerezheté jovedelem oltaran, de
kis méretiik és az alacsony megtermelt (és visszaforgathatd) jovedelemtomeg miatt a
lehetéségiik rendkiviil sziik — igyekeznek jovot épiteni, nem égetik fel a hidakat, de a

lehetéségeik forashiay miatt erdsen korlatozottak.
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A z06ld szinnel jelolt csoportban (3) taldlhaté vallalatok minimadlisan jarulnak hozzd az
iparagi jovedelemhez és azt is alacsony hatékonysaggal teszik. Mar a 20. abra pokhalo
diagramjain is latszik, hogy szinte valamennyi mutatocsoport esetén, mindharom idészak-
ban a legkedvezétlenebb eredményeket értek el. E vallalatok produkaljak tehat a leggyen-
gébb mutatokat, sok kiugro értékkel, melybdl egy ad-hoc jellegii vallalatvezetés képe
prognosztizalhatd. Tékemegtériilés ¢s nyereséghanyad tekintetében a csoport tagjai még
a sikeres (2006-2008) idGszakban is rendkiviil kedvez6tlen mutatokat voltak csak képesek
felmutatni, melyek Osszességében a valsag éveiben is hasonloak maradtak, bar a konszoli-
dacié idészakaban elkezdtek kissé javulni, mindvégig joval az iparagi teljesitmény alatt
maradtak. Az egyetlen csoport mely az elsé idGszakban is Gsszességében negativ tizemi
eredményt ért el, mely a valsag miatt Kissé javult, de pozitiv eredményre csak a harmadik
idOszakra tudott valtozni (-0,67%, -0,05%, 0,46%). A gazdasagi profit mutatoja a sikeres
id6szakban -4,72% volt, majd a valsag éveiben -0,92%-ra mérséklodott, végiil napjainkra -
1,34%-o0s szintre valtozott. Az eszkozstruktira mutatoi koziil a targyi eszk6zok mindvé-
gig ennél a csoportnal képviselik a legalacsonyabb aranyt, mely a kérnyezet allapotvalto-
zasanak megfeleléen eldbb 39,55%-rol 28,58%-ra csokken, majd né 35,98%-ra. Ezek a
szamok azonban végig az ipardg legalacsonyabb értékei. A finanszirozasi struktira mu-
tatdi sem mutatnak kedvezobb képet: a sajat toke ardny ugyan a nagyon alacsony 30,5%-
1ol elébb 37,08%-ra, majd 39,80%-ra nd, de még ez a megndvekedett arany is rendkiviil
kedvezétlennek mondhato, s az egész iparag legalacsonyabb szintjét jelentik. A forgalom
és likviditas mutatoi tobbé-kevésbé hozzak az iparagi atlagot, de a stratégia szempontjabol
fontosabb fizetoképesség tekintetében e csoport ismét joval az iparagi szint alatt teljesit
részben a mar emlitett negativ lizemi eredmény tomegnek, részben a rendkiviil alacsony
cash-flow miatti extrém rossz teljesitmény végett — a hosszua tava fizetoképesség mutatoja
126, 255, 393 honap. Ezek az informaciok végképp megerdsitik az ad-hoc miikddésre uta-
16, mar eddig is meglévo jeleket. A meguhjitas mutatoi elsé olvasatra akar kedvezonek is
tinhetnek (pl. a targyi eszkdz megujitasi mutatdja: 16,07%, -8,37%, 21,97%), de emogott a
volumenében rendkiviil alacsony szintii targyi eszkoz 4ll.

Osszességében elmondhaté, hogy e vallalatok produkaljak a leggyengébb mutatékat,
sok kiugré értékkel, melybél egy ad-hoc jellegii vallalatvezetés képe rajzolédik ki. A
vallalkozasok tehat tipikusan csak ,,sodrodnak”, s gy tiinik, hogy nemcsak hogy nem
is tudnak semmit tenni gazdasagi helyzetiik javitasaért, de nagy valésziniiség szerint
nem is nagyon akarnak, hiszen valamennyi mozgasteriik (lasd az el6z6 két csoportot)

azért lenne.
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A piros szinnel jeldlt csoportban (4) 1évé vallalatok az el6zdektdl eltéréen mar zommel
kozépvallalatok (lasd 38., 40., 42. tablazat), melyek volumenét tekintve a legnagyobb jo-
vedelemtomeget allitjak elé a butoriparban. Ez a teljesitmény mar joval komolyabb straté-
gial magatartast feltételez, mely tiikr6zédik a vallalatok 0kondmiai mutatoin is. A téke-
megtériilés mutatoi az elsé idészakban még nagymennyiségl lekotott téke ellenére is ki-
magaslo értéket mutatnak, bar gazdasagi profitot a vallalatok nem realizaltak (-0,30%). A
valsag rendkiviil hatranyosan érintette ezt a csoportot, hiszen ezek a vallalatok (egyiitt az
0todik csoport cégeivel) tipikusan nem csak a lakossagi piacra termelnek, igy a hitelvalsag,
illetve az épitdipar mélyrepiilése fokozottan negativan hatottak rajuk. A gazdasagi profit a
valsag éveire -2,06%-ra csokkent, mely a konszolidacid éveire érte csak el Gijra a valsagot
megel6z6 éveket (-0,40%), mely tendencia a mutatocsoport tobbi tagjara is érvényes. A
nyereséghanyad ¢és a fizetoképesség mutatoira is jellemz6, hogy a valsag el6tti idoszak-
ban joval az iparagi szint feletti értékek tapasztalhatdéak, mely hatalmas zuhanasba, végiil
ovatos javulasba torkollott. Az eszkozstruktira mutatoi tobbé-kevéssé hozzak az iparagi
atlagot, s az id6 folyaman jelentds valtozason nem mentek at. Hasonlo stabilitas figyelhetd
meg a finanszirozasi struktira mutatoin is (pl. a sajat téke arany: 47,66%, 48,85%,
47,20%), melybdl a viszonylagos szerkezeti allandosagra valo torekvés olvashato ki, mely
komoly aldozatokat és nagy erdkifejtést igényel a vallalatoktol az ismert kKérnyezeti valto-
zasok ismeretében. A forgalom, a likviditas és a megujitas mutatoi is viszonylagos allan-
dosagot mutatnak, iparagi atlag feletti értékekkel. A megljitas mutatéi mutatjak talan a
legjobban a tudatos fejlesztésen alapuld koncepciot, mellyel a valsagot e vallalatok nem-
csak megprobaltak talélni, de fel is késziiltek az utdna kdvetkezd iddszakra. A tOkefedezeti
hanyad (0,80%, 0,79%, 0,51%) enyhén csokkend, mégis kiegyensulyozott eredményeket
mutat, mig a targyi eszk6z megujitasi mutatdjaban (19,55%, 6,34%, 16,64%) bar fellelhetd
egy megtorpanas, mégis iparagi atlag feletti értékek. A tobbi csoporthoz képest megfigyel-
hetd tartdsan és kovetkezetesen magas értékek tudatos fejlesztési iranyt feltételeznek.

A csoport vallalatai az elsé idoszakban az els6 csoportra, a masodik és harmadik id6-
szakban a masodik csoportra jellemzdé pokhalodiagramot produkaltak, s az ebbdl,
valamint a mutat6kbol leképezheto stratégiai magatartas is ezeknek egyfajta ,,hibrid-
jére” utal. A vallalatok nagy tomegii jovedelmet termeltek megfelelé hatékonysaggal,
s amint a kornyezet erdn feliili kihivasra késztette éket, képesek voltak ennek megfe-
stratégai magatartasukat ugy valtoztattak meg, hogy a vallalati stabilitas és a hosszu

tavu sikeres miikodés iranyaba képesek legyenek elmozdulni.
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A kék szinnel jeldlt csoportban (5) 1évé kdzepes és nagyvallalatokra (lasd 36., 38., 40. tab-
lazat) zOmmel az el6z6 csoportban tett megallapitasok jellemzdk. A valsag nagyon komo-
lyan érintette azokat, de tOkeerejiiknél fogva képesek voltak az el6zéeknél még kiegyensu-
lyozottabban, még kisebb aldozatok aran kikeriilni beldle. SOt a valsag uj lehetdséget is
teremtett szdmukra, hiszen az ezt az idoszakot nehezebben viseld vallalatok piacat is képe-
sek lehettek elhdditani, s ez meg is latszik a negyedik csoporthoz képest ,.kerekebb” pok-
halédiagramokon és mutatokon. A tékemegtériilés és nyereséghanyad mutatoi a valsag
elétt a legmagasabb értéket érték el, s az egyes szamu (tisztan jovedelemmaximalizalo)
csoportot leszamitva a legmagasabb, legkiegyensulyozottabb értékeket érte el. Az egyetlen
csoport, ahol a gazdasagi profit mutatdja mindvégig pozitiv (1,10%, 1,27%, 0,59%), azaz a
vallalatok képesek voltak mindvégig gazdasdgos iizletmenetben tevékenykedni, atlag felet-
ti izemi hatékonysag mellett (7,35%, 4,63%, 3,53%). Az eszkozstruktira mutatoi relative
alacsony ingadozas mellett stabil képet mutatnak; a targyi eszkozok aranya 41,14%-0s,
majd 53,52%-os, s végiil 53,12%-os értékeket vettek fel, mely novekedés a valsag éveiben
foleg a targyi eszk6z megljitasi mutatdjaval (-11,26%, 35,07%, 12,49%) parhuzamba al-
litva mutat egyfajta tudatos jovéépitést. A finanszirozasi struktira mutatoi is a lehet6
legkisebb ingadozassal hoztak az iparagi értékeknél kissé jobb adatokat. A sajat toke arany
(50,28%, 47,18%, 48,13%) mindvégig a legjobb iparagi érték volt, de a mutatdcsoport tob-
bi mutatdjanak tekintetében sem lehet panaszra oka a csoport vallalatainak. A forgalom
mutatoi az id6 eldrehaladtaval folyamatosan csokkentek, de igy is az iparagi atlag kozelé-
ben teljesitettek. A likviditas mutatoi az els6 id6szakban kiemelkedden jo értékeket vettek
fel (rata: 1,45, gyorsrata: 0,84, pénzhanyad: 0,18), majd az iparagi atlagteljesitményt hoz-
tak a tobbi iddszakban. A vallalatok méretébdl is kovetkezik, hogy a fizet6képesség muta-
toi joval az iparagi atlagteljesitmény feletti értékeket mutatnak. A kamatkitermelési mutato
is csak kicsit ,,rogyott meg” a valsdg miatt (3,77%, 2,11%, 2,70%), a dinamikus likviditas
(18,61%, 13,31%, 9,76%) és a hosszu tavu fizetdképesség (60,72 ho, 98,19 ho, 127,96 ho)
pedig folyamatosan romolva is stabil, kiszadmithato, iparagi szinten jo értéket produkalt. A
megujitas mutatdi meglepd modon a valsag elbtti idészakban rendkiviil gyenge eredményt
mutatnak, de a masodik és harmadik idészakban ezek komoly javulason mentek at.

Az otodik csoportba sorolt vallalatok a butoripar legnagyobb cégei. Stabil, erds valla-

latok, melyek 6konomiai mutatéi is a jovot tudatosan épito stratégiat tiikroznek.

116



10.13147/NYME.2015.009

Ahhoz azonban, hogy kijelenthessem: a stratégiai magatartas valamennyi azonos szinnel
jelolt csoport esetén az 6kondmiai mutatdi tekintetében egymassal megegyezik, mig a tob-
bitdl eltér, mind a 15 csoport vallalatainak minden 6kondmiai mutatojat egymassal paron-
ként 6ssze kellett hasonlitani. Az M9 mellékletben taldlhato 57. tablazatban és magyaraza-
taikban részletesen levezetett Mann-Whitney probaval ezt tettem meg. A proba eredménye
azt mutatja, hogy 99%-os szignifikanciaszint mellett a stratégiai szempontbdl azonosnak
tekinthetd klaszterek kozott nincs szignifikansabb kapcsolat az 6kondmiai mutatok tekinte-
tében, mint a tobbi klaszter kozott, illetve hogy a stratégiai szempontbdl fliggetlen klaszte-
rek esetén sem lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy ez a fiiggetlenség az 6kondémiai muta-
tokban is megmutatkozik. Osszességében elmondhaté tehat, hogy bar a két stratégiai
mutato6 szerint egyértelmiien léteznek a magyar bitoriparban kornyezeti feltételektol
fiiggetleniil egymastol teljesen eltéro stratégiai csoportok, azonban ezek kozott a kiva-
lasztott 6konomiai mutatok tekintetében (legalabbis) statisztikai modszerekkel nem

lehet egyértelmii eltéréseket Kimutatni.

T3 Szakirodalmi forrasmunkék és elemzések alapjan feltételezhetd, hogy a magyar bu-
toriparban, a stratégiai klaszterek kdzott az dkondomiai mutatdik tekintetében eltérés
mérhetd, a vallalatok stratégiai dontéseinek szimultan hatdsai az 6kondmiai mutatdik

segitségével lathatova tehetok.

Ennek bizonyitasara osszedllitottam egy széles szakirodalmi alapokon nyugvo muta-
toszamrendszert, mely rendszer mutatoit valamennyi vallalkozéasra kiszamitottam,
Osszegeztem ¢és értékeltem klaszterenként. Ennek eredményeként az egyes klaszterek
kozott — és ez latszik a profilrajzokon is — Osszességében egyértelmi kiilonbség tehe-
td, tehat a hipotézis elfogadhato. Megprobaltam azonban az eredményeket statisztikai
eszkozokkel is alatamasztani, s emiatt Mann-Whitney probaval (M9. melléklet, 57.
tablazat) Osszehasonlitottam az egyes stratégiai csoportok vallalkozasainak mutatoit.
A statisztikai elemzések eredményei azonban egyértelmiien arra utaltak, hogy statisz-
tikai értelemben az egyes csoportok dkondmiai mutatdi kozott nem lehet kiillonbséget
kimutatni, igy a hipotézist el kell utasitani.

Azonban a statisztikai modszerrel a mutatokat egyenként tudtam Gsszehasonlitani,
mig az 6kondmiai elemzés soran — természetesen kutatdi szubjektivitassal terhelve —
aggregaltan elemeztem és értékeltem a mutatokat, mutatocsoportokat képezve, a szi-

nergiakat feltarva. Bar a hipotézis elfogaddsa a gazdalkodasi €s a statisztikai eredmé-
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nyek kiilonboz6sége miatt kérdéses, ugy vélem, hogy ez esetben a gazdalkodasi raci-

onalitast kell el6térbe helyezni. H3 hipotézis tehat igazolhato.

6.2.2 A stratégiai valtozasklaszterek jellemzése
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21. abra Az 1-2. iddszak kozotti valtoztatas klaszterei és f6bb tulajdonsagai

Forras: sajat szerkesztés

A 21. dbra a ,,jelentds felfutds” és a gazdasagi valsag hatalmas zuhanasa kozotti idészakot
(1-2) mutatja be, a 22. abra pedig a valsag és a normalizalodas kozotti idészak (2-3) straté-
giai valtoztatasait ismerteti. Az egyes abrak skalazasa a konnyebb Osszehasonlithatdsag

érdekében azonos. A jelolésrendszer az eddig hasznalt, azzal kiegészitve, hogy itt a moz-
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gasok jellemzése érdekében egy 1 szamjeggyel boviil. Tehat pl. a 145-6s klaszter jelenté-
se: 1: az els6 ¢és masodik id6szak kozotti valtozas, 4: negyedik klaszteréhez tartozo, 5: na-

rancssarga csoport.
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22. abra A 2-3. id6szak kozotti valtoztatas klaszterei

Forras: sajat szerkesztés

Természetesen ezek csupan valtozasok, tehat a modell azt nem méri, hogy milyen telje-
sitményb6l milyen teljesitmény sziiletett, csupan magat a valtozas tényét és iranyat

vizsgalja.
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Az abrakon jol latszik, hogy mindkét esetben a két stratégiai mutatd valtoztatasanak
(VH%, vA%) tekintetében 6t-ot csoportot lehetett képezni. A Kruskal-Wallis teszt W
probafiiggvényhez tartozo p érték mindkét esetben rendre vH% esetében: p = 0,000, ¢és
vA% esetében: p = 0,000, tehat 95%-os szignifikanciaszint mellett megéllapithatd, hogy az
Ot klaszter rangszadmai tavol esnek egymastol, kutatdisomban az egyes csoportokra szamolt
mutatok valtozasanak értékei Osszességében lényegesen kiilonbdznek. Ahhoz azonban,
hogy kijelenthessem: stratégiai szempontbol valamennyi azonos szinnel jeldlt csoport
egymassal megegyezik, mig a tobbit6l eltér, mind a 32 valtozasklaszter (1-2 idészakok
valtozasakor: 14 db, 2-3 idészakok valtozasakor: 18 db) vallalatainak vH% és vA% értéke-
it egymassal paronként 9ssze kellett hasonlitani. Az M8 mellékletben taldlhatd 46. és 47.
tablazatokban és magyarazataikban részletesen levezetett Mann-Whitney probaval ezt tet-
tem meg az 1-2 és a 2-3 iddszakok valtozasaira kiilon-kiilon. A proba eredménye azt mu-
tatja, hogy 99%-os szignifikanciaszint mellett az egyes idoszakok kozotti valtozasok ese-
tén Kkiilon-kiilon (tehat 1-2 és 2-3), az azonos szinnel jelolt valtozasklaszterek a két
stratégiai valtozast méro mutaté vonatkozasaban megegyeznek, mig a tobbitél kiilon-
boznek, tehat a kutatas soran definialt stratégiai térben azonos stratégiai magatartas
jellemzo rajuk.

Azonban a 48. tdblazatbol az is latszik, hogy az 1-2 és 2-3 idészak kozotti valtoztatas
tekintetében ugyan ezek az osszefiiggések nem tarhatoak fel, tehat a rendkiviil sikeres
idészakbol a valsagba (1-2) és a valsagbol a konszolidacioba (2-3) torténé atmenet
stratégiai magatartasai még a hasonlo iranyba torténé elmozdulasok esetében sem

mutattak hasonlésagot.

Az 1-es szammal jelolt (sziirke) csoportokba keriiltek azok a vallalkozasok, melyek a tob-
bihez képest sem a jovedelemtermelés hatékonysagaban (VH%), sem az 0sszjovedelemhez
vald hozzajarulasban (VA%) nem valtoztattak jelent6sen, a két vizsgalt idészak kozotti
viselkedésiiket az allandosag jellemezte.

Ez a valsag iddszakaba 1épés esetében kétségkiviil siker. Mint az a 18. tdblazatbol lathato,
az 0sszes megtermelt jovedelemtomeg csokkenése javarészt a személyi koltségek ardnya-
nak csokkentésével magyarazhato. Az értékcsokkenés az lizemi hozzaadott érték egyetlen
olyan eleme a csoportban, amely még nétt is. A novekedés mértéke nagyon alacsony, de ha
belegondolunk, hogy egy rendkiviil sikeres, nagy arbevétel novekedéssel jard idészak
(mely feltehetden jelentds alloeszkoz bovitéssel is jart) utan egy sulyos gazdasagi valsag

sujtotta az iparagat €s ennek ellenére ez a felfokozott fejlesztés még noétt is, akkor az min-
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denképpen utal a csoport alloeszkoz fejlesztési ambicidira a valsagbol valé kilabalast
segito stratégiai dontéseinek meghozatalakor, a személyi jellegii koltségek allomanya-
nak megtakaritasa mellett.

Ebben, a poziciot megdrzd csoportban lenni a valsag vége utan is viszont inkabb kudarc-
nak tiinik. A bevétel, a vallalatok szamanak csokkenése mellett kisebb mértékben, de to-
vabbra is csokkent, valamint a megtermelt dsszjovedelem is jelentés romldson ment ke-
resztiil, valamennyi osszetevdje csokkenése altal, tehat az alloeszkoz allomany fejleszté-
sének stratégiaja mar nem érhet6 tetten, mikozben a személyi allomany leépitése volt fele-

16s legnagyobb mértékben (72,9%) a valtozasért.

18. tablazat A stratégiai mutatok osszetevoinek (VA%, VH%) valtozasa a harom vizs-

galt idoszak kozotti valtozas soran (mFt, %)

1-2 1 2 3 4 5

iiH valtozasa -5 488 -2 691 -513 646 188 -3118

iiHOK valtozasa | -1843|100,0% | -170| 100,0%| 30| 100,0% |299| 100,0% | -173| 100,0% | -1829 |100,0%

UE valtozasa -876| 475% | -47| 27,6%| 51| 169,0%|116| 38,6%| -79| 454% -917 | 50,1%

TKé16 valtozasa -856 | 46,5% | -159| 93,7%| -30| -100,9% [166| 554% | -79| 453% =754 41,2%

ECS véltozasa -111| 6,0% 36| -21,3%| 10 31,8% | 18 6,00 | -16 9,3% -158 | 8,7%

2-3 1 2 3 4 5

iiH valtozasa -6 991 -958 -449 -1 036 139 -4 687

iiHOK valtozasa | -1370(100,0% | -527 | 100,0%| 38| 100,0% |569| 100,0% | -247 | 100,0% | -1 202 |100,0%

UE valtozasa -136|  9,9% 67| 12,7%| 89| 236,3%|391| 68,8%| -113| 455% -437| 36,4%

TKé16 valtozasa | -1062| 77,5% | -3ga| 72.9%| -40| -1052%| 92| 16,2%| -112| 453%| -g18| 51.4%

ECS valtozasa | -172| 12,6%| -76| 144%| 12| -31,0%| 85| 149%| 23| 92%| -147| 12,2%

Forras: sajat szerkesztés

A 19. tablazat mutatja be, hogy az 1-2 és 2-3 iddszakok valtozasait bemutatd valtozas-
klaszterek kozott milyen vallalat-aramlasok figyelhetéek meg. Ez alapjan osszefliggéseket
feltarni sem az egyes szamu csoport, sem a késObbiek soran a tobbi csoportnal nem lehet,
csupan megallapitani, hogy a két valtozast vizsgald klaszterek vallalatai teljes mértékben
kicserélddtek, ami megerdsiti azt a megallapitast, ami az alfejezet bevezetd soraiban is mar

emlitésre keriilt, hogy az 1-2 és 2-3 iddszakok kozotti valtozasklaszterek nem kezelhetdek

egylitt, bar a hasonldsagokra és kiilonbségekre mindenképp érdemes ravilagitani.
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19. tablazat Villakozasok szama az egyes idészakok kozotti valtozasklaszterekben (db)

Vallalkozasok szama | 2-3 idészak kozotti valtozas | .,

Osszesen
(db) 1|2 ]3] 4 5
1 106 49| 9 60 14 238
2 22| 18| O 33 0 73
1-2 idgszak

kozotti valtozas 3 3 0 2 2 3 10
4 16| 29| 3 15 0 63
5 11 2| 6 1 16 36
Osszesen 158 98 20 111 33 420

Forras: sajat szerkesztés

A 2-es szammal jeldlt (z6ld) csoportba azok a vallalkozasok keriiltek, melyek a tobbiekhez
képest a f6 hangsulyt a személyessé tehetd jovedelem megtermelésének hatékonysag-
novelésére (VH%) helyezték, mikozben az iparagi szintli jovedelemtomeghez nem jarultak
hozzéa (VA%) jelentdsebben (nem ndvekedtek), mint az el6z6 iddszakban.

A valsag bekoszonte ellenére a csoport a megtermelt 6sszjovedelmet, igaz minimalisan, de
novelni tudta, mely az iizemi eredmény és az értékcsokkenés (tkp. EBIDTA) novekedé-
sének volt koszonhet6é, mikozben a személyi jellegii koltségeket — aranyat tekintve —
jelentdsen csokkentették.

Ebben, a személyessé tehetd jovedelem megtermelésének hatékonysag-novelését célzo
vallalkozasokat tartalmazo csoport tagjainak a normalizalodas idészakaba Iépve csokkent
az osszbevétele, mikdzben nétt a csoport tagjainak szama. A megtermelt jovedelem azon-
ban ez esetben is ndni tudott, mely javulé hatékonysagu gazdalkodast feltételez. A jove-
delem valtozasanak szerkezete ez esetben is a személyi koltségek csokkentésében 6ltott
testet, bar az értékcsokkenés aranya is csokkent, tehat csak az iizemi eredmény novelésé-
re helyezték e csoport cégei a hangsulyt, a személyi koltségek részaranyanak tovabbi

mérséklése mellett.

A 3-as szammal jeldlt (kék) csoportba azok a féleg kdzepes és nagyvallalatok kertiltek,
melyek a tobbihez képest a {6 hangstlyt az dsszjovedelemhez vald hozzajarulas novelésére
(VA%) helyezték. A két idGszak kozott tehat nem termelték hatékonyabban a jovedelmet,
viszont nagyobb tomegben tették azt, igy ,,szakitottak™ ki az el6z6 id6északhoz képest jelen-
tOsebb ,,szeletet” az iparagi Osszteljesitménybdl.

Ebbe a csoportba keriiltek azok a vallalkozasok, melyek a valsag ellenére dinamikus fej-

lédésre voltak képesek. Ennek latvanyos példaja, hogy a valsagba lépve is képesek vol-
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tak jelentdsen novelni bevételiiket az el6zd, nagyon sikeres iddszakhoz képest is, tehat
a sikertelen vallalatok ,,jovedelem torta szeletét” magukhoz tudtak ragadni. A meg-
termelt jovedelem tomeg 299mFt-tal nott, mely szerkezetét tekintve foleg a személyi jelle-
gii koltségek novelésénck (55,4%) és az lizemi eredmény emelkedésének (38,6%) volt
kdszonhetd, mikdzben az értékcsokkenés ardnya is nott.

A novekedésben érdekelt vallalatok alkotta csoport tagjainak a valsag utani expanzio el-
lenére csokkent a bevétele (mikdzben megduplazodott a taglétszama), de az ebbdl jove-
delemként realizalodé osszeget novelni tudtak, valamennyi osszetevé egyidejii javita-
sa mellett. Az el6z6 idészakhoz képest kevesebb hangsulyt fektettek a személyi allomany
novelésére (16,2%-os javulas), viszont az értékcsokkenés az el6z6 iddszak 6,0%-0s javula-
sa utan 14,9%-ban nott. Tehat az dsszes klaszter koziil leginkabb ez a csoport fektette a

jovo épitésébe a megtermelt jovedelmet.

A 4-es szammal jelolt (piros) csoportba azok a vallalkozasok keriiltek, melyek esetében a
jovedelemtermelés hatékonysaga (VH%) nagymértékben csokkent az el6z6 idészakhoz
képest, mikozben az 6sszjovedelemhez vald hozzajarulas (VA%) szempontjabdl nagy val-
tozas nem kovetkezett be a cégek életében.

Nem meglepd modon mind a valsagba belépd, mind az onnan kilépd valtozasklaszterek
esetén elmondhato, hogy a bevétel ugyan minimalisan nétt, de annak jovedelemként vald
megjelenése tekintetében e vallalkozasok rosszul teljesitettek. Feltételezhetd tehat, hogy e
vallalatoknak van jol miikodé piaca, ahonnan megrendeléseket kapnak, de azokat
valamilyen belsd, technolégiai, vagy gazdalkodasi hianyossag miatt nem tudjak jove-
delemmé transzformalni. Ez a rosszul teljesités az idészakok kozotti valtoztatas tekinte-
tében aranyosnak mondhatd, mert az lizemi eredmény és a személyi jellegii koltségek hoz-
zavetblegesen 45%-nyit csokkentek, mig az értékcsokkenés kb. 10%-kal lett kevesebb a
megeldz6 1ddszakhoz képest, tehat idészaktol fiiggetleniil a fejlesztések visszafogasaval
és a személyi allomanyon valé megtakaritassal probaljak a vallalatok ellenstilyozni az

iizemi eredmény Kkiesését.

Az 5-es szammal jel6lt (narancssarga) csoportba azok a foleg kozepes és nagyvallalatok
keriiltek, melyek esetében az dsszjovedelemhez vald hozzajarulas (VA%) jelentésen csok-
kent az el6z6 idészakhoz képest, a cég iparagi sulya, jelentdsége csokkent, mikozben a
jovedelemtermelés hatékonysaganak (VH%) szempontjabdl nagy valtozas nem kovetkezett

be a cégek életében.
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E csoport tekintetében sem lehet jelentds kiilonbséget felfedezni az idészakok kozotti val-
toztatdsok tekintetében. A vallalatokat tetemes bevételcsokkenés és ezzel parhuzamosan
jelentds jovedelemcsokkenés jellemezte, tehat az el6z6 csoporttal szemben a cégek feltéte-
lezhetéen piacvesztést is elszenvedtek. A csokkenés, Osszetételét tekintve a négyes cso-
porthoz hasonlo, tehat iddszaktol fiiggetleniil a fejlesztések visszafogasaval és a szemé-
lyi allomanyon valo megtakaritassal probaljak a vallalatok ellensilyozni az iizemi

eredmény kiesését.

T4 Feltételezem, hogy a magyar butoriparban az egyes, stratégiai szempontbol elkiilonii-
16 1d8szakok kozotti stratégiai valtas szempontjabol vannak egyiitt kezelhetd csopor-
tok (stratégiai valtozasklaszterek), tehat fel lehet fedezni tipikus mintdkat (egyiitt-
mozgasokat) a vallalatok viselkedésében attdl fiiggden, hogy a vallalati kornyezet

megvaltozasara milyen modon reagaltak.

Ennek bizonyitasara ismét klaszterelemzést valasztottam, mely soran valamennyi
stratégiai szempontbodl elkiiloniilé id6észak kozotti, a H1 hipotézis soran kidolgozott
stratégiai mutatok valtozasai alapjan osztottam csoportokra a magyar butoripar val-
lalkozasait. Az igy kialakult csoportokon beliil megvizsgéaltam a megtermelt jovede-
lem véltozasanak ardnyait, mely altal vildgosan kirajzolodnak a csoportok kozotti
stratégiai kiilonbségek. Emellett az Gsszes igy 1étrejott csoport stratégiai mutatoit az
M8 mellékletben talalhatd 46., 47. és 48. tablazatokban és magyarazataikban részle-
tesen levezetett és értelmezett Kruskal-Wallis és Mann-Whitney proba segitségével
Osszehasonlitottam. A probak jol alatamasztottak az elemzés eredményeit, miszerint
hogy az 1-2 id6szak kozotti valtoztatasokat bemutatd klaszterek esetén a két stratégi-
al mutatd vonatkozasaban sikeriilt kiilonb6z6 csoportokat képezni. Az is bebizonyi-
tasra keriilt, hogy a 2-3 id6szak kozotti valtoztatasokat bemutatd klaszterek esetén a
két stratégiai mutatd vonatkozasaban szintén sikeriilt kiilonb6z6 csoportokat képezni.
Tehat a hipotézis elfogadhato.

Azonban a tablazatokbol az is latszik, hogy az 1-2 és 2-3 iddszak kozotti valtoztatas
tekintetében ugyan ezek az osszefiiggések nem tarhatok fel, tehat a rendkiviil sikeres
1dészakbol a valsagba és a valsagbdl a konszolidacidba torténd atmenet stratégiai
magatartdsai még a hasonlo iranyba torténd elmozduldsok esetében sem mutattak ha-

sonldsagot. H4 hipotézis tehat igazolhato.
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A 23. dbra a mar ismertetett szin- és jelolésrendszert hasznalva mutatja be, hogy az egyes
idGszakok kozotti stratégiai valtoztatasok milyen hatassal vannak a csoportok 6kondmiai
mutatonak valtozasara. Hasonloan a 20. abrahoz, ez esetben is az idObeli 6sszehasonlitha-
tosag végett valamennyi klaszter eredményét egy abran mutatom be, mikdzben a klaszterek
egymashoz viszonyitott elhelyezkedése is kovethetd, valamint az 4bra tetején mindkettd
iddszaki valtozas Osszesitett eredménye is megtekinthetd és elemezhetd.

A baloldali abran az 1-2, mig a jobboldali dbran a 2-3 id6szak kozotti valtozas klaszterei
keriiltek bemutatidsra. Az 4bran jél kovetheto mind az azonos idészak valtozasaban
mért vallalati teljesitmények valtozasanak csoportonként eltérése, illetve hasonlosaga,
mind a két-két idoszak valtozasa kozotti kiilonbség, illetve hasonlosag.
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23. abra A valtozasklaszterekre szamolt mutatécsoportok pokhalo diagramjai

Forras: sajat szerkesztés

A sziirke szinnel jelolt csoportban (1) 1évo vallalatok az 1-2 idészak kozott a negativ pro-
fitkilatasokat tehat a személyi koltségek lefaragasaval és 0y alldeszk6zok vasarlasaval pro-
baltak megforditani. A t6kemegtériilés mutatdi a valsag idészakaba 1épve Osszességében
csokkentek, s az amugy is negativ gazdasagi profit (-0,25%) tovabb csokkent (-1,43%),
mikozben a tisztan lizemi teljesitményt vizsgdld raforditas-hatékonysagi mutatd 1%-0S

javulast mutatott, mely alapjan feltételezhetd, hogy a személyi koltségek aranyanak csok-
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kentése eldsegitette a valsag talélését a csoport vallalatai szamara. A nyereséghanyad mu-
tatoinak valtozasa is ezt tamasztja ald, hiszen a bevétel egyre nagyobb része marad meg a
vallalkozasban lecsap6do jovedelem formajaban. Az eszkozstruktira mutatoinak valtoza-
sa sok meglepetést nem tartogat. Ugyan pl. csokkent a targyi eszkdzok aranya az Osszes
eszkozértéken beliil, de a tobbi csoporthoz képest drasztikus valtozas nem mutathato ki. A
targyi eszk6zok megujitasi mutatdja ugyanakkor jelentds, 17,60%-os csokkenést mutat,
amibdl az elozbdeket (értékcsokkenés novekedése) is figyelembe véve arra lehet kovetkez-
tetni, hogy a vasarolt eszk6zok foleg kis értékii gépek lehettek, nem jelentds, tobb év alatt
leirhat6 termeldrendszerek. A finanszirozasi struktiira mutatdinak valtozasabol is hason-
16 kovetkeztetéseket lehet levonni: Osszességében jelentds valtozas nincs a csoportok ko-
zOtt a valtozast tekintve, mikozben természetesen mértékét tekintve nagy kiilonbségeket
lehet felfedezni, de az els6 szamu csoport az iparagi atlagteljesitményt hozza. A forgalom
mutatdinak valtozasa tekintetében foleg a szallitok (-18,22%) és vevok (-0,55%) forgasi
sebessége csokkent atlag felett, melynek sikeresebb menedzselése, foleg a megfelelden
javulo lizemi teljesitménnyel egyiitt vizsgalva (tehat nem az {izemben van a gond) jelent6-
sen javithat a helytelen gazddlkodason. A likviditas mutatéi a valsdg idOszakaba l1épve
komoly javulason mentek keresztiil (rata: 0,25, gyorsrata: 0,26, pénzhanyad: 0,07), s az
amugy is iparagi atlag feletti teljesitményt még fokozni is képesek voltak. A fizetéképes-
ség mutatoinak valtozasai nagyon valtozatosak, de 6sszességében atlagos képet mutatnak.

A valsagbdl valo kilabalas soran mérheté mutatok a sziirke (1) csoportba sorolt vallalatok
esetén par szempontbdl térnek csupan el az imént bemutatottaktol. A tOkemegtériilés muta-
téinak valtozasa meglepden kedvezdtlen eredményt mutat (pl. gazdasagi profit valtozasa
messze a legrosszabb: -5,16%), mikozben maguk a mutato-értékek nem térnek el jelent6-
sen az iparagi atlagtol. A nyereséghanyad és a likviditas mutatoinak esetén is tisztan a val-
tozast vizsgalva latvanyos csokkenés tapasztalhatd, mikdzben az értékek joval az iparag

felett mozognak mindvégig.

A z61d szinnel jelolt, a tobbi valtozasklaszterhez képest a hatékony jovedelemtermelés ira-
nyaban javulé vallalatokat tartalmazé csoportban (2) a tékemegtériilési és nyereségha-
nyad mutatok a valsag idészakaba 1épve Osszességében csokkentek, mikdzben — bar jelen
elemzéssel valtozast vizsgalok, de — azért meg kell emliteni, hogy ezek a mutatok mérté-
kiiket tekintve egyaltalan nem szamitanak rossznak. A gazdasagi profit mutatd6 emelendd
ki, mely negativ elmozdulas mellett (-0,76%) is képes volt pozitiv értéket felvenni (0,10%)

a valsag id6szakaban is. Az eszkozstruktira mutatoinak valtozasa ez esetben sem mutat
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semmi rendkiviilit, mikdzben az el6z6 csoporthoz hasonldan a targyi eszk6zok megujitasi
mutatdja jelentdsen csokkent (-20,71%). A csoport tagjainak sajat toke aranya megleheto-
sen alacsony volt mar a valsag eldtt is, és a 0,88%-o0s ndvekedéssel sem kozelitette meg az
iparag atlagos szintjét, mig a tobbi finanszirozasi mutat6 valtozasanak tekintetében a cso-
port atlagos értékeket vett fel. A forgalom mutatoinak valtozasa is dsszességében hozta az
iparagi atlagot. A likviditas tekintetében a csoport vallalatai kissé iparagi szint alatt teljesi-
tettek, s a mutatok valtozasai is ezt kovették (rata: 0,03%-kal nétt, gyorsrata: -0,03%-kal
csokkent, pénzhanyad: -0,11%-kal csokkent). A stratégia szempontjabol 1ényegesebb fize-
toképesség tekintetében, a mutatok jelentés csokkenést szenvedtek el, melybdl a dinami-
kus likviditasi mutatd 6,94%-o0s csokkenése, valamint a hosszl tava fizetéképesség 32,58
hoénapos novekedése a leginkabb szembeotld.

A valsagbol valo kilabalas soran mérhet6 mutato-valtozasok a zold (2) csoportba sorolt
vallalatok esetén kovették az eldre elképzelt iranyt azzal, hogy szinte valamennyi mutato-
csoport esetében javulas volt megfigyelheté — a pokhalé diagram ,,szépen kifesziilt”,

szinte minden tekintetben javitva a megel6z0 teljesitményt.

A kék szinnel jeldlt csoportban (3) 1évo foleg kozepes €s nagyvallalatok tékemegtériilési
mutatoinak valtozasa 0sszességében kivalod képet mutat. A vélsag ellenére mért 2,23%-0t
novekedni képes lizemi hatékonysadgot méré mutaté mellett a gazdasagi profit 3,02%-0s
javulasa (igaz igy is negativ az értéke - -4,72%-r0l -1,70%-ra valtozott) utal egyértelmiien
a tobbi valtozasklaszterhez képest sokkal hatékonyabb gazdalkoddsra. A nyereséghanyad
mutatoinak valtozasa hasonld: majdnem minden mért mutatd valtozasa a tobbi csoportnal
kedvezdbb képet mutat. Az eszkozstruktiura mutatok kozil a targyi eszkozok aranya ipar-
agi szinten a legalacsonyabb 39,55%-1061 40,87%-ra néve is, mely mellett a targyi eszkozok
megujitasi mutatdjanak -4,97%-os csokkenése sem tlinik kedvezdnek. Kicsit arnyalja a
képet és kedvezdbb helyzetre utal a 77,23%-r6l 87,91%-ra valtozd amortizacid — targyi
eszk6z arany mutatojanak 10,68%-0s novekedése, mely a tobbi valtozassal egyiitt értel-
mezve az egyes csoporthoz hasonléan a kis értékli gépek beszerzésének tilsulyara utal. A
finanszirozas valtozasat leir6 mutatok az iparagi atlagot hozzak; taldn a nagyon alacsony
sajat tbke arany kiemelhetd, mely 30,45%-r6l 31,73%-ra valtozva is rendkiviil alacsonynak
tekintheté. A forgalom mutatdiban és valtozasaiban egyarant az iparagi atlag mutatkozik
meg, mig a likviditas valamennyi mutatdja az 1-2 idészakban az iparagi atlag alatti, mig a
valtozasa atlagos. A fizet6képesség mutatdi meglehetdsen kedvezdtlenek, mig a mutatok

valtozasa atlagos. Kiemelendd a hosszu tavl fizetOképesség, mely a legrosszabb iparagi
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adatokat nyujtva 126,37 honaprol 177,11 honapra nétt, mely a kedvezdtlen eladésodottsagi
mutatdkat ismerve (69,55%-161 68,27%-ra valtozva) nem is csoda.
A valsagbol vald kilabalas soran mérhetd mutato-valtozasok egynéhdny mutatocsoport

enyhe javulasa ellenére nem térnek el jelentésen az elébb bemutatottaktol.

A piros szinnel jelolt, ndvekvo bevételek mellett, csokkend jovedelmet termeld vallalatok
alkotta csoportban (4) a tokemegtériilés mutatoinak valtozasa OSszességében csokkent.
Ennél a csoportnal tart fel a megel6z6 elemzés lizemi hatékonysagbéli anomaliat, s valoban
az lizemi tevékenység eredményének mutatodja -1,87%-kal redukalodott (még igy is iparagi
atlag felett teljesitve: 6,78%-ro0l 4,91%-ra valtozva), mikdzben a gazdasagi profitrata
1,36%-kal nétt 1,06%-os értéket elérve, tehat gazdasagos iizletmenetbe valtva. A nyere-
séghianyad mutatdin is ez a tendencia mutatkozik meg: atlag feletti vallalati értékek rom-
lanak atlag feletti vallalati értékekre. Az eszkozstruktira mutatdinak valtozasa teljesen
atlagos képet mutat. A finanszirozasi struktira mutatoi kedvezd és novekvo sajat téke
aranyt (47,66%-161 51,48%-ra) ¢és befektetett eszkozok fedezettségét (118,47%-16l
125,26%-ra) jeleznek. A forgalom mutatoinak valtozasai teljesen atlagosak, talan csak azt
lehet kiemelni, hogy valamennyi csoport koziil ez az egyetlen, ahol a szallitok és vevok
forgasi sebessége, ha elhanyagolhaté szinten is, de nétt. A likviditasi mutatok valtozasa
atlag feletti értékek mellett nottek, mig a fizetoképesség mutatdi ugyancsak atlag feletti
értékek mellett csokkentek. A csoportban a megujitas mutatoinak valtozasaibol sem lehet
semmi messzemenod kovetkeztetést levonni.

A 2-3 id6észak valtozasanak tekintetében e csoport esetén is megallapithato, hogy a valsag-
bol valo kilabalas soran mérheté mutatd-valtozasok egyik-masik mutatocsoport enyhe ja-
vulésa ellenére nem térnek el jelentdsen az el6bb bemutatottaktol. Tipikusan a tékemegté-
riilés és a nyereséghanyad mutatdinak valtozasai javultak, mikdzben a mutatok értékei tipi-

kusan csokkentek.

A narancssarga szinnel jelolt csoportban (5) 1évo foleg kozepes és nagyvallalatok csokken-
t6 bevétel mellett csokkend jovedelmet értek el. A t6kemegtériilés mutatdinak valtozasai
az eldzetes elvarasoknak megfeleléen a 3-as szdmu csoport ellentéteként jellemezhetdek,
hiszen iparagi atlag feletti teljesitménybdl romlottak le joval az iparag alatti teljesitményre
a valsag éveibe 1épve. A valsag elétti 1,1%-os gazdasagi profitrata -0,4%-re valtozott, mig
az iizemi teljesitmény fokmérdjeként szdmon tartott lizemi tevékenység eredménye még

nagyobb, -5,6%-o0s zuhanast szenvedett el, mely a legnagyobb valamennyi stratégai valto-
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zasklaszter koziill. Ez az iparagi szinten negativ csucsot jelentd teljesitmény mutatkozik
meg valamennyi nyereséghanyad mutat6 valtozasaban is. Az eszkozstruktira mutatdi
koziil a targyi eszkozok aranya emelendd ki, mely a legnagyobb javulast érte el 41,14-rol
43,39%-ry (2,25%), s a megujitasi mutatja joval az iparagi atlag felett javult (40,85%),
mely mogott a valsag elotti felfutds iddszakanak rendkiviil gyenge teljesitménye all. A
vallalkozdsok a finanszirozasi mutatok valtozasanak tekintetében atlag feletti mutatok
mellett atlagos eredményt értek el. A forgalom mutatdinak valtozasai, féleg a szallitok és
vevok tekintetében kedvezotlenek. A likviditas mutatonak valtozasai, a pénzhanyad muta-
tot leszamitva (0,18%-ro6l 0,19%-ra) iparagi eredményt mutatnak, ipardgnal rosszabb valto-
zasmutatokat produkalva. A legjelentésebbnek tlind negativ valtozas a fizet6képesség mu-
tatdinak zuhanasszerii romlasa, mely az amugy remek mutatokat a 1-2 idészak kozotti val-
tozasnak kdszonhetden a leggyengébb szintlire redukalta. Még ezen beliil is kiemelendd a
dinamikus likviditas 18,61%-1dl 4,25%-ra, valamint a hosszl tava fizetéképesség 60,72
hénaprol 173,44 honapra vald valtozésa.

A valsagbol valo kilabalas tekintetében e csoport esetén is az eldzdekhez hasonlé megalla-
pitas tehetd miszerint a mutato-valtozasok par mutatdcsoport enyhe javulasa ellenére nem

térnek el jelentdsen az elébb bemutatottaktol.

Osszességében elmondhatd, hogy a t6kemegtériilés, a nyereséghanyad és a megijitas
mutatoit leszamitva, jelentds kiillonbség az egyes valtozasklaszterek kozott nincs az

okonomiai mutatoik tekintetében.

T5 Feltételezem, hogy a magyar butoriparban, a stratégiai valtozasklaszterek kozott elté-
rés mérhetd az 6kondmiai mutatdik valtozasanak tekintetében, a vallalatok stratégiai

dontéseinek valtoztatdsai meglatszanak az 6kondomiai mutatdik valtozasain.

Ennek bizonyitasara a széles szakirodalmi alapokon nyugvd mutatdészdmrendszer
mutatdit valamennyi vallalkozasra kiszamitottam, s 0sszegeztem ¢és értékeltem valto-
zasklaszterenként. Ennek eredményeként az egyes klaszterek k6zott nem mutathato
ki egyértelmi kiilonbség, tehat a hipotézis nem fogadhato el. Megprobaltam az
eredményeket statisztikai eszkdzokkel is alatimasztani, s emiatt Mann-Whitney pro-
baval (66., 67. tablazat) 6sszehasonlitottam az egyes stratégiai csoportok vallalkoza-
sainak mutato-valtozasait. A statisztikai elemzések eredményei megerdsitettek az
Ookonémiai elemzés eredményeit, miszerint statisztikai értelemben Sincs az egyes

csoportok 6kondmiai mutatoi kozott kiilonbség, igy a hipotézist el kell utasitani.
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6.3 Uj tudoményos eredmények

Kutatdsom sordn az alabbi megallapitasokat javaslom 1j tudomanyos eredményként vald
elfogadésra:

1. A kutatomunka egyik jelent6s eredménye, hogy relevans, atfogd — a régmult idok
klasszikusaitol a legmodernebb, korszerti szakirodalmakig 6sszegzést nyu;jt a valla-
lati stratégia elméleti megkozelitéseirdl, majd a nemzetkozi és hazai stratégiai szak-
irodalmak széleskorii szintetizalasa alapjan egy ezekre épiilé ujszeri stratégiael-
méleti modell lehetdségét tarta fel, mely lehetOséget teremt a stratégiai teljesit-
mény hard (szdmszerusithetd) tényezdinek vizsgalatara.

2. A dolgozat azonban tulmegy a stratégiaclméleti modell alapjainak lefektetésénél és
a modell altal definialt kett6s vallalati cél — a vallalat altal megtermelt, személyessé
tehetd jovedelem, valamint a vallalatérték — mérhet6ségének széleskorii szakiro-
dalmi feldolgozasara alapjan egy olyan stratégiai teret mutat be, mely alkalmas
egy iparag valamennyi vallalkozasa stratégiai teljesitményének szamszerti mé-
résére és egymassal valo osszehasonlitasara.

3. Fontos eredménynek tekinthetd, hogy a kutatas altal definialt stratégia térben elhe-
lyezésre keriilo butoripari vallalkozasok esetén bebizonyitasra keriilt, hogy a ma-
gyar bitoriparban vannak stratégiai szempontbol egyiitt kezelheté csoportok,
melyek a kiilsé kornyezettol fiiggetleniil, mindig léteznek.

4. Valamint, hogy e stratégiai klaszterek kozott egyértelmi eltérés mérhet az 6ko-
noémiai mutatdik tekintetében, a vallalatok stratégiai dontései egyértelmiien meg-
latszanak az 6konomiai mutatoikon.

5. Es végiil szintén lényeges eredménynek tekinthetd annak bebizonyitasa, hogy a
magyar butoriparban az egyes stratégiai szempontbdl elkiiloniilé 1dészakok ko-
zOtt1 stratégiai valtas szempontjabol vannak egylitt kezelhetd csoportok (stratégiai
valtozasklaszterek), tehat fel lehet fedezni tipikus mintakat (egyiittmozgasokat)
a vallalatok viselkedésében attol fiiggoen, hogy a vallalati kornyezet megvalto-

zasara milyen médon reagalnak.
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7. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A szakirodalmi és szekunder kutatas linearis felépitésii: az egyes fejezetek kovetkeztetésel-
re éplilnek az azt kdvetd fejezetek. E lancolat végi legfontosabb megéallapitas, hogy a valla-
lat stratégiai teljestményének vizsgalatahoz a vallalat altal megtermelt, személyessé tehetd
jovedelmet és a vallalati értéket kell vizsgalni. Kovetkeztetésem szerint stratégiai szinten,

az eldbbi mérésére alkalmas legprecizebb mutat6 az tizemi hozam aradnyos tizemi hozza-

adott érték: H% = UHSE *100, utodbbi pedig az iparagi 0sszjovedelemhez vald hozzajaru-
U
lassal becsiilhetd: A% = ﬁ *100 . Ahol
> UHOE

iH: lizemi hozam — az értékesités netté arbevétele, az aktivalt sajat teljesitmény és az
egyeb bevétel osszege.
iHOE: iizemi hozzaadott érték — az iizemi eredmény, az élémunka koltségként elszamol-

hato része és az értékcesiikkenés Gsszege.

T1 Levonhato tehat a kovetkeztetés, hogy megalkothat6 egy olyan elemzési keret —
az A% és H% mutatok altal definialt stratégiai tér, mellyel vallalatmérettol
fiiggetleniil, egy adott iparag valamennyi szerepléjének stratégiai teljesitménye

meghatarozhato és egymassal 6sszehasonlithaté.

Primer kutatasom soran e stratégiai térben helyeztem el 450 db magyar butoripari vallalko-
zast 8 évnyi (2006-2013) megfigyelt és szamolt szamviteli és gazdalkodasi adat segitségé-
vel. Klaszterelemzéssel csoportositottam 6ket, majd statisztikai elemzések felhasznalasa-

nak segitségével az alabbi kovetkeztetéseket vontam le.

T2 A magyar butoriparban vannak stratégiai szempontbdl egyiitt kezelhet6 csopor-
tok (stratégiai klaszterek, 24. abra), melyek a Kkiilsé kornyezettol fiiggetleniil,

mindig l1éteznek.
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24. abra A stratégiai klaszterek elhelyezkedése

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt vallalatok altal alkotott stratégiai klaszterekre szamolt 6kondémiai mutatok gaz-

dalkodasi és statisztikai elemzése alapjan bebizonyitottam azt is, hogy

T3 A magyar butoriparban, a stratégiai klaszterek kozott eltérés mérheté az 6ko-
nomiai mutatéik tekintetében, a vallalatok stratégiai dontései meglatszanak az

okonomiai mutatoikon.

