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A magyar tulajdonu cégek vallalati
értékfejlodése — 2. rész
Empirikus elemzés iparagi

megkozelitésben

OSSZEFOGLALAS

Az uzleti szervezetek legfontosabb célkittzése a vallalati érték
novelése. Ezért a vallalati értékfejlédés kiilonosen aktudlis gaz-
dalkodasi téma. Jelen kutatds a legértékesebb magyar tulajdo-
nu cégek vallalati értékfejlédését tarja fel a 2018 és 2022 kozotti
idGszakra vonatkozéan, hangsulyozva a vilagjarvannyal szem-
beni ellenall6 képességuiket. A tanulmany egy vallalatértékelési
teljesitményindex segitségével elemzi a legfontosabb pénzugyi
mutatokat, igy a sajat téke és az eszkozok, valamint a bevétel
megtériulését és a pénztermelS képességet. Az elemzés soran
egy ipardgi szintd értékelés azonositja az atlag feletti és az at-
lag alatt teljesitd szektorokat, mig klaszteranalizis segitségével
hatékonysag és jovedelmezdség alapjan kategorizalhatok a val-
lalatok. A helyzetelemzés kiindulopontként szolgalhat a befek-
tetGk és a dontéshozok szamara, az eredmények betekintést en-
gednek a sikeres vallalatok stratégidiba.

Kulcsszavak: vallalati versenyképesség, vallalatértékelési telje-
sitményindex, pénziigyi mutat6szamok

JEL-kédok: M21, Gl11, G32, G41

BEVEZETES

A globalis gazdasagban a vallalatok azon képessége, hogy val-
lalati értéket teremtsenek és fenntartsanak, a versenyképesség
és a hosszu tavu siker meghatarozoé tényezgjévé valt. A magyar
tulajdonu vallalatok szamara, kiilénosen az egyes iparagakon
beliil, az értékfejlodés dinamikdjanak megértése nemcsak a he-
lyi piacokon valé boldoguldshoz, hanem a szélesebb eurdpai
és nemzetkozi versenyben valo sikeres helytallashoz is elenged-
hetetlen. A tanulmany a legértékesebb, pénzigyi stabilitassal,
kiemelkedé teljesitménnyel, hosszu tava piaci jelenléttel ren-
delkezé vallalatokat vizsgdlja, amelyek a vallalati életciklus te-
kintetében névekedési vagy érettségi szakaszaban vannak, igy
alkalmasak az agazati kiilonbségek elemzéséhez és annak meg-
értéséhez is, hogy mely dgazatok képesek jelentds értéket terem-
teni. A kutatds soran a vdllalatok a pénzugyi beszamoloikban
szerepld elsddleges tevékenységek alapjan kertltek szektora-
lis besoroldsra, hogy a kovetkeztetéseket - a nemzetgazdasagi
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agazati besorolasaval ellentétben - f6 tevékenységuikkel kap-
csolatosan lehessen feltdrni. A tanulmany hangsulyozza, hogy
a vallalati érték novelése tovabbi innovaciora, piaci béviilésre,
markaépitésre, hosszutava versenyképességre, szervezetfejlesz-
tésre, Uj termékek bevezetésére, rugalmassagra és ellenalloké-
pességre teremt lehetSséget. A téma relevanciajat a pénzigyi
stabilitds hozzdjaruldsa a vallalati rezilienciahoz teremti meg,
mert a vizsgalati idészak a Covid vilagjarvany és az azt kove-
t6 fellendulés idGszaka. A tanulmany elsédleges célja, hogy at-
fogo képet adjon a legértékesebb magyar vallalatok pénzigyi
helyzetérdl és teljesitményének valtozasarol a vizsgalt otéves
idGszakban, kiilonos tekintettel a COVID-19 vilagjarvany hata-
saira. A kutatashoz kapcsol6déan kérdésként megfogalmazha-
t6, hogy melyek voltak a legfontosabb pénziigyi teljesitményt-
rendek a legértékesebb magyar tulajdonu cégek koérében 2018
és 2022 kozott, mely iparagak mutattak az atlagon feliili rugal-
massagot a jovedelmezdség és a pénzforgalom fenntartasa te-
rén, illetve hogyan kapcsolédnak 6ssze ezen tényezSk a vallala-
ti értékteremtés soran. A kérdésekhez kapcsolédéan az alabbi
két hipotézis kerult megfogalmazasra.