Az egyes stratégai klaszterekkel kapcsolatban levonhatd koveteztetések az alabbiakban
foglalhatok Ossze:

1. A (1) csoportban 1év6 — foleg mikro- és kisvallalkozasok — kevéssé veszik ki részii-

ket az iparagi 6sszjovedelem termelésébdl, viszont azt rendkiviil hatékonyan teszik.

A valsag kovetkeztében a véllalkozasok jelentdsen csokkentették az éldmunka kolt-

ségének ¢és az értékcsokkenésnek az ardnyat annak érdekében, hogy a lehetd leg-

tobb vallalati jovedelem képzddhessen, viszonylag stabil alapot nydjtva a nehéz

idészakban. A valsag utan, tobbé-kevésbé visszaallt a valsag eldtti jovedelem-

osszetétel, mikozben a fejlesztések visszafogasaval (ECS-arany tovabbi csokkenté-

sével) tovabbra is Ovatos, kivaro stratégiat kovetnek. Az 6kondmiai mutatok raerd-

sitettek erre a megallapitasra, s elmondhatod, hogy a csoport vallalatai tudatosan

probaltak szembemenni a kdrnyezet altal teremtett feltételekkel. Bar a mozgasteriik

méretiiknél és jelentdségliknél fogva kicsi, jovedelemtermelésiik hatékonysaga biz-

tosit akkora puffert szamukra, hogy a talélésért folytatott kiizdelemben minden le-
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hetdséget kihasznalva (akar a jovo felaldozasaval is) képesek legyenek elérni a
szamukra legfontosabb célt, a jelen személyes jovedelmének novelését.

A (2) csoportban helyet kapo — f6leg mikro- és kisvallalkozasok — az el6z6hoz ha-
sonldan kevéssé veszik ki résziiket az iparagi 0sszjovedelem termelésébdl, melyet
atlagosnal kicsit magasabb jovedelemtermelési hatékonysaggal teszik. A vallalko-
zasok a valsagot ¢és az azt kovetd konszolidaciot szinte a jovedelem Osszetételének
valtoztatasa nélkiil vitték véghez, mely dnmagaban is jelentds teljesitmény. A cso-
portba tartozo vallalatok magatartasa egy, az el6z6 csoporthoz képest a jovot in-
kabb eldtérbe helyez6 stratégiat feltételez az dkondmiai mutatok alapjan. A vallala-
tok az azonnali jovedelemtermelés maximalizalasat felaldozzak a jovobeli megsze-
rezhetd jovedelem oltaran, de kis méretiik és az alacsony megtermelt (és visszafor-
gathato) jovedelemtomeg miatt a lehetdségiik rendkiviil sziik — igyekeznek jovot
épiteni, nem égetik fel a hidakat, de a lehetdségeik korlatozottak.

A (3) csoportban talalhat6 — féleg mikro- és kisvallalkozasok — szintén kevéssé ve-
szik ki résziiket az iparagi 0sszjovedelem termelésébdl, raaddsul ezt nagyon rossz
hatékonysaggal is teszik. A vallalkozdsok Osszességében a valsdgot megel6zd
rendkiviil sikeres iddszakot is negativ mérleggel zartak és sokkal inkabb a bérként
kivehetd jovedelem megtermelésében voltak érdekeltek. Ez az arany jelentdsen
nem valtozott a valsag idészakaban sem, mig a konszolidacié éveiben mar dsszes-
ségében pozitiv egyenleget értek el. E csoport vallalatai produkéljak a leggyengébb
mutatokat, rengeteg kiugrd értékkel, melybdl egy ad-hoc jellegii véllalatvezetés ké-
pe sejlik fel. A vallalkozasok tipikusan csak sodrodnak, s ugy tiinik, hogy nemcsak
hogy nem is tudnak semmit tenni sorsuk javitasaért, de nem is nagyon akarnak, hi-
szen valamennyi mozgasteriik (1asd az el6z6 két csoportot) azért lenne.

A (4) csoportban 1év6 — a butoripar gerincét add kozepes — vallalatok az el6zéekhez
képest joval komolyabb szintén veszik ki résziiket az iparagi dsszjovedelem terme-
1ésébdl, melyet alacsony-kozepes hatékonysaggal teszik. A vallalatok a valsag elot-
ti nagyon sikeres iddszak nyerteseként jelentds lizemi eredménnyel biiszkélkedhet-
tek. A valsadg természetesen a tobbiekhez hasonldan érzékenyen érintette a csopor-
tot (bar a csoportbol foleg az 6todik klaszter felé tortént kilépés), azonban az el6z6-
ekhez képest erre a kihivasra mashogy reagaltak. Ezek a nagyobb vallalatok sokkal
konnyebben juthatnak kiilsé forrasokhoz, igy kevéssé volt sziikséges szamukra a
megtermelt jovedelmet ,,rezervalni”, azt nyugodtan fordithattdk munkaerd és allo-

eszkoz fejlesztésekre, felkésziilve ezzel a valsag utani évek expanzidjara. Ez latszik
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az értékcsokkenés ardnyanak folyamatos novekedésén és az élomunka koltségének
a valsag iddszakaban torténd emelkedésén, majd egy allandonak latsz6 szintre vald
beallasan. A csoport vallalatai az elsé id6szakban az elsé csoportra, a masodik és
harmadik id6szakban a masodik csoportra jellemz6 pokhalodiagramot produkaltak,
s az ebbdl, valamint a mutatokbol kiolvashato stratégiai magatartas is ezeknek egy-
fajta hibridjére utal. A vallalatok nagy tomegili jovedelmet termeltek megfelelé ha-
tékonysaggal, s amint a kdrnyezet erén feliili kihivasra késztette 6ket, képesek vol-
felégetheti a jOvOt, stratégai magatartasukat ezzel szemben meghatarozva, a vallala-
ti stabilitas és a hossza tavu sikeres miikodés irdnyaba tettek 1épéseket.

5. Az (5) csoportban 1év6 — kdzepes és nagy — vallalatok jelentés mértékben veszik ki
résziiket az iparagi Osszjovedelem termelésébdl, melyet alacsony-kdzepes haté-
konysaggal teszik. Az iparagi szinten legnagyobb jovedelmet realizald vallalatok, a
jovedelemtermelés szemszogébdl elemezve, érthetden az el6z6 csoporthoz nagyon
hasonloan kezelték a vizsgalt idészakot. Eltérés csupan az tizemi eredmény aranya-
nak még magasabb szintje miatt van, az €16 és holtmunka fejlesztések iranti elkote-
lezettség az el6z6 csoporthoz hasonlé mértéki és iranyu. A vallalatok 6konomiai

mutatoibdl is tudatos, jOvO €pitd stratégia sugaroz.

Tovéabba a primer kutatas alapjan azt a kdvetkeztetést is le lehetett vonni, hogy

T4 A magyar butoriparban az egyes, stratégiai szempontbol elkiiloniilo idoszakok
kozotti stratégiai valtas szempontjabol vannak egyiitt kezelhetd csoportok (stra-
tégiai valtozasklaszterek, 25. abra), tehat fel lehet fedezni tipikus mintikat
(egyiittmozgasokat) a vallalatok viselkedésében attol fiiggéen, hogy a vallalati

kornyezet megvaltozasara milyen modon reagaltak.

S végiil azt a kovetkeztetést is levonhattam a vizsgalt vallalatok altal alkotott stratégiai
valtozasklaszterekre szamolt 6kondmiai mutatok valtozasanak gazdalkodasi €s statisztikai

elemzése alapjan, hogy

T5 E valtozasklaszterek esetében nem lehetett igazolni az 6konémiai mutatokkal

val6 egyértelmii kapcsolatot.
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25. abra A stratégiai valtozasklaszterek elhelyezkedése

Forras: sajat szerkesztés

Az egyes stratégai valtozasklaszterekkel kapcsolatban levonhatd koveteztetések az alabbi-
akban foglalhatok dssze:

1. Az (1) csoportba keriiltek azok a vallalkozasok, melyek a tobbihez képest sem a jo-
vedelemtermelés hatékonysagaban (VH%), sem az sszjovedelemhez val6 hozzaja-
rulasban (vA%) nem valtoztattak jelentdsen; a két vizsgalt idészak kozotti viselke-
déstiket az allandosag jellemezte. Egy rendkiviil sikeres, jelentds arbevétel noveke-
déssel jard idészak (mely feltehetden jelentds alloeszkoz bovitéssel is jart) utan egy
mély gazdasagi valsag sujtotta az iparagat és ennek ellenére a csoport vallalkozasa-
inal ez az alldeszkdz mennyiség még nott is, mely mindenképpen utal a csoport fej-
lesztési ambiciodira a valsagbol valo kilabalast segitd stratégiai dontéseinek megho-
zatalakor, a személyi jellegli koltségek allomanyanak megtakaritdsa mellett. Ez a
helyzet a valsag idOszakaba 1épés esetében kétségkiviil siker, viszont a poziciot
megdrzd csoportban lenni a valsag vége utdn is inkabb kudarcnak tlinik. A bevétel,
a vallalatok szamanak csokkenése mellett kisebb mértékben, de tovabbra is csok-
kent, valamint a megtermelt 6sszjovedelem is jelentds romlason ment keresztiil, va-
lamennyi Osszetevdje csokkenése altal, tehat az alloeszkoz allomany fejlesztésének
stratégidja mar nem érhetd tetten, mikdzben a személyi dllomany leépitése volt fe-
lel6s legnagyobb mértékben a valtozasért.

2. A (2) szammal jeldlt csoportba azok a vallalkozasok keriiltek, melyek a tobbiekhez
képest a f6 hangsulyt a személyessé tehetd jovedelem megtermelésének hatékony-

sag-novelésére (VH%) helyezték, mikdzben az ipardgi szintli jovedelemtomeghez
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nem jarultak hozza (vA%) jelentdsebben (nem novekedtek), mint az el6z6 iddszak-
ban. A valsag bekdszonte ellenére a csoport a megtermelt 6sszjovedelmet, igaz mi-
nimalisan, de novelni tudta, mely az iizemi eredmény ¢és az értékcsokkenés (tkp.
EBITDA) novekedésének volt koszonhetd, mikdzben a személyi jellegti koltsége-
ket — aranyat tekintve — jelent6sen redukaltak. A normalizalodas idszakaba lépve a
csoport tagjainak csokkent az 9sszbevétele, mikozben nétt a csoport tagjainak sza-
ma. A megtermelt jovedelem azonban ez esetben is néni tudott, mely javuld haté-
konysagt gazdalkodast feltételez. A jovedelem valtozasanak szerkezete ez esetben
is a személyi koltségek csokkentésében Oltott testet, bar az értékcsokkenés aranya is
romlott, tehat elsdsorban az lizemi eredmény maximalizalasara helyezték e csoport
cégei a hangsulyt, a személyi koltségek részaranyanak tovabbi mérséklése mellett.
A (3) szammal jelolt csoportba azok a foleg kozepes és nagyvallalatok kertiltek,
melyek a tobbihez képest a f6 hangsulyt az 6sszjovedelemhez vald hozzéjarulas
novelésére (VA%) helyezték. Ebbe a csoportba keriiltek azok a vallalkozasok, me-
lyek a valsag ellenére dinamikus fejlédésre voltak képesek. Ennek latvanyos példa-
ja, hogy a valsagba lépve is képesek voltak jelentdsen ndvelni bevételiiket az el6z0,
nagyon sikeres id6szakhoz képest is, tehat a sikertelen vallalatok ,,jovedelem torta
szeletét” magukhoz tudtak ragadni. A megtermelt jovedelem tomeg jelentdsen nott,
mely szerkezetét tekintve foleg a személyi jellegli koltségek és az izemi eredmény
emelkedésének volt kdszonhetd. A novekedésben érdekelt vallalatok alkotta cso-
port tagjainak a valsdg utani expanzio ellenére csOkkent a bevétele (mikdzben
megduplazodott a taglétszama), de az ebbdl jovedelemként lecsapodd Osszeget no-
velni tudtidk, valamennyi Gsszetevo egyidejii javitdsa mellett. Az el6z6 iddszakhoz
képest kevesebb hangsulyt fektettek a személyi dlloméany névelésére, viszont az ér-
tékcsokkenés megduplazodott; tehat az dsszes klaszter koziil leginkabb ez a csoport
fektette a jovO épitésébe a megtermelt jovedelmet.

A (4) szammal jelolt csoportba azok a vallalkozasok keriiltek, melyek esetében a
jovedelemtermelés hatékonysaga (vH%) jelentdsen csokkent az el6zd idészakhoz
képest, mikozben az Osszjovedelemhez vald hozzajarulas (vA%) szempontjabol
nagy valtozas nem kovetkezett be a cégek ¢letében. Nem meglepé moédon mind a
valsagba belépd, mind az onnan kilépd valtozasklaszterek esetén elmondhatd, hogy
a bevétel ugyan minimalisan nétt, de annak jovedelemként valo lecsapodasa tekin-
tetében e vallalkozasok rosszul teljesitettek. Feltételezhetd tehat, hogy e vallalatok-

nak van jol miikodo piaca, ahonnan megrendeléseket kapnak, de azokat valamilyen
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belsd, technoldgiai, vagy gazdalkodasi hidnyossag miatt nem tudjak jovedelemmé
transzformalni. Ez a rosszul teljesités az idészakok kozotti valtoztatas tekintetében
aranyosnak mondhatd, mert az lizemi eredmény ¢€s a személyi jellegli koltségek je-
lentdsen €s azonosan csOkkentek, de az értékcsokkenés is kevesebb lett a megel6z6
idészakhoz képest, tehat iddszaktol fliggetleniil a fejlesztések visszafogasaval €s a
személyi allomanyon valdé megtakaritassal probaltak a vallalatok ellenstlyozni az
lizemi eredmény kiesését.

5. Az (5) csoportba azok a foleg kdzepes és nagyvallalatok keriiltek, melyeknél az
Osszjovedelemhez vald hozzajarulas (vA%) jelent6sen csokkent az el6z6 idGszak-
hoz képest, a cég iparagi sulya, jelentésége csokkent, mikozben a jovedelemterme-
1és hatékonysaganak (vH%) szempontjabol nagy valtozas nem kovetkezett be a cé-
gek életében. E csoport tekintetében sem lehet jelentds kiilonbséget felfedezni az
idészakok kozotti valtoztatasok tekintetében. A vallalatokat jelentds bevételcsok-
kenés és ezzel parhuzamosan hatalmas jovedelemcsokkenés jellemezte, tehat az
el6z6 csoporttal szemben a cégek feltételezhetden piacvesztést is elszenvedtek. A
csOkkenés, Osszetételét tekintve a négyes csoporthoz hasonlo, tehat idészaktol fiig-
getleniil a fejlesztések visszafogasaval és a személyi dlloményon vald megtakari-

tassal probaljak a véllalatok ellensulyozni az tizemi eredmény kiesését.

A kutatas folytatasaként két f6 irany kdrvonalazodik:

1. A stratégiai teljesitmény és az 6konomiai mutatok kozott nem sikertilt egyértelmi
kapcsolatot kimutatni, mely mogott feltehetéen az all, hogy a vallalatok stratégiai
teljesitményében nem minden tényez6 mérhetd. Javasolt tehat a kutatas kibovitése
a soft, menedzsment teriiletek felé, hogy az egyes stratégiai klaszterekre és stratégi-
ai valtozasklaszterekre jellemz6 stratégiai dontések kore pontosabban és teljeseb-
ben legyen koriilirva, valamint ezaltal a kutatas eredményei fogyaszthatova valja-
nak a vallalatvezeték szamara a gyakorlati hasznosithatosag novelésének érdeké-
ben.

2. Jelen kutatasban tudatosan nem szerepeltek a piacra belép6 és az onnan kilép6 val-
vizsgalata lehetne. A kutatés feltarhatnd, hogy milyen (kovetendd) stratégiaval 1ép-
nek a piacra a belépdk, valamint hogy milyen (elkeriilendd) okbol hagytak el a pia-
cot a kilépok.
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OSSZEFOGLALAS

’A stratégiai valtoztatas vizsgalata a magyar butoriparban’ cimi doktori értekezésem
alapvetd feladata az volt, hogy megvizsgaljam a magyar butoripari vallalkozasok stratégiai
dontéseinek 1dordl-idore tortént valtoztatasat abbdl a c€lbol, hogy ezéltal a jovo stratégiai

dontései szamara egyfajta fogddzkodot nytjthassak.

Felismerve a tényt, hogy a stratégiat és annak vizsgalatat alapvetden a kornyezet hatdrozza
meg, melyben a vallalatok tevékenységliket végzik, >A magyar butoripar, mint a kutatas
kornyezete’ cimii fejezetben megkiséreltem bemutatni az iparagi kornyezetet. Olyan
magyar kutatok ezzel kapcsolatos tapasztalatait gylijtottem Ossze, akik az elmult id6szak-
ban behatdan vizsgaltak a butoripar egyes teriileteit, valamint az elmult évek olyan statisz-
tikailag kimutathato, a stratégia szempontjabdl jelentds allapotvaltozasaira vilagitottam ra,
melyekre a butoripari vallalkozasoknak fel kell késziilnilik a kdrnyezethez valé minél sike-
resebb alkalmazkodas miatt. A fejezet, primer kutatas szempontjabdl legfontosabb kovet-
keztetése az volt, hogy a butoripar elmult évtizede harom részre bonthaté, melyeket a
stratégiai valtoztatas vizsgalatanak tekintetében Kkiilon kell kezelni, hiszen az eltéré
kornyezeti feltételek eltéro stratégiai megoldasokat igényelnek:

1. 2004-t61 2007-2008-ig egy lassabb, majd robbanasszerli bevétel-ndvekedés, majd a

2. 2008-2009-2010-es évben oriasi hanyatlas kovetkezett, s végiil az elmult par évben,

3. 2010-2011-t8] egy stagnalas, illetve enyhe ndvekedés tapasztalhato.
Ez alapjan jeloltem ki a kutatas idétavjat, 2006-tol 2013-ig, mely 8 év valamennyi, a

stratégiai valtoztatas szempontjabdl jelentds idoszakot felolel.

Ahhoz, hogy a vallalati stratégiat, illetve annak valtoztatasat vizsgalni tudjam, tisztaznom
kellett, hogy mit jelent maga a kifejezés: stratégia. ’A vallalati stratégia elméleti hattere’
cimii fejezet célja tehat az volt, hogy attekintést nyujtson a mult és a jelen legnagyobb
hatasi szakemberei altal képviselt iranyzatok fogalommagyarazatairol, hogy a gon-
dolataik révén kialakult sajat stratégia-felfogasom, melyre dolgozatomat épitem, ért-
hetdvé és megérthetévé valjék. A fejezet, primer kutatds szempontjabol legfontosabb
kovetkeztetése egy sajat, a bizonytalansag, a korlatozott racionalitas és az opportunizmus
korlatoz6 tényezdire €piild olyan stratégiaelmélet kidolgozasa volt, mely lehetdvé teszi a

stratégia teljesitményének mérését azaltal, hogy meghatirozza a vallalat céljat. Az elmélet
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szerint a vallalat célja essorban a tdke tulajdonosainak céljaitol fiigg, akik azért hoztak
létre vagyonuk kockdaztatasaval a vallalatot, hogy ezaltal még nagyobb vagyonra tegyenek
szert. Azonban a tulajdonosok (altalaban) nem egyediil vannak a véllalatban, igy a tobbi
belsé érintett (menedzserek, alkalmazottak) egyéni érdekeiknek is legalabb oly mértékig
teljesiilnie kell, hogy minden szereplének megérje a szervezeti status quo fenntartasa. Ek-
képp a belsé érintetteknek folyamatosan alkukat kell kotni egymassal, hogy a vallalat
egyaltalan mikodhessen. Az alkuk eredményeként létrejovo vallalati viselkedés a stra-
tégia. Ami pedig a vallalat céljanak latszik, az nem mas, mint az érintettek céljainak vala-
miféle sulyozott atlaga, ahol a suly a fiiggés: minél tobben fiiggnek valamely szerepl6tol,
célja annal nagyobb sullyal esik latba a kozos — ha gy tetszik vallalati — cél kialakitasa-
ban. Eszerint minden vallalatnak mindig van stratégiaja, mely utolag, cselekedeteik
altal érheté tetten, melyek a belsé érintettekre hatd korlatozo tényez6k mellett a vallalat
altal megtermelt, személyessé teheté jovedelem és a vallalati érték maximalizalasaban

(illetve relativ optimumaban) oltenek testet, melyek mérhetiek.

Az értekezés kovetkezd, *A vallalati stratégia vizsgalatanak elméleti hattere’ cimii feje-
zetének feladata a fenti megallapitas logikus folytatasaként, megvizsgalni, hogy a szak-
irodalom mit tekint vallalati jovedelemnek, valamint vallalati értéknek, s miként vé-
lekedik a mérés lehetéségeirdl. A fejezet, primer kutatds szempontjabol legfontosabb
kovetkeztetése, hogy a két tényezd mérésének az alabbi elvardsoknak kell megfelelnie:
stratégiai valtoztatast mérjen, tehat nem vehet figyelembe semmiféle olyan tényezot, ami-
vel hossztavon egyaltalan nem lehet tervezni; egy ipardg valamennyi szerepldje legyen
mérhetd és Osszehasonlithato altala; szamviteli adatokra, vagy szamviteli adatokbol szar-
maztathatd adatokra épiiljon, tehat nagy mennyiségii idegen vallalkozésra is konnyt legyen
szamolni. Kovetkeztetéseim szerint ezek a kritériumok kizarjak a legtobb mutatot, azonban
a klasszikus, eredmény alapii mutatok kozott talalhatoak olyanok, melyekkel a fent bemu-
tatott, sziikre szabott térben is megfeleléen mérhetd a vallalati és az abbol személyessé
tehetd jovedelem. Ilyen alap az iizemi eredmény (UE), mely nem tartalmazza a rendkiviili
¢s a pénziigyi teljesitmény eredményét, viszont a kamat még nem keriilt levondsra. Ezt
kiegészitve az értékesokkenéssel (ECS) és a személyi jellegii raforditasokkal (TKg), me-
lyek a kisvallalkozo szamara a személyes jovedelem két masik aga, akkor a hozzaadott
értek jovedelemkategoria rendkiviili és pénziigyi tételektdl megfosztott, de a kamatkoltsé-
get tartalmazo tiszta, a stratégia szempontjabol maximalizaland6 értékéhez jutunk. Ez tu-

lajdonképpen a termelési folyamat soran felhasznalt él6- és holtmunka Gsszhozama, az
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iizemi hozzaadott érték: iHOE = UE + TKy; + ECS. Ez az a jovedelem (hozam), amit
vallalatmérettol fiiggetleniil minden vallalat maximalizalni szeretne, az oOsszetevok
optimalizalasa (aranyanak meghatarozdsa) mellett: az osztalékérdekelt ,,tulajdonosi
szemlélet” foleg az iizemi eredményt, az onfoglalkoztato ,kisvallalkozéi szemlélet”
foleg az élomunka koltségét, mig a hossza tavu fejlesztések révén jovot épité ,,mene-
dzser szemlélet” pedig foleg az értékcsokkenés forrasanak novelését szorgalmazza. A
korlatozé tényezOk miatt vetitési alapnak a termeléshez kapcsol6do bevétel, az iizemi ho-
zam (iH) hasznalhato, tehat stratégiai szinten, a jovedelmezéség mérésére alkalmas

egyik legjobb mutaté az iizemi hozam aranyos iizemi hozzaadott érték:

UHOE

uH

H% = *100.

A mikro-, valamint kisvallalkozasokra jellemz6 tartésan nulla koriili és negativ hozam va-
lamennyi vallalati értéket becsld modszert kizar. Az dsszes értékelési eljaras kozos nevezo-
je azonban az a tény, hogy vallalat értéke a pénziigyi szempontbol kiilonb6z6 1dészakok-
ban keletkezé pénzjovedelmekbdl all, tehat amikor a vallalat tulajdonosa és vezetdje a val-
lalat értékét kivanja maximalizalni, akkor ezt a jovedelmet szeretné novelni. Novelni vi-
szont ezt a jovedelmet csak a versenytarsak rovésara tudja, hiszen egy felmeriilt fogyasztoi
igényt valamely hasonld tevékenységet folytatd vallalkozas tudja csak kielégiteni. Az a
vallalat, amelyik egy adott idészakban jelentkezd iparagi 6sszjovedelembdl a lehetd legna-
gyobb részt ,hasitja ki” maganak, azaz — a tobbiek rovasara — a lehetd legnagyobb jove-
delmet realizalja, az lesz képes a piaci részesedését is novelni. E logika mentén a vallalat
értékének becslése a vallalat piaci részesedésének becslésével kozelitheto. Tobbféle
piaci részesedés koncepcid 1étezik, melyek koziil a fenti logika folytatasaként, az iparagi
osszjovedelemhez valé hozzajarulast, tehat egy adott vallalat altal megtermelt jovedelem

¢s a teljes iparagi jovedelem hdnyadosat tekintem, ahol a jovedelem értelemszeriien a mar

korabban bevezetett tizemi hozzaadott érték: A0 = — *100.

Primer kutatasom soran tehat a vallalat altal megtermelt, személyessé teheté jovede-
lem (iizemi hozam aranyos iizemi hozzaadott érték — H%) és a vallalat értéke (iparagi
osszjovedelemhez valé hozzajarulas — A%) stratégiai mutatok altal definialt, a klasz-
szikus BCG-matrix kiterjesztéseként értelmezheto stratégiai térben (26. abra) helyez-
tem el 450 miikodé bitoripari vallalkozast. Célom az volt, hogy megvizsgaljam mi-

lyen stratégiai magatartast tanusitottak a vallalati célok elérése érdekében az egyes,
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stratégia szempontjabdl eltéré kihivasokat tartogato idészakokban (2006-2008; 2008-
2010; 2010-2013), hogy e miultbéli stratégiai dontések koziil a szaimukra megfelelé

alternativa atmutatoként szolgalhasson hasonlo jovobeli szituacioba Keriilve.
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26. abra A kutatas altal meghatarozott stratégiai tér

Forras: sajat szerkesztés

Ezzel a 450 vallalkozassal a vizsgalt években a miilkodé magyarorszagi butoripari vallal-
kozasok 12,36 %, 12,91 %, 13,15 %, 15,72 %, 16,19 %, 16,99 %, illetve 18,19 %-a keriilt
a mintaba. A jelentés aranyd minta kivalasztasa mellett torekedtem annak reprezentativi-
tasara is — odafigyeltem, hogy ezek a vallalkozasok a lehetd legjobban illeszkedjenek a
kivalasztott alapsokasaghoz, a miikk6do butoripari vallalkozasok Kozponti Statisztikai Hi-
vatal (KSH) Tajékoztatasi Adatbéazisaban talalhat6 Osszesitett adataihoz a tevékenységi
korok egységes adgazati osztalyozasi rendszere (TEAOR), a vallalkozasok foldrajzi elhe-

lyezkedése, valamint az atlagos allomanyi létszam tekintetében.

A nyolcévnyi szamviteli és gazdalkodasi adatot — dolgozatban részletesen ismertetett mo-
don — az Gsszehasonlithatosag miatt 6sszegeztem, majd klaszteranalizissel csoportositot-
tam a vallalkozasokat e stratégiai térben, mindharom iddszakban Kkiilon-kiilon.
Kruskal-Wallis, valamint Mann-Whitney probaval bebizonyitottam, hogy van stratégiai
szempontbol ot egyiitt kezelheté csoport (stratégiai klaszterek, 25. abra — bal oldal),
melyek a kiilsé kornyezettél (idoszaktol) fiiggetleniil, mindig léteznek. Ezek a csopor-

tok a kornyezet aktualis kihivasaira eltéréen reagalnak, s ezek a reakciok a dolgozat-

141



10.13147/NYME.2015.009

ban kidolgozott, széles szakirodalmi bazisra épiilé 6konémiai mutatokkal is definial-

hatoak, s mas vallalatok szamara mintaul szolgalhatnak.

E harom, stratégiai szempontbdl elkiiloniilo statikus idoszak stratégiai dontésének vizsgala-
tan tul, primer kutatisomban megvizsgaltam azt is, hogy az ezek kozotti stratégiai
valtas szempontjabol is vannak-e egyiitt kezelheto csoportok (stratégiai valtozasklasz-
terek, 27. abra — jobb oldal). Bebizonyitottam, hogy van 6t egyiitt kezelheté csoport;
fel lehet tehat fedezni tipikus mintakat (egyiittmozgasokat) a vallalatok viselkedésé-
ben attol fiiggéen, hogy a vallalati kornyezet megvaltozasara milyen modon reagal-
tak, bar az is bebizonyosodott, hogy ezek az egyiittmozgasok a dolgozatban kidolgozott,

széles szakirodalmi bazisra épiil6 6kondmiai mutatokkal mar nem definialhatoak.
1

A% A vA% A

D

» »

H% vH%

27. abra A stratégiai klaszterek és valtozasklaszterek elhelyezkedése

Forras: sajat szerkesztés

Ugy vélem, hogy az egyes klaszterek (6.2.1 alfejezet) és valtozasklaszterek (6.2.2 alfeje-
zet) értelmezése jO alap a vallalatok szamara 6 stratégiai iranyvonalaik kijeldlésére. Azon-
ban a stratégiai teljesitmény és az 6kondmiai mutatok kdzott nem sikeriilt minden esetben
egyértelmii kapcsolatot kimutatni. E mogott feltehetéen az all, hogy a vallalatok stratégi-
ai teljesitményében nem minden tényezd mérheté. Javasolt tehat a kutatas kibdvitése,
finomitasa a soft, menedzsment teriiletek felé, mely altal az egyes stratégiai klaszterekre
¢és stratégiai valtozasklaszterekre jellemzd stratégiai dontések kore pontosabban és telje-
sebben koriilirhato lesz, s mellyel a kutatas eredményei konnyebben fogyaszthatova val-
hatnak a vallalatvezetok szamara a gyakorlati hasznosithatosag novelésének érdeké-

ben.
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SUMMARY

The fundamental task of the doctoral dissertation ‘Examination of the strategic change in
the Hungarian furniture industry' was to examine the periodically changes of the strate-
gic decision of the Hungarian furniture businesses in order to assure a sort of help to make

strategic decisions made in the future.

In recognition of the fact that the strategy and its examination are basically determined by
the environment in which the companies carry out their duties, in the chapter ‘The Hun-
garian furniture industry as the environment of the research’ we attempted to intro-
duce the industrial environment. We collected the experiences of Hungarian researches
who were deeply examining some areas of the industry. After that we pointed significant
status changes in terms of strategy, and the furniture industry must be prepared in order to

more successful adaptation to these changes.

The most important conclusion of the chapter in order of the primary research was that the
recent decade of the furniture industry can be divided into three parts, which are
have to be treated separately in the order of the strategically changes, because the
different environmental conditions require different strategic solutions:
1. From 2004 to 2007-2008, the sales growth started slowly, but it followed an
explosively growing
2. In the years of 2008, 2009 and 2010 there was a huge decline, and finally in the last
few years,
3. From 2010 to 2011 it was a stagnation, or we could touched some slight increases.
That was the base we determined as the time span of the research, from 2006 to 2013,

when we can examine a significant period of 8 years in order of the strategic change.

Examining the corporate strategy and its changes, we had to clarify what we meant by the
term itself: strategy. The main goal of the chapter entitled 'The theoretical background of
corporate strategy' was to provide an overview of the main theories represented by
the past and the present most influential experts, due to our own strategy idea, that
our work was built, could become comprehensible and understandable. The main

point of the chapter, which is relevant to the primary research, was a conclusion and strate-
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gy theory made by us, based on the limiting factors of uncertainty, bounded rationality and
opportunism. This theory is about the measurement of the performance of the strategy by
defining the purpose of the company. The theory is that the company's goal depends most-
ly in the objectives of the capital of the owners, who were created the company at the risk
of their assets in order to gain more wealth. However, the owners (usually) are not alone in
the company, so the other internal stakeholders (managers, employees) individual interests
can be met, at least to the extent that any actor should feel that the institutional status quo
is worth to keep.. Thus the internal stakeholders should constantly bargains to each
other, so that the company can operate at all. The bargaining resulting behaviour is the
corporate strategy. And it seems the purpose of the company is none other than the stake-
holder goals of some sort of weighted average, where the weight means dependence: the
more people depend on an actor, his purpose outweighs the public - if you like - enterprise
aim to form. Thus, every company always has a strategy, which subsequently can be
detected by their actions, besides the limiting factors which are effecting internal stake-
holders, incarnating in personalized income produced by the company and the max-

imizing corporate value. This effect can be measured.

The next chapter, *The theoretical background of examining corporate strategy ' makes
sense to follow-up and to examine what the literature thinks about corporate income
and corporate values, and its perceptions about the measurement possibilities of
them. The chapter’s, in order of the primary research, most important conclusion is that
the measurement of these two factors must meet the following requirements: it has to
measure the strategic change (so it is not allowed to take account any items which are not
able to plan in long term); each player in an industry can be measured and compared it by
it; it should be based on accounting data or data derived from accounting data (so it will be

easy to calculate on large amounts of foreign firms).

According to my conclusions these criteria are kicking off most of the indexes, however,
we can find some in the classic, outcome-based indicators which are able to measure the
company based and the company originated personalized income in this tight space. The
operating profit (UE) is this kind of base, which does not include the results of the extraor-
dinary and financial performance, but the interest has not been deducted. This is supple-

mented by the depreciation (ECS) and personnel expenses (TKé18), which are the two oth-
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er branches of personal income for a small entrepreneurs, then we got a clean value which
can be maximizing and connected to the strategy, but it does not contain extraordinary and

financial items, and contains interest expense.

This is actually the yield of soft and hard producing processes, the Operating Value Add-
ed: iHOE = UE + TKél6 + ECS. This is the income that all companies want to max-
imize whatever company size, besides the optimization of the components (determina-
tion of the ratio): the view of capital interested ‘ownership’ urges the growth of operat-
ing profit, the view of the self-employed ‘small business mentality’ urges the cost of
living labour, and the view of ‘manager approach’ urges the growth of the source of
deprecation. Because the limiting factors the measurement foundation could be the operat-
ing value (iiH) which is connected to the production processes. Therefore, the most pre-
cise measuring method of profitability in strategic level is Operating Value Added:
{IHOE

uH

H% =

*100

The zero or negative returns, which are typical for micro or small enterprises, exclude all
corporate value estimation method. However, the common denominator of the evaluation
process is the fact that the company’s value, from the financial point of view, is resulting
cash income from different times. So, when the owner and the manager seek to maximize
the value of the company, they want to increase this income. This income increase could
be done against the competitors, because consumer claims can only be satisfied by compa-
nies dealing with similar activities. The company, which "cleaves off" the highest possible
part from the industry total income, - at the harm of others — can realize the highest possi-
ble income. This company will be able to increase its market share as well. In line with this
logic, the value of the company can be stand upon its market share. There are several
types of market-share concept, as a follow-up of the mentioned logic line, the contribu-
tion to the industry’s total income — which is the quotient of a company produced in-
come and the whole income of the industry — is the income what we mentioned above as

Operating Value Added: ags— _UHOE .1g

> UHOE

During our primary research we placed 450 enterprises operating in the furniture
industry into the space which is the classic BCG matrix extended to a strategic space

where the company’s personalized income (operating performance related operating
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value added - H%) and market value (the industry total income contribution - A%)
are the defined strategic indicators (Figure 24). The aim was to examine the strategic
conduct in order to achieve the corporate objectives of each different strategy terms
of challenging periods (2006-2008; 2008-2010; 2010-2013), so they can use the best
alternative from their past strategic decisions to serve them in similar situations in
the future.

iHOE
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Figure 24: The strategic space defined by the research
Source: edited by the author

The 12.36%, 12.91%, 13.15%, 15.72%, 16.19%, 16.99% and 18.19% of the examined 450
Hungarian furniture enterprises were the sample in the model. In addition to selecting the
significant scale for the model we tried to reach its representativeness — the limiting fac-
tors were: the chosen enterprises must have fit to the industry, to the activity uniform clas-
sification system (NACE) made by the Central Statistical Office (CSO) Information Data-

base, to the geographic location of the business, to the average number of employees.

We summarized the eight years of accounting and management information - paper de-
scribed in detail — for the purpose of comparability, after that we made cluster analysis to
group the companies in this strategic area in each of the three periods separately. We
proved that there are five manageable group in a strategic point of view with the
methods of the Kruskal-Wallis and Mann-Whitney test (strategic clusters, Figure 25 - on
the left). These clusters are always represented independently from external environ-

ment (period). These groups respond differently to the challenges of the current envi-

146



10.13147/NYME.2015.009

ronment, and these reactions can be defined by economic indicators based on a broad

base of literature, and serve as a model for other companies.

After the examination of these strategic decisions of the three static and strategic period
differenced by strategic point of view, in our primary research we examined also that the if
we could make clusters divided by strategic shifts (strategic change clusters, Figure 25 - on
the right). It has been proved that these five groups can be measured together. Therefore
we can recognize typical patterns (synkinesia) in the company's behaviour depending on
the reactions for environment changes given by enterprises; although it has been shown
that these synkinesias can no longer be defined by the thesis developed economic indica-

tors based on broad literature base.

A% A vA% A

D

» »

H% vH%

Figure 25: The arrangement of strategic cluster and change clusters
Source: edited by the author

In our opinion the construction of the clusters (subchapter 6.2.1) and change clusters (sub-
chapter 6.2.2) is a good base for making strategic guidelines for business units. Throughout
the all cases we failed to show a clear link between the strategic and economic perfor-
mance indicators. Probably it caused, because not all of the company strategic perfor-
mance factors can be measured. Therefore we are suggesting the extension of the re-
search, refining toward soft management areas, so the scope of strategic decisions made
by certain strategic clusters and strategic change clusters can be more accurately and com-
pletely characterized. It is resulting that business leaders can keen on the research re-

sults more easily, and they can increase the practical use of it.
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M2. melléklet — A TEAOR és a VTSZ harmonizaciéjanak médszertana

Az alabbiakban bemutatom, hogy milyen vamtarifaszamu (VTSZ) tevékenységet soroltam
az egyes szakagazatok (TEAOR) kozé.

Ulébutor: 940130 Forgo illdbator valtoztathaté iilésmagassaggal; 940140 Aggya atalakit-
hatd iilébutor; 940150 Ulébutor nadbdl, fiizfavesszbol, bambusznadbdl; 940151 Ulébutor
bambusznadbol, vagy rotangnadbol; 940159 Uldbutor nadbdl, fiizfavesszobdl vagy hason-
16 anyagbol (Kivéve a bambusznadbol, vagy rottangnadbol késziiltet); 940161 Karpitozott
favazas tlébutor; 940169 Karpitozatlan favéazas iilébutor; 940171 Kéarpitozott fémvazas
iilébutor; 940179 Karpitozatlan fémvazas iilébutor; 940180 Ulébutor kébdl vagy mii-
anyagbol. DE NEM: 940110 Ulés légi jarmiihéz; 940120 Ulés gépjarmiihdz; 9402 Orvosi,
sebészeti, fogorvosi, allatorvosi butor és része; fodrasz- vagy hasonlé szék és alkatrésze
Irodabutor: 940310 Hivatali fémbutor (kivéve iilobutor); 940330 Hivatali fabutor (kivéve
iilébutor)

Konyhabttor: 940340 Fa konyhabutor (kivéve iilébutor)

Agybetét: 940410 Agybetét /matractartd/; 940421 Matrac gumi- vagy miianyag szivacs-
bol; 940429 Matrac tollal vagy textilanyaggal parnazva. DE NEM: 940430 Halézsak;
940490 Mas, pl. paplan, dunna, vankos

Egyéb butor: 940320 Fémbutor (kivéve hivatali fémbutor és az tilobutor); 940350 Fa ha-
l6szobabutor (kivéve iildbutor); 940360 Fabutor (kivéve hivatalban, konyhdban és halo-
szobaban hasznalt fabutor); 940370 Miianyag butor (kivéve iilébutor); 940380 Butor kébdl
vagy novényi fondsanyagbol (kivéve iilébutor); 940381 Butor bambusznadbdl vagy
rottangnédbol (kivéve az iilébutorokat, az orvosi, sebészeti, fogorvosi vagy allatorvosi bl-
tor); 940389 Butor nadbol, fiizfavesszébdl vagy hasonld anyagbol (kivéve a bambusznad-
bol, rottangnadbol, fémbdl, fabol, és miianyagbol késziilteket, valamint az iilébutorokat, az

orvosi, sebészeti, fogorvosi vagy allatorvosi butor)
Egyaltalan nem soroltam a butorok kozé: 940190 Uldbutor alkatrésze; 940390 Butor

alkatrész (kivéve iilébutor alkatrésze); 9405 Lampa és barmilyen vilagito felszerelés; 9406

Eldre gyartott éptilet
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20. tablazat Termékértékesités a magyar bitoriparban TEAOR’08 csoportositasban,

a belfoldi és exportértékesités szerinti bontasban (2004-2013. eFt)

Irodabutor gyartisa 2004 2005 2006 2007 2008
Belfoldi értékesités | 12 329 737 10 908 141 13349 798 13211830 15445172
Exportértékesités 7233637 7094 177 6 399 347 6 442 669 8 506 864
Osszesen | 19563 374 18 002 318 19749 145 19 654 499 23 952 036

Konyhabttorgyartas 2004 2005 2006 2007 2008
Belfoldi értékesités 4 336 000 4 494 295 6 922 323 7 860 807 12 399 420
Exportértékesités 2 397 449 1896 225 2978 197 2431370 3955291
Osszesen 6 733 449 6 390 520 9900 520 10 292 177 16354 711

Agybetét gyartisa 2004 2005 2006 2007 2008
Belfoldi értékesités 3554 042 3434 660 3798 983 3410120 3793710
Exportértékesités 101 021 142 853 263 383 318 112 345 984
Osszesen 3655 063 3577513 4 062 366 3728 232 4139 694

Egyéb butor gyartasa 2004 2005 2006 2007 2008
Belfoldi értékesités | 34 244 454 37 364 302 42 053 613 51470534 68 466 838
Exportértékesités | 42 050 622 45488 176 56 270 407 60 450 730 69 535 782
Osszesen | 76 295 076 82 852 478 98 324 020 111921264 138002 620

Irodabutor gyartisa 2009 2010 2011 2012 2013
Belfoldi értékesités | 10 151 811 8 670 262 6 810 502 7115284 7 515 364
Exportértékesités 5205174 4 863 318 6 235 706 7 289 626 8 085 601
Osszesen | 15 356 985 13 533 580 13 046 208 14 404 910 15 600 965

Konyhabttorgyartas 2009 2010 2011 2012 2013
Belfoldi értékesités 8381738 5657 449 5739 529 4 493 327 4 879 976
Exportértékesités 2 960 007 1438 391 3142 098 3068 707 3 669 663
Osszesen | 11341 745 7095 840 8 881 627 7562 034 8 549 639

Agybetét gyartisa 2009 2010 2011 2012 2013
Belfoldi értékesités 3027121 2534101 3294481 2974 414 2418973
Exportértékesités 228 795 323580 1267 426 1192 143 878 681
Osszesen 3255916 2 857 681 4 561 907 4 166 557 3 297 654

Egyéb butor gyartasa 2009 2010 2011 2012 2013
Belfoldi értékesités | 36 781 840 32902 604 31727 766 32 343538 31557 829
Exportértékesités | 76 715575 72 010 818 72903 862 77 829 560 79 967 803
Osszesen | 113497 415| 104 913 422 104 631 628 110173098 | 111525632

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

21. tablazat Az épitéipari termelés — épiiletek épitése (2004-2013, mFt)

2004 2005 2006 2007 2008
Epiiletek 443726 | 544381 | 600149 | 536330 | 548 867
épitése (mFt) 2009 2010 2011 2012 2013
547 454 | 503 414 | 433503 | 381863 | 448557

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés
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Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

2004 2005 2006 2007 2008
Irodabutor import 5465 144 4294741 4 860 549 5063 402 4 889 956
Konyhabutor import 2 864 049 2228 935 2 875458 3469 601 2630773
Agybetét import 2 086 266 2 236 396 2 906 920 3087574 3475470
Egyéb butor import 30 956 338 29571120 33671515 31151 298 32872492
Ulébitor import 14 250 330 14 650 956 15772 333 16 227 793 15950 271
2009 2010 2011 2012
Irodabutor import 4 466 716 2748 315 3 534 465 3 407 654
Konyhabutor import 2479 905 1341 689 1 265 869 1001 063
Agybetét import 2 948 621 2814109 3482053 3588183
Egyéb butor import 26 143 185 20 599 047 22 140 162 20854 184
Ulébitor import 14219 126 12 200 979 12 526 239 12 638 661

23. tablazat Miikodé butoripari vallalkozasok szama atlagos allomanyi létszam sze-

rint (2004-2012, db)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012
1-4 16 3246| 3091 2901| 2777| 2751 | 2288| 2250 2137| 1982
5-9 16 377 348 346 339 315 270 246 254 248
10-19 16 211 194 196 184 172 147 154 130 123
20-49 16 141 148 131 116 118 95 74 73 67
50-249 {6 63 64 61 61 57 56 47 45 45
250 f6 felett 10 7 6 8 10 7 8 9 9
Osszesen 4048 | 3852| 3641 | 3485| 3423| 2863| 2779| 2648| 2474

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

24. tablazat Miikodé butoripari vallalkozasok szama TEAOR’03 és TEAOR’08 sze-
rint (2004-2012, db)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
Ulébutor gyartasa 882| 835 756| 716| 683 - - - -
Irodabitor gyartisa 445| 440| 455| 443| 457| 448| 477| 443| 417
Konyhabutorgyartas 690 677 653 644 630 617 631 624 584
Agybetét gyartasa 24 28 29 26 27 36 36 33 25
Egyéb butor gyartasa | 2007 | 1872| 1748 1656| 1626| 1762| 1635| 1548| 1448
Osszesen 4048 | 3852| 3641| 3485| 3423| 2863| 2779| 2648| 2474

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés
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M4. melléklet — ROIL, ROA, ROE, ROCE, ROS jelentése és tartalma

A cimben szereplé mozaikszavak a gyakorlatban hasznalt mutatoszamok roviditései, ezért

mindenképp megéri par szot szanni rajuk. Kutatdsomban azért nem hasznilom ezeket a

roviditéseket, mert a mutatoknak tobbféle értelmezése/valtozata kering az elméleti és gya-

korlati szakemberek korében annak fiiggvényében, hogy mit értenek az egyes fogalmak

(szamlalo és nevezd) alatt, igy félreérthetdek. A 25. tablazat ismerteti ezeket a mutatokat és

az altalam bemutatott és hasznalt mutatokkal valo kapcsolatat.

25. tablazat ROIL, ROA, ROE, ROCE, ROS jelentése és tartalma

Révidités Megnevezés Megnevezés Tartalma és kapcsolata az eddig
angolul magyarul hasznalt logika szerint
Return on Befektetés-aranyos Ossztéke-aranyos EBIT
RO Investment eredmény EBIT-réta (J%esrr) T
ROA Return on Eszkozaranyos Ossztéke-aranyos M
Assets eredmény jovedelmezbség, profitrata (J%r) T
ROE Return on Sajattéke-aranyos Sajattéke-aranyos M
Equity eredmény jovedelmezdség (1%st) ST
ROCE Return on Befektetett toke Lekotott eszkozok NJ ) EBIT
Capital Employed | megtériilése jovedelmezbsége (J%gL) E. E
Return on Arbevétel-aranyos Jovedelemszint NJ EBIT
ROS Sales eredmény (J%-g) ﬁ ' ?

Forras: Kallay-Koloszar (2014:134)
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A 4.1-es alfejezetben az egyszerliség kedvéért nyereséges €s gazdasagos vallalkozason

keresztiil mutattam be a jovedelemkategoridkat és a koztiik 1évo Osszefiiggéseket. Termé-

szetesen nem minden vallalatnak van pozitiv gazdasagi profitja, igy a tisztanlatds végett

sziikséges attekinteni a lehetséges eseteket, melyeket a Kallay-Koloszar (2014) és a Kolo-

szar-Kallay (2013) szakirodalmak logikaja alapjan teszem meg.

T=S8ST+IT T=ST+IT
ST IT ST IT
A A 3 A A
= Sajat toke o Sajat toke
- hasznalati dra Idegen toke . = hasznalati dra Idegen toke .
hasznalati dra = hasznilati dra =
A o Y
Z
A y &=
Sajat toke E
utan felszamolt Idegen toke ]
v:illa’]knzé’i i utin felszamolt Sajat toke
nyereségelviras v:illa.]kozél ) utan képzodott Tdegen toke
nyereségelviras villalkozéi utin képzodatt

nyereség

villalkozéi
" nyereség |

Y ] _ _

28. abra Jovedelemkategoriak osszefiiggései |. eset (NYIK<EBIT/T)
Forras: Kallay-Koloszar (2014:84) alapjan

Az els6 eset a mar a 4.1 alfejezetben ismertetett alapeset, amikor a vallalatnak keletkezik

pozitiv gazdasagi profitja.

A masodik esetben nem képzddik pozitiv gazdasagi profit. A vallalkozds ugyan tobbet
termel, mint a kockazatmentes hozam ¢és a kamatot is kitermeli az idegen tdke, de a reali-
zalt kockazati ellenérték elmarad a kivanttol (Sajat toke utan felszamolt vallalkozo6i nyere-
ségelvaras > Sajat tOke utan képzodott vallalkozoi nyereség €s az Idegen tdke utan felsza-

molt véllalkozo6i nyereségelvaras > Idegen toke utan képzddott vallalkozdi nyereség)
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T=ST+IT T=ST+IT
ST 1T ST 1T
A A A A A A
= Sajit toke = Sajit toke
= hasznalati dra Idegen toke — = hasznilati dra TIdegen tike -
haszndlati dra = hasznilati dra =
=
) = Y =
Y Sajit toke Y
Sajit toke utin képzaditt Idegen tike
utdn felszimolt Tdegen toke villalkoz6i utdn képzodott
villalkozoi utin felszimolt nyereség villalkozi
nyereségelviris villalkozoi nyereség ¥
nyereségelvaras
Y |

29. abra Jovedelemkategoriak osszefiiggései I1. eset (NYIK>EBIT/T; EBIT/T>rH)
Forras: Kallay-Koloszar (2014:84) alapjan

T=ST+IT T=ST+IT
ST T ST T
A A A A A A
o Sajdt toke ) Eal ke g
= hasnilati ira Tdegen téke — = haznilati ira Idegen téke =| =
hagnilati ira | = hasnilati dra ==
Y et Y
E Y
Y Y
Sajit toke
utan felszimolt Idegen tike | |
‘aﬂa}kﬂll{l i utin felzamolt
nyereségelvirds villalkozéi
nyereségelvirds |
v A .
§aj:i!: tﬁ'ke“ Idegen tike
utin képzoditt utin képzadott
villalkoz6i villalkozéi
ny ereség ny ereség
(negativ)

30. abra Jovedelemkategoriak osszefiiggései 111. eset (NYIK>EBIT/T; EBIT/T<rH;

EBIT/T>rho)
Forras: Kallay-Koloszar (2014:85) alapjan

A kovetkezd esetben mar rendkiviil alacsony, de még pozitiv a Sajat téke utan képzdodott
vallalkoz6i nyereség, viszont az Idegen toke utan képzddott vallalkozoi nyereség mar ne-

gativ, tehat az idegen t0ke nem termelte ki a hasznalati arat (kamat), a tokeattétel sikertelen
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(L <1). A kamatot ett6l még ki kell fizetni, annak mértéke nem csokken. A kamat hianyzo

része jelenik meg a vallalkozdi nyereség negativ értékeként.

T=S8T+IT T=S8T+IT
ST IT ST IT
A A
g
= Sajit toke =]
= hasnilati dra Idegm tike — E
hasnilati dra =
Y
=
Zz
Sajdt toke
utin felzamolt Idegen tike
villalkozéi utin felszamolt
nyereségelviris villalkoz6i
nyereségelvaras
A

'Saj:i!: tﬁ'ke“ Idegen tike
utin képzodatt utan képzoditt
villalkoz6i villalkozoi
nyereség ny ereség
(negativ) (negativ)

31. abra Jovedelemkategoriak osszefiiggései 1V. eset (NYIK>EBIT/T; EBIT/T<rH,;

EBIT/T<rho)
Forras: Kallay-Koloszar (2014:85) alapjan

A negyedik esetben a sajat tokét kockazatmentes befektetésbe téve magasabb hozamot
érhettiink volna el, mint a véllalkozassal. A vallalkozasi tevékenység szinvonala kimondot-
tan rossz volt, hiszen a kockézatvallalasért felszamitott vallalkozéi nyereség negativ érté-
kii. Els6é ranézésre azt mondhatnank, hogy még nyereséges a vallalkozas, hiszen az
EBIT /T érték még pozitiv, a doboz teriilete nyereséget mutat. Azonban a kamat koltség-
format 6lt, mogotte kiadas all. Az idegen tke utan felszdmolt vallalkozoi nyereség negativ
értéke mutatja azt a részt, amely a kamatkoltségbdl nem lett kitermelve, mas forrasbol kell

lefedni.
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M6. melléklet — A minta megtervezésének levezetése

Az alabbi mellékletben részletesen bemutatom, hogy az Osszeallitott, 450 vallalkozas
szamviteli adatait tartalmaz6 minta Osszeallitasa soran miként feleltettem meg a mintat a
sokasaghoz

- atevékenységi korok egységes agazati osztalyozasi rendszere (TEAOR),

- avallalkozésok f6ldrajzi elhelyezkedése, valamint

- az atlagos allomanyi 1étszam szerint.

A minta jellemzése a TEAOR alapjan

A vizsgalt id6szakban a butoripari termékgyartéd vallalkozasokat a tevékenységi korok egy-
séges 4gazati osztalyozasi rendszere (TEAOR) alapjan az alabbi modon lehet csoportosita-
ni:

2008-ig a TEAOR'03 volt hasznalatban. Ez alapjan butoripari vallalkozasnak tekinthetd
minden: Ulébutor gyartasa (3611), Irodabutor gyartasa (3612), Konyhabutor gyértisa
(3613), Egyéb butor gyartasa (3614), valamint Agybetét gyartasa (3615) tevékenységet
folytato vallalkozas.

A 2006-0s, 2007-es és 2008-as adatokkal ez alapjan dolgoztam.

2008-ban keriilt bevezetésre az wj rendszer, a TEAOR'08. Ez alapjan butoripari vallal-
kozasnak tekinthetd minden: Irodabutor gyartasa (3101), Konyhabutorgyartas (3102),
Agybetét gyartasa (3103) és Egyéb butor gyartasa (3109) tevékenységet folytatd vallalko-
zas. Az Ulébutor gyartasa, mint 6nalld, kategoéria tehat megsziint. Az ebbe a kategoriaba
sorolt gyartasi tevékenységet 2008 utan a tobbi bltorgyartasi szakagazaton tul a Légi, Ur-
jarmi gyartasa (3030), a Vasuti, kotottpalyas jarmli gyartasa (3020), a Hajogyartas (3011),
valamint a K6zati jarmi, jarmiimotor alkatrészeinek gyartasa (2932) kategoriakba javasol-
tak atsorolni.

Ertelemszertien a mintat nem b&vithettem ki e tevékenységek felé, hiszen ezek nagyon
tavol allnak vizsgalodasom targyatol és torzitotta volna a mintat.

A minta megfeleltetését a 2008 utani években a megmaradé tevékenységek alapjan végez-
tem el. Ezt az évet mindkét besorolas szerint feldolgozta a KSH, igy bebizonyithat6, hogy
az ulébutorgyartas 6nallo tevékenységként megsziintetése nem jart e vallalkozasok butor-
ipari besorolasbol vald kikertilésével, igy nem befolyasolta kutatdsom mintdjat. Az alabbi

tablazatok elkészitése ezt a célt szolgalja.
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26. tablazat Miik6do butoripari vallalkozasok szama és aranya atlagos allomanyi 1ét-

szam, foldrajzi elhelyezkedés és tevékenység (TEAOR’03) szerint 2008-ban (db)

Ulébitor | Irodabutor | Konyhabutor Agybetét Egyéb bitor
gyartasa gyartasa gyartasa gyartasa gyartasa
(3611) (3612) (3613) (3615) (3614)

0-9 fo 157 168 4 196 569

Kozép- 10-49 {6 6 17 2 6 41
Magyarorszag | 50-249 6 4 0 0 1 2
250 6 és felette 0 0 0 0 1

0-9 fo 85 54 1 85 207

Kozép- 10-49 {6 18 5 0 7 24
Dunantil 50-249 6 2 2 1 0 3
250 6 és felette 1 0 0 0 0

0-9 f6 111 32 7 93 218

Nyugat- 10-49 f6 10 6 1 4 24
Dunantul 50-249 6 3 1 1 2 4
250 6 és felette 4 0 0 0 1

0-9 16 47 33 3 57 116

Dél- 10-49 {6 2 2 1 5 12
Dunantul 50-249 6 2 0 0 0 2
250 6 és felette 0 0 0 0 0

0-9 16 31 28 0 32 78

Eszak- 10-49 f6 0 6 0 1 11
Magyarorszag | 50-249 6 4 0 0 0 2
250 6 és felette 0 0 0 0 1

0-9 16 91 41 3 56 114

Eszak- 10-49 f6 9 8 0 4 14
Alfold 50-249 6 4 1 1 1 2
250 6 és felette 0 0 0 0 0

0-9 f6 78 45 2 73 151

Dél- 10-49 {6 11 8 0 4 21
Alfold 50-249 6 3 0 0 3 6
250 6 és felette 0 0 0 0 2

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

27. tablazat Miikodo butoripari vallalkozasok szama és aranya atlagos allomanyi 1ét-

szam, foldrajzi elhelyezkedés és tevékenység (TEAOR’08) szerint 2008-ban (db)

Irodabutor | Konyhabutor | Agybetét | Egyéb biitor
gyartasa gyartasa gyartasa gyartasa
(3101) (3102) (3103) (3109)
0-9 f6 171 199 4 714
Kozép- 10-49 f6 14 6 2 46
Magyarorszag 50-249 6 0 1 0 6
250 6 és felette 0 0 0 1
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0-9 fo 50 88 1 288
Kozép- 10-49 fo 5 7 0 43
Dunantul 50-249 fo 2 0 1 3
250 {6 és felette 0 0 0 1
0-9 o 32 97 8 321
Nyugat- 10-49 fo 6 5 1 33
Dunantul 50-249 fo 2 2 1 9
250 16 és felette 0 0 0 5
0-9 o 30 65 3 155
Dél- 10-49 fo 1 5 1 12
Dunantul 50-249 fo 0 0 0 3
250 16 és felette 0 0 0 0
0-9 fo 26 33 0 103
Eszak- 10-49 £6 6 2 0 12
Magyarorszag | 50-249 f6 0 0 0 6
250 16 és felette 0 0 0 1
0-9 fo 39 56 2 200
Eszak- 10-49 £6 8 4 0 22
Alfold 50-249 £6 2 1 1 5
250 {6 és felette 0 0 0 0
0-9 fo 46 70 4 222
Dél- 10-49 fo 4 4 0 32
Alfold 50-249 6 0 3 0 10
250 16 és felette 1 0 0 1

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

28. tablazat Miikodé butoripari vallalkozasok szaimanak osszevetése a TEAOR’03 és

TEAOR’08 szerint 2008-ban (db, %)

Irodabutor | Konyhabutor | Agybetét | Egyéb bitor | Ulébutor )
gyartasa gyartasa gyartasa gyartasa gyartasa | Osszesen
TEAOR'03 szerint 457 630 27 1626 683 3423
TEAOR'08 szerint 445 648 29 2254 0 3376
%-o0s eltérés -2,63 +2,86 +7,41 +38,62 - 98,63

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

A tablazatokbol jol kivehetd, hogy a 683 db iilébutort gyartd vallalkozas nem kertilt ki a
butorgyartd vallalkozdsok korébodl, hiszen a 3423 db butoripari vallalkozasbol
(TEAOR’03) nem 2740 db lett (TEAOR’08), 19,95%-0s csokkenést produkéalva, hanem
3376 db, csupan 1,37%-os valtozast eldidézve. Tehat a valéban butoripari tevékenységet
folytato iilébutort gyarté vallalkozasok nagy része nem a butoriparon kiviili tevékenysé-
gekbe sorolta at magat, hanem egyéb, buitoripari tevékenységre jellemz6 csoportba.

Tehat nyugodtan kimondhato: a minta ezaltal nem torzult.
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29. tablazat Miik6do butoripari vallalkozasok szama és aranya tevékenység szerint a

vizsgalt idészakban, 2006 és 2012 kozott (db, %)

Sokaség (db, %) 2006 2007 2008 2009
db % db % db % db %
Ulébitor gyartisa 756| 20,76 | 716| 20,55| 683| 19,95 - -
Irodabitor gyartasa 455| 12,50| 443| 12,71| 457| 13,35| 448| 15,65
Konyhabutor gyartdasa | 653| 17,93| 644 | 1848| 630| 18,40| 617| 21,55
Egyéb butor gyartasa | 1748| 48,01| 1656 | 47,52 | 1626| 47,50| 1762| 61,54
Agybetét gyartasa 29| 0,80 26| 0,75 27| 0,79 36| 1,26
Osszesen 3641 | 100,00 | 3485|100,00| 3423|100,00| 2863 |100,00
Sokaség (db, %) 2010 2011 2012 2013
db % db % db % db %
Ulébiitor gyartasa - - - - - - - -
Irodabitor gyartisa 477| 17,16| 443| 16,73| 417| 16,86 - -
Konyhabutor gyartasa| 631| 22,71| 624| 2356| 584| 23,61 - -
Egyéb bitor gyartasa | 1635| 58,83 | 1548 | 58,46 | 1448| 58,53 - -
Agybetét gyartasa 36| 1,30 33| 1,25 25| 1,01 - -
Osszesen 2779| 100,00 | 2648|100,00| 2474]100,00 - -
Minta (db, %) 2006 2007 2008 2009
db % db % db % db %
Ulébutor gyartisa 96| 21,33 96| 21,33 96| 21,33 - -
Irodabitor gyartisa 64| 14,22 63| 14,00 63| 14,00 79| 17,56
Konyhabutor gyartasa 79| 17,56 80| 17,78 80| 17,78 93| 20,67
Egyéb butor gyartasa 205| 4556| 205| 4556| 205| 4556| 272| 60,44
Agybetét gyartasa 6 1,33 6| 1,33 6| 1,33 6| 1,33
Osszesen 450 | 100,00 | 450|100,00| 450|100,00| 450 100,00
. 2010 2011 2012 2013
Minta (db, %)
db % db % db % db %
Ulébutor gyartisa - - - - - - - -
Irodabutor gyartasa 79| 17,56 79| 17,56 79| 17,56 79| 17,56
Konyhabutor gyartasa 93| 20,67 93| 20,67 93| 20,67 93| 20,67
Egyéb butor gyartasa 272| 60,44 272| 60,44| 272| 60,44| 272| 60,44
Agybetét gyartasa 6 1,33 6| 1,33 6| 1,33 6| 1,33
Osszesen 450 | 100,00 | 450{100,00| 450|100,00| 450 100,00
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2006 2007 2008 2009
Eltérés (db, %)
db % db % db % db %

Ulébutor gyartasa -1 0,57 -1 0,79 -1 1,38 - -
Irodabitor gyartasa -1 1,73 -1 1,29 -| 0,65 -1 191
Konyhabutor gyartasa -1 -0,38 -| -0,70 -| -0,63 -1 -0,88
Egyéb butor gyartasa - -2,45 -1 -1,96 - -1,95 -1 -1,10
Agybetét gyartasa - 054 -1 0,59 -| 0,54 -| 0,08
Osszesen -1 0,00 -1 0,00 -1 0,00 -1 0,00

2010 2011 2012 2013

Eltérés (db, %) db | % db % | db % do | %

Ulébutor gyartasa - - - - - - - -

Irodabitor gyartiasa -1 0,39 -| 083 -1 0,70 - -
Konyhabttor gyartasa -| -2,04 - -2,90 -1 -2,94 - -
Egyéb butor gyartasa - 161 -1 1,99 -1 1,92 - -
Agybetét gyartasa -1 0,04 -| 0,09 -| 0,32 - -
Osszesen -1 0,00 -| 0,00 -| 0,00 - -

Forras: KSH, valamint a primer kutatas alapjan

Az fenti tablazatbol jol latszik, hogy a TEAOR besorolas szerint, a sokasagtél valé minta-

eltérés majdnem minden csoportnal és évnél 3% alatt maradt, de még a legnagyobb eltérés

is csupan -2,94%. Kijelenthetd tehat, hogy a minta a tevékenységi korok egységes agaza-

ti osztalyozasi rendszere (TEAOR) alapjan hiien reprezentilja a sokasagot.

A minta jellemzése a vallalkozasok foldrajzi elhelyezkedése alapjan

Magyarorszag hét tervezési-statisztikai régiora oszthato:

1.
2
3
4.
5
6

7.

Eszak-Magyarorszag (Borsod-Abatij-Zemplén, Heves, Nograd megyék);

Eszak-Alfold (Hajdu-Bihar, Jasz-Nagykun-Szolnok, Szabolcs-Szatmar-Bereg megyék);
D¢l-Alfold (Bacs-Kiskun, Békés, Csongrad megyék);

Kozép-Magyarorszag (Pest megye és Budapest fovaros);

Ko6zép-Dunantul (Komarom-Esztergom, Fejér, Veszprém megyék);

Nyugat-Dunantal (Gyor-Moson-Sopron, Vas, Zala megy¢k);

Dél-Dunantul (Baranya, Somogy, Tolna megy¢k).

A kovetkezd tablazat azt mutatja be, hogy az egyes régiokbol kivalasztott vallalkozasok

szama mennyiben felel meg a valdjaban megtalalhato cégek szamanak.
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30. tablazat Miikodé butoripari vallalkozasok szama és aranya foldrajzi elhelyezke-

dés szerint a vizsgalt idészakban, 2006 és 2012 kozott (db, %)

Sokasig (db, %) 2006 2007 2008 2009
db % db % db % db %
Kozép-Magyarorszag | 1247| 34,25| 1186 34,03| 1174| 34,30 977| 34,13
Kozép-Dunantual 510| 14,01| 511| 14,66| 495| 14,46 425| 14,84
Nyugat-Dunantul 566 | 15555| 537| 1541| 522| 15,25| 467| 16,31
Dél-Dunantul 307| 843| 280| 8,03| 282 824 208| 7,27
Eszak-Magyarorszig 214 588| 203| 5,82| 194| 567 168| 5,87
Eszak-Alfold 371| 10,19| 352| 10,10| 349| 10,20 297| 10,37
Dél-Alfold 426 | 11,70| 416| 11,94| 407| 11,89| 321| 11,21
Osszesen 3641|100,00| 3485|100,00| 3423|100,00| 2863 |100,00
Sokasig (db, %) 2010 2011 2012 2013
db % db % db % db %
Ko6zép-Magyarorszag 051| 34,22| 922| 34,82| 884| 3573 - -
Kozép-Dunantal 400 | 14,39| 377| 14,24 354| 1431 - -
Nyugat-Dunantul 442 | 1591| 438| 16,54 400| 16,17 - -
Dél-Dunantul 207| 745 194 7,33| 178 7,19 - -
Eszak-Magyarorszag 165| 5,94| 153| 5,78| 148| 5,98 - -
Eszak-Alfold 292| 1051 264| 9,97| 245 9,90 - -
Dél-Alfold 322| 11,59| 300| 11,33| 265| 10,71 - -
Osszesen 2779 (100,00 | 2648 100,00 | 2474]|100,00 - -
Minta (db, %) 2006 2007 2008 2009
db % db % db % db %
Kozép-Magyarorszag 148 | 32,89| 148| 32,89| 148 32,89| 148| 32,89
Ko6zép-Dunantiil 68| 15,11 68| 15,11 68| 15,11 68| 15,11
Nyugat-Dunantil 65| 14,44 65| 14,44 65| 14,44 65| 14,44
Dél-Dunantil 36| 8,00 36| 8,00 36| 8,00 36| 8,00
Eszak-Magyarorszig 32| 711 32| 711 32| 711 32| 711
Eszak-Alfold 49| 10,89 49| 10,89 49| 10,89 49| 10,89
Dél-Alfold 52| 11,56 52| 11,56 52| 11,56 52| 11,56
Osszesen 450 (100,00 450|100,00( 450|100,00| 450 100,00
. 2010 2011 2012 2013
Minta (db, %)
db % db % db % db %
Kozép-Magyarorszag 148 | 32,89| 148| 32,89| 148 32,89| 148| 32,89
Ko6zép-Dunantiil 68| 15,11 68| 15,11 68| 15,11 68| 15,11
Nyugat-Dunantal 65| 14,44 65| 14,44 65| 14,44 65| 14,44
Dél-Dunantil 36| 8,00 36| 8,00 36| 8,00 36| 8,00
Eszak-Magyarorszag 32| 711 32| 711 32| 711 32| 7,11
Eszak-Alfold 49| 10,89 49| 10,89 49| 10,89 49| 10,89
Dél-Alfold 52| 11,56 52| 11,56 52| 11,56 52| 11,56
Osszesen 450(100,00| 450|100,00| 450100,00| 450 100,00
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2006 2007 2008 2009
Eltérés (db, %)
db % db % db % db %
Ko6zép-Magyarorszag -1 -1,36 -1 -1,14 -1 -1,41 -l 1,24
Ko6zép-Dunantul -1 1,10 -| 0,45 -| 0,65 - 0,27
Nyugat-Dunantul -| -1,10 -| -0,96 -| -0,81 -| -1,87
Dél-Dunantul -1 -0,43 -| -0,03 -| -0,24 -1 0,73
Eszak-Magyarorszag -1 1,23 -1 1,29 -1 1,44 - 1,24
Eszak-Alfold -| 0,70 -1 0,79 -1 0,69 -| 0,52
Dél-Alfold -| -0,14 -| -0,38 -1 -0,33 -| 0,34
Osszesen -1 0,00 -1 0,00 -1 0,00 -| 0,00
2010 2011 2012 2013
Eltérés (db, %)
db % db % db % db %
Ko6zép-Magyarorszag -1 -1,33 -1 -1,93 -| -2,84 - -
Ko6zép-Dunantul - 0,72 - 0,87 - 0,80 - -
Nyugat-Dunantul -| -1,46 - -2,10 -1 -1,72 - -
Dél-Dunantil - 0,55 - 0,67 - 0,81 - -
Eszak-Magyarorszig -1 1,17 -1 1,33 - 1,13 - -
Eszak-Alféld -1 038 -1 0,92 -1 0,99 - -
Dél-Alfold -| -0,03 -1 0,23 -| 0,84 - -
Osszesen -1 0,00 -1 0,00 -1 0,00 - -

Forras: KSH, valamint a primer kutatas alapjan

A tablazatbol kiolvashatd, hogy a sokasagtol valé minta-eltérés minden csoportnal és évnél
3% alatt maradt, azaz a minta a foldrajzi elhelyezkedés alapjan is tokéletesen reprezen-

talja a sokasagot.

A minta jellemzése a vallalkozasok atlagos allomanyi létszama alapjan

A véllalatméretnek valo megfelelést a mikro/kis/kozép/nagy-vallalati csoportositas alapjan
szerettem volna elvégezni, azonban a KSH a méretet ’csak’ az atlagos alloményi 1étszam
alapjan jellemzi, igy kénytelen voltam ezt hasznalni munkdm sordn. Ehhez a KSH altal
hasznalt Ismeretlen és 0 f0, 1-4 {6; 5-9 f6; 10-19 {6; 20-49 f6; 50-249 £6; 250 16 felett be-
sorolast egyszerlsitettem le a mikro/kis/k6zép/nagy-vallalati csoportositasnak megfelelo-
en, igy alakultak ki az altalam hasznalt csoportok: 0-9 f6; 10-49 {6; 50-249 {6; 250 {6 és
felette.
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2006 2007 2008 2009
Sokasag (db, %)
db % db % db % db %
0-9 fo 3247| 89,18 | 3116| 89,41 | 3066| 89,57| 2558| 89,35
10-49 {6 327| 898| 300, 8,61| 290| 847| 242| 8,45
50-249 fo 61 1,68 61 1,75 57 1,67 56| 1,96
250 16 és felette 6| 0,16 8| 0,23 10| 0,29 7| 0,24
Osszesen 3641 (100,00 | 3485|100,00| 3423|100,00| 2863 |100,00
2010 2011 2012 2013
Sokasag (db, %)
db % db % db % db %
0-9 fo 2496 | 89,82 | 2391 | 94,96 | 2230| 90,14 - -
10-49 f6 228| 8,20 73| 290| 190| 7,68 - -
50-249 fo 47 1,69 45 1,79 45| 1,82 - -
250 £6 és felette 8| 0,29 9| 0,36 9| 0,36 - -
Osszesen 2779(100,00| 2518 |100,00| 2474 100,00 - -
. 2006 2007 2008 2009
Minta (db, %)
db % db % db % db %
0-9 f6 382| 84,89 380| 84,44| 380| 84,44| 383| 85,11
10-49 f6 49| 10,89 51| 11,33 51| 11,33 46| 10,22
50-249 fo 14| 3,11 14| 3,11 14| 3,11 17| 3,78
250 £6 és felette 5 1,11 5 1,11 5 1,11 4| 0,89
Osszesen 450100,00| 450(100,00| 450|100,00( 450]100,00
. 2010 2011 2012 2013
Minta (db, %)
db % db % db % db %
0-9 f6 383| 85,11| 386| 85,78| 387| 86,00 387| 86,00
10-49 {6 46| 10,22 44| 9,78 42| 9,33 421 9,33
50-249 6 16| 3,56 14| 311 15| 3,33 15| 3,33
250 16 és felette 5 1,11 6 1,33 6 1,33 6| 1,33
Osszesen 450100,00| 450(100,00| 450|100,00( 450]100,00
2006 2007 2008 2009
Eltérés (db, %)
db % db % db % db %
0-9 fo -| -4,29 - -4,97 -| -5,13 -| 4,24
10-49 {6 - 191 -1 2,73 -l 2,86 - 1,77
50-249 6 - 1,44 - 1,36 - 1,45 - 1,82
250 6 és felette - 0,95 -| 0,88 -| 0,82 -l 0,64
Osszesen -1 0,00 -1 0,00 -1 0,00 -| 0,00
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2010 2011 2012 2013
Eltérés (db, %)
db % db % db % db %
0-9 fo -1 4,71 -1 -9,18 -l -4,14 - -
10-49 £6 - 2,02 - 6,88 - 1,65 - -
50-249 16 - 1,86 - 1,32 - 1,51 - -
250 6 és felette - 0,82 - 0,98 - 0,97 - -
Osszesen - 0,00 - 0,00 - 0,00 - -

Forras: KSH, valamint a primer kutatas alapjan

Jol latszik, hogy a vallalatméret szempontjabol, a sokasagtol vald minta-eltérés egy csopor-
tot leszamitva (9,18%, 6,88%), minden méretnél és évnél 5% alatt maradt. Szintén kije-
lenthet6 tehat, hogy a minta atlagos allomanyi létszam szerint is hiien reprezentilja a

sokasagot.

Osszességében pedig levonhaté az a kdvetkeztetés, hogy az dsszeallitott minta tokélete-

sen megfelel a kutatas célkitiizéseinek és a tudomanyos alapossagnak egyarant.
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M7. melléklet — Diszkontratak meghatarozasa

A kalkulalt nyereségigény szamszeriisitése

Iparagi szinten a kalkulalt nyereségigény nem mas, mint az iparagi vallalkozasok
ossztoke aranyos EBIT ratainak ossztokékkel sulyozott atlaga, tehat az iparagi atla-
gos EBIT-rata (regi1) (Kallay-Koloszar 2014:175).

Ismert azonban, hogy a vallalkozasok egy jelentds részének, féleg a mikro- és kisvallalko-
zasoknak olyan alacsony a tékéje, hogy egy ilyen rata kiugré értékeket venne fel, jelentd-
sen torzitva az iparagi képet. A masik probléma, hogy egyszerusitett beszamolok kozzéte-
voinél a kamat adat nem all rendelkezésre. Ezek miatt az ilyen vallalkozasokat a regr Ki-
szamitasanal ki kell zarni a kalkuldciobol. Miutdn nem jelenthetd ki egyértelmiien, hogy
minden kisvallalkozasra (pl. 10 f6 alatt) igazak ezek a megallapitasok, de egyetlen egy
ennél nagyobb vallalkozasnal sem, ezért a kizarast nem KSH adatok, hanem szamitas alap-
jan érdemes elvégezni az alabbi modon. A kamat adattal rendelkez6 vallalkozasokra ki-
szdmitom az OssztOke ardnyos EBIT-ratat (J%ggit = EBIT/atlagos eszkozérték), s az igy
rendelkezésre allo adatsorbdl minden vizsgalt évben kizarom a kiugré adatokat boxplot
diagram® segitségével. A boxplot diagram egy doboz, melynek alja az als6 kvartilis, teteje
a felsd kvartilis, igy a doboz mérete tulajdonképpen az interkvartilis terjedelmével egyenld,
tehat az értékek kozépsé 50%-at tartalmazza (Hunyadi-Vita 2003:81). Az abrazolas egyik
valtozatanal a dobozbdl alulrdl és feliilrdl kiinduld vonalak az interkvartilis terjedelem
masfélszeresei. Az ef6lotti vonalak tekinthetdek kiugro értékeknek (outlier). Ezeket az

értekeket zarom ki, s kapom igy meg az alabbi értékeket.

32. tablazat Iparagi ossztoke aranyos EBIT-rata (reggit) szamitasa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

alsé kvartilis (EBIT/T, %) 1,90 0,76 -2,57 -5,63 0,07| -10,21 -6,21
felsé kvartilis (EBIT/T, %) 14,26 11,71 10,47 10,48 11,80 5,96 8,06
32,81 28,13 30,03 34,64 29,40 30,20 29,46
-16,64| -1565| -22,13| -29,80| -17,53| -3445| -2761
vallalkozasok szima (db) 223 205 220 224 213 224 225
regir (%) 6,30 5,85 5,06 3,23 3,90 4,19 5,49

a vizsgalat hatarai (EBIT/T, %)

Forras: sajat szerkesztés

L A diagramokat nem abrézolom, mert a sok kiugré adat miatt értelmezhetetlen lesz az abra.
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Ezek azok a szazalékos értékek, melyeket a butoripari vallalkozasok el tudnak/szeretnének
érni, ha az iparagban fektetik be a megtermelt jovedelmiiket. Segitségével a Kkiilonb6zo

jovedelmeket, a bevételeket és az egyéb raforditasokat lehet diszkontalni.

A téblazatbol latszik, hogy az dgazati atlagprofitrata rendkiviil alacsony, meg sem kozeliti
a sikeres hazai termeldvallalatokra jellemzdé 14-15%-os (Illés 2008:55) elvarast, sot
amennyiben a nyereségelvarast 0sszevetjilk a kockdzatmentes hozamokkal (33. tablazat),
azt latjuk, hogy az iparagi atlagteljesitmény nem éri el a kockazatmentes hozamnak tekint-

het6 hossztlejarata (10 éves) allampapir-piaci referenciahozamot sem.

33. tablazat A 10 éves allampapir-piaci referenciahozam meghatarozasa kronologikus

atlaggal a vizsgalt években (2006-2013)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
janudr 6,95| 7,05| 7,20| 9,66| 7,66| 7,32| 8,89 | 6,34
februar 6,80| 7,00| 8,18|10,85| 7,51 | 7,25| 8,57 | 6,25
marcius 7,11| 6,68| 8,56|12,25| 6,86| 7,19| 9,06 | 6,27
aprilis 6,84 | 6,55| 8,10|10,26| 6,62 | 7,00| 7,98 5,32
majus 6,81| 6,54| 8,10| 9,97| 7,23| 7,19 8,71| 5,64
janius 7,94 6,63| 850| 9,74| 7,69| 7,31| 7,90| 6,12
julius 7,24| 6,70| 7,81| 853| 7,24| 7,50| 7,37 | 6,41
augusztus 7,60| 6,75| 7,93| 8,14| 7,62| 7,35| 7,25| 6,58
szeptember 7,60| 6,62| 8,17 | 7,63| 6,79| 8,14| 7,24| 5,83
oktober 7,22| 6,56|9,79| 7,38| 7,03| 7,79| 6,88 | 5,45
november 6,90| 6,83| 8,86| 7,46| 8,44 | 8,92| 6,82 | 6,07
december 6,97 | 6,71| 7,08| 8,28 | 7,99| 7,95| 9,75| 6,11| 5,61

715 6,73 824 917 739 765 788 6,01

Forras: www.mnb.hu alapjan, sajat szerkesztés

Elmondhat6 tehat, hogy a butoriparban a 2007-2013-as években a megtermelt téke-
aranyos atlagjovedelem atlagosan egyik évben sem termelt ki kockazati ellenértéket.
Erdekes iparagi sajatossag ez, melynek tobb oka is lehet:
- a sok kicsi, nem nettéjovedelem-érdekelt piaci szereplé miatt a megtermelt jo-
vedelem fals adat,
- alacsony az iparagban a kamatfizetési kotelezettséget igénylo idegen téke, mert
a felhasznalt idegen t6ke esetén magas az anyavallalat, illetve a tulajdonos altal fo-

lyositott kamatmentes hitelallomany,
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- az elmult idészakig Magyarorszagon az allami koltekezés és a valsag okozta altala-
nos bizalmatlansag miatt az allamkotvényekre nagyobb kozvetett kockazati fel-

ar rakodott, az allampapir piaci referenciahozam rendkiviil magas értéket vett fel.

A brutto atlagkereset novekedésének bemutatasa

Az alabbi tablazatban az éldmunka koltség diszkontalasahoz sziikséges bruttd atlagkereset

novekményt mutatom be.

34. tablazat A brutté atlagkereset valtozasa a magyar butoriparban (2006-2013)

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Brutté atlagkereset (Ft/f6/ho) 98994111 677|117 455|124 309|128 521 | 136 814 | 150 781 | 157 220
Brutté atlagkereset novekménye
(TKes %0) -1 12,81 5,17 5,84 3,39 6,45| 10,21 4,27

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés

Ezek azok a szézalékos értékek, melyeket a butoripari vallalkozdsoknak pluszban ki kellett
termelni évrdl-évre ahhoz, hogy legalabb az el6z6 évi teljesitményt (az emberi er6forras
oldalarol) képesek legyenek elérni. Segitségével a személyi jellegii raforditasokat lehet

diszkontalni.

A termeloi arindex alakulasa

35. tablazat A termeldi arindex valtozasa a magyar butoriparban (2006-2013)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Termel6i arindex, €l6z6 év 100% (%) -| 100,0| 103,8| 106,3| 100,3| 103,1| 103,6| 102,1
Termeldi arindex novekménye (%) - 0 3,8 6,3 0,3 3,1 3,6 2,1

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés
Ezek azok a szazalékos értékek, melyeket a butoripari vallalkozasoknak pluszban ki kellett

fizetni évrdl-évre egyazon alapanyagok megvasarlasahoz. Segitségével az anyagjellegii

jellegii raforditasokat lehet diszkontalni.
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MS8. melléklet — A klaszterképzés ismertetése

Jelen mellékletben a kutatdsom soran készitett klaszterek kialakitasat vezetem le. Az eldze-
tes elemzések alapjan a mintabol kikeriiltek bizonyos szélsé esetek, melyek sem statiszti-
kailag, sem a gazdalkodas szemszogébdl nem reprezentalhatjak a sokasagot, a kutatast
torzithatjak:
- azok a vallalatok, melyek UHOE-¢ barmely idészakban negativ (32, 33, 89, 113,
125, 132, 140, 145, 148, 173, 174, 201, 212, 217, 323, 329, 335, 413)
- azok a vallalatok, melyek részesedése az iparagi osszes iHOE-hez barmelyik évben
kimagasldéan magas (26, 60, 107, 111, 210, 238, 256, 322, 352, 355, 404, 406)
Ez 30 db vallalat, igy a minta a N=420-ra mddosul, mely miatt azonban a sokasagnak valo

megfeleltetés (reprezentativitds) érdemben nem valtozott.
A két stratégiai mutatd (H%, A%) kozott a Pearson-féle korrelacios egylitthatokat ismerteti
a 36. tablazat, melybdl latszik, hogy a mutatok kozott tulajdonképpen nincs kapcesolat, igy

a klaszteranalizis elvégezhetd.

36. tablazat A korrelaciés egyiitthato értékei H% és A% mutatéra a harom vizsgalt

idoszakban
Idészakok | r értéke | A kapcsolatiranya és erdssége
1 -0,089 Gyenge negativ kapcsolat
2 -0,068 Gyenge negativ kapcsolat
3 -0,060 Gyenge negativ kapcsolat

Forras: sajat szerkesztés

A kovetkezd alfejezetekben részletesen bemutatom a kialakitott klasztereket és egyes

klaszterek tulajdonsagait, illetve tagjait.

1. idoszak klaszterelemezése

Klasztertagok:

11 2 5 11 14 28 30 35 44 46 56 58 76
112 123 134 141 146 152 158 172 187 193 196 208
228 231 235 237 244 249 269 282 284 287 293 297
328 333 334 344 349 357 359 372 374 387 390 402
417 419 424 427 428 432 436 437
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12 1 3 4 13 17 20 27 29 34 39 43 45

50 52 54 59 62 63 64 65 66 68 69 72
74 75 79 84 88 90 92 95 9 98 99 103
106 117 118 124 130 133 136 149 154 161 162 163
165 166 167 168 169 175 178 179 181 182 185 186
188 189 101 192 198 200 202 204 206 207 214 215
219 222 223 224 225 229 230 232 236 239 242 246
248 250 251 252 253 254 262 267 268 273 274 275
278 281 285 286 294 296 304 305 306 307 308 309
310 313 314 316 317 318 319 324 325 326 327 337
342 348 354 358 363 366 367 368 371 375 377 380
381 382 388 301 304 308 400 401 405 414 415 418
420 421 429 430 440 441 444 445 447 448 449

13 6 8 9 12 15 18 19 21 23 25 31 36
37 38 41 48 49 51 53 55 57 67 70 71
73 78 80 82 83 85 01 94 97 101 102 104
105 108 109 110 114 115 116 121 122 126 127 128
129 131 135 137 138 139 143 144 147 151 155 156
159 160 164 170 177 180 183 184 190 194 195 197
203 205 209 213 218 220 221 226 233 234 240 241
243 255 261 263 264 265 266 270 272 276 279 280
288 290 201 202 295 298 300 302 311 312 315 320
332 336 339 340 343 345 347 351 353 360 361 362
365 369 370 376 378 384 385 303 397 399 403 410
416 422 423 425 426 431 433 434 435 438 442 443
446

14 7 22 24 40 42 47 61 77 81 93 119 120
142 150 157 176 211 216 227 245 247 257 258 259
260 271 283 289 299 301 321 331 338 341 346 350
356 364 373 379 383 386 389 302 395 407 408 409
411 412 439 450

| 15 10 16 86 87 100 153 171 199 277 303 330 396 |

A Kruskal-Wallis  proba eredményeként megallapitast nyert, hogy 95%-0S
szignifikanciaszint mellett, a W probafiiggvényhez tartozé p érték H% esetében: p = 0,000,
és A% esetében: p = 0,000, tehat az 6t klaszter rangszamai tavol esnek egymastol, kutata-
somban az egyes csoportokra szamolt mutat6 értékek lényegesen kiillonboznek.

Természetesen a képzett csoportok a két mutatdé vonatkozasdban mutathatnak hasonlosa-
gokat, mar csak a csoportok elhelyezkedése miatt is: az 11, 12 és 13 csoportok A% értéket,
illetve az 14 és 15 csoportok H% értékei nagyon hasonldak lehetnek. Ezt mutatja be a ko-
vetkez6 abra a Mann-Whitney proba segitségével, 99%-0s szignifikanciaszint mellett. Ott

talalhato kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

37. tablazat Az elsé stratégiai idészakra szamolt stratégiai mutatok kapcsolata

Mann-Whitney 12 13 14 15
proba A% |H% | A% |H% | A% | H% | A% | H%
11| 0,601(0,000| 0,752|0,000| 0,000|0,000| 0,000 0,000
12 0,339/0,000| 0,000]|0,000| 0,000)0,015

13
14

0,000 |0,000| 0,000 0,001

0,000 | 0,667

Forras: sajat szerkesztés
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Levonhato tehat az a kovetkeztetés, hogy a két stratégiai mutato szempontjabol valo-

ban kiilonb6zo csoportokat sikeriilt képezni az elsé idoszakban.

A tovabbiakban megvizsgalom, hogy az elsé idészakban van-e Osszefliggés a klaszterek €s
az azokba elhelyezésre keriild vallalatok szakagazata, foldrajzi elhelyezkedése és atlagos
allomanyi létszama kozott. A kapcsolat meglétét y’-probaval, a kapcsolat erSsségét
Cramer-féle asszociacios egyiitthatoval (V) vizsgalom 95%-0s szigifikanciaszint mellett,

tehat p<0,05 mellett mutathat6 ki szignifikans kapcsolat.

38. tablazat A kutatasba bevont vallalatok szakagazata, foldrajzi elhelyezkedése és
atlagos allomanyi létszama a klaszterek szerint (1. idészak)

Klaszter (1) ..
Osszesen
11| 12 | 13 | 14 | 15

Egyéb butor gyartasa 25| 81| 62| 23| 3 194
Ulébutor gyartisa 13| 27| 28| 12| 4 84
Irodabiitor gyartasa 8| 19 24| 7| 3 61
Konyhabutor gyartasa | 10| 28| 30| 7| 1 76
Agybetét gyartasa 0 0 1] 3| 1 5
Osszesen 56| 155| 145| 52| 12 420
Ko6zép-Magyarorszag 24| 48| 52| 15| 2 141
Eszak-Magyarorszig 2 71 151 4| O 28
Ko6zép-Dunantul 9| 27 20| 8] 1 65
Nyugat-Dunantil 7| 24 17| 7| 4 59
Dél-Dunantil 7| 11| 10| 5| O 33
Dél-Alfold 1| 20| 15| 7| 4 47
Eszak-Alféld 6| 18| 16| 6| 1 47
Osszesen 56| 155| 145| 52| 12 420
0-9 16 56| 153| 142| 10| 1 362
10-49 £6 0 2 2| 41| 5 50
50-249 6 0 0 1| 0| 6 7
250 f6 folott 0 0 0| 1| O 1
Osszesen 56| 155| 145| 52| 12 420

Forras: sajat szerkesztés

A szakégazat (p=0,057) és a foldrajzi elhelyezkedés (p=0,273) szerint nincs kapcsolat a
vallalatok ¢€s a klaszterek kozott (bar a szakagazat a hataran van), tehat nem fiigg a klaszte-
rekbe valo besoroléas e tényezoktol, illetve pontosabban fogalmazva: elsdsorban nem e té-
nyezoktol fligg a besorolas — az dsszjovedelemhez vald hozzajarulas és a jovedelmezdség.
Az atlagos allomanyi létszam esetén (p=0,000) viszont szignifikans kapcsolat mutathat6 ki,

mely esetén (V=0,605) a kdzepesnél erdsebb kapcsolat mutatkozott. Eszerint az elsé 1d6-
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szakban az atlagos allomanyi létszamtol fligg a klaszterekbe valo besorolas, s valoban jol is
latszik a tadblazatban a nem meglepd eredmény, hogy a kisebb vallalatok az alacsonyabb

A% értékl klaszterekbe kertltek zommel besorolasra.

2. idoszak klaszterelemezése

Klasztertagok:

21 11 17 35 38 44 46 76 103 112 160 180 181
189 193 196 206 208 214 231 235 239 269 287 203
297 311 313 319 325 333 334 344 349 357 359 372
374 387 402 419 424 437 448

22 1 2 3 4 5 7 12 13 14 15 20 21
27 28 29 30 39 M 43 45 50 52 54 56
58 63 64 65 69 71 74 77 79 83 84 90
92 95 9% 97 98 99 102 105 106 109 117 118
123 127 133 134 136 137 141 143 152 154 158 161
163 165 166 167 169 172 175 176 177 178 179 182
185 186 187 188 191 194 198 200 202 203 204 218
221 222 223 225 228 229 230 232 236 237 242 244
248 250 251 252 253 254 255 268 272 274 280 282
284 285 286 289 290 294 300 304 306 307 308 309
312 314 316 317 318 320 326 327 328 337 342 346
348 351 354 358 363 366 371 378 380 382 388 390
391 393 398 405 414 415 417 420 421 423 427 428
429 430 431 433 435 436 440 441 442 443 445 447
449

23 6 8 9 18 22 23 25 31 34 36 37 42
48 49 51 53 55 57 59 62 66 67 68 70
72 73 75 78 80 82 85 88 91 94 101 104
110 114 115 121 122 124 126 128 129 130 131 135
138 139 144 146 147 149 151 155 156 159 162 164
170 183 184 190 192 195 197 205 207 209 213 215
216 219 220 224 226 234 240 241 243 246 249 261
262 263 264 265 266 267 270 273 275 276 278 279
281 288 291 202 295 296 298 302 305 310 315 324
332 339 340 343 345 347 353 360 361 362 365 367
368 370 375 376 377 381 384 385 394 397 399 400
401 403 410 416 418 422 425 426 432 434 438 444
446

24 19 40 47 61 81 86 93 108 119 142 157 168
171 211 207 233 245 247 257 258 259 260 271 283
299 301 321 331 336 338 350 356 369 379 383 386
407 409 411 412 439 450

25 10 16 24 87 100 116 120 150 153 199 277 303
330 341 364 373 389 392 395 396 408

A Kruskal-Wallis proba eredményeként megallapitast nyert, hogy 95%-0S
szignifikanciaszint mellett, a W probafiiggvényhez tartozo p érték H% esetében: p = 0,000,
és A% esetében: p = 0,000, tehat az 6t klaszter rangszamai tavol esnek egymadstol, kutata-
somban az egyes csoportokra szdmolt mutatd értékek 1ényegesen kiillonboznek.

Természetesen a képzett csoportok a két mutatd vonatkozasdban mutathatnak hasonlésa-
gokat, mér csak a csoportok elhelyezkedése miatt is: a 21, 22 és 23 csoportok A% értékei,

illetve a 24 és 25 csoportok H% értékei nagyon hasonldéak lehetnek. Ezt mutatja be a ko-
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vetkezd abra a Mann-Whitney proba segitségével, 99%-0s szignifikanciaszint mellett. Ott

talalhato kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

39. tablazat A masodik stratégiai idoszakra szamolt stratégiai mutatok kapcsolata

23
24

Forras: sajat szerkesztés

Mann-Whitney 22 23 24 25
proba A% | H% | A% | H% | A% | H% | A% | H%
21| 0,014|0,000| 0,560 |0,000| 0,000|0,000| 0,000 |0,000
22 0,000{0,000| 0,000 |0,000| 0,000 0,001

0,000

0,004 | 0,000)0,000

0,000 | 0,004

Levonhato tehat az a kovetkeztetés, hogy a két stratégiai mutatéo szempontjabdél valo-

ban kiilonb6zo csoportokat sikeriilt képezni a masodik idészakban.

A tovébbiakban megvizsgdlom, hogy a méasodik idészakban van-e dsszefiiggés a klaszterek

¢s az azokba elhelyezésre keriild vallalatok szakagazata, foldrajzi elhelyezkedése és atla-

gos allomanyi 1étszama kozott, hasonld modszerekkel, mint az el6z6 iddszakban tettem.

40. tablazat A kutatasba bevont vallalatok szakagazata, foldrajzi elhelyezkedése és
atlagos allomanyi létszama a klaszterek szerint (2. idoszak)

Klaszter (2) Osszesen
21| 22 | 23 |24|25
Egyéb butor gyartasa |28 |113| 77|22 |12 252
Irodabutor gyartasa 6] 21| 31(11| 6 75
Konyhabutor gyartasa | 9| 34| 37| 6| 2 88
Agybetét gyartasa 0|l 1| 0] 3|1 5
Osszesen 43169 |145|42 (21 420
Klaszter (2 .
21| 22 | 23 (221 g5 | Osszesen
Kozép-Magyarorszag |18| 55| 55| 9| 4 141
Eszak-Magyarorszag 1] 12| 10| 3| 2 28
Ko6zép-Dunantual 8| 29| 20| 4| 4 65
Nyugat-Dunantil 7] 25| 1411 2 59
Dél-Dunantil 6| 14| 10| 1| 2 33
Dél-Alfold 1| 15| 18| 9| 4 47
Eszak-Alfold 2| 19| 18] 5| 3 47
Osszesen 431169 |145|42 |21 420
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Klaszter (2) ..
21] 22 | 23 |24 25| Osszesen
0-9 fo 431164 (143(14| 1 365
10-49 fo 0 4 212614 46
50-249 6 0 1 0| 2| 6 9
Osszesen 431169 |145|42 |21 420

Forras: sajat szerkesztés

A masodik idszakban a foldrajzi elhelyezkedés (p=0,170) szerint tovabbra sincs kapcsolat
a vallalatok és a klaszterek kozott, tehat nem e tényezoktol fligg a klaszterekbe vald beso-
rolas. A szakdgazat (p=0,002, V=0,274) ¢és az atlagos allomanyi létszam (p=0,000,
V=0,843) esetén viszont szignifikans kapcsolat mutathat6 ki. El6bbi esetben a kapcsolat
erdssége gyenge, utobbiban erds, tehat a masodik idészakban tovabbra is a vizsgalt harom
tényez6 koziil az atlagos allomanyi 1étszamtol fligg leginkabb a klaszterekbe vald besoro-

las.

3. idoszak klaszterelemezése

Klasztertagok:

31 11 21 35 38 43 76 180 193 197 237 239 293
297 313 325 334 345 349 372 374 375 378 387 399
402 419 432 437

32 1 2 3 4 5 6 7 12 13 17 20 23
27 28 29 30 31 39 44 46 48 50 52 54
56 58 62 63 64 65 69 75 79 80 84 90
01 92 95 9% 97 08 99 103 105 106 109 112
121 123 130 133 134 136 139 141 143 146 149 152
154 156 158 160 161 162 163 164 165 166 167 169
172 175 176 177 178 179 181 185 186 187 188 189
191 194 196 198 200 202 203 205 206 208 214 215
221 222 223 225 228 229 231 232 235 236 241 244
246 248 249 250 251 252 254 267 269 273 274 280
281 284 285 286 287 290 292 294 295 304 306 307
308 309 311 316 317 318 326 327 333 337 342 344
346 348 354 358 359 363 366 380 383 388 301 393
401 414 415 47 418 420 421 423 425 427 428 429
435 440 442 443 445 447 448 449

33 8 9 14 15 18 22 25 34 36 37 M 42
45 49 51 53 55 57 59 66 67 68 70 71
72 73 74 78 82 83 85 88 94 101 102 104
110 114 115 118 122 124 126 127 128 129 131 135
137 138 144 147 151 155 159 168 170 182 183 184
190 192 195 204 207 209 213 216 218 219 220 224
226 230 234 240 242 243 247 253 255 259 261 262
263 264 265 266 268 270 272 275 276 278 279 282
288 201 296 208 300 302 305 310 314 315 319 320
324 332 339 340 343 347 351 353 356 357 360 361
362 365 367 368 370 371 376 377 381 382 384 385
390 394 397 398 400 403 405 407 409 410 411 416
422 426 430 431 433 434 436 438 441 444 446
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34 19 40 47 61 77 81 86 93 108 117 119 142
150 153 157 171 211 227 233 245 257 258 260 271
283 289 299 301 312 321 328 331 336 338 341 350
364 369 379 386 389 412 424 439 450

35 10 16 24 87 100 116 120 199 277 303 330 373
392 395 396 408

A Kruskal-Wallis préba eredményeként megallapitast nyert, hogy 95%-0s
szignifikanciaszint mellett, a W probafiiggvényhez tartozé p érték H% esetében: p = 0,000,
¢s A% esetében: p = 0,000, tehat az 6t klaszter rangszamai tavol esnek egymastol, kutata-
somban az egyes csoportokra szamolt mutat6 értékek 1ényegesen kiillonboznek.

Természetesen a képzett csoportok a két mutatd vonatkozasdban mutathatnak hasonlésa-
gokat, mar csak a csoportok elhelyezkedése miatt is: a 31, 32 és 33 csoportok A% értékei,
illetve a 34 és 35 csoportok H% értékei nagyon hasonloak lehetnek. Ezt mutatja be a ko-
vetkez6 abra a Mann-Whitney proba segitségével, 99%-0s szignifikanciaszint mellett. Ott

talalhat6 kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

41. tablazat A harmadik stratégiai idészakra szamolt stratégiai mutatok kapcsolata

Mann-Whitney 32 33 34 35
proba A% |H% | A% | H% | A% | H% | A% | H%
31| 0,281/0,000| 0,898 |0,000| 0,000|0,000| 0,000 |0,000
32 0,126 {0,000 | 0,000 |0,000| 0,000 |0,002
33 0,000 {0,000 | 0,000 |0,001
34 0,000 | 0,461

Forras: sajat szerkesztés

Levonhato tehat az a kovetkeztetés, hogy a két stratégiai mutaté szempontjabol valo-

ban kiilonb6z6 csoportokat sikeriilt képezni a harmadik idészakban.
A tovabbiakban megvizsgalom, hogy a harmadik idészakban van-e 0sszefliggés a klaszte-

rek és az azokba elhelyezésre keriilo vallalatok szakagazata, foldrajzi elhelyezkedése és

atlagos allomanyi 1étszama kozott, hasonld6 modszerekkel, mint az el6zéekben tettem.
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42. tablazat A kutatasba bevont vallalatok szakagazata, foldrajzi elhelyezkedése és

atlagos allomanyi létszama a klaszterek szerint (3. idészak)

Klaszter (3) Osszesen
31| 32|33 (34|35
Egyéb butor gyartasa |20 115 81(27| 9 252
Irodabiitor gyartasa 4| 27 30| 9| 5 75
Konyhabutor gyartasa | 4| 33| 43| 7| 1 88
Agybetét gyartasa o] 1| 1| 2|1 5
Osszesen 28|176|155|45|16 420
Klaszter (3) ..
3] 32 | 33 3435 Oesen
Ko6zép-Magyarorszag |11| 53| 66| 9| 2 141
Eszak-Magyarorszig 1) 11] 11| 3| 2 28
Ko6zép-Dunantal 5| 29| 24| 5| 2 65
Nyugat-Dunantil 5| 29| 13|10| 2 59
Dél-Dunantal 3| 14| 11| 3] 2 33
Dél-Alfold 1| 18| 16| 9| 3 47
Eszak-Alfold 2| 22| 14| 6| 3 47
Osszesen 281176155 (45|16 420
Klaszter (3) ..
31 32 | 33 |34 35| Ossesen
0-9 f6 28 174|154 (12| 1 369
10-49 £6 0f 2| 1(30]| 8 41
50-249 f6 0| 0| 0] 3|7 10
Osszesen 28|176|155|45|16 420

Forras: sajat szerkesztés

A harmadik idészakban a foldrajzi elhelyezkedés (p=0,303) szerint tovabbra sincs kapcso-
lat a vallalatok és a klaszterek kozott, tehat nem e tényezoktdl fiigg a klaszterekbe vald
besorolds. A szakdgazat (p=0,048, V=0,225) és az atlagos allomanyi létszam (p=0,000,
V=0,937) esetén viszont szignifikans kapcsolat mutathat6 ki. El6bbi esetben a kapcsolat
erdssége gyenge, utobbiban erds, tehat a harmadik idészakban tovabbra is a vizsgalt
harom tényezo koziil az atlagos allomanyi 1étszamtol fiigg leginkabb a klaszterekbe

valo besorolas.