— H1: A vallalatok jovedelmezSsége és pénztermelS képessé-
ge kozott pozitiv kapcsolat dll fenn, amely azt eredményezi,
hogy a magasabb jovedelmezdségi vallalatok nagyobb Cash
Flow Marginnal rendelkeznek. Ez a pénziigyi stabilitds a no-
vekvé vallalati érték irdnydba hat, kiillonosen az iparagi saja-
tossagokat figyelembe véve.

— H2: A jovedelmez6ségi és a pénztermelS képesség mutato-
szamai alapjan a vallalatok pénziigyi teljesitménye osztalyoz-
hato6, amely lehetSséget biztosit a vizsgdlt dimenziok mentén
sajatos mintazatok feltardsara.

MODSZERTAN

A vizsgalat lefolytatdsat tamogatta a szerzék altal Iétrehozott
Vallalatértékelési Teljesitményindex (1. tabldzat), feltiintetve
a vizsgalat soran alkalmazott pénziigyi teljesitményméréssel
kapcsolatos mutatészamok csoportositdsat, illetve kiszamitasi
modjat.

Az agazatspecifikus rugalmassag a téke- és eszkoz alapu, va-
lamint a bevétel alapu jovedelmezSség és a pénztermeld képes-
ség mérdszamainak segitségével vizsgalhato6. Leiro statisztikai
modszerekkel elemezhetdk a szektoralis teljesitmények, nem-
paraméteres probdval azonositva a szektoralis kiilonbségeket.
Klaszterelemzés segitségével a vizsgalatba vont vallalatok cso-
portosithatok a pénziigyi mérészamok kulonb6zé dimenzi6i-
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ban. Az elemzés esettanulmanyként szolgalhat a
befektetdk, vallalatvezeték szamara, de hasznos
attekintést nyujt az tizleti képzésekhez, bemutat-
va a pénzugyi teljesitményértékelés gyakorlati
alkalmazasat.
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9%

Vagyonkezelés
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értékesitése
15%

Orvosi
eszkozgyartas Epitéipar
Az ipardgi teljesitmények jovedelmezdségi 5% 8%
és pénztermelési osszefiiggéseinek elemzése
A magyarorszagi Forbes magazin évrél évre be- Gyogyszergyartis
> A . o Mezégazdasig 2%
mutatja a legértékesebb magyar tulajdonu valla- 10%
latokat, ezért a kutatdsi kérdések és hipotézisek
megvalaszoldsahoz kiindulopontként szolgalt az
adatbdzis osszedllitdsdhoz. A mintdba olyan 67
nyereségesen miikddS magyar tulajdonu valla- L"gﬁif;ﬁka
0

lat keriilt, amelyek nem szertedgazoé tevékeny-

séggel rendelkeznek a megfelel6 szektoralis

elemzés érdekében. Az egyértelmi fokusz meg-

6rzése miatt csak 100%-ban magyar tulajdontd

cégek kertltek bele a mintaba, hogy a vizsgalat

a teljes egészében hazai érdekeltek altal iranyi-

tott cégekre iranyuljon. A jovedelmezGség és a

pénztermeld képesség kulcsfontossagu kivalasz-

tasi kritérium volt, amely az értékelés soran megmutatja a szer-
vezetek pénziigyi egészségét és életképességét. Nyilvanosan
hozzaférhet6 és megbizhatoé pénziigyi adatokkal rendelkezd
cégek pénzugyi informacioi kertiltek az adatbazisba, ami lehe-
tové tette a sziikséges pénzugyi mutatészamok kiszamitasat és
statisztikai elemzését. A kutatds soran meghatdrozasra kertilt
a 2018 és 2022 kozotti pénziigyi beszamolok adatainak segit-
ségével a vallalatok vizsgalt 6t évre jellemzd atlagos pénzugyi
teljesitménye.