A stratégiai klaszterek kozotti kapcsolatok elemzése

Jelen alfejezet célja bebizonyitani, hogy id6szaktol és igy az egyes idészakokra jellemzo
kornyezeti feltételektdl fliggetleniil 1éteznek a magyar butoripari véllalatoknak egytitt ke-
zelhetd stratégiai csoportjai. Ehhez azt kell bebizonyitsam, hogy az egyes idészakokban a

kialakitott stratégiai térben azonos helyen 1évd, azonos szinnel jeldlt csoportok (az 11, 21,
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31, a 21, 22,23, a 31, 32, 33, a 41, 42, 43 és az 51, 52, 53) e két stratégiai teljesitményt
mérd mutatd vonatkozasaban megegyeznek, a tobbitdl pedig az el6z6 alfejezetben bemuta-
tott eseteket leszamitva, kiilonb6éznek. Ehhez csoportonként (kivéve az el6z6 fejezetben
mar megvizsgalt eseteket) az Osszes csoport vallalatainak mutatoit kell paronként 6sszeha-
sonlitani Mann-Whitney probaval 99%-0s szignifikanciaszint mellett. Ott talalhato kapcso-

lat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

43. tablazat A harom idészakra szamolt stratégiai mutatok kapcsolata

Mann-Whitney
proba 11 12 13 14 15 21 22 23 24 25
21 A% | 0,348|0,113]0,582 | 0,000 | 0,000
H% | 0,351 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
29 A% | 0,136 (0,133 0,021 | 0,000 | 0,000
H% | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,003
23 A% | 0,098 | 0,005 0,105 0,000 | 0,000
H% | 0,000 | 0,000 0,676 | 0,000 | 0,001
24 A% | 0,000 0,000|0,000|0,112 | 0,000
H% | 0,000 | 0,000 | 0,008 | 0,041 | 0,129
25 A% | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
H% | 0,000 | 0,006 | 0,000 0,154 | 0,618
31 A% | 0,284]0,090|0,412 | 0,000 0,000|0,733|0,016 | 0,921 | 0,000 | 0,000
H% | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,037 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
39 A% | 0,851]0,347]0,807 | 0,000 0,000 0,425 | 0,022 | 0,046 | 0,000 | 0,000
H% | 0,000 0,079 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,234 | 0,000 | 0,000 | 0,002
33 A% | 0,203 {0,016 | 0,208 | 0,000 | 0,000 | 0,830 | 0,000 | 0,648 | 0,000 | 0,000
H% | 0,000 | 0,000 | 0,029 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,134 | 0,000 | 0,000
34 A% | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,524 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,030 | 0,000
H% | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,474 |0,434] 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,218 | 0,060
35 A% | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,015 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,053
H% | 0,000 | 0,004 | 0,000 | 0,707 | 1,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,085 | 0,425

Forras: sajat szerkesztés

A tablazatban harom olyan (sziirkével jelolt) eredmény van, mely eltér az el6zéekben var-
taktol: az elsd és a masodik iddszak kettes szamu klaszterének (12, 22) H%, az 6tds szamu
klaszterének (15, 25) A%, valamint az els6 és a harmas idészak egyes szamu klaszterének
(11, 31) H% mutatdja. Az 0sszes tobbi eset (3 idoszak 5 klaszterének dsszes kombinacioja)
tokéletesen igazolta, hogy idészaktdél fiiggetleniil a butoriparban a klaszterelemzés so-
ran kialakitott 5 stratégiai csoport létezik. A modell, tehat még egy olyan hatalmas,
szinte az iparag osszezuhanasat eredményezo valtozast is ,lekezelt”, mint az elso és

masodik idészakot elvalaszto nagy gazdasagi vilagvalsag.
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A klaszteranalizis valamennyi csoport esetében elvégezhetd, mert a két mutatd valtozasa

(vH%, vA%) kozott mért Pearson-féle korrelacios egyiitthaté megengedi ezt.

44, tablazat A Korrelacios egyiitthato értékei az 1-2. idészak kozott a vHY és vA%0

mutatora
Klaszterek | rértéke | A kapcsolatirianya és erdssége
11 -0,005 Gyenge negativ kapcsolat
12 0,263 Kozepes pozitiv kapcsolat
13 0,246 Kozepes pozitiv kapcsolat
14 0,649 Kozepes pozitiv kapcsolat
15 0,532 Kozepes pozitiv kapcsolat

Forras: sajat szerkesztés

1. Klaszter valtozasklasztere

2500

0000

o cumewbidbe

Klaszter
(11}
@111

@112
@114

52 -, 2500
<L
=
-,5000
-, 7500
-1,00007
-su,nﬂoun -35,0'000 -10,1'3000 15,0':::00 40,:::000 as,o'unu
vH%
VH% | VA% VH% |VvA% VH% | vA%
Kozéppont -1,21] 0,00 13,16 | -0,00 -18,39 | -0,01
Elemszam | 0| 24 |12 7 114 23
Szoras 4,00] 0,02 6,69] 0,02 9,89] 0,03

32. abra Az 1-2. idészak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (elsé klaszter)

Forras: sajat szerkesztés
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Klasztertagok:
1 2 5 11 46 56 58 112 123 134 187 193 196
231 235 244 293 334 349 359 372 387 402 419 428

|12 35 44 208 287 344 374 437

114 14 28 30 141 146 152 158 172 228 237 249 269
282 284 297 328 333 357 390 417 427 432 436

2. klaszter valtozasklasztere

Klaszter
(12)
@121
2500 @122
@124
(=]
0000+ *‘W: e e
;.g -,25007
<
=
-50004
-, 7500
-1,0000-
-0 ,6000 35 ,DIDDD -1 U,EDUD 1 s,nluun 40,0'000 ss,n‘uuu
vH%
vH% | VA% VvH% | VA% vH% | VvA%
Kozéppont 0,16 | 0,00 13,26 | 0,00 -14,57| -0,01
121 122 124
Elemszam 101 25 28
Széras 361] 0,02 7,71] 0,01 6,21] 0,01

33. dbra Az 1-2. iddészak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (masodik klaszter)

Forras: sajat szerkesztés

Klasztertagok:

121 1 3 4 13 27 34 39 45 50 52 54 59

62 65 68 69 74 79 84 90 92 95 96 106
117 118 124 133 136 154 161 162 163 165 166 167
168 169 178 179 182 185 188 191 198 202 204 207
219 222 223 225 229 230 232 236 242 248 250 251
252 254 267 268 273 274 275 278 285 294 296 304
306 308 309 314 316 317 318 326 337 342 348 358
363 366 371 377 380 388 394 398 401 414 415 420
429 440 444 447 449
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122 17 20 29 43 98 99 103 181 189 206 214 239
286 307 313 319 325 354 382 405 421 430 441 445
448

124 63 64 66 72 75 88 130 175 186 192 200 215
224 246 253 262 281 305 310 324 327 367 368 375
381 391 400 418

3. klaszter valtozasklasztere

Klaszter
13
213
2500 @132
@134
Q135
@
- 00 o
0000 R .@ )
(5]
o
a.e -, 23007
<L
=
50007
-, 7200
-1,0000-
-su,lﬁuun -35,0'000 -1D,IIJDDD 15,0'000 40,0'000 as,ulunu
vH%
vH% | VA% vH% | vA% vH% | VvA% vH% | vA%
Kozéppont 0,22| 0,00 13,85| 0,01 -11,24| -0,01 -1,85| -0,10
131 132 134 1
Elemszam | 89 3 39 3 10 35 5
Szoras 3,91] 0,02 6,81] 0,01 3,31] 0,02 2,95] 0,03

34. abra Az 1-2. idészak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fébb tulajdonsagaik (harmadik klaszter)

Forras: sajat szerkesztés

Klasztertagok:

131 9 15 18 19 25 31 36 41 51 57 67 70

73 78 80 82 85 91 94 97 101 104 108 109
110 114 115 121 122 127 128 129 131 135 138 144
147 151 155 156 159 170 183 184 194 195 197 203
209 213 226 233 234 241 261 263 265 270 272 276
279 288 291 295 298 300 302 320 332 340 347 353
360 361 362 365 369 370 376 384 385 410 416 422
431 434 438 442 443

XLVII



10.13147/NYME.2015.009

132 6 12 21 23 37 38 48 53 71 83 102 105
137 139 143 160 177 180 205 218 220 221 243 255
280 290 311 312 315 343 345 351 378 393 397 423
426 433 435
| 134 8 49 55 126 164 266 292 339 399 425
| 135 190 240 264 403 446
4. klaszter valtozasklasztere
[Klaszter
° (14)
a D14
2500 e® @ @143
e® @145
oo
O[bé)
0000— %
[+
@
o
s -2500- .
E
=
o
-,5000]
(=]
-, 7500
{0000
-snﬁnuu -35,5000 -10,5000 15,0'000 40,0'000 ss,u'nun
vH%
vH% | VA% vH% | VA% vH% |VA%
Kozé t 1,38 | 0,03 4.45| 0,27 -3,49 | -0,17
OZEPPONT | 141 143 145
Elemszam 24 7 18
Széris 3,09] 0,07 527] 0,04 536] 0,14

35. dbra Az 1-2. idészak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

foébb tulajdonsagaik (negyedik klaszter)

Klasztertagok:

Forras: sajat szerkesztés

141 24 47 61 81 119 142 150 157 257 258 259 289
301 321 341 346 350 356 373 379 383 386 392 450
| 143 120 227 364 389 395 408 439
145 7 22 40 42 77 93 176 211 216 247 271 283
331 338 407 409 411 412
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5. klaszter valtozasklasztere

Klaszter
15
@135
2500
0000
[}
o
° (2]
8 -,25007
-]
< o
- o
o
- 5000 @
]
-,7500
e
-1,0000
T T T | T T
-60,0000 -35,0000 -10,0000 15,0000 40,0000 5,0000
vH%

vH% | VA%

Kozéppont 1 -3,36 | -0,34
Elemszim 11
Széras 3,84] 0,24

36. abra Az 1-2. idészak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (6todik klaszter)

Forras: sajat szerkesztés

Klasztertagok:
[155 10 16 86 87 100 153 171 199 277 303 330

2-3. idoszak kozotti valtozas klaszterelemzése

A klaszteranalizis valamennyi csoport esetében elvégezhetd, mert a két mutatd valtozasa

(vH%, vA%) kozott mért Pearson-féle korrelacids egyiitthaté megengedi ezt.
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45. tablazat A Korrelacios egyiitthaté értékei a 2-3. idészak kozott a vH% és vA%

mutatora
Klaszterek | rértéke | A kapcsolatirianya és erdgssége
1 0,111 Kozepes pozitiv kapcsolat
2 0,141 Kozepes pozitiv kapcsolat
3 0,328 Kozepes pozitiv kapcsolat
4 0,722 Kozepes pozitiv kapcsolat
5 0,297 Kozepes pozitiv kapcsolat
Forras: sajat szerkesztés
1. klaszter valtozasklasztere
007 Klaszter
(21)
@211
@212
@214
4000
1500
o
2 ® °
5 o oognmtelgle © o
- 1000
- 3500
- B000
500000 -30,0000 -10,0000 10,0000 30,0000 50,0000 70,0000
vH%
VvH% | VA% vH% |VvA% vH% | vA%
Kozéppont -1,64| 0,01 9,91| 0,00 -17,17| -0,00
Elemszam 211 9 212 9 214 25
Széras 2,47] 0,02 741] 0,01 8,78] 0,02

37. abra A 2-3. idoszak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (elsé klaszter)

Klasztertagok:

Forras: sajat szerkesztés

211 35 76 196 231

325

334 372 374 448

[212 38 180 239 297

313

349 402 419 437
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214 11 17 44 46 103 112 160 181 189 193 206 208
214 235 269 287 293 311 319 333 344 357 359 387
424

2. klaszter valtozasklasztere

5500
' Klaszter
2

@2
@222
@223
@224
D225

4000

1500

vA%
®
]
]
ED
]
<]

o
-,1000 o ©

-,3500—

- 5000

T T T T T T T
-50,0000 -30,0000 -10,0000 10,0000 30,0000 50,0000 70,0000

vH%
VH% | VA% VH% | VA% VH% | VA% VH% | VA% VH% | VA%
Kozéppont -1,34]-0,01 7,29] 0,00 -045] 0,22 -11,29] 0,01 -3,88| -0,11
Elemszam 221 65 222 35 223 4 224 61 225 4
Széras 249] 0,02 6,31] 0,01 4,03] 013 6,27] 0,02 3,75 0,03

38. abra A 2-3. iddszak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (masodik klaszter)

Forras: sajat szerkesztés

Klasztertagok:

221 1 5 7 12 13 20 27 29 39 45 54 63
69 79 90 97 99 109 133 134 136 141 152 163
169 178 185 188 191 198 202 203 204 222 225 232
236 254 285 290 294 304 306 307 308 309 312 314
316 320 337 342 358 388 393 414 415 420 421 423
427 435 440 442 445

222 21 28 43 56 64 65 84 96 105 106 123 161
175 177 186 194 200 221 223 237 244 250 251 274
280 284 317 327 363 378 380 391 443 447 449

223 77 92 117 328

LI



10.13147/NYME.2015.009

224 2 3 4 14 15 30 41 50 52 58 71 74
83 95 98 102 118 127 137 143 158 165 166 167
172 179 182 187 218 228 229 230 242 248 252 253
255 268 272 282 286 289 300 318 348 351 354 366
371 382 390 398 405 417 428 429 430 431 433 436
441

225 154 176 326 346

3. klaszter valtozasklasztere

65007

Klaszter
@23
@232
@234
4000 Q235
1500
e =}
;2 [+]
< A i ® o
@
-, 10007 e o
-, 3500
- G000
.su,oloou _30,6000 _10,6000 1|:|,|:'u:u:u:| 3:::,0'00::: 50,0'000 m,o'cu:un
vH%
vH% | VA% vH% | VA% vH% | VA% vH% | VA%
Kozéppont 1,48 | 0,00 14,45] 0,01 -10,30| -0,01 -1,70| -0,09
231 232 234 2
Elemszam 3 64 3 51 3 23 35 6
Szoras 2,21] 0,02 12,47] 0,02 369] 0,02 522] 0,03

39. abra A 2-3. iddszak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (harmadik klaszter)

Forras: sajat szerkesztés

Klasztertagok:

231 9 18 36 37 48 49 51 53 59 66 68 70
73 78 85 88 94 101 110 114 124 126 128 129
135 139 146 147 192 207 213 219 226 234 240 243
261 262 265 270 275 276 278 288 291 295 296 302
305 310 315 332 339 347 353 361 368 376 385 400
403 438 444 446
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232 6 8 23 25 31 55 62 67 75 80 82 91
121 122 130 138 151 155 156 159 162 164 184 190
195 197 205 209 215 241 246 249 263 266 267 273
281 292 324 340 343 345 367 375 381 384 399 401
418 425 432
234 22 34 57 72 104 115 144 170 183 220 224 279
298 360 362 365 370 377 397 410 422 426 434
| 235 42 131 149 264 394 416
4. klaszter valtozasklasztere
£5007 Klaszter
4
D241
@243
O2as
4000 @
[}
@ g
1500 0%
* c:om
=
=
-1000 e
o
(]
-,3500
- 6000
-su,cllunu -30,6000 -10,6000 10,::'1000 30,0'000 SD,DIDDD m,c'lnnn
vH%
vH% | VA% vH% | vA% vH% | VA%
Kozéppont -0,751 -0,00 457 0,21 -2,92 | -0,12
ppont |, 243 245
Elemszam 16 8 15
Szoras 0,67] 0,02 7.15] 0,10 4,28] 0,05

40. abra A 2-3. idoszak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fébb tulajdonsagaik (negyedik klaszter)

Klasztertagok:

Forras: sajat szerkesztés

241 81 86 93 42 157 227 257 301 321 338 350 379
383 409 412 450

243 19 61 108 171 245 299 331 369

245 40 47 119 168 211 247 258 259 271 336 356 386
407 411 439
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iS00 Klaszter
5
e @251
o) @253
Qass
4000
o
o e
1500 ®
- @
-g (5]
-1000 e,
g
(s]
- 3500 o
[ o]
- 5000
500000 300000 400000 100000 300000 50,0000 70,0000
vH%
vH% | VA% vH% | VA% vH% |VvA%
Kozé -2,73| 0,03 091 0,31 -4,38 | -0,25
ozéppont |, 253 255
Elemszam 4 7 8
Széras 0,96] 0,03 297] 015 381] 0,12

41. abra A 2-3. idoszak kozotti valtozas klaszterelemzéséhez tartozo klaszterek és

fobb tulajdonsagaik (6todik klaszter)

Klasztertagok:

Forras: sajat szerkesztés

[251 87 120 150 395 |
| 253 16 24 116 303 373 392 408 |
[255 10 100 153 199 277 330 341 364 |

Az stratégiai valtozasklaszterek kozotti kapcsolatok elemzése

Jelen alfejezet célja megvizsgalni, hogy az els6 és masodik, illetve a masodik és harmadik

id6szak kozott tortént stratégiai valtoztatasok a két stratégiai mutatd vonatkozasaban ha-

sonlosagokat és kiilonbozdségeket mutatnak. A feltételezésem az, hogy az azonos iranyu

stratégiai valtoztatasok klaszterei kozott van kapcsolat, mig az eltérd stratégiai valtoztata-
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sok klaszterei kozott nincs kapcesolat. Ehhez azt kell bebizonyitsam, hogy az azonos iranyu
(és emiatt azonos szinnel jeldlt) csoportok e két stratégiai teljesitményt méré mutatd vo-
natkozasaban megegyeznek, a tobbitdl pedig az el6zd alfejezetben bemutatott eseteket le-
szamitva, kiilonboznek.
Azok a vallalatok ki lettek véve a kutatas e részEbdl, melyek a klaszterelemzés soran ha-
romeleminél kisebb csoportba keriiltek, mert azok a csoportok tovabbi statisztikai elemz¢é-
sekre nem alkalmasak.

- 1-2 valtozas esetében: 76, 116, 149, 245, 260, 336, 299, 396, 424

- 2-3 valtozas esetében: 216, 233, 260, 283, 389, 396

A Kruskal-Wallis proba eredményeként megallapitast nyert, hogy 95%-0S
szignifikanciaszint mellett, a W probafiiggvényhez tartozo p érték vH% esetében:
p =0,000, és vA% esetében: p = 0,000, tehat az ot klaszter rangszamai tavol esnek egy-
mastol, kutatasomban az egyes csoportokra szamolt mutatd értékek l1ényegesen kiilonboz-
nek. A csoportok paros Osszehasonlitdsa végett az Gsszes csoport vallalatainak VH% ¢és
VA% mutatoit Osszehasonlitom Mann-Whitney probaval a 46. tablazatban, 99%-0s

szignifikanciaszint mellett. Ott talalhat6 kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

46. tablazat Az 1-2 idészak valtozasklasztereire szamolt stratégiai mutatok valtozasa-
inak kapcsolata

Mann-Whitney 111
proba
112 vA% | 0,962
vH% | 0,000
114 vA% | 0,032
vH% | 0,000
191 vA% | 0,943
vH% | 0,122
192 vA% | 0,190
vH% | 0,000
124 vA% | 0,000
vH% | 0,000
131 vA% | 0,589
vH% | 0,150
132 vA% | 0,004
vH% | 0,000
134 vA% | 0,023
vH% | 0,000
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135 vA% | 0,001 0,004 | 0,001 0,000 0,001 | 0,000 0,000 | 0,000 0,002
vH% | 0,773| 0,004 | 0,001 0,203 0,001 | 0,000 0,186 | 0,000 | 0,002
141 vA% | 0,621] 0,539 0,154 0,454 0,667 | 0,160 | 0,496 | 0,860 | 0,322
vH% | 0,027 0,000 0,000 0,236 0,000 | 0,000 0,315 0,000 | 0,000
143 vA% | 0,000 0,002 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,001
vH% | 0,014| 0,018 | 0,000 | 0,045| 0,003 | 0,000 | 0,046 | 0,002 | 0,001
145 vA% | 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 0,000
vH% | 0,242 0,000 0,000 0,005 0,000 | 0,000 0,005 0,000 | 0,000
155 vA% | 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,020 | 0,000 0,000 0,017
vH% | 0,177 0,000 | 0,000 0,007 | 0,000 | 0,000 0,008 | 0,000 0,000 0,396 | 0,001 | 0,003 | 0,559

Forras: sajat szerkesztés

A tablazatbol latszik, hogy az elsé és masodik id6szak kozott az 6t definialt stratégiai val-
toztatas klaszterenként megegyezik, tehat az azonos iranyokba tart6d valtoztatasok klaszte-
rektol fiiggetleniil a két stratégiai mutatod valtozasanak szempontjabol azonosak. Egyetlen,
az elvarasoktol, eltérd eset talalhato (sziirkével jeldlve): a negyedik klaszter esetén a har-
madik szamu (novekedési stratégia) stratégiai alternativa és az els6 klaszter masodik sza-
mu (hatékonysagnovelési stratégia) stratégiai alternativa kozott a szamitds 99%-0S
szignigfikancia szinten kapcsolatot mutat. Azonban fontos megjegyezni, hogy 98,2%-0s
szignigfikancia szinten mar nem lenne kapcsolat, tehat ez az egyezés a kutatds szempont-
jabol elhanyagolhato.

Elmondhato tehat, hogy az elsé és masodik idoszak kozotti stratégiai valtoztatast be-
mutatdé, azonos iranyu valtozasokat ,,mutaté” csoportjai a két stratégiai valtoztatast
méré mutaté szempontjabol megegyeznek (mig a tobbitdl eltérnek), mogottiik klasz-

terektdl fiiggetleniil azonos stratégiai szandék all.

A masodik és a harmadik idszak kozotti valtozasok vizsgalata soran a Kruskal-Wallis
proba eredményeként megallapitast nyert, hogy 95%-0s szignifikanciaszint mellett, a W
probafiiggvényhez tartozo p érték vH% esetében: p = 0,000, és vA% esetében: p = 0,000,
tehat az ot klaszter rangszamai tavol esnek egymastol, kutatisomban az egyes csoportokra
szamolt mutato értékek 1ényegesen kiilonbéznek. A csoportok paros Osszehasonlitdsa veé-
gett az Osszes csoport vallalatainak vH% és vA% mutatoit 6sszehasonlitom Mann-Whitney
probaval a 47. tablazatban, 99%-0s szignifikanciaszint mellett. Ott talalhato kapcsolat, ahol

az érték nagyobb, mint 0,01.
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47. tablazat Az 2-3 id6szak valtozasklasztereire szamolt stratégiai mutatok valtozasa-
inak kapcsolata

Mann-
Whitney
préba

211

212

VA%

0,112

vH%

0,000

214

VA%

0,626

vH%

0,000

221

VA%

0,753

vH%

0,747

0,000

222

VA%

0,550

0,025

0,005

vH%

0,000

0,000

0,000

223

VA%

0,005

0,002

0,001

VH%

0,440

0,002

0,355

224

VA%

0,713

0,159

0,185

vH%

0,000

0,001

0,000

225

VA%

0,005

0,002

0,001

vH%

0,217

0,003

0,106

231

VA%

0,502

0,671

0,423

vH%

0,880

0,000

0,738

232

VA%

0,007

0,000

0,000

vH%

0,000

0,000

0,000

234

VA%

0,402

0,022

0,061

vH%

0,000

0,002

0,000

235

VA%

0,001

0,000

0,000

vH%

0,814

0,001

1,000

241

VA%

0,671

0,789

0,826

vH%

0,497

0,000

0,413

243

VA%

0,001

0,000

0,000

vH%

0,034

0,000

0,012

245

VA%

0,000

0,000

0,000

vH%

0,571

0,000

0,206

251

VA%

0,064

0,114

0,043

vH%

0,355

0,002

0,158

253

VA%

0,000

0,000

0,000

vH%

0,125

0,000

0,059

255

VA%

0,000

0,000

0,000

0,000 | 0,007 | 0,000| 0,027 | 0,000 | 0,000 0,000| 0,005| 0,000| 0,001| 0,014| 0,007 | 0,001

vH%

0,149

0,000

0,034

0,000| 0,174| 0,001| 0,865| 0,025| 0,000 0,002 | 0,197 | 0,032 0,009 | 0,220| 0,610 0,011

Forras: sajat szerkesztés

A masodikrdl a harmadik iddszakra vald stratégiai valtoztatas esetén az el6z6hoz képest

tobb olyan adat van, ami ellentmond az alapfelvetésnek (sziirkével jeldlve). Azonban ezek

az adatok két klaszterhez kapcsolodnak: az els klaszter negyedik (hatékonysag csokkenés)

H%-hoz kapcsolodo stratégiai alternativajahoz, illetve a masik a negyedik klaszter harma-

dik (novekedési stratégia) H%-hoz kapcsolodo stratégiai alternativajahoz, tehat ez a két

eset tér csupan el a tervezettol.

Elmondhato tehat, hogy a masodik és harmadik idészak kozotti stratégiai valtoztatast

bemutato, azonos iranyu valtozasokat ,,mutato” csoportjai a két stratégiai valtozta-
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tast méré mutaté szempontjabol megegyeznek (mig a tobbitdl eltérnek), mogottiik

klaszterektol fiiggetleniil azonos stratégiai szandék all.

A 48. tablazat Mann-Whitney proba segitségével, 99%-0s szignifikanciaszint mellett azt
vizsgalja, hogy a két valtozasklaszter kozott milyen kapcsolat mutathatd ki. Ott talalhatd

kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

48. tablazat Az 1-2, valamint a 2-3 idészak valtozasklasztereire szamolt stratégiai mu-
tatok valtozasainak kapcsolata

Ma”g;\é\g;'mey 111 | 112 | 114 | 121 | 122 | 124 | 131 | 132 | 134 | 135 | 141 | 143 | 145 | 155
,11  |VA%0225|0470|0,753|0,145 0,042 0,386 {0,107 | 0,004 | 0,540 0,003 | 0,332 0,001 | 0,000 | 0,000
vH% | 0,872 | 0,000 | 0,000 | 0,134 | 0,000 | 0,000 | 0,101 | 0,000 | 0,000 | 0,841 | 0,019 | 0,010 | 0,440 | 0,184

o1, |VA%0352|0560]0,009 0,368 0,845 0,001|0,6100,191 | 0,005 | 0,003 | 0,840|0,001 | 0,000 | 0,000
vH9% | 0,000 | 0,081 | 0,000 | 0,000 | 0,058 | 0,000 | 0,000 | 0,052 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,081 | 0,000 | 0,000

,14  |VA%0.164|0,608|0,364 0,120 0,016 0,019|0,054| 0,000 | 0,307 | 0,001 | 0,496 0,000 0,000 | 0,000
vH% | 0,000 | 0,000 | 0,749 | 0,000 | 0,000 | 0,383 | 0,000 | 0,000 | 0,068 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

sp1  |VA%0077|0,482]0,359 | 0,021 |0,004 0,047 0,004 | 0,000 | 0,326 | 0,000 | 0,174| 0,000 0,000 | 0,000
vH% | 0,971 | 0,000 | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,624 | 0,001 | 0,002 | 0,117 | 0,540

bpy  |VA%0445|0,489]0,004 0,329 0,99410,000{ 0,769 0,058 | 0,008 | 0,000 | 0,746 0,000 0,000 | 0,000
VvH% | 0,000 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,194 | 0,000 | 0,000

sp3 | VA% 0,002|0,008|0,002|0,001|0,002| 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,005| 0,014 0,005 0,186 0,002 | 0,004
vH% | 0,844 | 0,008 | 0,002 | 0,763 | 0,002 | 0,001 | 0,865 | 0,001 | 0,005 | 0,462 | 0,599 | 0,186 | 0,268 | 0,192

sou  [VA%0,004|0,263] 0,896 | 0,000 0,000 0,214]0,000| 0,000 | 0,921 | 0,000 0,160 0,000 0,000 | 0,000
vH% | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,290 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

,o5  |VA%0,000|0,008]0,003|0,001 |0,002|0,001{0,001 | 0,001 | 0,005 | 0,806 |0,002| 0,008 | 0,440 | 0,037
VH% | 0,212 | 0,008 | 0,002 | 0,045 | 0,002 | 0,001 | 0,072 | 0,001 | 0,005 | 0,221 | 0,026 | 0,023 | 0,610 | 0,794

b3 |VA%0190|0,700]0,157 0,061 |0,017 0,002|0,019]0,000| 0,157 | 0,000 0,316 0,000 0,000 | 0,000
vH% | 0,970 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,694 | 0,000 | 0,001 | 0,206 | 0,072

b3y |VA%0013|0,247]0,000 0,008 |0,172|0,000{0,025| 0,717 | 0,000 0,000 | 0,842 0,000 0,000 | 0,000
vH% | 0,000 | 0,694 | 0,000 | 0,000 | 0,562 | 0,000 | 0,000 | 0,315 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,008 | 0,000 | 0,000

sas VA% 0,001]0,230|0,258|0,000| 0,000 0,962 0,000| 0,000 0,505 | 0,001 | 0,233| 0,000| 0,000 0,000
vH% | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,008 | 0,000 | 0,000 | 0,347 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

b35 | VA% 0,000|0,003]0,000| 0,000 0,000 0,000|0,000| 0,000 0,001 | 0,465 | 0,000 0,003 | 0,046 | 0,003
vH% | 0,917 | 0,003 | 0,000 | 0,456 | 0,000 | 0,001 | 0,291 | 0,000 | 0,013 | 0,855 | 0,133 | 0,063 | 0,424 | 0,315

a1 |VA%0423|0,789]0,607|0,314|0,262|0,329| 0,269 0,053 | 0,562 | 0,001 | 0,246 0,000 | 0,000 | 0,000
VvH% | 0,581 | 0,000 | 0,000 | 0,260 | 0,000 | 0,000 | 0,199 | 0,000 | 0,000 | 0,322 | 0,027 | 0,016 | 0,112 | 0,030

o4z VA% 0,000|0,001]0,000 0,000 0,0000,000{0,000|0,000|0,000 0,003 | 0,000,083 0,000 | 0,000
vH% | 0,030 | 0,028 | 0,000 | 0,104 | 0,006 | 0,000 | 0,135 | 0,003 | 0,000 | 0,057 | 0,542 | 0,817 | 0,008 | 0,006

ou5  |VA%0,000|0,000]0,000 0,000 0,0000,000{0,000|0,000|0,000 | 0,458 | 0,000| 0,000 0,772 | 0,010
vH% | 0,470 | 0,000 | 0,000 | 0,013 | 0,000 | 0,000 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,965 | 0,001 | 0,002 | 0,745 | 0,452

,51 |VA%0.115|0,089]0,076 0,085 |0,0770,190|0,112|0,132 | 0,066 | 0,014 | 0,793| 0,008 | 0,002 | 0,004
vH% | 0,599 | 0,008 | 0,002 | 0,085 | 0,002 | 0,001 | 0,072 | 0,001 | 0,005 | 0,624 | 0,010 0,008 | 0,932 | 0,602
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253 vA% | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,000 | 0,848 | 0,000 | 0,000
vH% | 0,186 | 0,002 | 0,000 | 0,605 | 0,000 0,000 | 0,719 | 0,000 | 0,001 0,123 | 0,705 | 0,180 | 0,046 | 0,021
255 vA% | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,013 0,000 0,001 | 0,040 | 0,680
vH% | 0,151 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,003 | 0,242 | 0,001 | 0,004 | 0,405 | 0,680

Forras: sajat szerkesztés

Az eldzetes elvarasoktol eltérd esetek (sziirke mezok) magas szdma miatt kimondhato: az
elsé és masodik idOszak kozotti stratégiai valtoztatasok a két vizsgalt mutatod esetében nem
egyezik meg a masodik ¢és harmadik iddszak kozotti valtoztatasokkal. Miutan a két idoszak
egymastol drasztikusan eltéré kdrnyezethez valo alkalmazkodast jelent (hatalmas zuhanas-
bol fejlédo palyara allas), ezért a szamitasok eredménye nem meglepd.

Elmondhat6 tehat, hogy az els6 és masodik, valamint masodik és harmadik idészak
azonos iranyu valtozasokat ,,mutaté” csoportjai kozott a két stratégiai valtoztatast
méré mutaté szempontjabol nincs annyi és olyan kapcsolat, ami alapjan egyértelmii-
en Kkijelentheté lenne, mogottiik klaszterektdl fiiggetleniil azonos stratégiai szandék

all.
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MO. melléklet — Az alkalmazott mutatok szamitasa és osszefiiggései

Az alabbi mellékletben bemutatom az 0sszes altalam szamolt mutatd értékét a mar ismerte-

tett jelolésrendszert alkalmazva.

A stratégiai klaszterekhez tartozé mutatok értékei

49. tablazat A tékemegtériilés mutatoinak értékei a harom vizsgalt idészakban (a)

Klaszterek Ossztoke aranyos EBIT-rata Uzemi_.tevékenysés’g eredménye | Gazdasagi profitrata
EBIT/T (%) UE/E-BPE-EP (%) GP/T (%)
1. id6szak 6,20 5,61 -0,01
11 5,87 6,83 -0,25
12 6,93 6,30 0,87
13 1,67 -0,67 -4,72
14 5,92 6,78 -0,30
15 7,29 7,35 1,10
2. 1d6szak 2,33 3,49 -0,01
21 6,69 12,46 4,44
22 1,45 3,90 -0,92
23 0,57 -0,05 -1,80
24 0,22 2,86 -2,06
25 3,62 4,63 1,27
3. idészak 2,18 2,79 0,00
31 8,68 7,42 6,46
32 1,78 3,43 -0,39
33 0,87 0,46 -1,34
34 1,75 2,95 -0,40
35 2,77 3,53 0,59

Forras: sajat szerkesztés

50. tablazat A nyereséghanyad mutatéinak értékei a harom vizsgalt idoszakban (b)

Klaszterek Arbevétel arényos’jﬁvedelmezfiség Arbevétel arzipyos nyereség | Arbevétel ztrény(,)s netté nyereség
EBIT/TE' (%) NJ/TE' (%) UE/TE' (%)
1. idészak 4,96 3,75 3,93
11 6,37 8,87 8,06
12 4,86 4,23 4,65
13 0,98 1,15 -0,37
14 5,09 4,37 4,77
15 5,91 4,40 5,70
2. idészak 2,44 1,97 3,15
21 8,28 15,73 17,08
22 1,39 2,57 3,81
23 0,39 -0,46 -0,04
24 0,19 1,09 2,29
25 4,64 3,55 5,09
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31 7,45 11,02 12,13
32 2,06 2,57 3,80
33 0,96 -0,68 0,47
34 2,20 2,61 3,29
35 4,14 2,92 4,58

Forras: sajat szerkesztés

51. tablazat Az eszkozstruktiura mutatéinak értékei a harom vizsgalt idoszakban (C)

Forras: sajat szerkesztés

Targyi eszkozok aranya

Forgoeszkozok aranya

Készlet-arany

Klaszterek TE/E (% FE/E (% Készletek/FE (%)

11 60,74 39,13 41,60

12 57.75 42,05 43,69

13 39,55 58,10 44,99

14 50,27 48,23 33,18

41,14 54,85 41,88
_

54,42 45,40 3543

22 60,26 39,35 44,45

23 28,58 66,19 41,01

24 44.41 52.47 38,74

53,52 43.65 38,34
_

54,10 45,85 26,99

32 52,45 46,06 41,57

33 35,98 60,31 4511

34 49.41 4831 38,34

35 53,12 44,00 42,14

52. tablazat A finanszirozasi struktira mutatéinak értékei (d)

Eladésodottsagi mutaté

Sajat toke arany

Befektetett eszkozok fedezettsége

Klaszterek
IT/ST (% ST/T (% ST + hosszi lejarati IT)/EB (%
11 110,37 47,53 113,37
12 166,84 37,48 108,52
13 228,46 30,45 112,40
14 109,82 47,66 118,47
15 , , 137,88
| 2idosk | mses| 3| 0 123
21 120,03 45,45 129,00
22 114,91 46,53 106,28
23 169,69 37,08 148,32
24 104,72 48,85 129,37
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25 111,95 47,18 117,42

31 186,25 34,93 106,68

32 112,19 47,13 114,96

33 151,25 39,80 133,45

34 111,86 47,20 119,40

35 107,79 48,13 115,50
Klaszterek Vevo-szallito arany Tokeattétel (leverage)

Vevoallomani/ Szallltoallomani (%) NJ/ST/EBIT/T

tul kevés adat 2,60

12 112,74 3,63

13 79,89 2,66

14 104,29 2,11

142,84 1,42
_

tul kevés adat 1,80

22 127,89 2,51

23 94,14 2,52

24 96,65 1,76

125,82 1,72
__

tul kevés adat 1,57

32 208,49 4,49

33 99,88 1,93

34 121,48 1,51

35 129,36 1,64

Forras: sajat szerkesztés

Megjegyzés: a tékeattétel mutatdja becsapos, hiszen csak azok az esetek keriiltek bele,

melyeknél az értékek pozitivak. Természetesen az értelmezésnél, valamint a diagram ké-

szitésénél ezt figyelembe vettem.

53. tablazat A forgalom mutatéinak értékei a harom vizsgalt idészakban (e)

Klaszterek

Eszkozok forgasi sebessége

Készletek forgasi sebessége

TE/T TE’/Készletélloméni

11 0,85 5,20
12 1,35 7,36
13 1,76 6,72
14 1,41 8,80
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15 1,23 5,37
21 0,73 4,52
22 1,02 5,83
23 1,39 5,13
24 1,21 5,98
25 0,88 5,29
31 0,61 4,91
32 0,89 4,65
33 0,95 3,48
34 0,88 4,73
35 0,75 4,06
Klaszterek Szallitok forgasi sebessége Vevok forgasi sebessége

TE’/Széllit()élloméni TE’/VeV(’iz’lllomzini

11 tul kevés adat tul kevés adat
12 15,99 13,39
13 7,50 9,71
14 6,98 6,82
15 10,26 7,28
|2idssac [ a0
21 tul kevés adat tul kevés adat
22 11,73 8,72
23 5,72 6,23
24 7,67 7,94
25 8,03 6,36

31 tul kevés adat tul kevés adat
32 13,92 7,03
33 4,71 4,74
34 5,53 5,41
35 7,90 6,10

Forras: sajat szerkesztés

54. tablazat A likviditas mutatoinak értékei a harom vizsgalt idészakban (f)

Klaszterek

Likviditasi rata

Likviditasi gyorsrata

Pénzhanyad

FE/RLK (FE — Készletek)/RLK (FE — Készletek — Kovetelések)/RLK
|Lidsseak [ 126l  om[ 022
11 1,26 0,74 0,37
12 1,13 0,64 0,31
13 1,10 0,60 0,14
14 1,25 0,83 0,26
15 1,45 0,84 0,18

LXI11



10.13147/NYME.2015.009

21 1,54 0,99 0,53
22 1,11 0,62 0,20
23 1,33 0,78 0,20
24 1,36 0,83 0,25
25 1,29 0,80 0,25
[Bidosak | 125] o[ 0z
31 1,09 0,79 0,32
32 1,21 0,71 0,27
33 1,28 0,70 0,21
34 1,26 0,78 0,24
35 1,25 0,72 0,20

Forras: sajat szerkesztés

55. tablazat A fizetoképesség mutatéinak értékei a harom vizsgalt idészakban (Q)

Klaszterek Kamatkitﬁrmelési mutaté Dinamilius likviditasi mutaté
UE/Ka UE/RLK (%)

|idosak | sl  1as]
11 tul kevés adat 22,01
12 3,72 16,93
13 -5,33 -1,24
14 4,42 17,38
15 3,77 18,61

lziddswak | x| om
21 tul kevés adat 41,99
22 0,75 10,92
23 -0,81 -0,10
24 -0,60 7,22
25 2,11 13,31

|sidossak | a7
31 n.a. 17,45
32 2,45 8,91
33 0,50 0,95
34 1,16 7,53
35 2,70 9,76

Klaszterek Hosszi tavi fizetoképesség (honapokban) Eladésodottsiagi mutato
IT*12/BCF IT/T (%

11 43,90 52,47
12 61,77 62,52
13 126,37 69,55
14 60,20 52,34
15 60,72 49,72
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21 39,27 54,55
22 79,74 53,47
23 255,29 62,92
24 117,83 51,15
25 98,19 52,82
31 80,86 65,07
32 94,53 52,87
33 392,99 60,20
34 115,02 52,80
35 127,96 51,87

Forras: sajat szerkesztés

56. tablazat A megujitas mutatoinak értékei a harom vizsgalt idészakban (h)

Klaszterek Tokefedezeti hanyad Targyi eszkoz megujitasi mutatéja Afnortizéci() - targyi eszkoz arany
BCF/TE létesitésére forditott téke | (Zaré TE — Niité TE)/Niit() TE (%) | ECS/(Zaré TE — Niité TE) (%)
11 0,79 19,82 59,91
12 0,72 19,96 61,59
13 0,63 16,07 77,23
14 0,80 19,55 48,35
15 -23,55 -11,26 -91,34
21 3,55 -0,97 -979,95
22 1,40 0,52 1734,99
23 2,58 -8,37 -146,76
24 0,79 6,34 141,62
25 0,34 35,07 20,90
31 -2,04 -13,24 -38,45
32 2,67 -3,50 -232,25
33 0,21 21,97 38,83
34 0,51 16,64 42,28
35 0,55 12,49 42,88

Forras: sajat szerkesztés
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A stratégiai klaszterekhez tartozé mutatok kapcsolata

Jelen alfejezetben megvizsgalom, hogy az A% és H% stratégiai mutatokon til, a tobbi
O0kondémiai mutatd esetén vajon van-e egyértelmii statisztikai hasonlosag/kiilonbozOség az
egyes klaszterek kozott? Amennyiben az azonos stratégiai csoportok kozott (11, 21, 31; és
12, 22, 32; és 13, 23, 33; és 14, 24, 34; és 15, 25, 35) egyértelmiien van kapcsolat, a tobbi
csoport kozott pedig nincs, akkor az altalam szdmolt mutatok egyértelmiien jellemzik az
egyes klaszterek stratégiai hasonlosagait €s kiilonbozdségeit.

Az 57. tablazat az egyes idOszakok klasztereire szamitott mutatokat hasonlitja Gssze egy-
massal Mann-Whitney probaval 99%-os szignifikanciaszinten, tehat ott talalhato kapcsolat,

ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

57. tablazat Az egyes idészakok stratégiai klasztereire szamitott mutatok osszehason-