A vdllalatok péncziigyi teljesitményének szektordlis sajtossdagai

Az agazati elemzések betekintést nyujtanak az egyes iparagak
teljesitményébe, trendjeibe és dinamikdjaba, lehet6vé téve az
érdekeltek szamara, hogy megalapozott dontéseket hozzanak.
A szektordlis elemzések elengedhetetlenek a befekteték, a don-

1. tablazat: Vallalatértékelési Teljesitményindex
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1. abra: A vizsgalatba vont vallalatok szektoralis megoszlasa

Forras: sajat szerkesztés a Forbes informdacié alapjan

téshozok és a vallalati stratégak szamara (Balaton-Hortovanyi
2018). A tanulmany 67 nyereségesen miikodd vallalat teljesit-
ményét elemzi szektordlis 6sszehasonlitasban, kiemelve, hogy
mely ipardgak teljesitenek az atlag felett, illetve alatt. A vizsga-
latba vont vallalatok mikodése 12 szektort érint, a mintaelemek
megoszlasa az 1. dbran lathat6.

Az elemzés az elmult évek (2018-2022) pénziigyi adatain ala-
pul, kizdrva az egyedi, rendkivil diverzifikalt tevékenységi
vallalatokat. A szektoridlis O0sszehasonlitds sordn vizsgdlatra
keril, hogy mely vallalatok felelnek meg az atlagos iparagi tel-
jesitménynek, és melyek haladjak meg azt. A mintdba kertult
vallalatok a vizsgdlt mutatészamok tekintetében Kolmogorov-
Smirnov prébaval tesztelve nem mutatnak normalis eloszlast,
ezért Kruskal-Wallis proba segitségével lehet vizsgdlni, hogy
mely mutatok tekintetében mutathaté ki szignifikans kiilonb-

ség az egyes szektorok vizsgdlatba vont vallala-
tai kozott. A proba alapjan megallapithat6, hogy

a profit margin (p=0,002), az EBITDA mar-
gin (p=0,000), az EBIT margin (p=0,001) és a

Cash Flow margin (p=0,001) tekintetében van

szignifikdns kiilonbség a szektorok kozott, az
adozott eredmény alapi mutatok tekinteté-

ben azonban nincs (a ROE esetében p=0,103,
a ROCE esetén p=0,131, a ROA esetében pe-
dig p=0,246). Az elemzés alapjan levonhat6 az

elStti eredmény

PenZ}l &1 A mutat6 elnevezése A mutaté }us.zamltam
mutatészam moédja
Téke- és eszkoz alapu jovedelmezdség mutatok
ROE % Sajdt t6ke aranyos adézas (Adozas elétti eredmény/
° el6tti eredmény Sajat t6ke)*100
. P ((Adézas elé6tti eredmény/
ROCE % Ezfgg:ﬁtot&?lgf;g;gos (Sajat tGke+Hossziilejrati
Y Kotelezettségek))*100
ROA % Eszkoz aranyos adozas (Adozas elétti eredmény/

Osszes eszkoz)*100

a kovetkeztetés, hogy az egyes szektorok kozott
a jovedelmezGségi és a cash flow alapti mutatok