litasa
11
Mann-Whitney préba
12 13 14 15 21 22 23 24 25 31 32
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,084 | 0,106 | 0,227 | 0,140 | 0,162 | 0,862 | 0,424 | 0,692 | 0,451 | 0,094 | 0,703
Uzemi tevékenység eredménye 0,183 | 0,762 | 0,007 | 0,101 | 0,089 | 0,966 | 0,041 | 0,151 | 0,192 | 0,036 | 0,744
Gazdasagi profitrata 0,117 | 0,108 | 0,275 | 0,150 | 0,029 | 0,226 | 0,531 | 0,144 | 0,056 | 0,014 | 0,229
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,687 | 0,949 | 0,418 | 0,160 | 0,260 | 0,233 | 0,063 | 0,751 | 0,341 | 0,067 | 0,694
Arbevétel aranyos nyereség 0,354 | 0,029 | 0,825 | 0,760 | 0,401 | 0,013 | 0,000 | 0,254 | 0,982 | 0,039 | 0,047
Arbevétel aranyos nett6 nyereség 0,696 | 0,016 | 0,296 | 0,253 | 0,101 | 0,320 | 0,001 | 0,909 | 0,262 | 0,006 | 0,617
Targyi eszkozok ardanya 0,153 | 0,026 | 0,588 | 0,204 | 0,275 | 0,321 | 0,001 | 0,455 | 0,672 | 0,279 | 0,076
Forgbeszkozok aranya 0,117 | 0,024 | 0,745 | 0,281 | 0,313 | 0,330 | 0,001 | 0,813 | 0,855 | 0,255 | 0,085
Készlet-arany 0,069 | 0,003 | 0,090 | 0,411 | 0,346 | 0,005 | 0,002 | 0,024 | 0,529 | 0,070 | 0,049
Eladésodottsagi egyiitthato 0,035 | 0,006 | 0,003 | 0,148 | 0,378 | 0,042 | 0,349 | 0,013 | 0,009 | 0,924 | 0,227
Sajat t6ke arany 0,173 | 0,068 | 0,379 | 0,385 | 0,994 | 0,418 | 0,126 | 0,257 | 0,784 | 0,333 | 0,826
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,917 0,549 | 0,782 | 0,411 | 0,980 | 0,795 | 0,257 | 0,883 | 0,743 | 0,199 | 0,951
Vevé-szallito arany 0,723 0,083 | 0,483 | 0,556 | 0,775 | 0,511 | 0,282 | 0,268 | 0,431 | 0,521 | 0,704
Tokeattétel 0,051 | 0,085 | 0,692 | 0,954 | 0,509 | 0,267 | 0,284 | 0,832 | 0,983 | 0,775 | 0,854
Eszkozok forgasi sebessége 0,001 | 0,000 | 0,010 | 0,450 | 0,989 | 0,092 | 0,003 | 0,222 | 0,623 | 0,194 | 0,825
Készletek forgasi sebessége 0,198 | 0,897 | 0,243 | 0,818 | 0,710 | 0,718 | 0,177 | 0,960 | 0,871 | 0,988 | 0,223
Szallitok forgasi sebessége 0,720 | 0,239 | 0,018 | 0,044 | 0,501 | 0,795 | 0,196 | 0,024 | 0,024 | 0,549 | 0,384
Vevok forgasi sebessége 0,522 | 0,193 | 0,482 | 0,394 | 0,568 | 0,915 | 0,569 | 0,925 | 0,446 | 0,346 | 0,598
Likviditasi rata 0,168 | 0,279 | 0,302 | 0,898 | 0,955 | 0,320 | 0,814 | 0,451 | 0,623 | 0,615 | 0,528
Likviditasi gyorsrata 0,096 | 0,041 | 0,360 | 0,797 | 0,899 | 0,074 | 0,142 | 0,336 | 0,954 | 1,000 | 0,248
Pénzhinyad 0,018 | 0,000 | 0,000 | 0,022 | 0,489 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,030 | 0,747 | 0,006
Kamatkitermelési mutato 0,631 | 0,806 | 0,906 | 0,884 | 0,221 | 0,290 | 0,125 | 0,713 | 0,461 na. | 0,391
Dinamikus likviditasi mutaté 0,091 | 0,032 | 0,025 | 0,589 | 0,372 | 0,040 | 0,002 | 0,015 | 0,223 | 0,978 | 0,051
Hosszu tava fizetoképesség 0,220 | 0,020 | 0,532 | 0,465 | 0,772 | 0,024 | 0,000 | 0,140 | 0,278 | 0,208 | 0,023
Eladésodottsagi mutato 0,173 | 0,068 | 0,379 | 0,385 | 0,994 | 0,418 | 0,126 | 0,257 | 0,784 | 0,333 | 0,826
Tékefedezeti hanyad 0,741 0,253 | 0,731 | 0,411 | 0,331 | 0,682 | 0,936 | 0,736 | 0,090 | 0,186 | 0,295
Targyi eszkéz megiijitasi mutatéja 0,421 | 0,503 | 0,022 | 0,293 | 0,653 | 0,756 | 0,636 | 0,556 | 0,070 | 0,170 | 0,109
Amortizacio6 - targyi eszkéz arany 0,603 | 0,774 | 0,028 | 0,636 | 0,621 | 0,164 | 0,069 | 0,167 | 0,035 | 0,040 | 0,170
11 12
Mann-Whitney préba
33 34 35 13 14 15 21 22 23 24 25
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,095 | 0,666 | 0,803 | 0,939 | 0,538 | 0,669 | 0,579 | 0,008 | 0,001 | 0,153 | 0,243
Uzemi tevékenység eredménye 0,008 | 0,525 | 0,704 | 0,022 | 0,099 | 0,252 | 0,228 | 0,041 | 0,000 | 0,867 | 0,825
Gazdasagi profitrata 0,946 | 0,116 | 0,107 | 0,908 | 0,571 | 0,639 | 0,092 | 0,733 | 0,267 | 0,823 | 0,521
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Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,031 | 0,746 | 0,455 | 0,509 | 0,416 | 0,101 | 0,186 | 0,023 | 0,001 | 0,507 | 0,305
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,448 | 0,507 | 0,024 | 0,077 | 0,331 | 0,049 | 0,007 | 0,000 | 0,458 | 0,285
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,001 | 0,632 | 0,448 | 0,001 | 0,023 | 0,073 | 0,014 | 0,374 | 0,000 | 0,366 | 0,045
Targyi eszkozok aranya 0,000 | 0,503 | 0,542 | 0,109 | 0,223 | 0,651 | 0,836 | 0,625 | 0,000 | 0,253 | 0,328
Forgoéeszkozok aranya 0,000 | 0,769 | 0,675 | 0,153 | 0,100 | 0,921 | 0,667 | 0,468 | 0,002 | 0,074 | 0,199
Készlet-arany 0,001 | 0,036 | 0,095 | 0,092 | 0,883 | 0,921 | 0,009 | 0,147 | 0,044 | 0,357 | 0,524
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,089 | 0,013 | 0,018 | 0,259 | 0,396 | 0,931 | 0,244 | 0,763 | 0,120 | 0,772 | 0,407
Sajat téke arany 0,167 | 0,405 | 0,807 | 0,378 | 0,002 | 0,030 | 0,128 | 0,342 | 0,793 | 0,001 | 0,064
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,050 | 0,985 | 0,848 | 0,251 | 0,666 | 0,291 | 0,997 | 0,586 | 0,056 | 0,755 | 0,640
Vevé-szallité arany 0,354 | 0,395 | 0,341 | 0,003 | 0,605 | 0,830 | 0,600 | 0,403 | 0,076 | 0,157 | 0,489
Tékeattétel 0,253 | 0,725 | 0,514 | 0,948 | 0,226 | 0,023 | 0,002 | 0,146 | 0,361 | 0,090 | 0,019
Eszkozok forgasi sebessége 0,566 | 0,456 | 0,193 | 0,066 | 0,424 | 0,079 | 0,006 | 0,002 | 0,500 | 0,014 | 0,001
Készletek forgasi sebessége 0,005 | 0,325 | 0,101 | 0,022 | 0,850 | 0,245 | 0,746 | 0,009 | 0,000 | 0,078 | 0,313
Szallitok forgasi sebessége 0,066 | 0,006 | 0,030 | 0,006 | 0,000 | 0,001 | 0,652 | 0,155 | 0,001 | 0,000 | 0,000
Vevék forgasi sebessége 0,935 0,258 | 0,612 | 0,144 | 0,004 | 0,009 | 0,859 | 0,291 | 0,988 | 0,224 | 0,005
Likviditasi rata 0,976 | 0,389 | 0,569 | 0,897 | 0,911 | 0,222 | 0,270 | 0,699 | 0,076 | 0,710 | 0,579
Likviditasi gyorsrata 0,134 | 0,386 | 0,448 | 0,499 | 0,502 | 0,131 | 0,139 | 0,792 | 0,984 | 0,694 | 0,161
Pénzhinyad 0,000 | 0,000 | 0,021 | 0,008 | 0,001 | 0,124 | 0,187 | 0,029 | 0,012 | 0,004 | 0,387
Kamatkitermelési mutato 0,301 | 0,463 | 0,282 | 0,149 | 0,485 | 0,401 | 0,368 | 0,692 | 0,355 | 0,912 | 0,961
Dinamikus likviditasi mutaté 0,000 | 0,001 | 0,011 | 0,173 | 0,287 | 0,073 | 0,012 | 0,477 | 0,005 | 0,115 | 0,866
Hosszu tava fizetoképesség 0,000 | 0,012 | 0,028 | 0,068 | 0,598 | 0,822 | 0,129 | 0,092 | 0,000 | 0,400 | 0,607
Eladésodottsigi mutaté 0,167 | 0,405 | 0,807 | 0,378 | 0,002 | 0,030 | 0,128 | 0,342 | 0,793 | 0,001 | 0,064
Toékefedezeti hanyad 0,481 | 0,439 | 0,076 | 0,164 | 0,443 | 0,199 | 0,311 | 0,841 | 0,667 | 0,869 | 0,107
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,085 | 0,202 | 0,070 | 0,829 | 0,074 | 0,389 | 0,817 | 0,149 | 0,526 | 0,975 | 0,345
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,210 | 0,147 | 0,012 | 0,880 | 0,070 | 0,837 | 0,332 | 0,004 | 0,001 | 0,357 | 0,043
Mann-Whitney préba 12 13
31 32 33 34 35 14 15 21 22 23 24
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,475 | 0,009 | 0,000 | 0,171 | 0,068 | 0,556 | 0,603 | 0,699 | 0,009 | 0,002 | 0,158
Uzemi tevékenység eredménye 0,111 | 0,014 | 0,000 | 0,276 | 0,458 | 0,001 | 0,038 | 0,009 | 0,660 | 0,019 | 0,081
Gazdasagi profitrata 0,043 | 0,697 | 0,035 | 0,783 | 0,823 | 0,566 | 0,633 | 0,127 | 0,569 | 0,214 | 0,884
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,052 | 0,330 | 0,000 | 0,728 | 0,548 | 0,211 | 0,064 | 0,138 | 0,135 | 0,012 | 0,849
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,044 | 0,000 | 0,839 | 0,953 | 0,000 | 0,113 | 0,008 | 0,636 | 0,000 | 0,162
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,000 | 0,893 | 0,000 | 0,213 | 0,168 | 0,000 | 0,004 | 0,000 | 0,013 | 0,099 | 0,000
Targyi eszkozok aranya 0,422 | 0,498 | 0,000 | 0,140 | 0,560 | 0,014 | 0,756 | 0,288 | 0,042 | 0,041 | 0,018
Forgéeszkozok aranya 0,399 | 0,834 | 0,000 | 0,040 | 0,417 | 0,006 | 0,530 | 0,220 | 0,037 | 0,098 | 0,004
Készlet-arany 0,001 | 0,787 | 0,028 | 0,575 | 0,552 | 0,150 | 0,312 | 0,001 | 0,673 | 0,596 | 0,530
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,122 | 0,148 | 0,568 | 0,758 | 0,359 | 0,874 | 0,570 | 0,080 | 0,148 | 0,007 | 0,526
Sajat téke arany 0,825 | 0,077 | 0,985 | 0,003 | 0,145 | 0,000 | 0,011 | 0,052 | 0,067 | 0,520 | 0,000
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,171 0,912 | 0,002 | 0,879 | 0,666 | 0,650 | 0,637 | 0,568 | 0,609 | 0,342 | 0,584
Vevé-szallité arany 0,397 | 0,668 | 0,304 | 0,298 | 0,487 | 0,001 | 0,004 | 0,091 | 0,010 | 0,235 | 0,052
Tokeattétel 0,245 | 0,010 | 0,504 | 0,020 | 0,038 | 0,148 | 0,021 | 0,004 | 0,126 | 0,219 | 0,065
Eszkozok forgasi sebessége 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,025 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,019 | 0,000
Készletek forgasi sebessége 0,537 | 0,000 | 0,000 | 0,004 | 0,004 | 0,055 | 0,866 | 0,540 | 0,687 | 0,036 | 0,926
Szallitok forgasi sebessége 0,135 | 0,012 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,087 | 0,285 | 0,126 | 0,095 | 0,850 | 0,146
Vevok forgasi sebessége 0,034 | 0,771 | 0,123 | 0,000 | 0,027 | 0,000 | 0,002 | 0,316 | 0,031 | 0,165 | 0,024
Likviditasi rata 0,745 | 0,360 | 0,035 | 0,901 | 0,787 | 0,962 | 0,229 | 0,334 | 0,795 | 0,085 | 0,753
Likviditasi gyorsrata 0,145 0,585 | 0,792 | 0,606 | 0,730 | 0,202 | 0,058 | 0,074 | 0,732 | 0,603 | 0,309
Pénzhanyad 0,285 | 0,440 | 0,002 | 0,012 | 0,158 | 0,328 | 0,597 | 0,002 | 0,555 | 0,982 | 0,377
Kamatkitermelési mutato na | 08240629 | 0,788 0,659 | 0,725 | 0,790 | 0,157 | 0,132 | 0,142 | 0,496
Dinamikus likviditasi mutaté 0,258 | 0,259 | 0,000 | 0,008 | 0,037 | 0,727 | 0,048 | 0,006 | 0,350 | 0,195 | 0,939
Hosszu tavu fizetéképesség 0,603 | 0,053 | 0,000 | 0,040 | 0,043 | 0,034 | 0,830 | 0,024 | 0,897 | 0,045 | 0,512
Eladésodottsagi mutaté 0,825 | 0,077 | 0,985 | 0,003 | 0,145 | 0,000 | 0,011 | 0,052 | 0,067 | 0,520 | 0,000
Toékefedezeti hanyad 0,150 | 0,463 | 0,420 | 0,321 | 0,201 | 0,085 | 0,084 | 0,192 | 0,342 | 0,134 | 0,341
Targyi eszkéz megiijitasi mutatoja 0,741 0,733 | 0,693 | 0,672 | 0,282 | 0,037 | 0,378 | 0,888 | 0,137 | 0,600 | 0,858
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,006 | 0,005 | 0,018 | 0,300 | 0,035 | 0,075 | 0,945 | 0,517 | 0,026 | 0,007 | 0,261
Mann-Whitney préba 13 1
25 31 32 33 34 35 15 21 22 23 24
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,280 | 0,560 | 0,016 | 0,000 | 0,208 | 0,115 | 0,349 | 0,392 | 0,139 | 0,044 | 0,391
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Uzemi tevékenység eredménye 0,103 | 0,005 | 0,935 | 0,001 | 0,353 | 0,591 | 0,630 | 0,976 | 0,001 | 0,000 | 0,049
Gazdasagi profitrata 0534 0,111 | 0,582 | 0,027 | 0,761 | 0,940 | 0,312 | 0,066 | 0,592 | 0,892 | 0,297
Arbevétel aranyos jovedelmezdség 0,184 | 0,027 | 0,709 | 0,004 | 0,496 | 0,324 | 0,432 | 0,563 | 0,019 | 0,003 | 0,220
Arbevétel aranyos nyereség 0,024 | 0,000 | 0,859 | 0,000 | 0,162 | 0,442 | 0,744 | 0,339 | 0,000 | 0,000 | 0,007
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,057 | 0,000 | 0,003 | 0,302 | 0,272 | 0,003 | 0,000 | 0,123
Targyi eszkozok aranya 0,080 | 0,776 | 0,305 | 0,000 | 0,004 | 0,216 | 0,249 | 0,616 | 0,384 | 0,000 | 0,994
Forgobeszkozok aranya 0,041 0,676 | 0,199 | 0,002 | 0,001 | 0,154 | 0,310 | 0,511 | 0,309 | 0,000 | 0,808
Készlet-arany 0,084 | 0,000 | 0,133 | 0,502 | 0,334 | 0,672 | 0,823 | 0,008 | 0,244 | 0,073 | 0,294
Eladésodottsagi egyiitthato 0,821 | 0,036 | 0,014 | 0,081 | 0,419 | 0,722 | 0,502 | 0,026 | 0,218 | 0,027 | 0,621
Sajat téke arany 0,020 | 0,840 | 0,012 | 0,358 | 0,000 | 0,057 | 0,502 | 0,616 | 0,024 | 0,003 | 0,621
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,835 0,072 | 0,298 | 0,029 | 0,505 | 0,908 | 0,294 | 0,719 | 0,986 | 0,208 | 0,994
Vevé-szallité arany 0,013 | 0,800 | 0,014 | 0,007 | 0,002 | 0,018 | 0,731 | 0,857 | 0,754 | 0,051 | 0,138
Tékeattétel 0,024 | 0,153 | 0,014 | 0,378 | 0,027 | 0,022 | 0,184 | 0,131 | 0,881 | 0,516 | 0,533
Eszkozok forgasi sebessége 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,079 | 0,044 | 0,087 | 0,905 | 0,070
Készletek forgasi sebessége 0,797 | 0,926 | 0,098 | 0,000 | 0,206 | 0,048 | 0,164 | 0,945 | 0,027 | 0,002 | 0,062
Szallitok forgasi sebessége 0,043 | 0,984 | 0,590 | 0,417 | 0,007 | 0,050 | 0,724 | 0,006 | 0,000 | 0,107 | 0,828
Vevék forgasi sebessége 0,001 | 0,018 | 0,136 | 0,007 | 0,000 | 0,004 | 0,864 | 0,108 | 0,088 | 0,047 | 0,339
Likviditasi rata 0,585 | 0,885 | 0,457 | 0,041 | 0,890 | 0,968 | 0,185 | 0,437 | 0,911 | 0,203 | 0,709
Likviditasi gyorsrata 0,060 | 0,090 | 0,246 | 0,400 | 0,244 | 0,381 | 0,242 | 0,606 | 0,377 | 0,507 | 0,665
Pénzhanyad 0,622 | 0,028 | 0,044 | 0,614 | 0,808 | 0,812 | 0,945 | 0,000 | 0,115 | 0,342 | 0,933
Kamatkitermelési mutato 0,323| n.a | 0257 0,264 | 0,369 | 0,205 | 0,954 | 0,244 | 0,249 | 0,138 | 0,763
Dinamikus likviditasi mutaté 0,499 | 0,125 | 0,872 | 0,001 | 0,226 | 0,184 | 0,033 | 0,010 | 0,638 | 0,096 | 0,544
Hosszu tavu fizet6képesség 0,750 | 0,812 | 0,740 | 0,000 | 0,598 | 0,222 | 0,700 | 0,227 | 0,054 | 0,000 | 0,187
Eladésodottsigi mutatd 0,020 | 0,840 | 0,012 | 0,358 | 0,000 | 0,057 | 0,502 | 0,616 | 0,024 | 0,003 | 0,621
Toékefedezeti hanyad 0,475 | 0,068 | 0,558 | 0,804 | 0,838 | 0,890 | 0,444 | 0,478 | 0,402 | 0,796 | 0,517
Targyi eszkoz megujitasi mutatdja 0,168 | 0,594 | 0,501 | 0,431 | 0,497 | 0,164 | 0,823 | 0,093 | 0,004 | 0,019 | 0,224
Amortizacié - targyi eszkéz ardny 0,078 | 0,018 | 0,025 | 0,056 | 0,236 | 0,049 | 0,185 | 0,016 | 0,000 | 0,000 | 0,350
Mann-Whitney préba 14 15
25 31 32 33 34 35 21 22 23 24 25
Ossztoke aranyos EBIT-rata 0,602 | 0,312 | 0,085 | 0,001 | 0,363 | 0,151 | 0,925 | 0,050 | 0,026 | 0,078 | 0,164
Uzemi tevékenység eredménye 0,284 | 0,643 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,032 | 0,870 | 0,047 | 0,004 | 0,140 | 0,369
Gazdasagi profitrata 0,150 | 0,011 | 0,870 | 0,319 | 0,346 | 0,249 | 0,414 | 0,458 | 0,241 | 0,577 | 0,710
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,806 | 0,208 | 0,211 | 0,001 | 0,736 | 0,986 | 0,875 | 0,008 | 0,003 | 0,033 | 0,486
Arbevétel aranyos nyereség 0,922 | 0,004 | 0,002 | 0,000 | 0,081 | 0,312 | 0,610 | 0,073 | 0,005 | 0,109 | 0,708
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,450 | 0,004 | 0,044 | 0,000 | 0,329 | 0,931 | 0,807 | 0,027 | 0,001 | 0,084 | 0,681
Targyi eszkozok aranya 0,817 | 0,211 | 0,084 | 0,000 | 0,862 | 0,965 | 0,501 | 0,546 | 0,217 | 0,190 | 0,178
Forgodeszkozok aranya 0,817 | 0,155 | 0,077 | 0,000 | 0,772 | 0,931 | 0,684 | 0,707 | 0,186 | 0,204 | 0,231
Készlet-arany 0,450 | 0,001 | 0,854 | 0,081 | 0,497 | 0,470 | 0,131 | 0,374 | 0,227 | 0,236 | 0,765
Elado6sodottsagi egyiitthato 0,724 | 0,016 | 0,014 | 0,108 | 0,628 | 0,603 | 0,308 | 0,855 | 0,447 | 0,755 | 0,454
Sajat toke arany 0,724 | 0,074 | 0,200 | 0,007 | 0,914 | 0,603 | 0,488 | 0,096 | 0,044 | 0,755 | 0,454
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,789 | 0,098 | 0,718 | 0,025 | 0,856 | 0,828 | 0,427 | 0,422 | 0,930 | 0,270 | 0,432
Vevé-szallité arany 0,719 | 0,402 | 0,807 | 0,483 | 0,741 | 0,721 | 0,763 | 0,697 | 0,111 | 0,099 | 0,445
Tékeattétel 0,274 0,795 | 0,513 | 0,536 | 0,251 | 0,271 | 0,302 | 0,163 | 0,061 | 0,509 | 0,717
Eszkozok forgasi sebessége 0,004 | 0,005 | 0,001 | 0,020 | 0,000 | 0,001 | 0,639 | 0,690 | 0,193 | 0,787 | 0,203
Készletek forgasi sebessége 0,300 | 0,550 | 0,003 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,714 | 0,976 | 0,546 | 0,739 | 0,653
Szallitok forgasi sebessége 0,509 | 0,370 | 0,007 | 0,246 | 0,164 | 0,399 | 0,013 | 0,006 | 0,423 | 0,869 | 0,418
Vevok forgasi sebessége 0,666 | 0,294 | 0,068 | 0,218 | 0,372 | 0,757 | 0,086 | 0,132 | 0,118 | 0,392 | 0,626
Likviditasi rata 0,609 | 0,896 | 0,587 | 0,129 | 0,965 | 0,988 | 0,919 | 0,321 | 0,756 | 0,228 | 0,349
Likviditasi gyorsrata 0,374 0,474 | 0,769 | 0,600 | 0,851 | 0,896 | 0,714 | 0,108 | 0,169 | 0,140 | 0,736
Pénzhanyad 0,209 | 0,008 | 0,009 | 0,567 | 0,443 | 0,603 | 0,061 | 0,428 | 0,526 | 0,967 | 0,549
Kamatkitermelési mutato 0,479 | npa | 0422 0,217 | 0,726 | 0,290 | 0,308 | 0,268 | 0,178 | 0,722 | 0,396
Dinamikus likviditasi mutaté 0,667 | 0,165 | 0,855 | 0,001 | 0,110 | 0,111 | 0,710 | 0,054 | 0,013 | 0,012 | 0,147
Hosszu tavi fizet6képesség 0,339 | 0,464 | 0,035 | 0,000 | 0,014 | 0,017 | 0,351 | 0,810 | 0,346 | 0,982 | 0,899
Eladésodottsagi mutato 0,724 0,074 | 0,200 | 0,007 | 0,914 | 0,603 | 0,488 | 0,096 | 0,044 | 0,755 | 0,454
Tékefedezeti hanyad 0,050 | 0,202 | 0,128 | 0,205 | 0,172 | 0,085 | 0,959 | 0,243 | 0,307 | 0,190 | 0,046
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,751 | 0,154 | 0,036 | 0,032 | 0,208 | 0,828 | 0,490 | 0,266 | 0,335 | 0,479 | 0,852
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,218 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,439 | 0,242 | 0,352 | 0,113 | 0,162 | 0,574 | 0,033
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Mann-Whitney préba 15 21
31 32 33 34 35 22 23 24 25 31 32
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,870 | 0,058 | 0,004 | 0,064 | 0,064 | 0,041 | 0,012 | 0,178 | 0,233 | 0,812 | 0,052
Uzemi tevékenység eredménye 0,906 | 0,045 | 0,002 | 0,089 | 0,126 | 0,017 | 0,000 | 0,312 | 0,652 | 0,621 | 0,012
Gazdasagi profitrata 0,277 | 0,408 | 0,056 | 0,758 | 0,480 | 0,042 | 0,011 | 0,187 | 0,244 | 0,789 | 0,047
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,384 | 0,089 | 0,001 | 0,304 | 0,384 | 0,018 | 0,004 | 0,162 | 0,756 | 0,421 | 0,130
Arbevétel aranyos nyereség 0,111 | 0,136 | 0,004 | 0,400 | 0,610 | 0,002 | 0,000 | 0,077 | 0,411 | 0,259 | 0,006
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,118 | 0,084 | 0,001 | 0,177 | 0,458 | 0,002 | 0,000 | 0,088 | 0,694 | 0,158 | 0,011
Targyi eszkozok ardanya 0,768 | 0,908 | 0,060 | 0,092 | 0,403 | 0,810 | 0,025 | 0,725 | 0,592 | 0,613 | 0,559
Forgoeszkozok aranya 0,555 | 0,965 | 0,045 | 0,108 | 0,546 | 0,880 | 0,027 | 0,471 | 0,488 | 0,521 | 0,560
Készlet-arany 0,041 | 0,750 | 0,224 | 0,422 | 0,353 | 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,082 | 0,241 | 0,009
Elado6sodottsagi egyiitthaté 0,194 | 0,398 | 0,724 | 0,739 | 0,458 | 0,332 | 0,961 | 0,100 | 0,053 | 0,518 | 0,807
Sajat téke arany 0,125 | 0,259 | 0,051 | 0,570 | 0,458 | 0,363 | 0,130 | 0,347 | 0,869 | 0,274 | 0,689
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,087 | 0,379 | 0,528 | 0,265 | 0,610 | 0,701 | 0,362 | 0,773 | 0,635 | 0,298 | 0,990
Vevé-szallité arany 0,508 | 0,678 | 0,506 | 0,241 | 0,421 | 0,328 | 0,202 | 0,584 | 0,549 | 0,300 | 0,483
Tokeattétel 0,418 | 0,979 | 0,028 | 0,594 | 1,000 | 0,019 | 0,038 | 0,312 | 0,279 | 0,275 | 0,491
Eszkozok forgasi sebessége 0,132 | 0,374 | 0,911 | 0,089 | 0,029 | 0,260 | 0,022 | 0,450 | 0,479 | 0,329 | 0,755
Készletek forgasi sebessége 0,871 | 0,587 | 0,105 | 0,506 | 0,164 | 0,404 | 0,146 | 0,468 | 0,678 | 0,793 | 0,148
Szallitok forgasi sebessége 0,336 | 0,059 | 0,460 | 0,091 | 0,223 | 0,268 | 0,063 | 0,011 | 0,006 | 0,143 | 0,106
Vevok forgasi sebessége 0,303 | 0,115 | 0,344 | 0,615 | 0,807 | 0,785 | 0,878 | 0,538 | 0,169 | 0,129 | 0,953
Likviditasi rata 0,595 | 0,427 | 0,733 | 0,147 | 0,330 | 0,427 | 0,847 | 0,521 | 0,780 | 0,715 | 0,671
Likviditasi gyorsrata 0,929 | 0,232 | 0,229 | 0,117 | 0,378 | 0,110 | 0,162 | 0,550 | 0,869 | 0,906 | 0,364
Pénzhanyad 0,082 | 0,234 | 0,660 | 0,784 | 0,710 | 0,008 | 0,004 | 0,001 | 0,124 | 0,944 | 0,077
Kamatkitermelési mutato na | 0477|0311 0,441 0,322 | 0,474 | 0,537 | 0,322 | 0,332 n.a | 0,396
Dinamikus likviditasi mutaté 0,740 | 0,070 | 0,003 | 0,005 | 0,009 | 0,007 | 0,000 | 0,005 | 0,087 | 0,463 | 0,008
Hosszi tavi fizet6képesség 0,975| 0,781 | 0,132 | 0,506 | 0,355 | 0,018 | 0,001 | 0,068 | 0,198 | 0,172 | 0,018
Eladésodottsagi mutat6 0,125 | 0,259 | 0,051 | 0,570 | 0,458 | 0,363 | 0,130 | 0,347 | 0,869 | 0,274 | 0,689
Toékefedezeti hanyad 0,641 0,114 | 0,180 | 0,167 | 0,042 | 0,294 | 0,474 | 0,471 | 0,169 | 0,456 | 0,119
Targyi eszkoz megiijitisi mutatdja 0,532 | 0,469 | 0,442 | 0,531 | 0,745 | 0,453 | 0,944 | 0,912 | 0,170 | 0,153 | 0,182
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,044 | 0,187 | 0,256 | 0,584 | 0,026 | 0,471 | 0,288 | 0,059 | 0,019 | 0,166 | 0,512
Mann-Whitney préba 21 22
33 34 35 23 24 25 31 32 33 34 35
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,002 | 0,234 | 0,129 | 0,441 | 0,739 | 0,470 | 0,045 | 0,909 | 0,033 | 0,674 | 0,860
Uzemi tevékenység eredménye 0,000 | 0,128 | 0,275 | 0,002 | 0,169 | 0,134 | 0,007 | 0,569 | 0,000 | 0,642 | 0,830
Gazdasagi profitrata 0,002 | 0,257 | 0,136 | 0,462 | 0,694 | 0,443 | 0,038 | 0,928 | 0,053 | 0,610 | 0,782
Arbevétel aranyos jovedelmezdség 0,002 | 0,461 | 0,743 | 0,260 | 0,425 | 0,022 | 0,005 | 0,363 | 0,103 | 0,134 | 0,060
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,150 | 0,314 | 0,001 | 0,161 | 0,022 | 0,000 | 0,678 | 0,000 | 0,094 | 0,333
Arbevétel aranyos nett6 nyereség 0,000 | 0,165 | 0,517 | 0,000 | 0,179 | 0,014 | 0,000 | 0,404 | 0,000 | 0,067 | 0,075
Targyi eszkozok ardnya 0,003 | 0,534 | 0,865 | 0,000 | 0,437 | 0,494 | 0,263 | 0,252 | 0,000 | 0,277 | 0,815
Forgoeszkozok aranya 0,003 | 0,402 | 0,759 | 0,000 | 0,243 | 0,383 | 0,227 | 0,341 | 0,000 | 0,144 | 0,707
Készlet-arany 0,000 | 0,010 | 0,031 | 0,379 | 0,857 | 0,112 | 0,000 | 0,280 | 0,330 | 0,538 | 1,000
Eladésodottsagi egyiitthato 0,440 | 0,110 | 0,058 | 0,147 | 0,480 | 0,271 | 0,124 | 0,218 | 0,734 | 0,520 | 0,199
Sajat t6ke arany 0,129 | 0,502 | 0,986 | 0,298 | 0,013 | 0,199 | 0,552 | 0,374 | 0,362 | 0,029 | 0,409
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,100 | 0,877 | 0,677 | 0,186 | 0,905 | 0,829 | 0,111 | 0,553 | 0,009 | 0,755 | 0,793
Vevi-szallité arany 0,400 | 0,917 | 0,533 | 0,198 | 0,429 | 0,890 | 0,597 | 0,792 | 0,811 | 0,729 | 0,921
Tokeattétel 0,012 | 0,657 | 0,698 | 0,747 | 0,388 | 0,143 | 0,603 | 0,103 | 0,379 | 0,119 | 0,174
Eszkozok forgasi sebessége 0,677 | 0,221 | 0,201 | 0,029 | 0,837 | 0,072 | 0,018 | 0,009 | 0,232 | 0,002 | 0,012
Készletek forgasi sebessége 0,009 | 0,224 | 0,123 | 0,080 | 0,643 | 0,655 | 0,763 | 0,195 | 0,000 | 0,361 | 0,070
Szallitok forgasi sebessége 0,039 | 0,003 | 0,010 | 0,025 | 0,001 | 0,000 | 0,417 | 0,207 | 0,005 | 0,000 | 0,001
Vevék forgasi sebessége 0,411 | 0,026 | 0,120 | 0,667 | 0,606 | 0,070 | 0,081 | 0,702 | 0,481 | 0,012 | 0,107
Likviditasi rata 0,958 | 0,470 | 0,670 | 0,232 | 0,837 | 0,725| 0,892 | 0,612 | 0,116 | 0,895 | 0,981
Likviditasi gyorsrata 0,204 | 0,602 | 0,682 | 0,803 | 0,631 | 0,127 | 0,130 | 0,449 | 0,660 | 0,525 | 0,674
Pénzhanyad 0,001 | 0,003 | 0,073 | 0,579 | 0,183 | 0,881 | 0,047 | 0,153 | 0,288 | 0,434 | 0,581
Kamatkitermelési mutato 0,821 | 0,165 | 0,433 | 0,767 | 0,514 | 0,507 na. | 0,725 0,786 | 0,346 | 0,981
Dinamikus likviditasi mutaté 0,000 | 0,001 | 0,007 | 0,015 | 0,233 | 0,842 | 0,180 | 0,556 | 0,000 | 0,031 | 0,073
Hosszu tavu fizet6képesség 0,000 | 0,011 | 0,026 | 0,037 | 0,626 | 0,794 | 0,836 | 0,731 | 0,000 | 0,430 | 0,212
Eladésodottsagi mutat6 0,129 | 0,502 | 0,986 | 0,298 | 0,013 | 0,199 | 0,552 | 0,374 | 0,362 | 0,029 | 0,409
Toékefedezeti hanyad 0,205 | 0,200 | 0,128 | 0,594 | 1,000 | 0,181 | 0,160 | 0,517 | 0,593 | 0,458 | 0,258
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Targyi eszkéz megujitasi mutatéja 0,131 0,266 | 0,165 | 0,278 | 0,411 | 0,017 | 0,012 | 0,000 | 0,000 | 0,034 | 0,043
Amortizicié - targyi eszkoz arany 0,493 | 0,071 | 0,009 | 0,382 | 0,000 | 0,000 | 0,188 | 0,908 | 0,885 | 0,000 | 0,000
Mann-Whitney préba 23 24
24 25 31 32 33 34 35 25 31 32 33
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,279 | 0,154 | 0,013 | 0,522 | 0,249 | 0,355 | 0,528 | 0,880 | 0,096 | 0,575 | 0,032
Uzemi tevékenység eredménye 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,009 | 0,514 | 0,002 | 0,057 | 0,737 | 0,134 | 0,023 | 0,000
Gazdasagi profitrata 0,289 | 0,154 | 0,012 | 0,504 | 0,301 | 0,295 | 0,433 | 0,821 | 0,096 | 0,532 | 0,041
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,108 | 0,003 | 0,002 | 0,087 | 0,563 | 0,037 | 0,014 | 0,228 | 0,044 | 0,985 | 0,076
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,521 | 0,000 | 0,018 | 0,096 | 0,001 | 0,396 | 0,000
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,805 | 0,000 | 0,000 | 0,085 | 0,001 | 0,427 | 0,000
Targyi eszkozok aranya 0,000 | 0,004 | 0,659 | 0,003 | 0,173 | 0,000 | 0,035 | 0,726 | 0,245 | 0,090 | 0,000
Forgéeszkozok aranya 0,000 | 0,004 | 0,834 | 0,004 | 0,195 | 0,000 | 0,034 | 0,873 | 0,128 | 0,057 | 0,000
Készlet-arany 0,316 | 0,057 | 0,000 | 0,061 | 0,828 | 0,168 | 0,491 | 0,075 | 0,001 | 0,603 | 0,437
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,119 | 0,066 | 0,476 | 0,802 | 0,329 | 0,129 | 0,076 | 0,484 | 0,036 | 0,078 | 0,380
Sajat téke arany 0,001 | 0,083 | 0,977 | 0,053 | 0,794 | 0,004 | 0,165 | 0,484 | 0,054 | 0,095 | 0,002
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,186 | 0,473 | 0,054 | 0,062 | 0,252 | 0,114 | 0,496 | 0,771 | 0,110 | 0,863 | 0,023
Vevé-szallitéo arany 0,451 0,194 | 0,816 | 0,164 | 0,186 | 0,109 | 0,218 | 0,267 | 0,576 | 0,499 | 0,468
Tékeattétel 0,198 | 0,083 | 0,511 | 0,135 | 0,757 | 0,096 | 0,082 | 0,401 | 0,751 | 0,693 | 0,159
Eszkozok forgasi sebessége 0,081 | 0,007 | 0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,091 | 0,052 | 0,096 | 0,532
Készletek forgasi sebessége 0,122 | 0,208 | 0,377 | 0,768 | 0,014 | 0,613 | 0,471 | 0,804 | 0,938 | 0,223 | 0,001
Szallitok forgasi sebessége 0,180 | 0,067 | 0,897 | 0,327 | 0,556 | 0,006 | 0,055 | 0,501 | 0,342 | 0,018 | 0,353
Vevok forgasi sebessége 0,365 | 0,075 | 0,139 | 0,932 | 0,329 | 0,014 | 0,125 | 0,216 | 0,181 | 0,364 | 0,782
Likviditasi rata 0,316 | 0,685 | 0,686 | 0,456 | 0,806 | 0,233 | 0,406 | 0,748 | 0,952 | 0,806 | 0,290
Likviditasi gyorsrata 0,676 | 0,235 | 0,191 | 0,593 | 0,898 | 0,616 | 0,713 | 0,232 | 0,472 | 0,983 | 0,779
Pénzhanyad 0,361 | 0,681 | 0,033 | 0,060 | 0,631 | 0,758 | 0,769 | 0,268 | 0,011 | 0,019 | 0,630
Kamatkitermelési mutaté 0,288 0,256 | p.a | 0,514 0,867 | 0,171| 0,732 | 0,843 | p.a | 0,705 | 0,385
Dinamikus likviditisi mutaté 0,226 | 0,142 | 0,022 | 0,125 | 0,038 | 0,996 | 0,549 | 0,382 | 0,086 | 0,791 | 0,004
Hosszu tava fizetképesség 0,026 | 0,156 | 0,211 | 0,105 | 0,037 | 0,334 | 0,767 | 0,833 | 0,870 | 0,388 | 0,000
Eladoésodottsagi mutato 0,001 | 0,083 | 0,977 | 0,053 | 0,794 | 0,004 | 0,165 | 0,484 | 0,054 | 0,095 | 0,002
Tékefedezeti hanyad 0,703 | 0,089 | 0,221 | 0,187 | 0,240 | 0,193 | 0,154 | 0,161 | 0,145 | 0,763 | 0,525
Targyi eszkéz megiijitasi mutatoja 0,718 | 0,052 | 0,083 | 0,015 | 0,008 | 0,121 | 0,094 | 0,512 | 0,681 | 0,777 | 0,858
Amortizicié - targyi eszkoz ariny 0,000 | 0,000 | 0,312 | 0,525 | 0,518 | 0,000 | 0,000 | 0,071 | 0,002 | 0,002 | 0,005
Mann-Whitney préba 24 25 81
34 35 31 32 33 34 35 32 33 34 35
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,901 | 0,483 | 0,096 | 0,337 | 0,011 | 0,708 | 0,313 | 0,035 | 0,002 | 0,099 | 0,033
Uzemi tevékenység eredménye 0,126 | 0,273 | 0,385 | 0,048 | 0,000 | 0,239 | 0,244 | 0,004 | 0,000 | 0,029 | 0,079
Gazdasagi profitrata 1,000 | 0,630 | 0,096 | 0,308 | 0,014 | 0,771 | 0,430 | 0,030 | 0,002 | 0,099 | 0,038
Arbevétel aranyos jovedelmezdség 0,360 | 0,357 | 0,236 | 0,227 | 0,002 | 0,589 | 0,792 | 0,032 | 0,001 | 0,174 | 0,228
Arbevétel aranyos nyereség 0,872 | 0,903 | 0,041 | 0,085 | 0,000 | 0,305 | 0,425 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,043
Arbevétel aranyos nett6 nyereség 0,721 0,297 | 0,075 | 0,069 | 0,000 | 0,193 | 0,690 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,048
Targyi eszk6zok aranya 0,892 | 0,931 | 0,332 | 0,164 | 0,000 | 0,984 | 0,736 | 0,546 | 0,331 | 0,156 | 0,449
Forgéeszkozok aranya 0,939 | 0,767 | 0,241 | 0,145 | 0,000 | 0,962 | 0,713 | 0,452 | 0,472 | 0,091 | 0,367
Készlet-arany 0,786 | 0,986 | 0,020 | 0,331 | 0,068 | 0,154 | 0,111 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,009
Eladoésodottsagi egyiitthato 0,865 | 0,384 | 0,028 | 0,068 | 0,207 | 0,568 | 0,806 | 0,352 | 0,211 | 0,043 | 0,034
Sajat téke arany 0,598 | 0,384 | 0,233 | 0,469 | 0,087 | 0,778 | 0,806 | 0,304 | 0,849 | 0,081 | 0,317
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,905 | 0,728 | 0,122 | 0,652 | 0,157 | 0,757 | 1,000 | 0,219 | 0,014 | 0,140 | 0,185
Vevé-szallito arany 0,090 | 0,205 | 0,541 | 0,947 | 0,942 | 0,666 | 0,914 | 0,440 | 0,527 | 0,433 | 0,561
Tokeattétel 0,439 | 0,573 | 0,405 | 0,968 | 0,046 | 0,804 | 0,852 | 0,648 | 0,374 | 0,495 | 0,380
Eszkozok forgasi sebessége 0,006 | 0,012 | 0,455 | 0,686 | 0,266 | 0,940 | 0,187 | 0,261 | 0,097 | 0,382 | 0,981
Készletek forgasi sebessége 0,166 | 0,025 | 0,989 | 0,304 | 0,013 | 0,234 | 0,053 | 0,419 | 0,076 | 0,523 | 0,289
Szallitok forgasi sebessége 0,162 | 0,386 | 0,233 | 0,006 | 0,150 | 0,458 | 0,718 | 0,734 | 0,563 | 0,126 | 0,275
Vevék forgasi sebessége 0,109 | 0,368 | 0,567 | 0,045 | 0,217 | 0,903 | 0,959 | 0,101 | 0,160 | 0,604 | 0,533
Likviditasi rata 0,665 | 0,715 | 0,793 | 0,913 | 0,551 | 0,549 | 0,830 | 0,885 | 0,498 | 0,892 | 0,961
Likviditasi gyorsrata 0,753 | 0,903 | 0,872 | 0,296 | 0,263 | 0,228 | 0,500 | 0,341 | 0,229 | 0,447 | 0,575
Pénzhinyad 0,535 0,651 | 0,170 | 0,641 | 0,533 | 0,429 | 0,581 | 0,197 | 0,019 | 0,027 | 0,092
Kamatkitermelési mutato 0,870 | 0,398 n.a | 0,792 0,550 | 0,831 | 0,538 n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,348 | 0,186 | 0,325 | 0,645 | 0,016 | 0,108 | 0,099 | 0,151 | 0,001 | 0,020 | 0,046
Hosszi tava fizetoképesség 0,184 | 0,108 | 0,962 | 0,669 | 0,013 | 0,519 | 0,239 | 0,677 | 0,023 | 0,488 | 0,335
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Forras: sajat szerkesztés

Eladésodottsagi mutato 0,598 | 0,384 | 0,233 | 0,469 | 0,087 | 0,778 | 0,806 | 0,304 | 0,849 | 0,081 | 0,317
Tdkefedezeti hanyad 0,334 | 0,449 | 0,061 | 0,249 | 0,387 | 0,558 | 0,475 | 0,095 | 0,106 | 0,088 | 0,068
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,838 | 0,339 | 0,059 | 0,049 | 0,051 | 0,292 | 0,668 | 0,717 | 0,707 | 0,582 | 0,180
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,932 | 0,032 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,135| 1,000 | 0,224 | 0,257 | 0,001 | 0,000
32 3 34
Mann-Whitney préba
33 34 35 34 35 35
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,075 | 0,545 | 0,688 | 0,040 | 0,055 | 0,560
Uzemi tevékenység eredménye 0,000 | 0,165 | 0,435 | 0,000 | 0,005 | 0,806
Gazdasagi profitrata 0,092 | 0,513 | 0,634 | 0,044 | 0,050 | 0,593
Arbevétel aranyos jovedelmezdség 0,030 | 0,492 | 0,307 | 0,022 | 0,008 | 0,808
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,190 | 0,424 | 0,000 | 0,010 | 0,987
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,000 | 0,234 | 0,231 | 0,000 | 0,000 | 0,491
Targyi eszkozok ardanya 0,000 | 0,036 | 0,408 | 0,000 | 0,006 | 0,818
Forgoeszkozok aranya 0,000 | 0,018 | 0,392 | 0,000 | 0,005 | 0,718
Készlet-arany 0,032 | 0,902 | 0,735 | 0,246 | 0,585 | 0,883
Eladésodottsagi egyiitthato 0,450 | 0,089 | 0,070 | 0,379 | 0,181 | 0,394
Sajat t6ke arany 0,092 | 0,172 | 0,655 | 0,006 | 0,196 | 0,555
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,001 | 0,999 | 0,645 | 0,011 | 0,257 | 0,658
Vevé-szallité arany 0,808 | 0,957 | 0,948 | 0,990 | 0,850 | 0,403
Tokeattétel 0,100 | 0,781 | 0,546 | 0,040 | 0,055 | 0,940
Eszkozok forgasi sebessége 0,226 | 0,429 | 0,184 | 0,058 | 0,056 | 0,294
Készletek forgasi sebessége 0,009 | 0,988 | 0,323 | 0,036 | 0,579 | 0,195
Szallitok forgasi sebessége 0,122 | 0,000 | 0,007 | 0,027 | 0,146 | 0,627
Vevik forgasi sebessége 0,329 | 0,012 | 0,103 | 0,064 | 0,292 | 0,707
Likviditasi rata 0,275 | 0,594 | 0,844 | 0,151 | 0,399 | 0,883
Likviditasi gyorsrata 0,726 | 0,904 | 0,906 | 0,753 | 0,824 | 0,922
Pénzhanyad 0,014 | 0,069 | 0,297 | 0,880 | 0,928 | 0,922
Kamatkitermelési mutato 0,710 | 0,624 | 0,622 | 0,333 | 0,931 | 0,470
Dinamikus likviditasi mutaté 0,000 | 0,155 | 0,186 | 0,082 | 0,481 | 0,610
Hosszu tavi fizet6képesség 0,000 | 0,675 0,304 | 0,005 | 0,407 | 0,405
Eladé6sodottsagi mutat6 0,092 | 0,172 | 0,655 | 0,006 | 0,196 | 0,555
Tokefedezeti hanyad 1,000 | 0,917 | 0,497 | 0,802 | 0,580 | 0,758
Targyi eszkéz megujitasi mutatéja 0,448 | 0,476 | 0,099 | 0,640 | 0,118 | 0,279
Amortizacié - targyi eszkdz arany 0,979 | 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,002 | 0,079

A tablazat alapjan megallapithatd, hogy a stratégiai szempontbol azonosnak tekinthetd

klaszterek kozott nincs szignifikansabb kapcsolat az 6kondmiai mutatok tekintetében, mint

a tobbi klaszter kozott, illetve hogy a stratégiai szempontbol fiiggetlen klaszterek esetén

sem lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy ez a fiiggetlenség az 6kondmiai mutatokban is

megmutatkozik.

Osszességében elmondhaté tehat, hogy bar a két stratégiai mutaté szerint egyértel-

miien léteznek a magyar butoriparban kornyezeti feltételektol fiiggetleniil egymastol

teljesen eltéré stratégiai csoportok, azonban ezek kozott a kivalasztott 6konomiai mu-

tatok tekintetében (legalabbis) statisztikai modszerekkel nem lehet egyértelmii eltéré-

seket kimutatni.
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A stratégiai valtozasklaszterekhez tartozo mutatok valtozasanak értékei

Az alabbi tablazatokban megvizsgalom, hogy a harom, stratégiai szempontbol eltérd fela-
datokat igényl6 iddszakok kozotti valtas a vizsgalt mutatok szempontjabol milyen valtoza-

sokat mutat.®?

58. tablazat A valtozasklaszterekben mért tokemegtériilés mutatéinak értékei (a)

Ossztéke aranyos EBIT-rita
Valtozas-klaszterek EBIT/T (%)
1. idészak | 2.idészak |valtozas| 2.idészak | 3.idészak |valtozas
1 5,87 0,90 -4,97 6,69 1,25 -5,44
2 6,93 2,39 -4,54 1,45 2,28 0,82
3 1,67 0,67 -1,00 0,57 1,11 0,53
4 5,92 3,40 -2,52 0,22 1,52 1,30
5 7,29 1,93 -5,36 3,62 2,77 -0,85
0sszesen 6,20 2,33 -3,87 2,33 2,18 -0,15
Uzemi tevékenység eredménye
Viltozas-klaszterek UE/E-BPE-EP (%)
1. iddszak | 2. iddszak |valtozas | 2. idészak | 3. iddszak | valtozas
1 6,83 7,83 1,00 12,46 7,60 -4,86
2 6,30 3,65 -2,65 3,90 4,03 0,13
3 -0,67 1,56 2,23 -0,05 1,07 1,12
4 6,78 4,91 -1,87 2,86 2,38 -0,48
5 7,35 1,75 -5,60 4,63 3,04 -1,59
0sszesen 5,61 3,49 -2,11 3,49 2,79 -0,70
Gazdasagi profitrata
Viltozas-klaszterek GPIT (%)
1.iddszak | 2. iddszak |valtozas | 2.idoszak | 3. iddszak | valtozas
1 -0,25 -1,43 -1,18 4,44 -0,71 -5,16
2 0,87 0,10 -0,76 -0,92 0,08 1,00
3 -4.,72 -1,70 3,02 -1,80 -1,10 0,70
4 -0,30 1,06 1,36 -2,06 -0,62 1,43
5 1,10 -0,40 -1,50 1,27 0,59 -0,68
0sszesen -0,01 -0,01 0,00 -0,01 0,00 0,01

Forras: sajat szerkesztés

%2 Vannak csoportok, melyben kevés vallalat talalhato. Vannak olyan mutatok, melyeket adathiany miatt nem
lehet minden vallalatnal kiszdmolni. Abban az esetben pedig, amikor mindketté tényez6 fennall, el6fordul-
hatnak az adatsorban anomalidk. Ilyenek par csoportnal pl. az EBIT-tel kapcsolatos mutatok, ahol el6fordul
az, az amugy lehetetlen eset, hogy az EBIT/TE’ 0,47%, a NJ/TE’ pedig 10,41%. Ennek tehat ez az oka. A
primer rész szoveges elemzésekor természetesen e koriilményt figyelembe veszem.
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59. tablazat A valtozasklaszterekben mért nyereséghanyad mutatéinak értékei (b)

Arbevétel aranyos jovedelmezoség
lassterek EBIT/TE' (%)
1. id6szak | 2. idészak |valtozas | 2.idoszak | 3.iddszak | valtozas
1 3,08 0,47 -2,61 3,38 0,53 -2,85
2 1,78 0,73 -1,05 0,50 0,81 0,31
3 0,30 0,21 -0,10 0,15 0,51 0,36
4 2,30 1,55 -0,75 0,09 0,79 0,71
5 5,91 2,15 -3,77 3,65 2,85 -0,80
0sszesen 2,70 1,29 -1,41 1,29 1,42 0,13
Viltozds- Arbevétel aré’nyos nyereség
klaszterek NJ/TE' (%0)
1. id6szak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idoszak |valtozas
1 8,87 10,41 1,55 15,73 9,78 -5,95
2 4,23 1,77 -2,46 2,57 3,31 0,74
3 1,15 0,67 -0,47 -0,46 0,17 0,63
4 4,37 3,03 -1,34 1,09 1,73 0,64
5 4,40 0,28 -4,12 3,55 2,57 -0,98
0sszesen 3,75 1,97 -1,78 1,97 2,10 0,13
Viltozas- Arbevétel é'rziny(,)s netté nyereség
klaszterek UE/TE' (%)
1. id6szak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idészak |valtozas
1 8,06 10,68 2,62 17,08 10,94 -6,14
2 4,65 3,30 -1,34 3,81 4,55 0,74
3 -0,37 1,15 1,53 -0,04 0,98 1,02
4 4,77 4,32 -0,45 2,29 2,53 0,24
5 5,70 1,88 -3,82 5,09 4,12 -0,97
0sszesen 3,93 3,15 -0,78 3,15 3,21 0,06

Forras: sajat szerkesztés

60. tablazat A valtozasklaszterekben mért eszkozstruktira mutatéinak értékei (C)

Targyi eszkozok aranya

Viltozas-klaszterek TE/E (%)

1. idoszak | 2.idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. iddoszak | valtozas

1 60,74 57,06 -3,69 54,42 54,31 -0,10

2 57,75 56,92 -0,83 60,26 55,35 -4,91

3 39,55 40,87 1,31 28,58 33,55 4,97

4 50,27 51,33 1,06 44,41 44,53 0,12

5 41,14 43,39 2,25 53,52 54,41 0,89

Osszesen 46,97 48,15 1,18 48,15 48,56 0,42
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Forgéeszkozok aranya
Valtozas-klaszterek FE/E (%)
1.idészak | 2.iddészak |valtozds| 2. idészak | 3.idészak | valtozas
1 39,13 41,68 2,55 45,40 45,50 0,11
2 42,05 42,49 0,44 39,35 43,99 4,65
3 58,10 55,10 -3,00 66,19 61,43 -4,76
4 48,23 46,31 -1,91 52,47 52,79 0,32
5 54,85 52,69 -2,15 43,65 43,01 -0,64
Osszesen 50,86 49,00 -1,86 49,00 48,82 -0,18
Készlet-arany

Viltozas-klaszterek Készletek/FE (%)
1. id6szak | 2. idészak |valtozas | 2. idészak | 3. idészak | valtozas
1 41,60 34,51 -7,10 35,43 28,50 -6,92
2 43,69 47,62 3,94 44,45 43,10 -1,35
3 44,99 47,33 2,34 41,01 41,42 0,41
4 33,18 32,79 -0,39 38,74 38,55 -0,19
5 41,88 42,16 0,28 38,34 43,68 5,34
Osszesen 39,06 39,55 0,48 39,55 41,10 1,55

Forras: sajat szerkesztés

61. tablazat A valtozasklaszterekben mért finanszirozasi struktira mutatéinak érté-

kei (d)

Eladésodottsagi mutato

Valtozas-klaszterek IT/ST (%)
1. id6szak | 2. idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. idészak | valtozas
1 110,37 107,80 -2,57 120,03 94,09| -25,94
2 166,84 160,69 -6,15 114,91 109,89 -5,01
3 228,46 21519 | -13,26 169,69 156,54 | -13,15
4 109,82 94,26 | -15,57 104,72 107,19 2,47
5 98,90 98,73 -0,17 111,95 119,29 7,34
Osszesen 124,96 115,68 -9,27 115,68 117,11 1,42

Sajat toke arany

Valtozas-klaszterek STIT (%)
1. idészak | 2. idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. idészak | valtozas
1 47,53 48,12 0,59 45,45 51,52 6,08
2 37,48 38,36 0,88 46,53 47,64 1,11
3 30,45 31,73 1,28 37,08 38,98 1,90
4 47,66 51,48 3,82 48,85 48,27 -0,58
5 50,28 50,32 0,04 47,18 45,60 -1,58
Osszesen 44,45 46,36 1,91 46,36 46,06 -0,30
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Befektetett eszkozok fedezettsége
Viltozas-klaszterek (ST + hosszii lejarati IT)/EB (%)
1. id6szak | 2. idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. idészak | valtozas
1 113,37 124,34 10,96 129,00 122,79 -6,21
2 108,52 110,52 2,00 106,28 110,79 4,51
3 112,40 112,83 0,43 148,32 132,30 -16,02
4 118,47 125,26 6,80 129,37 126,96 -2,41
5 137,88 127,66 | -10,22 117,42 113,67 -3,76
Osszesen 121,14 122,32 1,18 122,32 119,38 -2,94
Vevé-szallité arany
Viltozas-klaszterek Vevéallomany/Szallitéallomany (%)
1. idészak | 2. idészak |valtozas | 2. idészak ‘ 3. idoszak ‘ valtozas
1 kevés adat kevés adat
2 112,00 113,39 1,39 126,27 139,34 13,07
3 79,88 69,82 | -10,05 94,02 100,42 6,40
4 104,29 104,65 0,36 96,65 117,44 20,79
5 142,84 143,46 0,62 125,82 133,46 7,64
Osszesen 113,77 110,20 -3,57 110,20 122,48 12,28
Tokeattétel (leverage)
Valtozas-klaszterek NJ/ST/EBIT/T
1. idészak | 2. idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. idészak | valtozas
1 2,60 1,88 -0,72 1,80 1,42 -0,38
2 3,63 2,62 -1,02 2,51 5,09 2,59
3 2,66 2,32 -0,33 2,52 1,82 -0,70
4 2,11 1,95 -0,16 1,76 1,50 -0,25
5 1,42 1,31 -0,11 1,72 1,64 -0,08
0sszesen 2,88 2,22 -0,66 2,22 3,02 0,80

Forras: sajat szerkesztés

Megjegyzés: a tokeattétel mutatdja becsapos, hiszen csak azok az esetek keriiltek bele,
melyeknél az értékek pozitivak. Természetesen az értelmezésnél, valamint a diagram ké-

szitésénél ezt figyelembe vettem.