Bevétel alapu jovedelmezdségi mutatok

vonatkozasdban mutathat6 ki szignifikdns kii-

EBITDA margin % EBITDA ardny (EBITDA /Arbevétel)*100 lonbség, a hatékonysagi mutatok tekintetében
EBIT margin % EBIT ardny (EBIT/Arbevétel)*100 azonban a vizsgalat targyat képezd, jol teljesitd
p P - B ) hazai cégek szektordlisan nem mutatnak kiilon-
. Bevétel aranyos adézott (Adozott eredmény/ o o o L
Profit margin % eredmény Arbevétel)*100 bozdséget. A statisztikailag szignifikans kiilonb-

Cash Flow alapti mutaté

séget mutaté indikatorok esetében megkulon-

Cash Flow/Operating

CF Margin % Revenue

(Cash Flow/Arbevétel)*100

boztethetSek az atlag feletti és az atlag alatti
teljesitményt nyujté iparagak. A bevételaranyos

Forrds: Fernandez (2007), Brealey-Myers (2011), Zéman-Béhm (2017), Takdcs (2021)

alapjan sajat szerkesztés

jovedelmezGség a vallalatok szamara jobb pénz-
termeld képességet biztosit. Ez hosszutavua pénz-
ugyi stabilitasra utal, amely lehetdséget teremt a
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2. tablazat: A vizsgalatba vont legértékesebb magyar tulajdonu vallalatok pénziigyi mutatészamainak atlagértékei (%)
a 2018 és 2022 kozotti idészakra vonatkozéan

Iparag ROE ROCE ROA l:;’;; Eﬂg’: EBIT margin mfrl;in
Elelmiszer gydrtds és 23,33 20,66 10,44 6,31 8,83 6,23 8,61
értékesitése
Epit6ipar 36,30 98,66 18,43 10,78 11,90 10,18 11,74
Gyogyszergyartds 13,70 138,72 9,14 16,15 14,13 8,01 21,83
Ingatlan 45,57 97,59 91,02 30,31 36,49 30,77 33,48
Ipar 98,43 24,06 19,39 20,31 99,48 19,34 929,17
Ipari alkatrészek 33,59 39,02 94,69 17,03 19,58 16,15 19,28
gyartasa
Kereskedelem 95,68 93,23 15,13 8,43 9,23 7,92 9,50
Logisztika 17,45 18,77 9,84 11,55 19,67 11,54 19,61
Mez6gazdasig 20,78 17,55 10,88 7,40 10,51 7,99 10,44
Orvosi eszkozgyartas 13,65 11,11 10,13 12,77 14,26 10,16 16,42
iﬁfgt:ﬁgf;g 43,29 38,75 17,12 19,49 94,01 18,48 93,90
Vagyonkezelés 21,78 19,18 13,35 7,69 7,24 6,21 7,85
ATLAG 98,56 23,93 15,14 18,37 16,14 12,76 16,04

Forrds: e-beszamolo.hu adatai alapjan sajdt szamitas

befektetésekre, 1j projektek finanszirozasdra, és a vallalati érték
novelésére. Az eltéré Cash Flow Margin szignifikans kiilonbség
azt jelenti, hogy egyes iparagok vallalatai eltéré mértékben ké-
pesek a bevételeiket készpénzre valtani. Az egyes iparagak ku-
16nb6z6 koltségekkel, killonbozs idétava befektetésekkel, ma-
gasabb 0sszegu tokével kell rendelkeznitik. Az iparagi elemzés
kiloénosen értékes az altalaban magasabb novekedési kilatasok-
kal, piaci stabilitassal vagy kedvezé makrogazdasagi trendek-
kel rendelkez6 iparagak azonositasara. Az elemzés kovetkezd
Iépésében a vizsgalt pénzigyi mutatoszamok atlagai kerultek
meghatdrozasra az egyes szektorokhoz kapcsolodoéan, illetve
a teljes minta vonatkozasaban (2. tdblazat), mely alapjan meg-
allapithaté mely szektorok teljesitenek atlag felett, illetve atlag
alatt a hatékonysag, a jovedelmezGség és a pénztermeld képes-
ség vonatkozasaban.

A pénzigyi mutatok tekintetében altalanosan elfogadott ér-
ték nincs. A ROE esetében az dltalanos viszonyitdsi alap, amely-
ben a 10-20% dltalaban jonak tekinthets, de 20% felett erds
teljesitményt jelez, iparagtol fliggen. A t6keintenziv iparagak
ROE-értéke alacsonyabb lehet, mig az eszk6z-konnyd agaza-
tok ROE-értéke gyakran magasabb. A ROCE 10-15% gyakran
elfogadhaté, de a 15% feletti érték erésnek szamit. A jelentds
targyi eszkozokkel rendelkezd iparagak ROCE-ja természete-
sen alacsonyabb lehet. ROA 5-10% altaldaban elfogadhat6, a
10% felett dltaldban erdsnek szamit. Az eszkozigényes iparagak
gyakran alacsonyabb ROA-val rendelkeznek, mig a kisebb esz-
koz igényd magasabb ROA-val rendelkeznek. A Profit Margin
5-10% megfelelének szamit szamos iparagban, a magas nyere-
ség arréssel rendelkezé iparagak kozé tartoznak a szoftverek és
a luxuscikkek, mig a kiskereskedelem és a logisztika altalaban
alacsony profit marginnal rendelkezik. Az EBITDA margin 15-
20% tekinthetd egészségesnek, a 20% feletti érték erds, kiillono-
sen az alacsonyabb fix koltségii iparagakban. Az olyan tékein-
tenziv iparagak, mint a feldolgozéipar, dltalaban alacsonyabb
EBITDA-hanyadokkal rendelkeznek, mig a technolégiai vagy
tandcsad6 cégek gyakran magasabb haszonkulcsot érnek el.
Az EBIT Margin 10-15% esetében jonak, mig 15% felett kival-
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nak mondhaté. A Cash Flow Margin 10-15% elfogadhatd, 15%
felett erds készpénztermeld képességet jelez (Damodoran 2010;
Damodoran, 2018).

Jelen elemzés alapjan az Ingatlan, az Ipar, az Ipari alkatré-
szek gyartdsa, valamint a Szoftver és IT szolgaltatdsok azok az
agazatok, melyek a vdllalatértékelési teljesitményindex Osszes
mutatdjaban feliilmuljak a vizsgalt 67 vallalat adatai alapjan
szamolt iparagi atlagot. Ez azt jelzi, hogy pénziigyi teljesitmé-
nyik nemcsak az adatbdzisban szerepld vallalatok atlagérté-
keit haladja meg, hanem a nemzetkozi trendekhez is igazodik
vagy felilmulja. Bar az iparagi dtlag alatti szektorokban mi-
kodd cégek teljesitménye gyengébbnek tiinhet, mégis jonak te-
kinthetS. Bar ezek a cégek az ipardgi dtlag alatt teljesitenek,
téke- és eszkozaranyos megtériilésiik a nemzetkozi benchmark
értékekhez igazodik. Csak a bevétel alapu jovedelmezdséguik
és a készpénztermel kapacitdsuk marad el a nemzetkozi tren-
dektSl. A nemzetkdzi atlag alatti pénzigyi teljesitmény azt su-
gallja, hogy a magyar vallalatok nagyobb versenynyomassal,
vagy alacsonyabb kereslettel szembesiilhetnek, ami korlatozza
a prémium drak felszimitasanak lehet6ségét. Sok magyar val-
lalat kisebb l1éptékben miikodik, mint globalisan, ami maga-
sabb egységkoltséget eredményez. Az alacsonyabb Cash Flow
Margin, a gyenge készpénztermelési kapacitas azt jelenti, hogy
a vallalatok kevesebb készpénzt termelnek a bevételhez képest.
Ez olyan kévetkezményekkel jar egyttt, hogy nehezen tudjak
finanszirozni a mtveleteket, visszafizetni az adéssagokat vagy
befektetni a névekedésbe. A lassabb készpénztermelés korla-
tozza rugalmassagukat a piaci valtozasokra val6 reagalasban.
Tovabbi problémak lehetnek még a nemzetkozi pénziigyi tel-
jesitmények Osszehasonlitasaban, a kisebb hazai piaci méret, a
korlatos finanszirozasi lehetdségek, valamint az is, hogy lassabb
az innovdcio és az 14j technolégidk bevezetése, a hazai markak
gyengébb ismertsége és exportképessége. Ezek a tényez6k be-
folyasolhatjak a vallalatok és ezzel egyiitt az iparagak pénzigyi
teljesitményét is.
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A vdllalatok csoportositdsa pénziigyi teljesitményiik alapjdin