62. tablazat A valtozasklaszterekben mért forgalom mutatoinak értékei (e)

Eszkozok forgasi sebessége
Viltozas-klaszterek TE/T

1. id6szak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idoszak |valtozas

1 0,85 0,72 -0,12 0,73 0,69 -0,04

2 1,35 1,10 -0,25 1,02 0,88 -0,14

3 1,76 1,31 -0,44 1,39 1,04 -0,35

4 1,41 1,11 -0,29 1,21 0,92 -0,30

5 1,23 0,90 -0,34 0,88 0,72 -0,16

Osszesen 1,40 1,08 -0,32 1,08 0,85 -0,23
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Készletek forgasi sebessége
Valtozas-klaszterek TE’/Készletallomany
1. id6szak | 2. iddszak |valtozas | 2.idoszak | 3.iddszak | valtozas
1 5,20 5,02 -0,17 4,52 5,33 0,81
2 7,36 5,44 -1,92 5,83 4,64 -1,19
3 6,72 5,03 -1,68 5,13 4,10 -1,03
4 8,80 7,33 -1,47 5,98 4,51 -1,47
5 5,37 4,04 -1,33 5,29 3,84 -1,45
0sszesen 7,04 5,56 -1,47 5,56 4,23 -1,33
Szallitok forgasi sebessége
Valtozas-klaszterek TE’/Szzillit(')z'lllom:iny
1. idoszak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idoszak |valtozas
1 29,92 11,69 | -18,22 14,47 8,54 -5,94
2 15,58 10,91 -4,67 11,48 9,17 -2,32
3 7,41 6,07 -1,34 5,67 4,53 -1,14
4 6,98 7,29 0,30 7,67 6,85 -0,82
5 10,26 9,11 -1,15 8,03 6,35 -1,68
0sszesen 8,36 7,75 -0,61 7,75 6,34 -1,41
Vevok forgasi sebessége
Viltozas-klaszterek TE’/Vevéallomany
1. id6szak | 2. idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. idészak |valtozas
1 3,49 2,94 -0,55 9,19 5,03 -4,15
2 12,05 9,42 -2,63 8,43 6,66 -1,77
3 9,46 8,43 -1,03 6,11 4,48 -1,63
4 6,82 6,97 0,15 7,94 5,87 -2,07
5 7,28 6,33 -0,94 6,36 5,68 -0,68
Osszesen 7,44 6,97 -0,48 6,97 5,61 -1,36
Forras: sajat szerkesztés
63. tablazat A valtozasklaszterekben mért likviditas mutatoinak értékei (f)
Likviditasi rata
Valtozas-klaszterek FE/RLK
1. idészak | 2. iddszak |valtozas | 2. idészak | 3. idészak | valtozas
1 1,26 1,52 0,25 1,54 1,38 -0,16
2 1,13 1,17 0,03 1,11 1,16 0,05
3 1,10 1,12 0,02 1,33 1,25 -0,07
4 1,25 1,41 0,17 1,36 1,32 -0,04
5 1,45 1,33 -0,12 1,29 1,22 -0,07
0sszesen 1,26 1,30 0,05 1,30 1,25 -0,05
Likviditasi gyorsrata
Valtozas-klaszterek (FE — Készletek)/RLK
1. idészak | 2. idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. idészak | valtozas
1 0,74 0,99 0,26 0,99 0,98 -0,01
2 0,64 0,61 -0,03 0,62 0,66 0,04
3 0,60 0,59 -0,02 0,78 0,73 -0,05
4 0,83 0,95 0,12 0,83 0,81 -0,02
5 0,84 0,77 -0,08 0,80 0,69 -0,11
Osszesen 0,77 0,79 0,02 0,79 0,74 -0,05
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Pénzhanyad
Viltozas-klaszterek (FE — Készletek — Kovetelések)/RLK

1. idoszak | 2. idoszak |valtozas | 2. idészak | 3.idoszak | valtozas

1 0,37 0,44 0,07 0,53 0,47 -0,06

2 0,31 0,20 -0,11 0,20 0,24 0,04

3 0,14 0,12 -0,02 0,20 0,22 0,02

4 0,26 0,34 0,08 0,25 0,26 0,01

5 0,18 0,19 0,01 0,25 0,18 -0,06

0sszesen 0,22 0,24 0,02 0,24 0,23 -0,01

Forras: sajat szerkesztés

64. tablazat A valtozasklaszterekben mért fizetoképesség mutatéinak értékei (Q)

Kamatkitermelési mutaté
Valtozas-klaszterek UE/Ka
1. id6szak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idoszak |valtozas
1 11,32 3,28 -8,04 3,28 5,58 2,30
2 2,73 2,19 -0,55 2,83 6,54 3,72
3 6,65 2,79 -3,85 1,68 1,96 0,28
4 4,26 3,62 -0,64 5,56 3,96 -1,60
5 5,25 3,02 -2,24 2,81 3,07 0,26
0sszesen 4,77 3,15 -1,63 3,15 3,31 0,16
Dinamikus likviditasi mutato
Viltozas-klaszterek UE/RLK (%)
1. idészak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idoszak |valtozas
1 22,01 28,08 6,07 41,99 22,85| -19,14
2 16,93 9,99 -6,94 10,92 10,53 -0,39
3 -1,24 3,06 4,30 -0,10 2,09 2,19
4 17,38 14,68 -2,70 7,22 5,78 -1,43
5 18,61 4,25 -14,36 13,31 8,44 -4,87
Osszesen 13,58 9,04 -4,55 9,04 7,01 -2,03
Hosszu tava fizetoképesség (honapokban)
Valtozas-klaszterek IT*12/BCE
1. idoszak | 2.idoszak |valtozas | 2. idoszak | 3. iddoszak | valtozas
1 43,90 49,14 5,23 39,27 52,45 13,18
2 61,77 94,35 32,58 79,74 90,46 10,72
3 126,37 177,11 50,74 255,29 283,22 27,93
4 60,20 81,39 21,19 117,83 131,53 13,70
5 60,72 173,44 | 112,72 98,19 141,49 43,29
0sszesen 67,39 107,47 40,08 107,47 134,30 26,83
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Eladésodottsagi mutato
Valtozas-klaszterek IT/T (%)
1. idoszak | 2. idoszak |valtozas| 2. idoszak | 3. idoszak |valtozas
1 52,47 51,88 -0,59 54,55 48,48 -6,08
2 62,52 61,64 -0,88 53,47 52,36 -1,11
3 69,55 68,27 -1,28 62,92 61,02 -1,90
4 52,34 48,52 -3,82 51,15 51,73 0,58
5 49,72 49,68 -0,04 52,82 54,40 1,58
Osszesen 55,55 53,64 -1,91 53,64 53,94 0,30
Forras: sajat szerkesztés
65. tablazat A valtozasklaszterekben mért megujitas mutatoinak értékei (h)
Tokefedezeti hanyad
Viltozas-klaszterek BCF/TE létesitésére forditott toke
1. id6szak | 2. idoszak | valtozas | 2. idoszak | 3. idoszak | valtozas
1 0,79 1,97 1,19 3,65 0,56 -2,99
2 0,72 1,44 0,72 1,40 1,11 -0,29
3 0,63 0,58 -0,05 2,58 0,21 -2,37
4 0,80 0,66 -0,14 0,79 0,50 -0,29
5 -23,55 0,25 23,79 0,34 0,61 0,28
osszesen 1,04 0,57 -0,47 0,57 0,54 -0,03
Targyi eszk6z megujitasi mutatoja
Viltozas-klaszterek (Zaré TE — Nyité TE)/Nyité TE (%)
1. idoészak | 2.idoszak | valtezas | 2.idoszak | 3. idészak | valtozas
1 19,82 2,22 -17,60 -0,97 32,18 33,15
2 19,96 -0,75 -20,71 0,52 4,07 3,65
3 16,07 11,09 -4,97 -8,37 42,48 50,85
4 19,55 14,57 -4,98 6,34 15,47 9,13
5 -11,26 29,59 40,85 35,07 9,15 -25,92
osszesen 10,99 14,83 3,84 14,83 12,97 -1,86
Amortizacio - targyi eszkoz arany
Viltozis-klaszterek ECS/(Zar TE — Nyit6 TE) (%)
1. id6szak | 2. idoszak | valtozas | 2. idoszak | 3.idoszak | valtozas
1 59,91 404,01 344,10 -979,95 27,93| 1007,88
2 61,59 -1370,31 | -1431,91 1734,99 180,38 | -1554,61
3 77,23 87,91 10,68 -146,76 23,71 170,48
4 48,35 53,27 4,92 141,62 49,45 -92,17
5 -91,34 29,87 121,21 20,90 57,72 36,81
osszesen 95,61 58,31 -37,30 58,31 51,87 -6,44

Forras: sajat szerkesztés
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A stratégiai valtozasklaszterekhez tartozéo mutatok valtozasanak kapcsolata

A 66. tablazat az 1-2 id6szak valtozasklasztereire szamitott 6kondmiai mutatdkat hasonlitja
Ossze egymassal Mann-Whitney probaval 99%-0s szignifikanciaszinten, tehat ott talalhato

kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.

66. tablazat Az 1-2 idészak valozasklasztereiben szamolt 6konomiai mutatok valtoza-

sanak kapcsolata

Mann-Whitney préba 1
112 114 121 122 124 131 132 134 135 141 143
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,965 | 0,526 | 0,410 | 0,930 | 0,007 | 0,180 | 0,157 | 0,024 | 0,588 | 0,824 | 0,881
Uzemi tevékenység eredménye 0,186 | 0,035 | 0,059 | 0,841 | 0,000 | 0,075 | 0,329 | 0,000 | 0,073 | 0,132 | 0,671
Gazdasagi profitrata 0,965 | 0,484 | 0,427 | 0,930 | 0,010 | 0,186 | 0,082 | 0,029 | 0,588 | 0,782 | 0,881
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,570 0,733 | 0,774 | 0,315 | 0,059 | 0,993 | 0,435 | 0,119 | 0,588 | 0,579 | 0,766
Arbevétel aranyos nyereség 0,705 | 0,268 | 0,702 | 0,194 | 0,004 | 0,877 | 0,428 | 0,009 | 0,603 | 0,741 | 0,637
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,705 | 0,097 | 0,452 | 0,156 | 0,001 | 0,705 | 0,104 | 0,002 | 0,248 | 0,885 | 0,671
Targyi eszkozok ardanya 0,130 | 0,840 | 0,558 | 0,834 | 0,354 | 0,869 | 0,524 | 0,395 | 0,729 | 0,257 | 0,422
Forgodeszkozok aranya 0,103 | 0,503 | 0,368 | 0,920 | 0,189 | 0,684 | 0,388 | 0,374 | 0,453 | 0,155 | 0,219
Készlet-arany 0,185| 0,580 | 0,670 | 0,968 | 0,040 | 0,715 | 0,543 | 0,131 | 0,644 | 0,680 | 0,321
Eladé6sodottsagi egyiitthaté 0,345| 0,259 | 0,712 | 0,689 | 0,263 | 0,496 | 0,581 | 0,427 | 0,326 | 0,216 | 0,450
Sajat téke arany 0,850 | 0,110 | 0,552 | 0,660 | 0,004 | 0,565 | 0,651 | 0,005 | 0,908 | 0,837 | 0,813
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,529 | 0,071 | 0,133 | 0,928 | 0,004 | 0,683 | 0,077 | 0,051 | 0,352 | 0,061 | 0,540
Vevé-szallité arany 0,180 | 0,248 | 0,504 | 0,724 | 0,302 | 0,570 | 0,437 | 0,827 | 0,480 | 0,470 | 0,480
Tokeattétel 0,355| 0,564 | 0,941 | 0,345 | 0,643 | 0,464 | 0,564 | 1,000 n.a | 0,888 | 1,000
Eszkozok forgasi sebessége 0,603 | 0,097 | 0,003 | 0,063 | 0,064 | 0,000 | 0,000 | 0,089 | 0,002 | 0,000 | 0,277
Készletek forgasi sebessége 0,416 | 0,866 | 0,128 | 0,150 | 0,040 | 0,290 | 0,452 | 0,435 | 0,696 | 0,271 | 0,665
Szallitok forgasi sebessége 0,180 | 0,480 | 0,497 | 0,180 | 0,732 | 0,127 | 0,180 | 1,000 | 0,480 | 0,043 | 0,034
Vevik forgasi sebessége 0,564 | 0,513 | 0,628 | 0,655 | 0,655 | 0,316 | 0,909 | 1,000 | 0,289 | 0,665 | 0,289
Likviditasi rata 0,450 | 0,848 | 0,950 | 0,920 | 0,340 | 0,861 | 0,276 | 0,199 | 0,564 | 0,853 | 0,539
Likviditasi gyorsrata 0,850 | 0,655 | 0,448 | 0,549 | 0,419 | 0,354 | 0,515 | 0,226 | 0,862 | 0,726 | 0,962
Pénzhinyad 0,777 0,383 | 0,502 | 0,162 | 0,474 | 0,165 | 0,702 | 0,650 | 0,729 | 0,108 | 0,143
Kamatkitermelési mutaté na.| nal| na| na| na| na| na| na| na| na| na
Dinamikus likviditasi mutato 0,218 | 0,046 | 0,056 | 0,249 | 0,011 | 0,048 | 0,264 | 0,027 | 0,062 | 0,092 | 0,251
Hosszt tavu fizetoképesség 0,656 | 0,186 | 0,063 | 0,542 | 0,168 | 0,066 | 0,208 | 0,050 | 0,023 | 0,328 | 0,567
Eladésodottsigi mutato 0,850 | 0,110 | 0,552 | 0,660 | 0,004 | 0,565 | 0,651 | 0,005 | 0,908 | 0,837 | 0,813
Tokefedezeti hanyad 0,558 | 0,167 | 0,930 | 0,571 | 0,062 | 0,924 | 0,568 | 0,275 | 0,275 | 0,647 | 1,000
Targyi eszkoz megiijitasi mutatoja 0,212 | 0,355 0,391 | 0,014 | 1,000 | 0,281 | 0,192 | 0,164 | 0,901 | 0,014 | 0,114
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,126 | 0,990 | 0,169 | 0,173 | 0,155 | 0,549 | 0,056 | 0,343 | 0,490 | 0,831 | 0,902
111 112
Mann-Whitney préba
145 155 114 121 122 124 131 132 134 135 141
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,192 | 0,113 | 0,673 | 0,791 | 0,926 | 0,050 | 0,514 | 0,246 | 0,028 | 0,770 | 0,327
Uzemi tevékenység eredménye 0,004 | 0,011 | 0,980 | 0,346 | 0,179 | 0,117 | 0,378 | 0,039 | 0,032 | 0,685 | 0,219
Gazdasagi profitrata 0,245| 0,113 | 0,533 | 0,745 | 0,853 | 0,061 | 0,516 | 0,193 | 0,028 | 0,770 | 0,327
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,245| 0,223 | 0,752 | 0,764 | 0,517 | 0,032 | 0,958 | 0,527 | 0,201 | 0,770 | 0,540
Arbevétel aranyos nyereség 0,162 | 0,102 | 0,339 | 0,925 | 0,452 | 0,012 | 0,927 | 0,915 | 0,143 | 0,935 | 0,571
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,035| 0,030 | 0,339 | 0,553 | 0,138 | 0,017 | 0,300 | 0,204 | 0,025 | 0,808 | 0,202
Targyi eszkozok aranya 0,170 | 0,145 | 0,229 | 0,248 | 0,151 | 0,483 | 0,084 | 0,383 | 0,434 | 0,290 | 0,395
Forgoeszkozok aranya 0,147 | 0,214 | 0,351 | 0,356 | 0,087 | 0,665 | 0,107 | 0,511 | 0,464 | 0,808 | 0,603
Készlet-arany 0,222 | 1,000 | 0,229 | 0,043 | 0,164 | 0,009 | 0,130 | 0,045 | 0,051 | 0,464 | 0,171
Elado6sodottsagi egyiitthato 0,322 | 0,136 | 0,573 | 0,224 | 0,210 | 0,536 | 0,149 | 0,138 | 0,558 | 0,167 | 0,143
Sajat t6ke arany 0,741 0,095 | 0,540 | 0,955 | 0,873 | 0,216 | 0,860 | 0,939 | 0,097 | 0,808 | 0,741
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,511 0,018 | 0,804 | 0,969 | 0,492 | 0,139 | 0,790 | 0,753 | 0,257 | 0,465 | 1,000
Vevé-szallité arany 0,518 | 0,398 | 0,221 | 0,120 | 0,480 | 0,317 | 0,098 | 0,130 | 0,180 | 0,157 | 0,109
Tokeattétel 0,480 | 0,705 | 0,355 | 0,513 | 0,380 | 0,121 | 0,475 | 1,000 | 1,000 n.a | 0,053
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Eszkozok forgasi sebessége 0,000 | 0,009 | 0,787 | 0,458 | 0,732 | 0,902 | 0,207 | 0,204 | 0,845 | 0,167 | 0,219
Készletek forgasi sebessége 0,715 0,378 | 0,235 | 0,061 | 0,112 | 0,041 | 0,094 | 0,085 | 0,128 | 0,180 | 0,045
Szallitok forgasi sebessége 0,166 | 0,043 | 0,157 | 0,184 | 0,770 | 0,513 | 0,237 | 0,143 | 0,221 | 0,157 | 0,109
Vevok forgasi sebessége 0,405 | 0,312 | 0,248 | 0,629 | 1,000 | 1,000 | 0,917 | 0,558 | 1,000 | 0,643 | 0,465
Likviditasi rata 0,980 | 0,414 | 0,391 | 0,233 | 0,327 | 0,650 | 0,178 | 0,531 | 0,626 | 0,808 | 0,257
Likviditasi gyorsrata 0,446 | 1,000 | 0,607 | 0,537 | 0,538 | 0,564 | 0,356 | 0,988 | 0,626 | 0,808 | 0,321
Pénzhanyad 0,089 | 0,500 | 0,292 | 0,366 | 0,179 | 0,967 | 0,161 | 0,351 | 1,000 | 0,223 | 0,108
Kamatkitermelési mutato na.l nal| nal0425|0180| pa |0425|065 ]| pal| na | 0102
Dinamikus likviditasi mutato 0,003 | 0,004 | 0,955 | 0,162 | 0,218 | 0,242 | 0,134 | 0,052 | 0,053 | 0,699 | 0,083
Hosszi tava fizetoképesség 0,053 | 0,053 | 0,335| 0,210 | 0,771 | 0,303 | 0,275 | 0,544 | 0,071 | 0,033 | 0,468
Eladésodottsagi mutaté 0,741 | 0,095 | 0,540 | 0,955 | 0,873 | 0,216 | 0,860 | 0,939 | 0,097 | 0,808 | 0,741
Tokefedezeti hanyad 0,749 | 0,153 | 0,121 | 0,372 | 0,643 | 0,245 | 0,790 | 0,096 | 0,221 | 0,221 | 1,000
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,514 | 0,029 | 0,456 | 0,380 | 0,662 | 0,186 | 0,413 | 0,520 | 0,947 | 0,175 | 0,644
Amortizicié - targyi eszk6z arany 0,141 0,191 | 0,303 | 0,491 | 0,684 | 0,519 | 0,383 | 0,820 | 0,464 | 0,465 | 0,299
Mann-Whitney préba 112 114
143 | 145 155 121 122 124 131 132 134 135 141
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,699 | 0,372 | 0,193 | 0,848 | 0,537 | 0,051 | 0,496 | 0,419 | 0,049 | 0,789 | 0,553
Uzemi tevékenység eredménye 0,110 | 0,545 | 0,618 | 0,184 | 0,015 | 0,013 | 0,163 | 0,001 | 0,003 | 0,529 | 0,148
Gazdasagi profitrata 0,699 | 0,372 | 0,193 | 0,963 | 0,477 | 0,082 | 0,647 | 0,341 | 0,070 | 0,885 | 0,439
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,699 | 0,372 | 0,692 | 0,566 | 0,304 | 0,017 | 0,718 | 0,453 | 0,039 | 0,593 | 0,510
Arbevétel aranyos nyereség 0,949 | 0,717 | 0,964 | 0,058 | 0,003 | 0,032 | 0,046 | 0,023 | 0,085 | 0,529 | 0,017
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,225 | 0,809 | 0,618 | 0,045 | 0,002 | 0,066 | 0,021 | 0,000 | 0,066 | 0,697 | 0,050
Targyi eszkozok ardanya 0,749 | 0,628 | 0,964 | 0,772 | 0,885 | 0,514 | 0,908 | 0,605 | 0,544 | 0,881 | 0,431
Forgodeszkozok aranya 0,949 | 0,717 | 0,821 | 0,933 | 0,415 | 0,590 | 0,653 | 0,710 | 0,739 | 0,418 | 0,509
Készlet-arany 0,406 | 0,250 | 0,257 | 0,327 | 0,599 | 0,028 | 0,843 | 0,340 | 0,100 | 0,881 | 0,949
Eladésodottsagi egyiitthato 0,277 | 0,183 | 0,964 | 0,270 | 0,176 | 0,776 | 0,147 | 0,247 | 0,724 | 0,322 | 0,043
Sajat t6ke arany 0,949 | 0,672 | 0,390 | 0,130 | 0,164 | 0,121 | 0,128 | 0,213 | 0,019 | 0,267 | 0,032
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,808 | 0,881 | 0,396 | 0,458 | 0,094 | 0,076 | 0,104 | 0,797 | 0,147 | 0,644 | 0,608
Vevoé-szallito arany 0,157 | 0,117 | 0,114 | 0,360 | 0,355 | 1,000 | 0,445 | 0,502 | 0,564 | 1,000 | 0,465
Tokeattétel 0,439 | 0,564 | 0,040 | 0,604 | 0,186 | 0,643 | 0,180 | 0,564 | 1,000 na.| 0,572
Eszkozok forgasi sebessége 0,655 | 0,183 | 0,556 | 0,251 | 0,765 | 0,733 | 0,035 | 0,038 | 0,481 | 0,024 | 0,011
Készletek forgasi sebessége 0,138 | 0,159 | 0,036 | 0,016 | 0,066 | 0,007 | 0,102 | 0,210 | 0,356 | 0,634 | 0,043
Szallitok forgasi sebessége 0,157 | 0,117 | 0,114 | 0,186 | 0,142 | 0,571 | 0,088 | 0,221 | 1,000 | 0,386 | 0,052
Vevok forgasi sebessége 1,000 | 0,814 | 1,000 | 0,232 | 0,655 | 0,180 | 0,181 | 0,909 | 0,564 | 0,157 | 0,149
Likviditasi rata 0,655 | 0,304 | 0,618 | 0,721 | 0,812 | 0,354 | 0,487 | 0,427 | 0,072 | 0,453 | 0,766
Likviditasi gyorsrata 0,482 | 0,333 | 0,821 | 0,578 | 0,516 | 0,064 | 0,370 | 0,218 | 0,026 | 0,976 | 0,431
Pénzhanyad 0,180 | 0,069 | 0,135 | 0,254 | 0,543 | 0,020 | 0,804 | 0,462 | 0,038 | 0,697 | 0,307
Kamatkitermelési mutato 1,000 | 1,000 | 0,425 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,291 | 0,916 | 0,558 | 0,335 | 0,505 | 0,117 | 0,446 | 0,139 | 0,030 | 0,554 | 0,500
Hosszi tavi fizet6képesség 0,749 | 0,079 | 0,063 | 0,542 | 0,684 | 0,663 | 0,551 | 0,988 | 0,019 | 0,007 | 0,546
Eladésodottsagi mutaté 0,949 | 0,672 | 0,390 | 0,130 | 0,164 | 0,121 | 0,128 | 0,213 | 0,019 | 0,267 | 0,032
Tokefedezeti hinyad 1,000 | 1,000 | 0,182 | 0,032 | 0,327 | 0,602 | 0,368 | 0,011 | 0,143 | 0,143 | 0,239
Targyi eszkoz megiijitasi mutatoja 0,935 0,412 | 0,610 | 0,919 | 0,036 | 0,211 | 0,986 | 0,861 | 0,237 | 0,551 | 0,089
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,291 | 0,655 | 0,079 | 0,321 | 0,299 | 0,175 | 0,779 | 0,087 | 0,396 | 0,644 | 0,625
Mann-Whitney préba 114 121
143 | 145 155 122 124 | 131 132 134 | 135 141 143
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,855 | 0,447 | 0,218 | 0,315 | 0,005 | 0,412 | 0,350 | 0,017 | 0,710 | 0,255 | 0,729
Uzemi tevékenység eredménye 0,091 | 0,344 | 0,367 | 0,034 | 0,000 | 0,986 | 0,000 | 0,000 | 0,164 | 0,764 | 0,303
Gazdasagi profitrata 1,000 | 0,556 | 0,309 | 0,295 | 0,005 | 0,465 | 0,169 | 0,017 | 0,800 | 0,254 | 0,813
Arbevétel aranyos jovedelmeziség 0,855 | 0,176 | 0,124 | 0,018 | 0,000 | 0,666 | 0,595 | 0,022 | 0,837 | 0,088 | 0,729
Arbevétel aranyos nyereség 0,162 | 0,713 | 0,897 | 0,002 | 0,000 | 0,662 | 0,058 | 0,000 | 0,392 | 0,128 | 0,372
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,091 | 0,916 | 0,985 | 0,004 | 0,000 | 0,278 | 0,000 | 0,000 | 0,225 | 0,433 | 0,188
Targyi eszkozok ardanya 0,713 | 0,248 | 0,311 | 0,470 | 0,585 | 0,509 | 0,691 | 0,487 | 0,982 | 0,363 | 0,856
Forgoeszkozok aranya 0,787 | 0,431 | 0,727 | 0,220 | 0,547 | 0,418 | 0,630 | 0,647 | 0,336 | 0,422 | 0,769
Készlet-arany 0,641 0,636 | 0,811 | 0,635 | 0,032 | 0,230 | 0,566 | 0,149 | 0,546 | 0,341 | 0,359
Eladésodottsagi egyiitthato 0,211 | 0,066 | 0,985 | 0,622 | 0,153 | 0,548 | 0,644 | 0,543 | 0,660 | 0,506 | 0,520
Sajat t6ke arany 0,270 | 0,019 | 0,840 | 0,959 | 0,001 | 0,957 | 0,931 | 0,001 | 0,737 | 0,298 | 0,866
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,470 | 0,236 | 0,272 | 0,167 | 0,002 | 0,201 | 0,612 | 0,043 | 0,398 | 0,546 | 0,780
Vevé-szallité arany 0,643 | 0,480 | 0,519 | 0,459 | 0,125 | 0,968 | 0,527 | 0,462 | 0,425 | 0,516 | 0,909
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Tokeattétel 0,643 | 0,289 | 0,257 | 0,381 | 0,445 | 0,480 | 0,767 | 0,827 na. | 0673 0,913
Eszkozok forgasi sebessége 0,941 | 0,006 | 0,232 | 0,605 | 0,504 | 0,030 | 0,103 | 0,765 | 0,052 | 0,063 | 0,731
Készletek forgasi sebessége 0,619 | 0,501 | 0,076 | 0,642 | 0,185 | 0,254 | 0,179 | 0,700 | 0,462 | 0,698 | 0,521
Szallitok forgasi sebessége 0,083 | 0,064 | 0,090 | 0,166 | 0,510 | 0,687 | 0,644 | 0,260 | 0,544 | 0,931 | 0,620
Vevok forgasi sebessége 0,157 | 0,166 | 0,102 | 0,954 | 0,543 | 0,458 | 0,413 | 0,872 | 0,321 | 0,753 | 0,544
Likviditasi rata 0,677 | 0,813 | 0,387 | 0,842 | 0,065 | 0,471 | 0,053 | 0,018 | 0,392 | 0,915 | 0,286
Likviditasi gyorsrata 0,825 0,431 | 0,754 | 0,910 | 0,002 | 0,624 | 0,006 | 0,002 | 0,760 | 0,995 | 0,658
Pénzhanyad 0,100 | 0,318 | 0,897 | 0,036 | 0,039 | 0,017 | 0,604 | 0,115 | 0,726 | 0,008 | 0,011
Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. na. | 0,275 n.a. | 0,655 | 0,513 n.a. na.| 0,298 | 0,770
Dinamikus likviditasi mutato 0,556 | 0,460 | 0,457 | 0,907 | 0,016 | 0,613 | 0,309 | 0,017 | 0,081 | 0,955 | 0,868
Hosszi tavi fizet6képesség 0,539 | 0,209 | 0,052 | 0,393 | 0,871 | 0,901 | 0,841 | 0,064 | 0,044 | 0,244 | 0,466
Eladésodottsigi mutaté 0,270 | 0,019 | 0,840 | 0,959 | 0,001 | 0,957 | 0,931 | 0,001 | 0,737 | 0,298 | 0,866
Tékefedezeti hanyad 0,221 | 0,808 | 0,465 | 0,464 | 0,013 | 0,518 | 0,334 | 0,199 | 0,248 | 0,343 | 0,669
Targyi eszkéz megiijitasi mutatéja 0,250 | 0,776 | 0,096 | 0,032 | 0,428 | 0,771 | 0,547 | 0,340 | 0,522 | 0,030 | 0,247
Amortizicié - targyi eszk6z arany 0,885 | 0,261 | 0,081 | 0,685 | 0,772 | 0,484 | 0,232 | 0,777 | 0,806 | 0,308 | 0,629
Mann-Whitney préba 121 122
145 | 155 124 131 132 134 135 141 143 145 155
Ossztoke aranyos EBIT-rata 0,405 | 0,239 | 0,005 | 0,147 | 0,136 | 0,008 | 0,487 | 0,953 | 1,000 | 0,136 | 0,037
Uzemi tevékenység eredménye 0,008 | 0,022 | 0,000 | 0,038 | 0,299 | 0,000 | 0,055 | 0,069 | 0,632 | 0,002 | 0,002
Gazdasagi profitrata 0,473 | 0,262 | 0,005 | 0,144 | 0,055 | 0,008 | 0,487 | 0,953 | 0,874 | 0,136 | 0,037
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,125 | 0,125 | 0,000 | 0,041 | 0,051 | 0,002 | 0,247 | 0,447 | 0,525 | 0,005 | 0,001
Arbevétel aranyos nyereség 0,027 | 0,024 | 0,000 | 0,007 | 0,360 | 0,000 | 0,037 | 0,114 | 0,480 | 0,000 | 0,000
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,004 | 0,006 | 0,000 | 0,029 | 0,635 | 0,000 | 0,015 | 0,082 | 0,538 | 0,000 | 0,000
Targyi eszkozok aranya 0,187 | 0,336 | 0,209 | 0,929 | 0,513 | 0,371 | 0,718 | 0,254 | 0,509 | 0,146 | 0,175
Forgéeszkozok aranya 0,362 | 0,685 | 0,134 | 0,624 | 0,318 | 0,273 | 0,232 | 0,082 | 0,227 | 0,127 | 0,144
Készlet-arany 0,144 | 0,707 | 0,050 | 0,745 | 0,445 | 0,201 | 0,636 | 0,719 | 0,600 | 0,375 | 0,932
Elado6sodottsagi egyiitthaté 0,678 | 0,170 | 0,221 | 0,861 | 0,973 | 0,342 | 0,802 | 0,689 | 0,569 | 0,768 | 0,126
Sajat t6ke arany 0,269 | 0,170 | 0,004 | 0,975 | 0,929 | 0,005 | 0,636 | 0,289 | 0,873 | 0,290 | 0,083
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,479 | 0,091 | 0,002 | 0,774 | 0,115 | 0,030 | 0,261 | 0,090 | 0,610 | 0,587 | 0,024
Vevi-szallité arany 0,944 | 0,765 | 0,394 | 0,335 | 0,517 | 0,593 | 0,248 | 0,396 | 0,386 | 0,355 | 0,322
Tokeattétel 0,631 | 0,811 | 0,143 | 0,509 | 0,705 | 1,000 na.| 0,019 | 0,242 | 0,732 0,035
Eszkozok forgasi sebessége 0,018 | 0,758 | 0,929 | 0,095 | 0,139 | 0,688 | 0,113 | 0,063 | 0,732 | 0,036 | 0,440
Készletek forgasi sebessége 0,115 0,615 | 0,624 | 0,314 | 0,253 | 0,655 | 0,417 | 0,495 | 0,386 | 0,211 | 0,703
Szallitok forgasi sebessége 0,959 | 0,898 | 0,372 | 0,162 | 0,251 | 0,121 | 0,142 | 0,246 | 0,462 | 0,205 | 0,178
Vevok forgasi sebessége 0,668 | 0,575 | 0,380 | 0,880 | 0,827 | 1,000 | 0,480 | 0,789 | 0,480 | 0,862 | 0,885
Likviditasi rata 0,994 | 0,128 | 0,176 | 0,457 | 0,208 | 0,053 | 0,452 | 0,841 | 0,509 | 0,980 | 0,250
Likviditasi gyorsrata 0,739 | 0,289 | 0,011 | 0,883 | 0,044 | 0,005 | 0,802 | 0,952 | 0,600 | 0,863 | 0,250
Pénzhanyad 0,015 | 0,387 | 0,001 | 0,540 | 0,115 | 0,009 | 0,303 | 0,779 | 0,116 | 0,768 | 0,400
Kamatkitermelési mutaté 0,770 | 0,949 na.| 0,513 | 0,317 n.a. na.| 0,439 | 0,221 | 0,221 | 0,275
Dinamikus likviditasi mutaté 0,003 | 0,006 | 0,060 | 0,914 | 0,382 | 0,042 | 0,174 | 0,949 | 0,843 | 0,044 | 0,051
Hosszu tavu fizetéképesség 0,358 | 0,282 | 0,549 | 0,371 | 0,640 | 0,061 | 0,045 | 0,964 | 0,907 | 0,162 | 0,118
Eladésodottsagi mutaté 0,269 | 0,170 | 0,004 | 0,975 | 0,929 | 0,005 | 0,636 | 0,289 | 0,873 | 0,290 | 0,083
Tékefedezeti hanyad 0,403 | 0,043 | 0,327 | 0,788 | 0,136 | 0,480 | 0,157 | 1,000 | 1,000 | 0,850 | 0,286
Targyi eszkéz megiijitasi mutatoja 0,875 | 0,076 | 0,013 | 0,075 | 0,133 | 0,632 | 0,081 | 0,775 | 0,760 | 0,135 | 0,541
Amortizicié - targyi eszkoz ariany 0,689 | 0,021 | 0,859 | 0,483 | 0,534 | 0,919 | 0,734 | 0,322 | 0,580 | 0,884 | 0,026
Mann-Whitney préoba 124 181
131 | 132 134 135 141 143 145 155 132 134 | 135
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,009 | 0,143 | 0,815 | 0,588 | 0,003 | 0,101 | 0,148 | 0,169 | 0,496 | 0,020 | 0,773
Uzemi tevékenység eredménye 0,000 | 0,000 | 0,507 | 0,269 | 0,000 | 0,003 | 0,043 | 0,061 | 0,000 | 0,000 | 0,150
Gazdasagi profitrata 0,010 | 0,223 | 0,815 | 0,588 | 0,003 | 0,101 | 0,148 | 0,186 | 0,252 | 0,021 | 0,735
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,000 | 0,032 | 0,755 | 0,329 | 0,001 | 0,136 | 0,245 | 0,046 | 0,288 | 0,007 | 0,386
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,000 | 0,947 | 0,040 | 0,000 | 0,005 | 0,007 | 0,015 | 0,114 | 0,000 | 0,333
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,000 | 0,000 | 0,791 | 0,027 | 0,000 | 0,001 | 0,010 | 0,018 | 0,000 | 0,000 | 0,065
Targyi eszkozok aranya 0,249 | 0,919 | 0,960 | 0,651 | 0,941 | 0,741 | 0,529 | 0,731 | 0,470 | 0,326 | 0,833
Forgéeszkozok aranya 0,235 0,819 | 0,908 | 0,581 | 0,883 | 0,934 | 0,787 | 0,975 | 0,430 | 0,397 | 0,308
Készlet-arany 0,007 | 0,232 | 0,974 | 0,132 | 0,013 | 0,053 | 0,003 | 0,061 | 0,195 | 0,088 | 0,886
Eladésodottsagi egyiitthato 0,065 | 0,247 | 0,868 | 0,315 | 0,042 | 0,284 | 0,062 | 0,851 | 0,907 | 0,423 | 0,794
Sajat t6ke arany 0,001 | 0,008 | 0,154 | 0,098 | 0,001 | 0,035 | 0,001 | 0,075 | 0,907 | 0,002 | 0,643
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,001 | 0,071 | 0,648 | 0,897 | 0,007 | 0,031 | 0,004 | 0,240 | 0,113 | 0,034 | 0,297
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Vevé-szallité arany 0,091 | 0,054 | 0,121 | 0,201 | 0,061 | 0,201 | 0,239 | 0,129 | 0,350 | 0,275 | 0,374
Toékeattétel 0,284 | 0,643 | 0,439 na. | 0667|0439 0,248 | 0,770 | 0,625 | 0,858 | n.a.
Eszkozok forgasi sebessége 0,045 | 0,075 | 0,507 | 0,056 | 0,099 | 1,000 | 0,038 | 0,574 | 0,924 | 0,634 | 0,474
Készletek forgasi sebessége 0,071 0,038 | 0,342 | 0,232 | 0,144 | 0,245 | 0,046 | 0,164 | 0,645 | 0,909 | 0,692
Szallitok forgasi sebessége 0,652 | 0,935 | 0,770 | 0,705 | 0,499 | 0,450 | 0,427 | 0,495 | 0,537 | 0,230 | 0,138
Vevok forgasi sebessége 1,000 | 0,291 | 1,000 | 1,000 | 0,246 | 0,806 | 0,641 | 0,533 | 0,221 | 0,835 | 0,619
Likviditasi rata 0,019 | 0,550 | 0,208 | 0,880 | 0,066 | 0,536 | 0,177 | 0,755 | 0,016 | 0,010 | 0,277
Likviditasi gyorsrata 0,001 | 0,182 | 0,740 | 0,292 | 0,004 | 0,043 | 0,008 | 0,086 | 0,003 | 0,001 | 0,717
Pénzhanyad 0,000 | 0,024 | 0,765 | 0,175 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,025 | 0,179 | 0,007 | 0,414
Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. | 0,513 n.a. n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,023 | 0,041 | 0,296 | 0,602 | 0,030 | 0,203 | 0,190 | 0,294 | 0,142 | 0,021 | 0,097
Hosszu tava fizet6képesség 0,920 | 0,808 | 0,312 | 0,182 | 0,402 | 0,640 | 0,786 | 0,735 | 0,849 | 0,085 | 0,085
Eladésodottsigi mutaté 0,001 | 0,008 | 0,154 | 0,098 | 0,001 | 0,035 | 0,001 | 0,075 | 0,907 | 0,002 | 0,643
Tékefedezeti hanyad 0,127 | 0,006 | 0,770 | 0,143 | 0,150 | 0,142 | 0,465 | 0,715 | 0,327 | 0,500 | 0,289
Targyi eszkéz megiijitasi mutatéja 0,329 | 0,269 | 0,104 | 0,938 | 0,029 | 0,131 | 0,594 | 0,055 | 0,714 | 0,407 | 0,423
Amortizicié - targyi eszk6z arany 0,423 | 0,460 | 0,903 | 0,747 | 0,303 | 0,481 | 0,867 | 0,015 | 0,122 | 0,533 | 0,873
Mann-Whitney préba 181 132
141 | 143 | 145 | 155 | 134 | 135 | 141 | 143 | 145 | 155

Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,075 | 0,249 | 0,549 | 0,231 | 0,160 | 1,000 | 0,075 | 0,273 | 0,933 | 0,951

Uzemi tevékenység eredménye 0,877 | 0,327 | 0,008 | 0,021 | 0,000 | 0,017 | 0,003 | 0,251 | 0,000 | 0,000
Gazdasagi profitrata 0,085 | 0,315 | 0,570 | 0,252 | 0,228 | 0,885 | 0,024 | 0,167 | 0,684 | 0,718
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,135 | 0,645 | 0,034 | 0,012 | 0,160 | 0,789 | 0,166 | 0,465 | 0,353 | 0,854
Arbevétel aranyos nyereség 0,296 | 0,418 | 0,010 | 0,004 | 0,000 | 0,166 | 0,543 | 0,866 | 0,005 | 0,007
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,961 | 0,363 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,017 | 0,007 | 0,239 | 0,000 | 0,000

Targyi eszkozok aranya 0,156 | 0,568 | 0,076 | 0,154 | 0,747 | 0,926 | 0,651 | 0,963 | 0,328 | 0,598
Forgoeszkozok aranya 0,154 | 0,378 | 0,169 | 0,298 | 0,921 | 0,518 | 0,734 | 0,939 | 0,548 | 0,935
Készlet-arany 0,938 | 0,730 | 0,484 | 0,696 | 0,321 | 0,471 | 0,213 | 0,251 | 0,077 | 0,475
Eladé6sodottsagi egyiitthaté 0,741 0,540 | 0,881 | 0,087 | 0,519 | 0,926 | 0,977 | 0,614 | 0,959 | 0,186

Sajat t6ke arany 0,277 | 0,927 | 0,197 | 0,127 | 0,006 | 0,725 | 0,396 | 0,842 | 0,319 | 0,287
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,097 | 0,880 | 0,838 | 0,048 | 0,191 | 0,698 | 0,865 | 0,593 | 0,287 | 0,276
Vevé-szallité arany 0,400 | 0,767 | 0,700 | 0,800 | 0,793 | 0,054 | 0,639 | 0,285 | 0,345 | 0,232
Tékeattétel 0,066 | 0,422 | 0,886 | 0,252 | 1,000 | n.a. | 0,258 | 0,643 | 0,724 | 0,450
Eszkozok forgasi sebessége 0,800 | 0,300 | 0,803 | 0,283 | 0,804 | 0,405 | 0,989 | 0,239 | 0,744 | 0,393
Készletek forgasi sebessége 0,557 | 0,884 | 0,435 | 0,824 | 0,876 | 0,985 | 0,337 | 0,987 | 0,628 | 0,532
Szallitok forgasi sebessége 0,600 | 0,767 | 0,541 | 0,526 | 0,439 | 0,142 | 0,916 | 0,327 | 0,947 | 0,903

Vevok forgasi sebessége 0,313 0,943 | 0,695 | 0,909 | 0,380 | 0,257 | 0,554 | 0,450 | 0,427 | 0,390
Likviditasi rata 0,555 | 0,130 | 0,653 | 0,046 | 0,074 | 0,671 | 0,104 | 0,988 | 0,272 | 0,788
Likviditasi gyorsrata 0,811 0,512 | 0,987 | 0,241 | 0,087 | 0,471 | 0,017 | 0,194 | 0,035 | 0,475
Pénzhanyad 0,247 | 0,079 | 0,419 | 0,696 | 0,056 | 0,839 | 0,046 | 0,010 | 0,086 | 0,699
Kamatkitermelési mutato 0,728 | 0,558 | 0,380 | 0,655 | n.a. n.a. | 0,245| 1,000 | 1,000 | 0,513
Dinamikus likviditasi mutaté 0,858 | 0,678 | 0,006 | 0,012 | 0,026 | 0,057 | 0,348 | 0,654 | 0,000 | 0,002
Hosszu tava fizetképesség 0,242 | 0,517 | 0,608 | 0,439 | 0,120 | 0,157 | 0,678 | 0,815 | 0,535 | 0,537
Eladésodottsigi mutaté 0,277 | 0,927 | 0,197 | 0,127 | 0,006 | 0,725 | 0,396 | 0,842 | 0,319 | 0,287
Tékefedezeti hanyad 0,955 | 1,000 | 0,824 | 0,208 | 0,134 | 0,134 | 0,139 | 0,394 | 0,317 | 0,055

Targyi eszkéz megiijitasi mutatoja 0,063 | 0,342 | 0,715 | 0,127 | 0,482 | 0,384 | 0,140 | 0,471 | 0,563 | 0,188
Amortizicié - targyi eszkoz ariany 0,408 | 0,941 | 0,385 | 0,092 | 0,706 | 0,520 | 0,066 | 0,347 | 0,648 | 0,010

Mann-Whitney préoba 134 135
135 | 141 | 143 | 145 | 155 | 141 | 143 | 145 | 155

Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,317 | 0,002 | 0,046 | 0,086 | 0,088 | 0,114 | 0,221 | 0,827 | 0,664

Uzemi tevékenység eredménye 0,111 | 0,000 | 0,001 | 0,006 | 0,014 | 0,106 | 0,062 | 1,000 | 0,955

Gazdasagi profitrata 0,317 | 0,002 | 0,046 | 0,086 | 0,088 | 0,114 | 0,221 | 0,827 | 0,664

Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,317 | 0,001 | 0,046 | 0,475 | 0,132 | 0,114 | 0,221 | 0,275 | 0,664

Arbevétel aranyos nyereség 0,066 | 0,000 | 0,005 | 0,024 | 0,049 | 0,057 | 0,291 | 0,655 | 0,462

Arbevétel aranyos netté nyereség 0,027 | 0,000 | 0,001 | 0,017 | 0,029 | 0,024 | 0,042 | 0,456 | 0,533

Targyi eszkozok aranya 0,327 | 0,970 | 0,696 | 0,701 | 0,725 | 0,453 | 0,935 | 0,333 | 0,396
Forgoéeszkozok aranya 0,540 | 0,940 | 0,845 | 0,774 | 0,888 | 0,453 | 0,465 | 0,602 | 0,396

Készlet-arany 0,270 | 0,070 | 0,064 | 0,021 | 0,139 | 0,729 | 0,685 | 0,881 | 0,396
Eladésodottsagi egyiitthato 0,806 | 0,385 | 0,329 | 0,338 | 0,673 | 0,525 | 0,808 | 0,502 | 0,079

Sajat téke arany 0,037 | 0,002 | 0,025 | 0,002 | 0,020 | 1,000 | 0,465 | 0,941 | 0,157
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Befektetett eszkozok fedezettsége 0,641 0,043 | 0,081 | 0,045 | 0,239 | 0,453 | 0,372 | 0,233 | 0,610
Vevé-szallité arany 0,034 0,312 | 0,289 | 0,229 | 0,176 | 0,115 | 0,248 | 0,877 | 0,396
Tokeattétel 0,540 | 0,830 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | n.a. | na | na | na
Eszkozok forgasi sebessége 1,000 | 0,970 | 0,495 | 0,924 | 0,778 | 0,204 | 0,167 | 0,456 | 0,079
Készletek forgasi sebessége 1,000 | 0,597 | 1,000 | 0,598 | 0,725 | 0,603 | 0,808 | 0,941 | 0,533
Szallitok forgasi sebessége 1,000 | 0,144 | 0,165 | 0,346 | 0,283 | 0,090 | 0,083 | 0,355 | 0,120
Vevok forgasi sebessége 0,327 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,115 | 1,000 | 0,217 | 0,240
Likviditasi rata 0,111 0,016 | 0,272 | 0,049 | 0,105 | 0,419 | 0,935 | 0,333 | 0,610
Likviditasi gyorsrata 0,111 | 0,001 | 0,011 | 0,005 | 0,020 | 0,908 | 0,935 | 0,709 | 0,865
Pénzhanyad 0,121 | 0,002 | 0,005 | 0,002 | 0,041 | 0,166 | 0,042 | 0,233 | 0,462
Kamatkitermelési mutato 0,480 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,037 | 0,021 | 0,079 | 0,028 | 0,037 | 0,083 | 0,243 | 0,361 | 0,794
Hosszi tavi fizet6képesség 0,317 | 0,021 | 0,071 | 0,069 | 0,087 | 0,007 | 0,033 | 0,089 | 0,131
Eladésodottsigi mutato 0,205 | 0,002 | 0,025 | 0,002 | 0,020 | 1,000 | 0,465 | 0,941 | 0,157
Tokefedezeti hanyad 0,884 | 0,233 | 0,157 | 0,513 | 0,617 | 0,329 | 0,480 | 0,513 | 0,317
Targyi eszkoz megujitasi mutatdja 0,188 | 0,442 | 0,958 | 0,537 | 0,425 0,094 | 0,167 | 0,655 | 0,079
Amortizaci6 - targyi eszkoz arany 0,010 | 0,277 | 0,487 | 0,868 | 0,069 | 0,603 | 0,808 | 0,709 | 0,126
Mann-Whitney préba 141 143 145
143 145 155 145 155 145
Ossztike aranyos EBIT-rata 0,830 | 0,040 | 0,003 | 0,242 | 0,076 | 0,751
Uzemi tevékenység eredménye 0,238 | 0,006 | 0,009 | 0,009 | 0,008 | 0,857
Gazdasagi profitrata 1,000 | 0,040 | 0,003 | 0,242 | 0,076 | 0,684
Arbevétel aranyos jovedelmezdség 0,519 | 0,005 | 0,000 | 0,143 | 0,030 | 0,618
Arbevétel aranyos nyereség 0,671 0,001 | 0,000 | 0,025 | 0,010 | 0,686
Arbevétel aranyos nett6 nyereség 0,345 | 0,000 | 0,000 | 0,004 | 0,003 | 0,787
Targyi eszkozok aranya 0,887 | 0,647 | 0,619 | 0,672 | 0,497 | 0,787
Forgoeszkozok aranya 0,813 0,919 | 0,972 | 0,809 | 0,964 | 0,964
Készlet-arany 0,671 0,525 | 0,619 | 0,952 | 0,441 | 0,225
Eladoésodottsagi egyiitthato 0,741 0,819 | 0,011 | 0,586 | 0,160 | 0,022
Sajat téke arany 0,450 | 0,780 | 0,004 | 0,506 | 0,077 | 0,005
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,508 | 0,263 | 0,088 | 1,000 | 0,135 | 0,025
Vevé-szallito arany 0,808 | 0,434 | 0,262 | 0,758 | 0,671 | 0,935
Tokeattétel 0,830 | 0,091 | 0,435 | 0,248 | 1,000 | 0,138
Eszkozok forgasi sebessége 0,277 0,222 | 0,166 | 0,130 | 0,684 | 0,048
Készletek forgasi sebessége 0,741 0,178 | 0,722 | 0,904 | 0,618 | 0,243
Szallitok forgasi sebessége 0,396 | 0,831 | 0,843 | 0,440 | 0,396 | 0,744
Vevik forgasi sebessége 0,275 0,477 | 0,242 | 0,355 | 0,361 | 0,909
Likviditasi rata 0,238 0,879 | 0,076 | 0,545 | 0,618 | 0,243
Likviditasi gyorsrata 0,637 | 0,919 | 0,374 | 0,672 | 0,618 | 0,301
Pénzhanyad 0,143 0,939 | 0,241 | 0,226 | 0,042 | 0,445
Kamatkitermelési mutaté 0,602 | 0,192 | 0,132 | 1,000 | 0,770 | 0,558
Dinamikus likviditisi mutaté 0,571 0,007 | 0,012 | 0,043 | 0,064 | 0,487
Hosszii tavi fizet6képesség 0,917 | 0,045 | 0,033 | 0,136 | 0,086 | 0,663
Eladésodottsagi mutato 0,450 | 0,780 | 0,004 | 0,506 | 0,077 | 0,005
Tokefedezeti hanyad 0,841 0,698 | 0,102 | 0,705 | 0,201 | 0,475
Targyi eszkéz megujitisi mutatéja 0,603 | 0,079 | 0,972 | 0,250 | 0,618 | 0,106
Amortizacio6 - targyi eszk6z arany 0,705| 0,213 | 0,271 | 0,468 | 0,258 | 0,010