A szektoralis elemzést kovetGen a kutatds célja a vizsgalt vallala-
tok pénziigyi mutatészamok alapjan torténd csoportositdsa an-
nak érdekében, hogy a kiilonboz6 jovedelmezdségi és cash flow
mutatok tekintetében milyen hasonlésagok és kiilonbozoségek
mutathatok ki a mintaelemek vonatkozasaban. A klaszterelem-
z€s alkalmas arra, hogy feltarja a vizsgalt mutatok mentén a
vallalatok hasonlésagat, a médszer alkalmazasaval csoportok
képezhetSk a vallalati értékteremtésben. A vizsgalt minta vo-
natkozasiaban az iparagi atlagok vizsgalata segitett meghataroz-
ni, hogy mely iparagak teljesitenek az atlag felett, illetve atlag
alatt a legfontosabb pénziigyi mutatok alapjan. A klaszterelem-
z€s azonban bévebb lehetdséget kinal a vallalati teljesitmény
olyan mintdinak és osszefliggéseinek feltarasara, amelyeket
az iparagi atlagok énmagukban figyelmen kiviil hagyhatnak.
A viallalatok klaszterbe szervezésének elénye abban rejlik, hogy
hasonl6 teljesitményjellemzékkel rendelkezé vallalatokat cso-
portosit tobb pénziigyi mutat6 alapjan, szektoruktol fiiggetle-
niil, amelyek esetleg nem tinnek ki, ha csak az dgazati atla-
gokat nézziuk (Ungar-Martinez-Sabo, 2021). A klaszterelemzés
elvégzése elott sziikséges a feltételek vizsgdlata. Jelen esetben
a valtozok kozott nincs kiugroé érték, illetve a mutatok mérési
szintje azonos, viszont tekintettel arra, hogy a vizsgalt szarmaz-
tatott pénzugyi mutatok kozott hasonlésag mutatkozik a viszo-
nyitando adatban, illetve viszonyitdsi alapban a korreldci6 tobb
esetben nagyon magas. Ez annak koészonhetS, hogy az egyes
csoportokba (t6ke, eszkdz, illetve bevétel-alapu jovedelmezssé-
gi) tartozo mutatok azonos viszonyitandé6 adattal (ad6zds elét-
ti eredmény), illetve viszonyitasi alappal (arbevétel) rendelkez-
nek. A vizsgdlat szempontjabol a mutatok kozotti korrelacio
alapjan is jol korvonalaz6dik, hogy a tGke- és eszkoz alapu, va-
lamint a bevétel alapui jovedelmezGségi, illetve a pénztermeld
képesség elkuloniil. A mutatok kozotti korrelacio kiktiszobolé-
sére f6komponens-elemzéssel 6sszevonsara kerult a vizsgalt hét
pénziigyi mutatészam. A fékomponens-analizis eredménye-
ként elvaltak a téke- és eszkoz alapt jovedelmezdségi, valamint
a bevétel alapu jovedelmezdségi és cash-flow mutatok. Az egyik
csoportba a ROA, ROE, ROCE kertilt, mig a masik csoportot a
bevétel alapt jovedelmezdségi (EBIT margin, EBITDA margin
és profit margin) és a cash flow margin mutaté alkotjak. A két
fékomponens segitségével a klaszterelemzés elvégezhetd, mert
ilyen formaban az adatok megfelelnek a moédszer alkalmaza-
si kritériumainak. Az alacsony mintaelemszam (67) miatt hi-
erarchikus klaszterelemzés végezhetd, melyet euklidészi tavol-
sag alapjan Ward médszerrel végeztiink. A klaszterezési eljaras
eredményeként két klaszter jol kiilonvalik. A jégcsap dbra, illet-
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ve a dendogram alapjan is két klaszter kiilonithet6 el, az egyik-
ben mindkét dimenzi6 értékei magasak, 6k élvonalbelieknek
tekinthetdk, a masik klaszterben a mutatok értékei alacsonyak,
Sk a feltorekvSk. A pénziigyi mutatok atlagértékeinek alakula-
sat az egyes klaszterekben, valamint a teljes mintdban (iparagi
atlag) a 2. dbra mutatja.