Forras: sajat szerkesztés

A 67. tablazat az 2-3 id6szak valtozasklasztereire szamitott 6kondmiai mutatdkat hasonlitja
Ossze egymdassal Mann-Whitney probaval 99%-os szignifikanciaszinten, tehat ott talalhato

kapcsolat, ahol az érték nagyobb, mint 0,01.
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67. tablazat Az 2-3 idoszak valozasklasztereiben szamolt 6konomiai mutatok valtoza-

sanak kapcsolata

Mann-Whitney préba 21
212 214 221 222 223 224 225 231 232 234 235
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,624 | 0,243 | 0,556 | 0,424 | 0,480 | 0,316 | 0,480 | 0,505 | 0,409 | 0,450 | 1,000
Uzemi tevékenység eredménye 0,402 | 0,044| 0,710| 0,330 | 0,355 | 0,108 | 0,064 | 0,546 | 0,203 | 0,075 | 1,000
Gazdasagi profitrata 0,462 | 0,243 | 0,448 | 0,457 | 0,480 | 0,272 | 0,480 | 0,505 | 0,409 | 0,450 | 1,000
Arbevétel aranyos jovedelmezoség 0,624 | 0,167 | 0,768 | 0,368 | 0,157 | 0,216 | 0,480 | 0,505 | 0,216 | 0,345 | 0,643
Arbevétel aranyos nyereség 0,691 | 0,013 | 0,493 | 0,375| 0,217 | 0,023 | 0,031 | 0,234 | 0,169 | 0,034 | 0,239
Arbevétel arinyos netté nyereség 0,508 | 0,012 | 0,649 | 0,263 | 0,165 | 0,038 | 0,045 0,347 | 0,118 | 0,031 | 0,346
Targyi eszkozok aranya 0,287 | 0,274 | 0,698 | 0,532 | 0,758 | 0,605 | 0,280 | 0,330 | 0,844 | 0,516 | 0,724
Forgoeszkozok aranya 0,59 | 0,329 | 0,620 | 0,631 | 0,758 | 0,642 | 0,280 | 0,365 | 0,694 | 0,489 | 0,814
Készlet-arany 0,448 | 0,860 | 0,772 | 0,673 | 0,757 | 0,854 | 0,643 | 0,827 | 0,877 | 0,950 | 0,723
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,627 | 0,953 0,359 | 0,652 | 0,758 | 0,511 | 0,217 | 0,513 | 0,733 | 0,543 | 0,195
Sajat téke arany 0,145 | 0,800 | 0,849 | 0,673 | 0,643 | 0,357 | 0,877 | 0,240 | 0,528 | 0,201 | 0,034
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,366 | 0,317 | 0,894 | 0,490 | 0,865 | 0,577 | 0,865 | 0,854 | 0,599 | 0,495 | 0,093
Vevé-szallité arany 0,317 | 0,221| 0,233 | 0,317 | 0,180 | 0,114| 0,180 | 0,101 | 0,211 | 0,480 | 0,317
Tokeattétel 0,655 | 0,602 | 0,285 | 1,000 na | 0862 n.a | 1,000| 0,317 | 0,317 na.
Eszkozok forgasi sebessége 0,757 | 0,320 | 0,535 | 0,760 | 0,355 | 0,706 | 0,758 | 0,907 | 0,717 | 0,691 | 0,906
Készletek forgasi sebessége 0,715 | 0,567 | 0,141 | 0,173 | 0,831 | 0,249 | 0,201 | 0,081 | 0,119 | 0,065 | 0,200
Szallitok forgasi sebessége 0,317 | 0,221 0,289 | 0,143| 0,180 | 0,192 | 0,180 | 0,144 | 0,114 | 0,380 | 0,317
Vevok forgasi sebessége 0,317 | 0,180 | 0,210 | 0,513| 0,180 | 0,181 | 0,180 | 0,193 | 0,165 | 0,157 | 0,317
Likviditasi rata 0,627 | 0,922 | 0,546 | 0,359 | 0,758 | 0,435 0,643 | 0,247 | 0,733 | 0,691 | 0,099
Likviditasi gyorsrata 0,310 | 0,711 | 0,710 | 0,551 | 0,537 | 0,655 0,758 | 0,460 | 0,402 | 0,691 | 0,157
Pénzhanyad 0,453 | 0,447 | 0,568 | 0,570 | 0,877 | 0,210 | 0,537 | 0,330 | 0,488 | 0,572 | 0,637
Kamatkitermelési mutaté na.| na| na| na| na| na| na| na| na| na| na
Dinamikus likviditasi mutaté 0,372 | 0,458 | 0,790 | 0,667 | 0,297 | 0,240 na | 0425|0969 | 0,273 | 0,770
Hosszii tavu fizet6képesség 0,814 | 0,461 | 0,397 | 0,641 | 1,000 | 0,086 | 0,121 | 0,097 | 0,518 | 0,606 | 0,046
Eladésodottsagi mutaté 0,145 | 0,800 | 0,849 | 0,673 | 0,643 | 0,357 | 0,877 | 0,240 | 0,528 | 0,201 | 0,034
Tékefedezeti hianyad na.| na| nal| na| na| na| na| na| nal| na| na
Targyi eszkoz megujitisi mutatéja 0,606 | 0,348 | 0,435 0,392 | 0,497 | 0,885 0,308 | 0,238 | 0,867 | 0,088 | 0,606
Amortizicié - targyi eszkéz arany 0,570 | 0,962 | 0,425 | 0,487 | 0,257 | 0,351 | 0,186 | 0,709 | 0,396 | 0,160 | 0,668
Mann-Whitney préba 211 212
241 243 245 251 253 255 214 221 222 223 224
Ossztéke aranyos EBIT-rata 1,000| 0,643 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,462 | 0,267 | 0,897 | 0,089 | 0,380 | 0,392
Uzemi tevékenység eredménye 0,777 | 0,700 | 0,245 | 0,355| 0,791 | 0,149 | 0,001 | 0,041 | 0,988 | 0,758 | 0,001
Gazdasagi profitrata 1,000 | 0,643 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,462 | 0,267 | 0,676 | 0,116 | 0,380 | 0,308
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,865 | 1,000 | 1,000 | 1,000| 0,522 | 0,462 | 0,517 | 0,452 | 0,050 | 0,143 | 0,586
Arbevétel aranyos nyereség 0,651 | 0,773 | 0,025 | 0,165 | 0,958 | 0,034 | 0,025 | 0,875| 0,275 | 0,217 | 0,101
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,533 | 0,773 | 0,079 | 0,537 | 0,874 | 0,083 | 0,002 | 0,178 | 0,694 | 0,355 | 0,004
Targyi eszkozok aranya 0,174 | 0,773 | 0,881 | 0,758 | 0,153 | 0,178 | 0,845 | 0,250 | 0,458 | 0,063 | 0,250
Forgéeszko6zok arianya 0,126 | 0,923 | 0,881 | 0,877 | 0,266 | 0,178 | 0,507 | 0,766 | 0,716 | 0,355 | 0,745
Készlet-arany 0,777 | 1,000 | 0,571 | 0,045| 0,711 | 0,034 | 0,598 | 0,580 | 0,295 | 0,535 | 0,380
Eladésodottsagi egyiitthato 0,692 | 0,847 | 0,835| 0,877 | 0,791 | 0,501 | 0,598 | 0,785 | 0,827 | 0,643 | 0,405
Sajat téke arany 1,000 | 0,211 | 0,612 | 0,643 | 0,186 | 0,211 | 0,049 | 0,016 | 0,032 | 0,165 | 0,003
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,713 | 0,834 | 0,747 | 0,734 | 0,132 | 0,208 | 0,178 | 0,326 | 0,213 | 0,394 | 0,309
Vevo-szallité arany 0,117 | 0,221 | 0,157 | 0,221 | 0,127 | 0,134 | 0,221 | 0,104 | 0,234 | 0,180 | 0,527
Tokeattétel 1,000 | 0,317 | 0,317 na | 0,770 | 1,000 | 0,782 | 0,194 | 0,480 na. | 0,782
Eszkozok forgasi sebessége 0,821 | 0,501 | 0,571 | 0,643 | 0,427 | 0,773 | 0,154 | 0,200 | 0,694 | 0,355 | 0,281
Készletek forgasi sebessége 0,105 | 0,245 0,062 | 0,088 | 0,199 | 0,093 | 0,859 | 0,616 | 0,294 | 0,624 | 0,819
Szallitok forgasi sebessége 0,117 | 0,221 0,157 | 0,221 | 0,127 | 0,134 | 0,221 | 0,101 | 0,243 | 0,180 | 0,311
Vevok forgasi sebessége 0,117 | 0,221 0,157 | 0,221 | 0,275| 0,127 | 0,180 | 0,386 | 0,127 | 0,180 | 0,109
Likviditasi rata 0,428 | 0,290 | 0,698 | 0,280 | 0,315| 0,102 | 0,470 | 0,237 | 0,100 | 0,537 | 0,138
Likviditasi gyorsrata 0,462 | 0,290| 0,421 | 0,165| 0,315| 0,083 | 0,320 | 0,061 | 0,035 | 0,280 | 0,084
Pénzhanyad 0,365 | 0,290 | 0,456 | 0,217 | 0,427 | 0,102 | 0,166 | 0,172 | 0,239 | 0,537 | 0,053
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Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,359 | 0,715| 0,221 | 0,142 | 0,584 | 0,062 | 0,245 | 0,273 | 0,216 | 0,732 | 0,079
Hosszi tavi fizetoképesség 0,276 | 0,886 | 0,065| 0,197 | 0,078 | 0,015 | 0,193 | 0,123 | 0,635 | 0,518 | 0,032
Eladésodottsagi mutato 1,000 | 0,211 | 0,612 | 0,643 | 0,186 | 0,211 | 0,049 | 0,016 | 0,032 | 0,165 | 0,003
Toékefedezeti hanyad n.a. n.a. n.a. na. n.a. na | 0739 0,699 | 0,380 | 1,000 | 0,844
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,759 | 0,208 | 1,000 | 0,396 | 0,643 | 0,529 | 0,131 | 0,237 | 0,161 | 1,000 | 0,482
Amortizici6 - targyi eszkdz arany 0,285| 0,643 | 0,751 | 0,850 | 0,749 | 0,563 | 0,386 | 0,744 | 0,790 | 0,624 | 0,945
Mann-Whitney préba 212
225 231 232 234 235 241 243 245 251 253 255
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,380 | 0,820 | 0,073 | 0,685 | 0,699 | 0,558 | 0,245| 0,770 | 0,770 | 0,584 | 0,754
Uzemi tevékenység eredménye 0,005 | 0,014 | 0,583 | 0,001 | 0,346 | 0,013 | 0,336 | 0,003 | 0,064 | 0,125 | 0,004
Gazdasagi profitrata 0,380 | 0,820 | 0,073 | 0,685 | 0,699 | 0,558 | 0,245 | 0,770 | 0,770 | 0,584 | 0,602
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,770 | 0,770 | 0,036 | 0,808 | 1,000 | 0,380 | 0,245 | 0,380 | 0,380 | 0,465 | 0,754
Arbevétel aranyos nyereség 0,064 | 0,557 | 0,104 | 0,062 | 0,346 | 0,865 | 1,000 | 0,297 | 0,877 | 0,874 | 0,211
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,014 | 0,065| 0,379 | 0,005 | 0,099 | 0,174 | 0,441 | 0,046 | 0,217 | 0,491 | 0,016
Targyi eszkozok aranya 0,877 | 0,603 | 0,250 | 0,285 | 0,076 | 0,955 | 0,500 | 0,060 | 0,277 | 0,633 | 0,630
Forgéeszkozok aranya 0,537 | 0,880 | 0,804 | 0,883 | 0,556 | 0,396 | 0,700 | 0,270 | 0,877 | 0,491 | 0,441
Készlet-arany 0877| 0,352 | 0,514 | 0,378 | 0,344 | 0,610 | 0,500 | 0,199 | 0,020 | 0,367 | 0,016
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,537| 0,322 | 0,541 | 0,818 | 0,195 | 0,692 | 0,630 | 0,612 | 0,877 | 0,711 | 0,441
Sajat téke arany 0,045 | 0,002 | 0,029 | 0,006 | 0,007 | 0,015 | 0,005 | 0,011 | 0,031 | 0,007 | 0,005
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,394 | 0,436 | 0,326 | 0,351 | 0,200 | 0,269 | 0,366 | 0,755 | 0,670 | 0,153 | 0,197
Vevé-szallité arany 0,180 | 0,101| 0,311 | 0,480 | 0,317 | 0,117 | 0,221 | 0,157 | 0,221 | 0,127 | 0,134
Tékeattétel na. | 0,312 | 0,606 | 0,180 n.a.| 1,000 | 0,655| 0,655 na.| 0,655 0,724
Eszkozok forgasi sebessége 0,877 | 0,615| 0,877 | 0,630 | 0,724 | 0,497 | 0,336 | 0,881 | 0,355 | 0,223 | 0,630
Készletek forgasi sebessége 0,462 | 0,574 | 0,427 | 0,454 | 0,715 | 0,364 | 0,661 | 0,359 | 0,221 | 0,808 | 0,242
Szallitok forgasi sebessége 0,180 | 0,201 | 0,343 | 0,380 | 0,317 | 0,117 | 0,221 | 0,157 | 0,221 | 0,127 | 0,134
Vevik forgasi sebessége 0,180 | 0,193 0,165 | 0,480 | 0,317 | 0,117 | 0,221 | 0,157 | 0,221 | 0,127 | 0,275
Likviditasi rata 0,758 | 0,063 | 0,368 | 0,201 | 0,034 | 0,113 0,178 | 0,270 | 0,090 | 0,064 | 0,034
Likviditasi gyorsrata 0,643 | 0,025 | 0,037 | 0,062 | 0,059 | 0,089 | 0,034 | 0,034 | 0,031 | 0,039 | 0,007
Pénzhanyad 1,000 | 0,115| 0,144 | 0,232 | 0,346 | 0,141 | 0,149 | 0,180 | 0,217 | 0,223 | 0,043
Kamatkitermelési mutaté n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditdsi mutato na.| 0,146 | 0,427 | 0,153 | 0,827 | 0,192 | 0,475| 0,064 | 0,186 | 0,668 | 0,018
Hosszii tavu fizet6képesség 0,079 | 0,034 | 0,438 | 0,441 | 0,099 | 0,101 | 0,634 | 0,034 | 0,079 | 0,059 | 0,007
Eladésodottsagi mutaté 0,045 | 0,002 | 0,029 | 0,006 | 0,007 | 0,015 | 0,005 | 0,011 | 0,031 | 0,007 | 0,005
Tékefedezeti hanyad na. | 059 | 0,480 | 1,000| 1,000| 0,637 | 0,439 | 1,000 | 0,439 | 0,739 | 0,643
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,136 | 0,189 | 0,465| 0,080 | 1,000 | 0,555 | 0,197 | 0,586 | 0,286 | 0,317 | 0,699
Amortizici6 - targyi eszkoz arany 0,806 | 0,637 | 0,843 | 0,820 | 0,584 | 0,934 | 0,884 | 0,760 | 1,000 | 0,465 | 0,770
Mann-Whitney préba 21
221 222 223 224 225 231 232 234 235 241 243
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,039 | 0,000| 0,105| 0,545 | 0,817 | 0,059 | 0,000 | 0,941 | 0,525 | 0,009 | 0,039
Uzemi tevékenység eredménye 0,001 | 0,000| 0,007 | 0,084 | 0,950 | 0,002 | 0,000 | 0,570 | 0,064 | 0,017 | 0,005
Gazdasagi profitrata 0,074 | 0,000| 0,105| 0,671 | 0,817 | 0,059 | 0,000 | 0,941 | 0,525 | 0,009 | 0,039
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,024 | 0,000| 0,105| 0,847 | 0,817 | 0,064 | 0,000 | 0,823 | 0,525 | 0,020 | 0,039
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,000| 0,010 | 0,107 | 1,000 | 0,003 | 0,000 | 0,297 | 0,211 | 0,013 | 0,010
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,000 | 0,000| 0,002 | 0,054 | 0,899 | 0,000 | 0,000 | 0,270 | 0,147 | 0,008 | 0,004
Targyi eszkozok aranya 0,110 | 0,264 | 0,164 | 0,152 | 0,950 | 0,523 | 0,094 | 0,307 | 0,368 | 0,957 | 0,425
Forgbeszko6zok aranya 0,195 | 0,277| 0,184 | 0,172 | 0,950 | 0,642 | 0,167 | 0,439 | 0,653 | 0,789 | 0,294
Készlet-arany 0,656 | 0,725| 0,899 | 0,764 | 0,752 | 0,819 | 0,744 | 0,877 | 0,764 | 0,957 | 0,966
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,342 | 0,524 | 0,800 | 0,416 | 0,184 | 0,371 | 0,786 | 0,451 | 0,230 | 0,936 | 0,769
Sajat téke arany 0,910 | 0,887 | 0,850 | 0,289 | 0,950 | 0,225 | 0,736 | 0,270 | 0,046 | 0,979 | 0,257
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,163 | 0,550 | 0,393 | 0,241 | 0,470 | 0,252 | 0,724 | 0,682 | 0,325 | 0,258 | 0,384
Vevé-szallito arany 0,655 | 0,739 | 1,000 | 0,390 | 0,564 | 0,507 | 0,430 | 0,643 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Tékeattétel 0,088 | 0,643 na.| 0,627 na. | 0,286 | 0,556 | 0,223 na.| 0,906 | 0,602
Eszkozok forgasi sebessége 0,436 | 0,021 | 0,850 | 0,244 | 0,206 | 0,058 | 0,067 | 0,044 | 0,099 | 0,027 | 0,900
Készletek forgasi sebessége 0,237 | 0,214 | 1,000 | 0,547 | 0,372 | 0,115| 0,175 | 0,117 | 0,408 | 0,112 | 0,490
Szallitok forgasi sebessége 0,425| 0,245| 1,000 | 0,693 | 1,000 | 0,450 | 0,197 | 0,439 | 1,000 | 0,814 | 0,439
Vevék forgasi sebessége 0,874 | 0,909 | 0,275| 0,665 | 0,827 | 0,962 | 1,000 | 0,724 | 0,180 | 0,782 | 0,564
Likviditasi rata 0,715| 0,405| 0,658 | 0,604 | 0,527 | 0,285 | 0,952 | 0,812 | 0,211 | 0,708 | 0,313
Likviditasi gyorsrata 0,567 | 0,431| 0,487 | 0,427 | 0,569 | 0,294 | 0,339 | 0,556 | 0,271 | 0,557 | 0,334
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Pénzhanyad 0,266 | 0,372 | 0,487 | 0,875| 0,255 | 0,708 | 0,398 | 0,403 | 0,653 | 0,454 | 0,867
Kamatkitermelési mutato 0,355 | 0,439 n.a.| 1,000 na.| 0,355 na.| 0,221 n.a.| 0,040 n.a.
Dinamikus likviditdsi mutaté 0,403 | 0,439 | 0,314 | 0,906 na. | 0,664 | 0,299 | 0938 | 0,745| 0,724 | 0,392
Hosszi tavi fizetoképesség 0,961 | 0,374 | 0,576 | 0,357 | 0,314 | 0,240 | 0,475 | 0,759 | 0,049 | 0,664 | 0,350
Eladésodottsagi mutato 0,910| 0,887 | 0,850 | 0,289 | 0,950 | 0,225 | 0,736 | 0,270 | 0,046 | 0,979 | 0,257
Tokefedezeti hanyad 0,361 | 0,116 | 0,182 | 0,482 na.| 0,208 | 0,059 | 0,617 | 0,317 | 0,556 | 0,201
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,668 | 0,837 | 0,201 | 0,223 | 0,434 | 0,832 | 0,257 | 0,308 | 0,198 | 0,615 | 0,223
Amortizici6 - targyi eszkéz arany 0,270 | 0,354 | 0,237 | 0,113 | 0,189 | 0,551 | 0,158 | 0,041 | 0,836 | 0,136 | 0,459
Mann-Whitney préba 214 221
245 251 253 255 222 223 224 225 231 232 234
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,105 | 0,105 0,013 | 0,267 | 0,001 | 0,155 0,106 | 0,577 | 0,747 | 0,001 | 0,225
Uzemi tevékenység eredménye 0,128 | 0,312 | 0,011 | 0,378 | 0,001 | 0,035 | 0,004 | 0,040 | 0,525 | 0,000 | 0,002
Gazdasagi profitrata 0,105 | 0,105| 0,013 | 0,308 | 0,000 | 0,096 | 0,137 | 0,641 | 0,886 | 0,000 | 0,327
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,165 | 0,165| 0,058 | 0,405 | 0,004 | 0,095 | 0,014 | 0,293 | 0,400 | 0,001 | 0,070
Arbevétel aranyos nyereség 0,175 | 0,206 | 0,043 | 0,355 | 0,002 | 0,043 | 0,000 | 0,008 | 0,208 | 0,000 | 0,001
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,086 | 0,146 | 0,006 | 0,275 | 0,001 | 0,010 | 0,000 | 0,005 | 0,252 | 0,000 | 0,000
Targyi eszkozok aranya 0,135| 0,343| 0,873 | 0,737 | 0,537 | 0,190 | 0,959 | 0,456 | 0,160 | 0,588 | 0,913
Forgéeszko6zok aranya 0,158 | 0,448 | 0,909 | 0,674 | 0,865 | 0,130 | 0,712 | 0,521 | 0,289 | 0,487 | 0,883
Készlet-arany 0,364 | 0,067 | 0,837 | 0,036 | 0,561 | 0,719 | 0,553 | 0,918 | 0,608 | 0,905 | 0,673
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,944 | 0,950| 0,732 | 0,556 | 0,831 | 0,572 | 0,016 | 0,472 | 0,006 | 0,086 | 0,981
Sajat téke arany 0,769 | 0,752 | 0,210 | 0,240 | 0,945 | 0,681 | 0,055 | 0,939 | 0,046 | 0,546 | 0,150
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,050 | 0,131| 0,705| 0,896 | 0,569 | 1,000 | 0,862 | 0,824 | 0,870 | 0,616 | 0,354
Vevé-szallité arany 0,643 | 1,000| 0,770 | 0,739 | 0,726 | 0,515 | 0,222 | 0,441 | 0,406 | 0,177 | 0,841
Toékeattétel 0,384 | 0,704 | 0,947 | 0,643 | 0,052 n.a.| 0,076 n.a.| 0,004 | 0,512 | 0,423
Eszkozok forgasi sebessége 0,005 | 0,123 | 0,802 | 0,120 | 0,048 | 0,758 | 0,570 | 0,383 | 0,086 | 0,065 | 0,103
Készletek forgasi sebessége 0,080 | 1,000 | 0,470 | 0,089 | 0,412 | 0,687 | 0,347 | 0,788 | 0,671 | 0,582 | 0,535
Szallitok forgasi sebessége 0,643 | 0,564 | 0,558 | 0,739 | 0,026 | 0,427 | 0,078 | 0,368 | 0,005 | 0,001 | 0,127
Vevik forgasi sebessége 0,724 | 0,613 | 0,569 | 0,425 | 0,727 | 0,634 | 1,000 0,711 | 0,962 | 0,937 | 0,858
Likviditasi rata 0,944 | 0,129 | 0,350 | 0,093 | 0,392 | 0,918 | 0,698 | 0,472 | 0,113 | 0,779 | 0,729
Likviditasi gyorsrata 0,442 | 0,850 | 0,284 | 0,029 | 0,595 | 0,644 | 0,893 | 0,626 | 0,285 | 0,384 | 0,666
Pénzhanyad 0,586 | 0,221 | 0,767 | 0,378 | 0,951 | 0,441 | 0,060 | 0,281 | 0,144 | 0,630 | 0,838
Kamatkitermelési mutaté 0,221 n.a.| 0,064 | 0,083 | 1,000 n.a.| 0,355 n.a.| 0,386 n.a.| 0,480
Dinamikus likviditdsi mutato 0,782 | 0,549 | 0,533 | 0,148 | 0,762 | 0,401 | 0,091 na.| 0450 0,718 | 0,376
Hosszii tavu fizetoképesség 0,268 | 0,264 | 0,376 | 0,033 | 0,461 | 0,456 | 0,105 | 0,180 | 0,075 | 0,480 | 0,823
Eladésodottsagi mutaté 0,769 | 0,752 | 0,210 | 0,240 | 0,945 | 0,681 | 0,055 | 0,939 | 0,046 | 0,546 | 0,150
Tékefedezeti hanyad 0,317 | 1,000 | 0,055| 0,522 | 0,570 | 1,000 | 0,396 na.| 0,724 | 0,739 | 0,380
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,240 | 0,670| 0,799 | 0,778 | 0,810 | 0,255 | 0,298 | 0,437 | 0,432 | 0,380 | 0,155
Amortizicié - targyi eszkéz arany 0,624 | 0,646 | 0,671 | 0,433 | 0,897 | 0,199 | 0,319 | 0,275 | 0,632 | 0,395 | 0,075
Mann-Whitney proba 221 222
235 241 243 245 251 253 255 223 224 225 231
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,863 | 0,346 | 0,228 | 0,421 | 0,421 | 0,575| 0,517 | 0,914 | 0,000 | 0,233 | 0,000
Uzemi tevékenység eredménye 0,563 | 0,577 | 0,331 | 0,031 | 0,538 | 0,601 | 0,072 | 0,781 | 0,000 | 0,004 | 0,000
Gazdasagi profitrata 0,711 0,179| 0,139 | 0,317 | 0,317 | 0,395 | 0,676 | 0,817 | 0,000 | 0,247 | 0,000
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,731| 0,455| 0,197 | 0,240 | 0,353 | 1,000 | 0,421 | 0,159 | 0,000 | 0,104 | 0,000
Arbevétel aranyos nyereség 0,282 | 0,896 | 0,340 | 0,010 | 0,538 | 0,697 | 0,023 | 0,405 | 0,000 | 0,002 | 0,000
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,397 | 0,469 | 0,458 | 0,010 | 0,758 | 0,512 | 0,027 | 0,179 | 0,000 | 0,001 | 0,000
Targyi eszkozok ardanya 0,694 | 0,070 | 0,621 | 0,936 | 0,572 | 0,069 | 0,026 | 0,116 | 0,515 | 0,579 | 0,650
Forgbeszko6zok aranya 0522 | 0,173 | 0,916 | 0,735 | 0,644 | 0,112 | 0,077 | 0,116 | 0,592 | 0,487 | 0,524
Készlet-arany 0,820 | 0,906 | 0,685| 0,198 | 0,054 | 0,614 | 0,015 | 0,963 | 0,964 | 0,926 | 0,835
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,050 | 0,387 | 0,323 | 0,378 | 0,739 | 0,453 | 0,168 | 0,926 | 0,184 | 0,459 | 0,084
Sajat téke arany 0,024 | 0,553 | 0,112 | 0,502 | 0,608 | 0,072 | 0,101 | 0,926 | 0,302 | 0,963 | 0,147
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,086 | 0,740 | 0,675| 0,412 | 0,360 | 0,075 | 0,143 | 0,591 | 0,561 | 0,883 | 0,453
Vevé-szallito arany 0,914 | 0,655| 0,551 | 0,549 | 1,000 | 0,597 | 0,755 | 0,439 | 0,588 | 0,796 | 0,649
Tékeattétel na | 0,134| 0,285| 0,593 | 0,758 | 0,206 | 0,275 | 0,247 | 0,537 n.a. | 0,903
Eszkozok forgasi sebessége 0,264 | 0,117 | 0,685| 0,022 | 0,295 | 0,575 | 0,358 | 0,505 | 0,165 | 1,000 | 0,843
Készletek forgasi sebessége 0,966 | 0,465| 0,926 | 0,269 | 0,144 | 0,889 | 0,178 | 0,297 | 0,101 | 0,849 | 0,539
Szallitok forgasi sebessége 0,630 | 0,019 | 0,425| 0,244 | 0,894 | 0,014 | 0,050 | 0,569 | 0,692 | 0,297 | 0,709
Vevik forgasi sebessége 0,630 | 0,936 | 0,894 | 0,788 | 0,270 | 0,727 | 0,924 | 0,711 | 0,612 | 0,732 | 0,544
Likviditasi rata 0,055 | 0,537 | 0,274 | 0,810 | 0,057 | 0,206 | 0,031 | 0,781 | 0,723 | 0,379 | 0,505
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Likviditasi gyorsrata 0,223 | 0,785 | 0,349 | 0,502 | 0,227 | 0,283 | 0,004 | 0,611 | 0,741 | 0,487 | 0,603
Pénzhanyad 0,885 | 0,635| 0,659 | 0,526 | 0,480 | 0,524 | 0,030 | 0,223 | 0,099 | 0,287 | 0,230
Kamatkitermelési mutaté na.| 0571 n.a. | 0,480 na.| 0,386 | 0,480 na.| 0,439 na.| 0,643
Dinamikus likviditasi mutato 0,962 | 0,346 | 0,740 | 0,063 | 0,287 | 0,825 | 0,004 | 0,694 | 0,190 na.| 0,632
Hosszi tavi fizet6képesség 0,051 | 0,778 | 0,414 | 0,206 | 0,225 | 0,320 | 0,011 | 0,926 | 0,112 | 0,150 | 0,064
Eladésodottsigi mutato 0,024 | 0,553 | 0,112 | 0,502 | 0,608 | 0,072 | 0,101 | 0,770 | 0,302 | 0,963 | 0,147
Tékefedezeti hanyad 0,380 | 0,947 | 0,602 | 0,380 | 0,699 | 0,855 | 0,624 | 0,171 | 0,094 na. | 0,193
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,237 | 0,740 | 0,270 | 0,442 | 0,560 | 0,902 | 1,000 | 0,268 | 0,219 | 0,525 | 0,634
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,442 | 0,407 | 0,807 | 0,634 | 0,848 | 0,155 | 0,910 0,395 | 0,468 | 0,513 | 0,692
Mann-Whitney préba 222 223

232 234 235 241 243 245 251 253 255 224 225
Ossztéke aranyos EBIT-riata 0,948 | 0,012 | 0,551 | 0,017 | 0,456 | 0,233 | 0,233 | 0,010 | 0,010 | 0,122 | 0,317
Uzemi tevékenység eredménye 0,501 | 0,000 | 0,319 | 0,002 | 0,201 | 0,000 | 0,058 | 0,102 | 0,002 | 0,004 | 0,021
Gazdasagi profitrata 0,956 | 0,014 | 0,525 | 0,024 | 0,525 | 0,247 | 0,247 | 0,013 | 0,012 | 0,095 | 0,317
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,394 | 0,005 0,136 | 0,053 | 0,456 | 0,745 | 0,588 | 0,024 | 0,008 | 0,095 | 0,317
Arbevétel aranyos nyereség 0,201 | 0,000 | 0,013 | 0,028 | 0,160 | 0,000 | 0,052 | 0,125 | 0,001 | 0,007 | 0,021
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,278 | 0,000 | 0,018 | 0,001 | 0,134 | 0,000 | 0,064 | 0,125 | 0,000 | 0,002 | 0,021
Targyi eszkozok aranya 0,372 | 0,617 | 0,740 | 0,216 | 0,925 | 0,440 | 0,379 | 0,151 | 0,126 | 0,190 | 0,248
Forgéeszko6zok aranya 0,601 | 0,956 | 0,854 | 0,216 | 0,803 | 0,452 | 0,643 | 0,142 | 0,242 | 0,230 | 0,248
Készlet-arany 0,565 | 0,899 | 0,912 | 0,855 | 0,755 | 0,415| 0,151 | 0,879 | 0,142 | 0,848 | 0,564
Eladésodottsagi egyiitthato 0,382 | 0,918 0,197 | 0,685 | 0,640 | 0,505 0,890 | 0,853 | 0,492 | 0,723 | 0,149
Sajat téke arany 0,651 | 0,129 | 0,046 | 0,968 | 0,289 | 0,727 | 0,853 | 0,244 | 0,349 | 0,870 | 0,773
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,965 | 0,517 | 0,293 | 0,733 | 0,767 | 0,201 | 0,282 | 0,294 | 0,599 | 0,695 | 1,000
Vevé-szallité arany 0,339 | 0,831 1,000 | 0,724 | 0,317 | 0,831 | 0,739 | 0,668 | 0,873 | 0,176 | 0,275
Tokeattétel 0,201 | 0,157 na. | 0,394 | 1,000 | 1,000 | 0,165| 0,624 | 0,564 | 0,604 n.a.
Eszkozok forgasi sebessége 0,768 | 0,981 | 0,854 | 0,823 | 0,142 | 0,575 0,739 | 0,076 | 0,640 | 0,841 | 0,248
Készletek forgasi sebessége 0,631] 0,750 | 0,544 | 0,950 | 0,564 | 0,862 | 0,439 | 0,488 | 0,701 | 0,484 | 0,564
Szallitok forgasi sebessége 0,540 | 0,917 | 0,380 | 0,317 | 0,245| 0,221 | 0,558 | 0,465 | 0,361 | 0,112 | 0,827
Vevok forgasi sebessége 0,654 | 1,000 0,275| 0,958 | 1,000 | 1,000 0,579 | 0,482 | 0,949 | 0,891 | 0,513
Likviditasi rata 0,377 | 0,867 | 0,077 | 0,903 | 0,435| 0,380 | 0,071 | 0,408 | 0,075 | 0,623 | 0,564
Likviditasi gyorsrata 0,755 | 0,943 | 0,338 | 0,919 | 0,553 | 0,841 | 0,308 | 0,468 | 0,005 | 0,209 | 0,386
Pénzhinyad 0,657 | 0,583 | 0,883 | 0,700 | 0,685 | 0,440 | 1,000 | 0,468 | 0,092 | 0,121 | 0,773
Kamatkitermelési mutaté n.a. | 1,000 na.| 0,558 na. | 0,221 na.| 0,165| 0,248 | 0,145 n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,593 | 0,401| 0,923 | 0,584 | 0,834 | 0,145| 0,244 | 0,834 | 0,003 | 0,870 n.a.
Hosszi tavi fizet6képesség 0,842 | 1,000 0,029 | 0,378 | 0,811 | 0,205 | 0,206 | 0,321 | 0,024 | 0,236 | 0,275
Eladésodottsagi mutaté 0,651 | 0,129 | 0,046 | 0,968 | 0,289 | 0,727 | 0,853 | 0,244 | 0,349 | 0,399 | 0,773
Tékefedezeti hanyad 0,560 | 0,275 | 0,127 | 0,368 | 0,935 | 0,127 | 0,770 | 1,000 | 1,000 | 0,382 n.a.
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,272 | 0,238 | 0,199 | 0,594 | 0,308 | 0,333 | 0,557 | 0,709 | 0,792 | 0,238 | 0,043
Amortizacio - targyi eszkoz arany 0,570 | 0,161 | 0,631 | 0,585| 0,839 | 0,732 | 0,840 | 0,323 | 0,946 | 0,161 | 0,564

Mann-Whitney proba 223 224

231 232 234 235 241 243 245 251 253 255 225
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,134 | 0,951 0,275 | 1,000 | 0,121 | 1,000 0,317 | 0,317 | 0,134 | 0,143 | 0,951
Uzemi tevékenység eredménye 0,015 | 0,923 | 0,006 | 0,286 | 0,006 | 0,126 | 0,003 | 0,083 | 0,038 | 0,011 | 0,312
Gazdasagi profitrata 0,134 | 0,951 0,275| 1,000 | 0,121 | 1,000 | 0,317 | 0,317 | 0,134 | 0,143 | 1,000
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,098 | 0,421 0,127 | 0,221 | 0,121 | 0,221 | 0,317 | 0,317 | 0,134 | 0,143 | 0,853
Arbevétel aranyos nyereség 0,020 | 0,795 0,012 | 0,033 | 0,073 | 0,089 | 0,004 | 0,043 | 0,089 | 0,011 | 0,156
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,003 | 0,604 | 0,004 | 0,011 | 0,002 | 0,027 | 0,003 | 0,043 | 0,023 | 0,011 | 0,107
Targyi eszkozok aranya 0,068 | 0,456 | 0,133 | 0,088 | 0,030 | 0,089 | 0,089 | 0,564 | 0,038 | 0,007 | 0,429
Forgéeszkozok arianya 0,057 | 0,456 | 0,152 | 0,055 | 0,059 | 0,174 | 0,134 | 0,564 | 0,038 | 0,011 | 0,461
Készlet-arany 0,979 | 0,746 | 0,838 | 1,000 | 0,637 | 1,000 | 0,920 | 0,248 | 0,571 | 0,234 | 0,935
Eladésodottsagi egyiitthato 0,677 | 0,771 | 0,633 | 0,286 | 0,395 | 0,610 | 0,424 | 0,773 | 1,000 | 0,610 | 0,076
Sajat téke arany 0,774 | 0,948 | 0,585 | 0,286 | 0,395 | 0,865 | 0,689 | 0,386 | 0,705 | 0,734 | 0,445
Befektetett eszkozok fedezettsége 1,000 | 0,753 | 0,711 | 0,088 | 0,571 | 0,734 | 0,689 | 0,564 | 0,059 | 0,089 | 0,976
Vevo-szallitéo arany 0,186 | 0,186 | 0,480 | 0,655 | 0,309 | 0,564 | 0,157 | 0,564 | 0,305 | 0,197 | 0,866
Tokeattétel n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Eszkozok forgasi sebessége 0,404 | 0,382 | 0,453 | 0,522 | 0,450 | 0,734 | 0,230 | 1,000 | 1,000 | 0,308 | 0,495
Készletek forgasi sebessége 0,499 | 0,640 | 0,394 | 0,522 | 0,395 | 0,734 | 0,317 | 0,248 | 0,571 | 0,308 | 0,406
Szallitok forgasi sebessége 0,228 | 0,063 | 0,297 | 0,655 | 0,518 | 0,564 | 0,724 | 0,564 | 0,138 | 0,302 | 0,815
Vevok forgasi sebessége 0,473 | 0,378 | 0,480 | 0,180 | 0,229 | 0,564 | 0,480 | 0,564 | 0,732 | 0,569 | 1,000
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Likviditasi rata 0,584 | 0,948 0,891 | 0,201 | 0,777 | 0,610 | 1,000 | 0,248 | 0,450 | 0,174 | 0,461
Likviditasi gyorsrata 0,774 | 0,897 | 0,682 | 0,522 | 0,705 | 0,865 | 0,689 | 0,386 | 0,850 | 0,234 | 0,478
Pénzhanyad 0,241 | 0,456 | 0,539 | 0,522 | 0,257 | 0,308 | 0,424 | 0,149 | 0,345 | 0,062 | 0,126
Kamatkitermelési mutaté n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditasi mutaté 0,164 | 0,368 | 0,197 | 0,655| 0,173 | 0,302 | 0,091 | 0,157 | 0,439 | 0,030 | 0,467
Hosszi tavi fizetoképesség 0,169 | 0,659 | 0,540 | 0,083 | 0,441 | 0,909 | 0,128 | 0,275 | 0,121 | 0,017 | 0,445
Eladésodottsagi mutato 0,774 | 0,948 | 0,585 | 0,286 | 0,395 | 0,865 | 0,689 | 0,386 | 0,705 | 0,734 | 0,278
Tékefedezeti hanyad 0,232 | 0,814 0,221 | 0,221 | 0,480 | 0,699 | 0,221 | 1,000 | 0,739 | 0,643 | 0,755
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,159 | 0,441 0,038 | 0,831 | 0,299 | 0,174 | 0,617 | 0,386 | 0,186 | 0,396 | 0,831
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,219 | 0,391 | 0,767 | 0,201 | 0,395 | 0,308 | 0,162 | 0,386 | 0,131 | 0,396 | 0,201

Mann-Whitney préba 224 225

231 232 234 235 241 243 245 251 253 255 231
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,249 | 0,000 | 0,509 | 0,731| 0,017 | 0,058 | 0,240 | 0,240 | 0,040 | 0,586 | 0,581
Uzemi tevékenység eredménye 0,014 | 0,000 | 0,187 | 0,104 | 0,067 | 0,007 | 0,850 | 0,662 | 0,021 | 0,822 | 0,051
Gazdasagi profitrata 0,158 | 0,000 | 0,567 | 0,721 | 0,011 | 0,040 | 0,199 | 0,199 | 0,023 | 0,485 | 0,581
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,052 | 0,000 0,848 | 0,931 | 0,007 | 0,071 | 0,194 | 0,240 | 0,069 | 0,452 | 0,237
Arbevétel aranyos nyereség 0,004 | 0,000 0,437 | 0,677 | 0,005| 0,010 0,830 | 0,368 | 0,026 | 0,736 | 0,006
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,001 | 0,000 0,333 | 0,510 | 0,010 | 0,005 0,535 | 0,300 | 0,007 | 0,708 | 0,004
Targyi eszkozok aranya 0,173 | 0,593 | 0,964 | 0,826 | 0,090 | 0,512 | 0,984 | 0,585 | 0,081 | 0,027 | 0,835
Forgéeszk6zok aranya 0,159 | 0,763 | 0,685 | 0,553 | 0,092 | 0,925 0,840 | 0,827 | 0,100 | 0,069 | 0,754
Készlet-arany 0,861 | 0,541 | 0,984 | 0,913 | 0,688 | 0,881 | 0,400 | 0,101 | 0,928 | 0,078 | 1,000
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,793 | 0,728 | 0,191 | 0,211 | 0,160 | 0,639 | 0,276 | 0,445 | 0,739 | 0,940 | 0,076
Sajat téke arany 0,771 | 0,672 | 0,585 | 0,091 | 0,175| 0,722 | 0,393 | 0,495 | 0,425 | 0,561 | 0,404
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,883 | 0,530 | 0,288 | 0,121 | 0,967 | 0,885 0,348 | 0,469 | 0,186 | 0,342 | 0,768
Vevé-szallité arany 0,514 | 0,944 | 0,777 | 0,752 | 0,744 | 0,390 | 1,000 | 0,519 | 0,845 | 0,828 | 0,958
Tokeattétel 0,887 | 0,289 | 0,117 na.| 0,724 | 0,862 | 0,602 | 0,743 | 0,549 | 0,537 | 0,958
Eszkozok forgasi sebessége 0,199 | 0,157 | 0,208 | 0,323 | 0,200 | 0,442 | 0,045 | 0,115| 0,437 | 0,600 | 0,714
Készletek forgasi sebessége 0,135| 0,144 | 0,189 | 0,612 | 0,093 | 0,444 | 0,042 | 0,844 | 0,626 | 0,041 | 0,421
Szallitok forgasi sebessége 0,753 | 0,231 | 0,777 | 0,885| 0,970 | 0,693 | 0,602 | 0,273 | 0,964 | 0,841 | 0,738
Vevok forgasi sebessége 1,000 | 0,959 | 0,716 | 0,593 | 0,477 | 0,715| 0,396 | 0,495| 0,176 | 0,447 | 0,297
Likviditasi rata 0,300 | 0,538 | 0,988 | 0,095| 0,870 | 0,349 | 0,570 | 0,101 | 0,308 | 0,039 | 0,566
Likviditasi gyorsrata 0,444 | 0,453 | 0,845 0,272 | 0,860 | 0,303 | 0,643 | 0,743 | 0,338 | 0,009 | 0,137
Pénzhanyad 0,567 | 0,223 | 0,247 | 0,356 | 0,280 | 0,736 | 0,570 | 1,000 | 0,739 | 0,165 | 0,453
Kamatkitermelési mutaté 0,355 na. | 1,000 na.| 0,380 na. | 0,221 na.| 0,064 | 0,083 | 0,404
Dinamikus likviditasi mutaté 0,191 | 0,074 | 0,864 | 0,929 | 0,527 | 0,182 | 0,526 | 0,668 | 0,245 | 0,052 | 1,000
Hosszi tavi fizet6képesség 0,783 | 0,047 | 0,266 | 0,055 | 0,285 | 0,072 | 0,981 | 0,585 | 0,950 | 0,086 | 0,353
Eladésodottsagi mutato 0,771 | 0,672 | 0,585| 0,091 | 0,175| 0,722 | 0,393 | 0,495 | 0,425 | 0,561 | 0,175
Tokefedezeti hanyad 0,466 | 0,053 | 0,469 | 0,311 | 0,569 | 0,157 | 0,311 | 0,693 | 0,108 | 0,240 | 0,569
Targyi eszkoz megiijitasi mutatéja 0,074 | 0,848 | 0,026 | 0,383 | 0,762 | 0,208 | 0,949 | 0,382 | 0,632 | 0,665 | 0,762
Amortizacié - targyi eszkoz arany 0,183 | 0,942 | 0,385 | 0,367 | 0,865 | 0,864 | 0,340 | 0,950 | 0,105 | 0,732 | 0,865

Mann-Whitney proba 225 231

232 234 235 241 243 245 251 253 255 232 234
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,155 | 0,827 | 1,000 | 0,121 | 0,221 | 0,317 | 0,317 | 0,134 | 0,770 | 0,001 | 0,326
Uzemi tevékenység eredménye 0,004 | 0,785| 0,088 | 0,003 | 0,007 | 0,036 | 0,564 | 0,008 | 0,174 | 0,000 | 0,006
Gazdasagi profitrata 0,155 | 0,827 | 1,000 | 0,121 | 0,221 | 0,317 | 0,317 | 0,134 | 0,770 | 0,001 | 0,326
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,194 | 0,513 1,000 | 0,121 | 0,221 | 0,317 | 0,317 | 0,134 | 0,770 | 0,000 | 0,060
Arbevétel aranyos nyereség 0,003 | 0,453 | 0,286 | 0,003 | 0,007 | 0,046 | 0,021 | 0,008 | 0,234 | 0,000 | 0,004
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,003 | 0,275 0,201 | 0,003 | 0,007 | 0,021 | 0,043 | 0,008 | 0,126 | 0,000 | 0,001
Targyi eszkozok aranya 0,382 | 0,495 0,136 | 0,637 | 0,497 | 0,194 | 0,149 | 0,571 | 0,865 | 0,093 | 0,392
Forgéeszk6zok aranya 0,437 | 0,585 0,286 | 0,777 | 0,610 | 0,162 | 0,386 | 0,571 | 0,865 | 0,151 | 0,538
Készlet-arany 0,871 0,891 0,831 | 0,850 | 0,734 | 0,484 | 0,386 | 0,705 | 0,308 | 0,539 | 0,988
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,145| 0,539 | 0,055 | 0,089 | 0,089 | 0,162 | 0,149 | 0,131 | 0,062 | 0,510 | 0,169
Sajat téke arany 0,674 | 0,375| 0,088 | 0,508 | 0,126 | 0,484 | 0,248 | 0,131 | 0,126 | 0,444 | 0,624
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,834 | 0,657 | 0,201 | 1,000 | 1,000 | 0,549 | 0,564 | 0,186 | 0,308 | 0,509 | 0,198
Vevo-szallitéo arany 0,586 | 0,724 | 0,655 | 0,926 | 0,083 | 1,000 | 0,564 | 0,909 | 0,606 | 0,347 | 0,929
Toékeattétel n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.| 0,075| 0,109
Eszkozok forgasi sebessége 0,948 | 1,000 | 1,000 | 0,637 | 0,234 | 0,764 | 0,386 | 0,186 | 0,865 | 0,719 | 0,862
Készletek forgasi sebessége 0,969 | 0,670 | 0,394 | 0,850 | 0,734 | 1,000 0,773 | 0,571 | 0,497 | 0,788 | 0,890
Szallitok forgasi sebessége 0,128 | 0,655 | 0,655 | 0,518 | 1,000 | 0,724 | 0,564 | 0,569 | 0,796 | 0,179 | 0,823
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Vevok forgasi sebessége 0,705 | 0,724 | 0,655| 0,926 | 0,564 | 0,724 | 1,000 | 0,732 | 0,425 | 0,971 | 0,935
Likviditasi rata 0,582 | 0,453 0,286 | 0,508 | 0,396 | 0,689 | 0,564 | 0,257 | 0,126 | 0,123 | 0,507
Likviditasi gyorsrata 0,49 | 0,733 | 0,201 | 0,637 | 0,308 | 0,764 | 0,248 | 0,450 | 0,089 | 0,955 | 0,637
Pénzhanyad 0,230 | 0,339 | 0,394 | 0,257 | 0,308 | 0,194 | 0,149 | 0,257 | 0,042 | 0,434 | 0,488
Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.| 0,480
Dinamikus likviditasi mutaté n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na | 0436 0472
Hosszii tavi fizet6képesség 0,160 | 0,221 | 0,564 | 0,214 | 0,138 | 0,499 | 0,827 | 0,439 | 0,909 | 0,046 | 0,197
Eladoésodottsagi mutaté 0,674 | 0,375| 0,088 | 0,508 | 0,126 | 0,484 | 0,248 | 0,131 | 0,126 | 0,444 | 0,624
Tékefedezeti hanyad n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.| 0,056 | 0,289
Targyi eszkoz megujitisi mutatéja 0,262 | 0,604 | 0,136 | 0,571 | 0,396 | 0,271 | 1,000 | 0,450 | 1,000 | 0,153 | 0,634
Amortizici6 - targyi eszkéz arany 0,602 | 0,657 | 0,286 | 0,777 | 0,734 | 0,271 | 1,000 | 0,089 | 0,396 | 0,212 | 0,115
Mann-Whitney préba 231 232
235 241 243 245 251 253 255 234 235 241 243
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,663 | 0,354 | 0,230 | 0,306 | 0,306 | 0,600 | 0,720 | 0,006 | 0,606 | 0,045 | 0,863
Uzemi tevékenység eredménye 0,390 | 0,810| 0,162 | 0,074 | 0,774 | 0,375 | 0,123 | 0,000 | 0,242 | 0,001 | 0,191
Gazdasagi profitrata 0,663 | 0,380 | 0,230 | 0,306 | 0,306 | 0,600 | 0,720 | 0,006 | 0,606 | 0,045 | 0,863
Arbevétel aranyos jovedelmezoség 1,000 | 0,079 | 0,050 | 0,098 | 0,134 | 0,414 | 0,626 | 0,004 | 0,121 | 0,018 | 0,389
Arbevétel aranyos nyereség 0,476 | 0,194 | 0,107 | 0,019 | 0,620 | 0,159 | 0,041 | 0,000 | 0,016 | 0,005 | 0,106
Arbevétel aranyos netté nyereség 0,753 | 0,857 | 0,099 | 0,038 | 0,979 | 0,070 | 0,032 | 0,000 | 0,016 | 0,000 | 0,080
Targyi eszkozok aranya 0,867 | 0,400| 0,858 | 0,330 | 0,274 | 0,247 | 0,089 | 0,502 | 0,959 | 0,070 | 0,580
Forgbeszko6zok aranya 0,834 | 0,516 | 0,485| 0,355 | 0,419 | 0,316 | 0,251 | 0,437 | 0,795 | 0,106 | 0,859
Készlet-arany 0,967 | 0,914 | 0,858 | 0,271 | 0,076 | 0,939 | 0,039 | 0,670 | 0,815 | 0,941 | 0,790
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,425| 0,190| 0,531 | 0,330 | 0,419 | 0,630 | 0,761 | 0,353 | 0,336 | 0,410 | 0,773
Sajat téke arany 0,136 | 0,238 | 0,774 | 0,375| 0,639 | 0,524 | 0,667 | 0,378 | 0,160 | 0,860 | 0,611
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,252 | 0,911| 0,883 | 0,456 | 0,648 | 0,257 | 0,495 | 0,461 | 0,416 | 0,636 | 0,756
Vevi-szallité arany 0,772 | 0,767 | 0,184 | 0,591 | 0,790 | 0,824 | 0,779 | 0,794 | 0,469 | 0,305 | 0,076
Toékeattétel 0,753 | 0,399 | 0,593 | 0,181 | 0,419 | 0,598 | 0,182 | 0,317 na. | 0522 0,317
Eszkozok forgasi sebessége 0,717 | 0,942 | 0,251 | 0,453 | 0,352 | 0,190 | 0,830 | 0,811 | 0,815| 0,757 | 0,288
Készletek forgasi sebessége 0,465 | 0,453 | 0,908 | 0,250 | 1,000 | 0,716 | 0,182 | 0,955| 0,685 | 0,626 | 0,771
Szallitok forgasi sebessége 0,544 | 0,572 | 0,450 | 0,395 | 0,811 | 0,856 | 0,505 | 0,462 | 0,206 | 0,086 | 0,197
Vevék forgasi sebessége 0,324 | 0,902 | 0,811 | 0,808 | 0,938 | 0,544 | 0,751 | 0,915 | 0,487 | 0,850 | 0,874
Likviditasi rata na. | 0501 0,830 0,177 | 0,152 | 0,728 | 0,179 | 0,713 | 0,119 | 0,508 | 0,288
Likviditasi gyorsrata 0,529 | 0,656 | 0,680 | 0,930 | 0,658 | 0,685 | 0,021 | 0,739 | 0,391 | 0,659 | 0,642
Pénzhanyad 0,335| 0,572 | 0,629 | 0,764 | 0,480 | 1,000 | 0,142 | 0,802 | 0,658 | 1,000 | 0,894
Kamatkitermelési mutato n.a.| 0,850 na.| 0,157 na.| 0,043 | 0,034 n.a. n.a. n.a. n.a.
Dinamikus likviditdsi mutato 0,843 | 0,351 | 0,306 | 0,050 | 0,739 | 0,520 | 0,002 | 0,401 | 0,630 | 0,249 | 0,944
Hosszi tavu fizet6képesség 0,110| 0,262 | 0,070 | 0,932 | 0,617 | 0,977 | 0,198 | 0,786 | 0,021 | 0,464 | 0,641
Eladésodottsagi mutaté 0,136 | 0,238 | 0,774 | 0,375| 0,639 | 0,524 | 0,667 | 0,378 | 0,160 | 0,860 | 0,611
Tékefedezeti hanyad 0,101 | 0,686 | 0,170 | 0,210 | 0,894 | 0,069 | 0,474 | 0,117 | 0,117 | 0,200 | 0,641
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,181 | 0,477 | 0,499 | 0,250 | 0,652 | 0,581 | 0,969 | 0,062 | 0,400 | 0,801 | 0,242
Amortizicié - targyi eszkéz arany 0,677 | 0,340| 0,750 | 0,984 | 0,723 | 0,299 | 0,779 | 0,408 | 0,310 | 0,815 | 0,879
Mann-Whitney proba 282 234
245 251 253 255 235 241 243 245 251 253 255
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,577 | 0,577| 0,069 | 0,016 | 0,380 | 0,037 | 0,143 | 0,275 | 0,275 | 0,046 | 0,465
Uzemi tevékenység eredménye 0,000 | 0,065| 0,112 | 0,001 | 0,053 | 0,012 | 0,003 | 0,204 | 0,413 | 0,008 | 0,527
Gazdasagi profitrata 0,577 | 0,577| 0,069 | 0,016 | 0,380 | 0,037 | 0,143 | 0,275 | 0,275 | 0,046 | 0,465
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,496 | 0,496 | 0,020 | 0,012 | 1,000 | 0,021 | 0,143 | 0,275 | 0,275 | 0,032 | 0,167
Arbevétel aranyos nyereség 0,000 | 0,052 | 0,058 | 0,001 | 0,518 | 0,006 | 0,010 | 0,317 | 0,172 | 0,023 | 0,588
Arbevétel aranyos netto nyereség 0,000 | 0,060 | 0,088 | 0,000 | 0,419 | 0,002 | 0,005 | 0,165 | 0,133 | 0,006 | 0,470
Targyi eszkozok aranya 0,994 | 0,697 | 0,075| 0,060 | 0,872 | 0,110 | 0,557 | 0,964 | 0,495 | 0,100 | 0,052
Forgoeszkozok aranya 0,982 | 0,846 | 0,124 | 0,092 | 0,590 | 0,265 | 0,928 | 0,800 | 0,633 | 0,178 | 0,114
Készlet-arany 0,201 | 0,086 | 0,591 | 0,025 | 0,914 | 0,689 | 0,892 | 0,429 | 0,101 | 0,677 | 0,047
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,525| 0,627 | 0,839 | 0,982 | 0,178 | 0,530 | 0,443 | 0,502 | 0,733 | 0,641 | 0,367
Sajat téke arany 0,933 | 1,000 0,397 | 0,521 | 0,333 | 0,265 | 0,928 | 0,411 | 0,682 | 0,902 | 1,000
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,282 | 0,483 | 0,479 | 0,775| 0,683 | 0,462 | 0,661 | 0,173 | 0,299 | 0,691 | 1,000
Vevé-szallito arany 1,000 | 0,430 | 0,441 | 0,421 | 1,000 | 0,877 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Tékeattétel 1,000 na.| 0,465 | 0,522 na. | 0134 0,317 | 0,317 | 0,152 | 0,143 | 0,157
Eszkozok forgasi sebessége 0,789 | 0,364 | 0,202 | 0,674 | 0,706 | 0,842 | 0,104 | 0,502 | 0,356 | 0,059 | 0,527
Készletek forgasi sebessége 0,538 | 0,459 | 0,511 | 0,328 | 0,780 | 0,574 | 0,963 | 0,353 | 0,699 | 0,721 | 0,223
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Szallitok forgasi sebessége 0,120 | 0,3%90| 0,172 | 0,083 | 0,770 | 0,463 | 0,439 | 0,462 | 1,000 | 0,465 | 0,465
Vevik forgasi sebessége 0,595| 0,634 | 0,371 | 0,709 | 0,480 | 0,877 | 1,000 | 1,000 | 0,946 | 1,000 | 0,850
Likviditasi rata 0,982 | 0,315| 0,228 | 0,042 | 0,196 | 0,954 | 0,443 | 0,560 | 0,076 | 0,447 | 0,162
Likviditasi gyorsrata 0,813 | 0,136 | 0,625| 0,017 | 0,282 | 0,954 | 0,470 | 0,687 | 0,453 | 0,447 | 0,015
Pénzhanyad 0,765 | 0,418 | 0,802 | 0,080 | 0,872 | 0,909 | 0,821 | 0,709 | 0,317 | 0,607 | 0,125
Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. n.a. n.a. na.| 0,827 na.| 0,317 na.| 0,157 | 0,180
Dinamikus likviditdsi mutaté 0,031 | 0,282 | 0,944 | 0,002 | 1,000 | 1,000 | 0,200 | 0,588 | 0,831 | 0,423 | 0,086
Hosszii tavi fizetGképesség 0,183 | 0,245| 0,216 | 0,007 | 0,037 | 0,606 | 0,643 | 0,286 | 0,414 | 0,366 | 0,028
Eladésodottsagi mutaté 0,933 | 1,000| 0,397 | 0,521 | 0,333 | 0,265 | 0,928 | 0,411 | 0,682 | 0,902 | 1,000
Tokefedezeti hanyad 0,117 | 0,480| 0,814 | 1,000 | 0,317 | 0,602 | 0,143 | 0,317 | 1,000 | 0,134 | 0,480
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,824 | 0,506 | 0,634 | 0,793 | 0,054 | 0,220 | 0,696 | 0,153 | 0,941 | 0,212 | 0,661
Amortizici6 - targyi eszkdz arany 0,330| 0,794 | 0,119 | 0,780 | 0,199 | 0,581 | 0,495 | 0,183 | 0,824 | 0,076 | 0,407
Mann-Whitney préba 2% 241
241 243 245 251 253 255 243 245 251 253 255
Ossztéke aranyos EBIT-rata 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000| 1,000| 0,192 | 0,439 | 0,439 | 0,897 | 0,079
Uzemi tevékenység eredménye 0,507 | 0,897 | 0,161 | 0,522 | 0,886 | 0,197 | 0,076 | 0,063 | 0,705 | 0,071 | 0,050
Gazdasagi profitrata 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000| 0,192 | 0,439 | 0,439 | 0,897 | 0,079
Arbevétel aranyos jovedelmezéség 0,602 | 0,439| 0,221 | 0,221 | 1,000 | 0,699 | 0,117 | 0,245 | 0,245 | 0,302 | 0,079
Arbevétel ardnyos nyereség 0,238 | 0,121 | 0,640 | 0,831 | 0,317 | 0,699 | 0,245| 0,003 | 0,345 | 0,593 | 0,010
Arbevétel aranyos netto nyereség 0941 0,121 | 0,586 | 0,831 | 0,391 | 0,796 | 0,178 | 0,011 | 0,850 | 0,161 | 0,020
Targyi eszkozok aranya 0,507 | 0,897 | 0,276 | 0,670 | 0,391 | 0,093 | 0,358 | 0,133 | 0,219 | 0,841 | 0,501
Forgéeszkozok aranya 0,461 | 0,366 | 0,161 | 0,831 | 0,391 | 0,302 | 0,462 | 0,123 | 0,186 | 0,789 | 0,806
Készlet-arany 0,768 | 0,897 | 0,755| 0,201 | 0,775 | 0,245 | 0,806 | 0,304 | 0,089 | 0,894 | 0,066
Eladésodottsagi egyiitthaté 0,015| 0,093 | 0,102 | 0,201 | 0,116 | 0,197 | 0,501 | 0,635 | 0,850 | 0,181 | 0,142
Sajat téke arany 0,010 | 0,156 | 0,043 | 0,088 | 0,317 | 0,197 | 0,198 | 0,968 | 0,925 | 0,053 | 0,050
Befektetett eszkozok fedezettsége 0,055 | 0,071| 0,062 | 0,088 | 0,568 | 0,197 | 0,903 | 0,323 | 0,257 | 0,142 | 0,159
Vevi-szallité arany 0,602 | 0,221 | 0,480 | 1,000 | 0,827 | 1,000 | 0,157 | 0,280 | 0,814 | 0,791 | 1,000
Toékeattétel n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.| 1,000 | 0,617 n.a.| 1,000 | 0,522
Eszkozok forgasi sebessége 0,269 | 0,197 | 0,876 | 0,136 | 0,086 | 0,699 | 0,066 | 0,252 | 0,131 | 0,045 | 0,582
Készletek forgasi sebessége 0,338 | 0,699 | 0,312 | 0,286 | 1,000 | 0,197 | 0,668 | 0,937 | 0,571 | 0,423 | 0,462
Szallitok forgasi sebessége 0,384 | 1,000| 1,000 | 0,221 | 0,275 | 0,617 | 0,637 | 0,643 | 0,814 | 0,368 | 0,814
Vevok forgasi sebessége 0,223 | 0,221| 0,157 | 0,221 | 0,127 | 0,275 | 1,000 | 0,758 | 0,637 | 0,368 | 0,491
Likviditasi rata 0,105 | 0,606 | 0,029 | 0,286 | 0,568 | 0,606 | 0,327 | 0,385 | 0,705 | 0,316 | 0,058
Likviditasi gyorsrata 0,238 | 0,897 | 0,350 | 0,522 | 1,000 | 0,156 | 0,327 | 0,752 | 0,108 | 0,462 | 0,012
Pénzhanyad 0,507 | 0,897 | 0,586 | 0,136 | 0,391 | 0,121 | 0,903 | 0,607 | 0,257 | 0,640 | 0,043
Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.| 0,127 | 0,513 | 0,131 | 0,053
Dinamikus likviditisi mutato 0,914 | 0,617 | 0,206 | 1,000 | 1,000 | 0,127 | 0,186 | 0,086 | 0,841 | 0,312 | 0,004
Hosszii tavi fizetoképesség 0,025 | 0,040 | 0,032 | 0,564 | 0,046 | 0,143 | 0,192 | 0,292 | 0,260 | 0,350 | 0,015
Eladésodottsagi mutaté 0,010 | 0,156 | 0,043 | 0,088 | 0,317 | 0,197 | 0,198 | 0,968 | 0,925 | 0,053 | 0,050
Tokefedezeti hanyad 0,223 | 0,143 | 0,317 | 1,000 | 0,134 | 0,480 | 0,257 | 0,384 | 1,000 | 0,346 | 0,440
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,269 | 0,197 | 0,586 | 0,286 | 0,253 | 0,245 | 0,426 | 0,722 | 0,571 | 0,738 | 0,713
Amortizici6 - targyi eszkoz arany 0,302 | 0,606 | 0,755| 0,831 | 0,775 | 0,519 | 0,668 | 0,363 | 1,000 | 0,142 | 0,713
Mann-Whitney préba 243 245 2°1 253
245 251 253 255 251 253 255 253 255 255

Ossztéke aranyos EBIT-rita 1,000 | 1,000 | 0,182 | 0,121| 0,317 | 0,134 | 0,380 | 0,134 | 0,380 | 0,144

Uzemi tevékenység eredménye 0,001 | 0,396 | 0,487 | 0,006 | 0,841 | 0,004 | 0,401 | 0,705 | 0,865 | 0,011

Gazdasagi profitrata 1,000 | 1,000 | 0,182 | 0,121| 0,317 | 0,134 | 0,380 | 0,134 | 0,380 | 0,144

Arbevétel aranyos jovedelmezéség 1,000 | 1,000 | 0,096 | 0,121 | 0,317 | 0,134 | 0,143 | 0,134 | 0,380 | 0,465

Arbevétel aranyos nyereség 0,004 | 0,234 | 0,487 | 0,009 | 0,689 | 0,002 | 0,439 | 0,186 | 0,174 | 0,015

Arbevétel aranyos netté nyereség 0,008 | 0,234 | 0,817 | 0,016 | 0,617 | 0,012 | 0,366 | 0,257 | 0,126 | 0,021

Targyi eszkozok arinya 0,519 | 0,497 | 0,298 | 0,115 | 0,764 | 0,084 | 0,008 | 0,131 | 0,042 | 0,817

Forgoeszko6zok aranya 0,949 | 1,000| 0,203 | 0,141 | 0,920 | 0,053 | 0,033 | 0,131 | 0,089 | 0,908

Készlet-arany 0,606 | 0,126 | 0,908 | 0,093 | 0,424 | 0,647 | 0,333 | 0,186 | 1,000 | 0,083

Eladésodottsagi egyiitthaté 0,401 | 0,734 | 0,728 | 0,529 | 0,920 | 0,378 | 0,245 | 0,850 | 0,396 | 0,817

Sajat téke arany 0,197 | 0,308 | 0,643 | 0,674 | 1,000 | 0,148 | 0,220 | 0,186 | 0,234 | 0,908

Befektetett eszkozok fedezettsége 0,333| 0,396 | 0,165 | 0,208 | 0,689 | 0,032 | 0,061 | 0,038 | 0,042 | 0,643

Vevé-szallito arany 0,355 | 1,000| 0,079 | 0,505 | 0,165 | 0,571 | 0,670 | 0,558 | 0,505 | 0,886

Toékeattétel 0,317 na.| 0,770 | 1,000 n.a. | 0,380 | 0,480 n.a. na.| 0,624
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Eszkozok forgasi sebessége 0,045 | 0,497 | 0,817 | 0,172 | 0,046 | 0,005 | 0,302 | 0,705 | 0,234 | 0,105
Készletek forgasi sebessége 0,561 | 0,308 | 0,817 | 0,248 | 0,689 | 0,169 | 0,478 | 0,257 | 1,000 | 0,132
Szallitok forgasi sebessége 0,643 | 1,000| 0,380 | 0,739 | 1,000 | 0,571 | 0,831 | 0,770 | 1,000 | 0,668
Vevik forgasi sebessége 1,000 | 1,000 0,770 | 0,770 | 0,643 | 0,450 | 0,705| 1,000 | 0,770 | 0,949
Likviditasi rata 0,220 | 0,865| 0,817 | 0,294 | 0,317 | 0,169 | 0,039 | 0,850 | 0,396 | 0,298
Likviditasi gyorsrata 0,478 | 0,308 | 0,908 | 0,074 | 0,134 | 0,503 | 0,010 | 0,257 | 1,000 | 0,083
Pénzhanyad 0,949 | 0,234 | 0,728 | 0,141 | 0,689 | 0,916 | 0,121 | 0,571 | 0,865 | 0,298
Kamatkitermelési mutato n.a. n.a. n.a. na. | 0317 | 0,157 | 0,180 | 0,157 | 0,180 | 0,289
Dinamikus likviditisi mutaté 0,065| 0,201 | 0,522 | 0,015 0,777 | 0,023 | 0,040 | 0,670 | 0,705 | 0,003
Hosszii tavi fizet6képesség 0,051 | 0,138 | 0,046 | 0,009 | 0,735 | 0,914 | 0,079 | 0,796 | 0,732 | 0,116
Eladésodottsigi mutaté 0,197 | 0,308 | 0,643 | 0,674 | 1,000 | 0,148 | 0,220 | 0,186 | 0,234 | 0,908
Toékefedezeti hanyad 0,143 | 0,439| 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,134 | 0,480 | 1,000 | 1,000 | 0,522
Targyi eszkoz megujitasi mutatéja 0,302 | 0,734 | 0,298 | 0,753 | 0,368 | 0,647 | 0,699 | 0,571 | 0,610 | 0,908
Amortizicié - targyi eszkéz arany 0,699 | 0,865| 0,355 | 0,916 | 0,617 | 0,245 | 0,747 | 0,450 | 1,000 | 0,355

Forras: sajat szerkesztés

A 66. ¢és 67. tablazat alapjan megdllapithatd, hogy a valtozasklaszterek kozott, az azonos
iranyba torténd valtoztatasok esetében nincs egyértelmii szignifikdns kapcsolat, az eltérd
valtoztatasok esetén pedig nincs egyértelmi fliggetlenség az 6kondmiai mutatok tekinteté-
ben a két id6szak kozotti valtas esetében.

Osszességében elmondhato tehat, hogy bar az elsé és masodik, valamint a masodik és
harmadik idészakon beliil, az azonos iranyu valtoztatasokat ,,mutaté” klaszterek a
két stratégiai valtoztatast méré mutaté szempontjabol megegyeznek (mig a tobbitol
eltérnek), azonban ezek kozott a kivalasztott 6konomiai mutatok tekintetében (lega-
labbis) statisztikai modszerekkel nem lehet egyértelmi hasonlosagokat (és eltérése-

ket) kimutatni.
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M10. melléklet — A vizsgalt vallalkozasok megnevezése (N=450)

68. tablazat A vizsgalt vallalkozasok megnevezése (N=450)

SSZ(;:I-I Villalkozis megnevezése SSZ(;; Villalkozas megnevezése
1| 3B FAIPARI BT. 226 | HOFFMANN BELSOEPITESZETI BT.
2 | A-Z 04 BUTORIPARI GYARTO ES KER. BT. 227 | HOHENLOHER SPECIALBUTOR GYARTO ES FORG. KFT.
3| ABAFA FAIPARI KFT. 228 | HOLZARBEIT FAIPARI ES SZOLG. KFT.
4 | ABRAHAM MUHELY ASZTALOSIPARI KFT. 229 | HOMAR HOLZ FAIPARI SZOLG. KFT.
5 | ACRO-KARDOS BUTORIPARI KFT. 230 | HORVATH BT.
6 | AFLOREDO KER. ES SZOLG. BT. 231 | HORVATH BUTOR KFT.
7 | AIKSZ ASZTALOSIPARI KER. SZOLG. ZRT. 232 g?_RVATH ES HORVATH BUTORGYARTO FORG. ES KER.
8| AL-FA 77 SZOLG. KFT. 233 | HORVATH FAIPARI KFT.
9 | ALBA MOBILI BUTORIPARI KFT. 234 | HU-FA BUTOR FAIPARI ES KER. BT.
10 | ALEX FEMBUTOR ES ISKOLABUTOR GYARTO ES FORG. KFT. 235 | ILLES "95" FAIPARI ES KER. BT.
11 | ALLERHAND IPARI ES KER. KFT. 236 | INTARZIA-3D FAIPARI KER. ES SZOLG. BT.
12 | ALOMFOGO BUTORIPARI SZOLG. ES KER. BT. 237 | INTER FAFORG FAIPARI KFT.
13 | ANDA ES FIAI KARPITOSIPARI KFT. 238 | INTERFA BUTORIPARI KFT.
14 | ANDA ES TARSA IPARI KER. ES SZOLG. BT. 239 | INTERMOBEL FAIPARI ES KER. KFT.
15 | ANN-KER IPARI ES KER. BT. 240 | ITALEX BUTORGYARTO ES KER. KFT.
16 | ANTARES HUNGARY KER. KFT. 241 | IZSAKFA-FA FAIPARI TERMELO SZOLG. ES KER. KFT.
17 | ANTIKMESTER BUTOR. BELSOEPITESZETI SZOLG. ES KER. KFT. 242 | JA-VA GAZDASAGIKER. ES SZOLGALTATASI BT.
18 | ANV EURO EPITOIPARI KER. ES SZOLG. BT. 243 | JABLO FAIPARI GYARTO ES SZOLG. KFT.
19 | AP-FAKTURA EGYEDI BUTORGYARTO KFT. 244 | JAK - FA KER. ES SZOLG. BT.
20 | APART IPARI ES KER. BT. 245 | JAKAB FA ES BUTORIPARI TERMELO ES GYARTO KFT.
21 | APPEL ES TARSA BT. 246 | JAKABFI '97 FAIPARI ES KER. BT.
27 | ARDEN DESIGN & MERNGKI KET. 247 {(/?:NTf:so ES JANCSO 60 BUTORGYARTO- KER. ES SZOLG.
23 | ARDO ES TARSA BT 248 f(OF—_IIfA—PI SOSKUTI BUTOR ASZTALOSIPARI ES SZOLG.
24 | ARKOSSY BUTOR SZOLG. ES KER. KFT. 249 | JOVO ASZTALOS SZOVETKEZETI KFT.
25 | ART STYLE KER. BT. 250 | IGO0 BUTOR BELSOEPITESZETI BUTOR- ES FAIPARI
26 | ASS BERENDEZESI RENDSZEREK IPARI BT. 251 | JUHASZ ES TARSA KER. ES SZOLG. BT.
o7 | ASZTALOS MANUFAKTURA BELSOEPITESZETI 25 | JUHOS ES TARSAI FENYOBUTOR-GYARTO
BERENDEZESEKET KIV. SZOLG. BT. RONKFELDOLGOZO KER. ES SZOLG. KFT.
28 | ASZTALOSOK ES KARPITOSOK MINOSEGI KFT. 253 Eéyiﬁw 2003 FAFELDOLGOZO, BUTORGYARTO ES
29 | ATICO FAIPARI SZOLG. KFT. 254 | KANIZSA BUTOR IPARI KER. ES SZOLG. KFT.
30 | AVAREM TERMELO, KER. ES SZOLG. KFT. 255 | KANIZSA KARPIT 2000 BUTORGYARTO ES KER. KFT.
31 | B-ART-R IPARI ES KER. BT. 256 | KANIZSA TREND KFT.
32 | B-DETTO ASZTALOSIPARI KKT. 257 | KARNIS 82 BUTORIPARI ES KER. KFT.
33 | BA-NO-NO KER. ES SZOLG. BT. 258 | KARPIT DESIGN KARPITOSIPARI ES KER. KFT.
34 | BABECZ ES TARSA KER. BT. 259 | KARRIER IRODABUTOR STUDIO KFT.
35 | BAL-ESZT KER. ES SZOLG. BT. 260 | KATAVICS KER. ES SZOLG. KFT.
36 | BALASSA MOBEL BUTORIPARI KFT. 261 | KEBU 2005 IPAR, KER. ES SZOLG. KFT.
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37 | BALAZSIK BUTORIPARI KFT. 262 | KELA-BAU IPARI ES SZOLG. KFT.

38 | BALOGH ES TARSA BUTORIPARI ES KER. BT. 263 | KELLO PRODUKT GYARTO ES KER. KFT.

39 | BANKUTI BUTOR GYARTO ES KER. KFT. 264 | KEMABO KER. MARKETING ES BONYOLITO KFT.
40 | BANYAI BUTOROK IPARI KER. ES SZOLG. KFT. 265 | KEMOTECHNIK KER. ES SZOLG. KFT.

41 | BARA-PITOS TERMELO KER. ES SZOLG. BT. 266 | KENYELEM KARPITOSIPARI KFT.

42 | BARANYAK BUTORGYARTO ES KER. KFT. 267 | KINDER MOBEL FAIPARI KER. ES SZOLG. BT.

43 | BARTA ES SZ. KER. ES SZOLG. BT. 268 | KIRALY BUTOR 2005 FAIPARI ES SZOLG. KFT.

44 | BARTOS KARPITOSIPARI SZOLG. ES KER. BT. 269 | KIRALY-BUTOR' 2000 BUTORIPARI BT.
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46 | BAU-PLEX IPARI SZOLG. ES KER. KFT. 271 | KISS KOLONIAL FA- ES BUTORIPARI KFT.

47 | BBS TREND BUTORIPARI KFT. 272 | KLABB DESIGN FAIPARI KER. ES SZOLG. KFT.

48 | BEACH BUTORIPARI ES SZOLG. KFT. 273 | KOHUT BUTOR BUTOR ES EPULETASZTALOS IPARI KFT.
49 | BECKER HUNGARIA IRODABUTORGYARTO ES KER. KFT. 274 | KOHUT ES TARSA BUTORKESZITO FAIPARI KFT.
50 | BEDO ES TARSA FAIPARI ES KER. BT. 275 | KOLONEL-FA KER. ES SZOLG. BT.

51 | BEEP-SZER IPARI ES KER. KFT. 276 | KOMANDOR-HUNGARY KER. ES SZOLG. KFT.

52 | BELAFA FAIPARI ES KER. KFT. 277 | KOMPLETT BOR- ES TEXTILKONFEKCIONALO KFT.
53 | BELLART BELSOEPITESZETI ES KER. BT. 278 | KORNO-TAT BUTORKESZITO ES SZOLG. KFT.

54 | BENEDETTO LAKBERENDEZESI BT. 279 | KORPUSZ MEGA KER. ES SZOLG. BT.

55 | BER CENTER KER. ES SZOLG. KFT. 280 | KORSTIL BELSOEPITESZETI KER. ES SZOLG. KFT.
56 | BERNHARDT BUTOR GYARTO KER. ES SZOLG. KFT. 281 | KOFAFEM BUTORGYARTO SZOLG. ES KER. KFT.
57 | BERTOLT FAIPARI KER. ES SZOLG. BT. 282 | KOR-ART MUVESZETI ES KER. BT.

58 | BESENYODI IPARI KER. ES SZOLG. BT. 283 | KOROS BUTORIPARI KFT.

59 | BESTWOOD-03 IRODABUTORKESZITO KER. ES SZOLG. KFT. 284 | KREATIV DESIGN STUDIO KER. ES SZOLG. BT.
60 | BILLERBECK BUDAPEST LAKASTEXTIL KFT. 285 fiigg&gggg\gﬂsomlmSZETI ES

61 | BIO- TEXTIMA IPARI ES KER. KFT. 286 | KREKK-KER KER. ES SZOLG. KFT.

62 | BIOFAN BELSOEPITESZ KIV. KFT. 287 | KRISZTO-FA KER. ES SZOLG. KFT.

63 | BO-MAN BUTOR BUTORGYARTO ES KER. KFT. 288 | KROM A. G. GYARTO ES KER. KFT.

64 | BOCS IPARI ES KER. BT. 289 | KUNFA TERMELO ES KERESKEDO KFT.

65 | BOCSKAY ASZTALOSIPARI BT. 290 | KURTIGOLD ASZTALOSIPARI ES SZOLG. KFT.

66 | BODA ES TARSA BUTORKESZITO FORG. KER. ES SZOLG. KFT. 291 | LAKLIA KER. ES SZOLG. BT.

67 | BODA-BUTOR IPARI KER. ES SZOLG. BT. 292 | LAKOMECZ-MOBEL KER. ES SZOLG. BT.

68 | BONA IRODABUTORGYARTO ES KER. KFT. 293 | LAMELLO BUTOR IPARI ES KER. BT.

69 | BORBELY FAIPARI KIV. ES KER. BT. 294 | LAMINATE BUTORSZABO KER. ES SZOLG. KFT.
70 | BORBELY-SYSTEM BUTORGYARTO ERT. KER. ES SZOLG. KFT. 295 | LAMINO BUTORIPARI KFT.

T e s aor o i RS TO

72 | BOTTICINO TERMELO KER. ES SZOLG. BT. 297 | LAPARTLE GYARTO SZERELO SZOLG. KFT.

73 | BRED IRODABUTOR TERMELO KER. ES SZOLG. KFT. 298 | LARIAN-2005 FAIPARI KFT.

74 | BU-DA BUTORGYARTO ES KER. KKT. 299 | LICIT BUTORGYARTO ES SZOLG. KFT.

75 | BU-FA-TEX BUTORIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 300 | LIGET SPAN KFT.

76 | BUCSANYI BUTORGYARTO BT. 301 | LIGNIFER FEMFELDOLGOZO, KER. ES SZOLG. KFT.
77 | BUFA BUDAPESTI FAIPARI TERMELO ES KER. KFT. 302 | LILA LOCA KER. ES SZOLG. KFT.

78 | BUTOR 2000 KER. ES SZOLG. BT. 303 | LINEA BUTOR KFT.

79 | BUTOR-TRIO TERMELO KER. ES SZOLG. KFT. 304 | LOMBKORONA KER. ES SZOLG. KFT.
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80 | BUTOR-X IPARI KER. ES SZOLTALTATO KFT. 305 | LUCFENYO 96. SOLT KER. ES SZOLG. BT.
81 | BUTORG KER. ES SZOLG. KFT. 306 | LUTZ-BUTOR ASZTALOSIPARI KFT.
82 | BUTORMESTER 2003 FAIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 307 | LUXL BUTORGYARTO ES FAFELDOLGOZO KFT.
83 | BUTORSPAN KER. ES SZOLG. KFT. 308 | MADARASZ BUTORKESZITO ES KER. KFT.
84 | BUTORTERV BUTORTERVEZO ES KESZITO KFT. 309 | MAFU IPARI KER. ES SZOLG. BT.
85 | BUKKFA '73 BELSOEPITESZETI ES BUTORGYARTO KFT. 310 | MAGONIA FAMEGMUNKALO SZOLG. ES KER. BT.
86 | CARDO BUTOR ES MATRACGYARTO KFT. 311 | MAHAGONY ALTALANOS RESTAURALO ES SZOLG. KFT.
87 | CASSANDRA BEKESCSABA BUTORIPARI SZOVETKEZET 312 | MAJOROS ES TARSA FAIPARI KFT.
88 | CEL-DEMVER BUTORGYARTO JAVITO ES KER. BT. 313 | MALAFA FAIPARI KKT.
89 | CELL-VIN KER. BT. 314 | MANGROVE BELSOEPITESZETI ES KER. KFT.
90 | CENTER KARPITOS KFT. 315 1}\(/1%1.105 SPAN FAIPARI ES EPITOIPARI KER. ES SZOLG.
91 | CENTI 2001 FAIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 316 | MAS-FASCH BUTORGYARTO KFT.
92 | CH. SCHNEIDER GYARTO KER. ES SZOLG. KFT. 317 %?TTE ES MATE FAIPARI TERMERGYARTO ES SZOLG.
93 | CLIFF KONYHAK GYARTG ES KER. KFT. 318 |\K/|I,:ATx - PONT FAIPARI BUTORGYARTO KER. ES SZOLG.
94 | CZAKO-BUTOR 2001. IPARI- KER.- SZOLG. BT. 319 | MBF - ART ASZTALOSIPARI KER. ES SZOLG. BT.
95 | CZINKIKER BUTORGYARTO KER. ES SZOLG. KFT. 320 | MBS 2001 BUTORIPARI ES KER. BT.
96 | CSALAD-FA BELSOEPITESZETI KER. ES SZOLG. KFT. 321 fggnlz?T}?UTOR BUTORGYARTO ES ORVOSI MUSZER
97 | CSASZAR BUTORKER BUTORGYARTO ES KER. KFT. 322 | MEGAHOLZ KER. ES SZOLG. KFT.
98 | CSATAI FAIPARI KFT. 323 | MEGOLDO FAIPARI KER. ES SZOLG. BT.
99 | CSEPPFA FAIPARI BT. 324 | MEISTER IPARI ES KER. BT.
100 | CSERCSICS FAIPARI TERMELO KER. ES SZOLG. KFT. 325 | MEKOPEX LAPSZABASZ IPARI KER. ES SZOLG. KFT.
101 | CSOBUTOR GYARTO ES ERTEKESITO KFT. 326 | MELCHER FENYOBUTOR GYARTO ES KER. KFT.
102 | D & S GENERAL FOVALLALKOZO KER. ES SZOLG. BT. 327 | MERA-GLOB GYARTO KER. ES SZOLG. KFT.
103 | D ES L KER. BT. 328 | MERANTI ASZTALOSIPARI KFT.
104 | D. S. D. BUTOR BUTORIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 329 I\K/IIEISTERFESZEK BUTORKESZITO TERVEZO ES FORG.
105 | DAK - KARPITOS BUTORKESZITO ES KER. KFT. 330 | META VASIPARI KFT.
106 | DAL-NOR BELSOEPITESZETI KFT. 331 | MEZOKOVESDI BUTORIPARI KFT.
107 | DANUBIA MOHACS BUTORIPARI ZRT. 332 E/IZEOZE(;C?Q( EPULET- ES BUTORASZTALOS KER. ES
108 | DE-SPAN KER. ES SZOLG. KFT. 333 | MI-KO 2000 BUTORGYARTO BT.
109 | DEAK-DIAK GAZDASAGI ES KER. KFT. 334 | MIHALYI MUHELY BELSOEPITESZETI KFT.
110 | DECO-DESIGN BELSOEPITESZETI ES KER. KFT. 335 | MILLA-BE BUTORGYARTO- ES ERT. KFT.
111 | DELITY BUTOR IPARI ES KER. ZRT. 336 | MILO-BUTOR IPARI ES KER. KFT.
112 | DERGER FELDOLGOZO KER. ES SZOLG. KFT. 337 | MLM 2001 GYARTO SZOLG. ES KER. BT.
113 | DIAMANT SZOFA BT 338 | MOBILIA - ARTICA FORMATERVEZESI KFT.
114 | DIDAC-LAB KER. ES SZOLG. KFT. 339 | MOBILIER KER. ES SZOLG. KFT.
115 | DIESTRO EPITESZETI KER. ES SZOLG. KFT. 340 | MOBYAN BUTORIPARI KFT.
S R A o AT RPNDEES ES
117 | DINA FAIPARI KFT 342 | MODI BUTOR "21. TERMELO KER. ES SZOLG. BT.
118 | DISTRI BUTOR KER. KFT. 343 | MOGYOROFA IPARI ES SZOLG. BT.
119 | DIVIAN - MEGA BUTORIPARI SZOLG. KFT. 344 | MOSON-BUTOR FAIPARI BT.
120 | DIVIAN-MEGAFA BUTORGYARTO ES KER. KFT. 345 | MOBEL-PRAKTIC BUTORGYARTO ES KER. KFT.
121 | DIVINO-N FAIPARI ES DEKORALO BT. 346 | MOBELFORRAS FAIPARI ES KER. KFT.
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122 | DOBI-BUTOR ASZTALOSIPARI ES KER. BT. 347 | MW ISKOLABUTOR KER. ES GYARTO BT.

123 | DOBSZAI KER. IPARI ES SZOLG. KFT. 348 | NABUT BUTORIPARI ES KER. KFT.

124 | DOMBOR-NATURA BUTORGYARTO KER. ES SZOLG. KFT. 349 | NAOMIT SZOLG. ES KER. KFT.

125 | DOMICIL PAPA BUTORGYARTO ES SZERELO KFT. 350 | NATUR DESIGN BUTOR MANUFAKTURA KFT.

126 | DOMINO-BUTOR BUTORIPARI BT. 351 | NEMETH BUTOR-2004 BUTORIPARI, KER. ES SZOLG. KFT.
127 | DOMONKOS ES TARSAI BUTORGYARTO ES KER. KFT. 352 | NETT FRONT TERMELO ES KER. KFT.

128 | DOMOTERC SZOLGALTATASI, KER. ES VALLALKOZASI KFT. 353 | NIMFALIGETI SZOLG. BT.

129 | DOSAFA BUTOR KER. ES FAIPARI KFT. 354 | NOSZKO BUTOR KFT.

130 | DUDAS FA-BU BUTORGYARTO ES KER. KFT. 355 | NOVA BUTOR BUTORGYAR KFT.

131 | DUNA-DESIGN ASZTALOSIPARI ES KER. KFT. 356 ES¥ ETEX-MATRAC BIOMANUFAKTURA KER. ES SZOLG.
132 | E-FA MUHELY BUTOR- ES FAIPARI KFT. 357 | ONDIT IPARI, KER. ES SZOLG. KFT.

133 | EBEN-H BUTORIPARI ES KER. KFT. 358 | OP ART DESIGN KER. ES SZOLG. BT.

134 | EBENFA TERMELO UZEMELTETO ES KER. KFT. 359 | OPALUS FA ES EPITOIPARI SZOLG. KFT

135 | EBENHOLZ EPiTO FAIPARI ES DEKORALO BT. 360 | OPTIMUM TREND GYARTO, EPiTO ES KER. BT.

136 | ECK-FA ASZTALOSIPARI ES KER. KFT. 361 | PAGAFA BUTOR DESIGN FAIPARI, KER. ES SZOLG. KFT.
137 | ECS BUTOR 2011 BUTORGYARTO ES KER. SZOLG. BT. 362 | PAKSI BUTOR KER. ES SZOLG. KKT.

138 | ED DESIGN BUTORGYARTO, KER. ES SZOLG. KFT. 363 | PALEANDRA BUTORGYARTO ES BELSOEPITESZETI KFT.
139 | EGER-MESTER BELSOEPITESZETI ES BUTORIPARI KFT. 364 | PAPAI ASZTALOS KFT.

140 | EGOM-SPAN BUTORGYARTO ES KER. KFT. 365 | PAVLOVICS & TSA. GYARTO KER. ES SZOLG. KFT.

141 | EGRIFA BUTOR ES FAIPARI KFT. 366 PKF;?_ESTAL HUNGARY BUTORIPARL KER. ES SZOLG.
142 | EMHO- BAUDERMANN FAFELDOLGOZO ES KER. KFT. 367 | PEGAMOUNT KER. ES SZOLG. BT.

143 | ENDLER FAIPARI KFT. 368 | PERFEKT-MOR BT

144 | ENTERIOR HG. SZOLG. ES KER. BT. 369 | PETER P. BUTORIPARI KFT.

145 | ENTERIV KER. KFT. 370 | PLATAN-BAU KER. ES SZOLG. KFT.

146 | EQUUS-R ULOBUTOR GYARTO ES JAVITO KFT. 371 | PLESER BUTORSTUDIO KFT.

147 | ER-WOOD KER. ES SZOLG. KFT. 372 | POCETH 2001 FAIPARI BT.

148 | ERDELY-MUCSOPORT GYARTO ES IPARI SZOLG. KFT. 373 | PONTEX TERMELO, KER. ES SZOLG. KFT.

149 | ERGOMETAL BUTORGYARTO ES KER. KFT. 374 | POSH-PROFLI KFT

150 | ERTL FAIPARI KFT. 375 | PRIMATA GYARTO, KER. ES SZOLG. KFT.

151 | ESPADOOR IPARI KER. ES SZOLG. KFT. 376 | PROF MOBEL BUTORGYARTO ES FORG. KFT.

152 | ESSE BELSOEPITESZETI FORMATERVEZO ES GYARTO KFT. 377 | PROLAX FEMBUTOR BUTORGYARTO ES KER. KFT.
153 | ETSBERGER FENYOBUTOR GYARTO KFT. 378 | PROTO-TEAM BUTORGYARTO ES SZOLG. BT.

154 | EUROFRONT KOMAROM KER. ES GYARTO KFT. 379 | RAJK-TEXT KARPITOSIPARI ES SZOLG. KFT.

155 | EZUSTFA TERVEZO ES KIV. BT. 380 | RAMIN FAIPARI ES KER. KFT.

156 | FA KOMPLEX ASZTALOSIPARI BT. 381 | RENE+Z BAU BUTORGYARTO EPITOIPARI ES KER. BT.
157 | FA-FERI FAFELDOLGOZO SZOLG. ES KER. KFT. 382 | RIKI-VANI GYARTO,-KER. ES SZOLG. KFT.

158 | FA-GYAR ASZTALOSIPARI KFT 383 | RIO 95 KER. ES SZOLG. KFT.

159 | FA-LAK-PAKS EPITOIPARI ES KER. BT. 384 | ROJO ASZTALOSIPARI BT.

160 | FA-S-HOP KER. ES SZOLG. KFT. 385 | ROLABU BUTORGYARTO ES FORG. KFT.

161 | FA-STILUS BUTORIPARI BT. 386 | ROTTE KER. ES SZOLG. KFT.

162 | FA-TAMIBA BUTORKESZITO ES SZERELO KFT. 387 | S+B FAIPARI TERMEKGYARTO ES SZOLG. KFT.

163 | FABULAK LAKASFELSZERELESI BT. 388 | SABRO' 98 KER. ES SZOLG. BT.

164 | FACER GYARTO KER. ES SZOLG. KFT. 389 | SALON DESIGN HUNGARY KER. ES SZOLG. KFT.
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165 | FAFARAGO BT. 390 | SALONE BUTORGYARTO ES FORG. BT.

166 | FAFURDANCS 2000 GYARTO- SZOLG.- ES KER. KFT. 391 | SAN PIETRO KER. ES SZOLG. BT.

167 | FAGITEX-V GYARTO SZOLG. KFT. 392 | SANAMOBEL BUTORGYARTO KFT.

168 | FAGOLD BUTORIPARI KFT. 393 | SANDOR 2001 IPARI, KER. ES SZOLG. BT.

169 | FAIR 2002 BUTORIPARI ES KER. KFT. 394 | SANDORFI-BUTOR BUTORGYARTO KFT.

170 | FAK-SZA FAIPARI ES KER. BT. 395 | SANDRA DESIGN KARPITOS KFT.

171 | FALCO-SOPRON BUTOR KFT. 396 | SANDRA FORM EUROMOBILI BUTORIPARI KFT.

172 | FAMULUS FA- ES BUTORIPARI KER. KFT. 397 | SANDREX KER. ES SZOLG. KFT.

173 | FANTAL FAIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 398 | SCHEPPER ASZTALOSIPARI KFT

174 | FANTAZIA 99 IPARI KER. ES SZOLG. BT. 399 | SE-TA IPARI ES KER. BT.

175 | FARAG-6 ASZTALOSIPARI BT. 400 | SERVE-96 KER. ES SZOLG. KFT.

176 | FARKAS ES TARSA KER. ES SZOLG. KFT. 401 | SI & SG KIV., SZOLG. ES KER. KFT.

177 | FARTRE FAIPARI TERMEKELOALLITO KFT. 402 | SIFA KER. BT.

178 | FASZILANK SZOLG. ES KER. BT. 403 | SIMONBUTOR IPARI ES KER. KFT.

179 | FATEX FA-, KARPITOSIPARI ES KER. BT. 404 | SINIA BUTORGYARTO KFT.

180 | FATIM KER. ES SZOLG. KFT. 405 | SINKO ES TARSA BUTORGYARTO ES KERESKEDO BT.
181 | FEHER HOLLO B & B BELSOEPITESZETI ES BUTORIPARI KFT. 406 | SITFORM BUTORGYAR BT.

182 | FEJES-BUTOR KER. ES SZOLG. KFT. 407 | SOFART BUTORIPARI KFT.

183 | FELEN SZOLG. ES KER. KFT. 408 | SPRENGER - MOBEL IPARI, KER. ES SZOLG. KFT.
184 | FEMSZEKER FEMMEGMUNKALO ES KERESKEDO KFT. 409 %ﬁ?_GNER & SRAGNER IRODABUTOR GYARTO ES FORG.
185 FK]'E:I_KI_.ZSU STYL ASZTALOSIPARI TERMEKEKET GYARTO ES FORG. | 110 | <N WOOD KER. £S SZOLG. BT.

186 | FODOR BELSOEPITESZETI MUHELY BT. 411 | STULWERK BUTORGYARTO ES KER. KFT.

187 | FOREST ASZTALOSIPARI ES KER. BT. 412 | SYKOMOR BELSOEPITESZETI ES KER. KFT.

188 | FORG-MIX IPARI KER. ES SZOLG. BT. 413 | SZ. EGYEDI BUTOR FAIPARI ES EPITOIPARI KER. BT.
159 | FORMAFA 12003, FAIPARI TEXTILIPARI ES BGRIPARI 414 SZAPA IPARI, KER. ES SZOLG,. KFT.

190 | FORMATIVE KER. ES SZOLG. ZRT. 415 Eéﬁg?;i‘fm EGYEDI BUTOR TERVEZO, GYARTO ES
191 | FORT-KOM BUTORIPARI KFT. 416 | SZATMAR BUTORGYAR KFT.

192 | FOTI LAMPAN BUTORGYARTO KER. ES SZOLG. BT. 417 | SZEGAFA BUTORGYARTO ES KERESKEDO KFT.

193 | FRAKNO ELEKTRO-FA IPARI ES SZOLG. BT. 418 | SZENTESI SZOLG. BT.

194 | FRONT-MUVEK FAIPARI GYARTO ES SZOLG. KFT. 419 | SZI-NI-RO-MI KER. ES SZOLG. BT.

195 | FUTURUS MUHELY BELSOEPITESZETI ES ASZTALOSIPARI KFT. 420 | SZIL-BUTOR BUTORIPARI KER. ES SZOLG. BT.

196 | GAL ES GAL FAIPARI SZOLG. ES KER. BT. 421 | SZIL-FA 3000 SZOLG. KFT.

197 | GARAMI ES TARSA FAFADOLGOZO KERESKEDO ES SZOLG. BT. 422 | SZIN-VILAG 2003. EPITOIPARI ES SZOLG. KFT.

198 | GARANCIA BUTOR ES FAIPARI KKT. 423 | SZIPEFA GYARTO ES KER. KFT.

199 | GARZON BUTOR ZRT. 424 | SZLA-VEN BUTORSTUDIO SZOLG. ES KER. KFT.

200 | GELATO IPARI KER. ES SZOLG. BT. 425 | SZOLNOKI KISBUTOR KESZ{TO KKT.

201 | GEMI-SCORPIO KER. ES SZOLG. KFT. 426 | SZOMBATHY DESIGN BUTORGYARTO ES KER. KFT.
202 | GODOR FAIPARI TERMEKGYARTO ES ERT. KFT. 427 | T. ES A. FAIPARI KER. ES SZOLG. BT.

203 | GOMBOS ES TOTH IPARI KER. ES SZOLG. BT 428 | T. K. H. TOP BUTORIPARI KFT.

204 | GRA-FA PRESS HUMANSZOLG. ES MUVESZETI BT. 429 | TALLER BUTORGYARTO ES KER. KFT.

205 | GSCHWINDT & TARSA BT. 430 | TEKTON TREND FAIPARI SZOLG. ES KER. BT.

206 | GYALU ASZTALOSIPARI ES SZOLG. BT. 431 | TENAI IPAR], KER. ES SZOLG. KFT.

207 | GYUCHA ES TARSAI BUTORIPARI ES KER. KFT. 432 | THE GERMAN KFT.
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208 | GYUGYI TAMAS FAIPARI KFT. 433 | TOROK-BUTOR GYARTO ES KER. BT.

209 | GYULA GLORIA BUTORIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 434 | TOZSER KER. ES BUTORGYARTO KFT.

210 | GYULAI "FAFEM" BOTOR ZRT. 435 | TRADICIO BUTOR BUTORIPARI, TERMELO, KER. ES
SZOLG. KFT.

211 | GYURASICS BUTORIPARI KER. ES SZOLG. KFT. 436 | TRIDEA IPARI KER. ES SZOLG. KFT.

212 | HAFEM FEMIPARI ES CAMPING TERMEKEKET GYARTO KFT. 437 | UGI GROUP BOR- ES TEXTILKONFEKCIONALO KFT.

213 | HAINAL-DUO BUTORGYARTO IPARI, KER. ES SZOLG. KFT. 438 | VARADI BUTOR KER. ES SZOLG. KFT.

214 | HALASZ IPARI KER. ES SZALLITASI KFT. 439 | VERTEX BUTOR BUTORIPARI ES KER. KFT.

215 | HARCZIGER BUTOR KARPIT BT. 440 | VI-ZO BUTORKESZITO KKT.

216 | HAWORTH HUNGARY IRODABUTOR KER. KFT. 441 | VIR-KO BUTORGYARTO, KER. ES SZOLG. BT.

217 | HB MOBILI IPARI ES KER. KFT 442 | WEL-MATREP BUTORGYARTO, MUSZAKI SZOLG. KFT.

218 | HELIKON FURNITURE KER. KFT. 443 | WENGETREND BUTORGYARTO, KER. ES SZOLG. KFT.

219 | HENCZ FAIPARI SZOLG. ES KER. BT. 444 | WEST 8500 BUTORGYARTO ES KER. BT.

220 | HENESZ ES TARSA KER. ES SZOLG. BT. 445 | WILMEK ES TARSA ASZTALOSIPARI ES SZOLG. KFT.

221 | HETZMANN FAIPARI ES KER. KFT. 446 | WOODEXPRESS BUTORGYARTO KFT.

222 | HHL FAIPARI ES KER. BT. 447 | WOODHOME KER. ES SZOLG. KFT.

223 | HIDKNAP FAIPARI KFT. 448 | Z-BISZ BUTORIPARI SZOVETKEZETI KFT.

224 | HIROS-BUTOR TERVEZO GYARTO ES KER. BT. 449 | ZOLD VILAG FAFELDOLGOZO ES KER. KFT.

225 | HO-BO ZALA BUTORIPARI ES SZOLG. KFT. 450 | ZSALU ASZTALOSIPARI ES KER. KFT.

Forras: sajat szerkesztés
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Anikoénak, aki sok mindenrdl lemondott, hogy a dolgozat elkésziilhessen.
Attilanak, aki tAmogatott.

Csabanak, aki folyamatosan zaklatott azzal, hogy fejezzem mar be.
Csillanak ¢és Monikanak, akik segitettek a statisztikai hokuszpokuszokban.
Janosnak, aki a stratégia vildgdban mutatott utat.

Karolynak, aki becsiilettel végigolvasta és véleményezte.

Lacinak, aki nélkiil ez a dolgozat egész biztos nem késziilt volna el.
Lajosnak, aki azzal motivalt: ,,ha én biralom, akkor ebbe bele fogok kotni”
Szofianak, akit pont annyira érdekel, hogy doktor leszek-e, mint engem.

Taméasnak, aki belelapozott és azt mondta: ,,jo”.
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...¢s tényleg.

...¢s mindenki masnak, aki ha nem is segitett, de legalabb nem hatraltatott...

Harka, 2015. majus 15.
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NYILATKOZAT

Alulirott Kallay Balazs jelen nyilatkozat alairasaval kijelentem, hogy az A stratégiai val-

toztatas vizsgalata a magyar butoriparban cimii
PhD értekezésem

0nallé munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzoi jogrol szold 1999. évi
LXXVI. tv. szabdlyait, valamint a Széchenyi Istvan Gazdasagi folyamatok elmélete és
gyakorlata Doktori Iskola altal el6irt, a doktori értekezés készitésére vonatkozo szabalyo-

kat, kiilondsen a hivatkozasok és idézések tekintetében.*®

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése soran az 6nalld kutatomunka kitétel tekin-

tetében a programvezet6t illetve a témavezetdt nem tévesztettem meg.

Jelen nyilatkozat alairdsaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithato, hogy az
értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban szerzoi jogsértés

ténye mertil fel, a Nyugat-magyarorszagi Egyetem megtagadja az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogadasanak megtagadasa nem érinti a szerz6i jogsértés miatti egyéb (pol-

gari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi) jogkdovetkezményeket.

Sopron, 2015. februar 27.

doktorjelolt

%1999, évi LXXVI. tv. 34. § (1) a mii részletét — az tvevé mii jellege és célja altal indokolt terjedelem-

ben és az eredetihez hiven — a forras, valamint az ott megjelolt szerzé megnevezésével barki idézheti.
36. § (1) nyilvanosan tartott eladasok és mas hasonld miivek részletei, valamint politikai beszédek tajé-
koztatas céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhatok. Ilyen felhasznalas ese-
tén a forrast — a szerz6 nevével egylitt — fel kell tiintetni, hacsak ez lehetetlennek nem bizonyul.

LLAP —02.27.2015.
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