A 2. dbra alapjan jol lathato, hogy az elsé klaszterbe kertilt
vallalatok valamennyi mutat6 terén jobban, jelentésen az dtlag
felett teljesitenek, mig a masodik klaszterbe kertlt vallalatok a
vizsgalatba bevont vallalatok iparagi atlaga alatti értéket érnek
el. Az els6 klaszter az ,Elvonalbeliek” csoportja, olyan vallalato-
kat tartalmaz, melyek vizsgalt pénziigyi mutatészamai az ipar-
agi atlag felett teljesitenek, az elnevezés utal arra, hogy ezek
a cégek a piac élvonaldban helyezkednek el. Erés jovedelme-
26ség, pénztermeld képesség €s szilard mikodési hatékonysdg
jellemzi Gket, stabil pénziigyi alappal rendelkezd vallalatokat
képvisel ez a csoport. A masodik klaszter a ,Feltorekvék” cso-
portja, a vallalatok teljesitménye elmarad az iparagi atlagtol,
alacsonyabb jovedelmezdség és pénztermeld képesség, gyen-
gébb hatékonysag jellemzi 6ket. Ebben a csoportban a valla-
latok vizsgalt pénziigyi mutatoi alacsonyabbak, de a korabban
leirtak alapjan, miszerint a mutatéknak nincs elfogadott refe-
renciaértéke, pénzigyi teljesitménytik nem feltétlenil gyenge,
hanem tekitnve, hogy nyereséges cégekrdl van sz6, inkabb fej-
16d6képeseknek tekinthetSk, vagy éppen szerkezetatalakitas,
noévekedés elStt dllnak. A név pozitiv tizenetet hordoz, kiemelve
a fejlodés lehetSségét. A 3. tablazat a vallalatok szektoralis meg-
oszlasat mutatja az egyes klaszterekben, mely alapjan jol lathato
szektoralis dominancia.

A Klaszterelemzés eredményeként az Elvonalbeliek csoport-
jaba 36, a FeltorekvSk csoportjaba 31 vallalat kertilt szektorali-
san vegyesen (3. tabldzat). Az Elvonalbeliek csoportjdba tomo-
rul valamennyi Szoftver és IT szolgaltatasok, illetve Ingatlan
szektorban tevékenykedd vallalat, valamint az ipari alkatrész-
gyartas teriiletén miikods cégek tobbsége is ehhez a klasz-
terhez tartozik. Ezek a cégek jellemzéen magas szintd tech-
nolégiai fejlédést, kutatas-fejlesztési befektetéseket €és globalis
versenyképességet mutatnak. Szoftver és I'T szolgaltatasok mu-
tatjak korunk kihivasainak valé6 megfelel6ségét informatikai
szempontbodl. Az ingatlanszektor kiemelkedéen magas pont-
szammal rendelkezik, valészintleg az intelligens varosfejlesz-
téseknek, a fenntarthaté épitési innovacioknak és a fejlett
finanszirozasi modelleknek koszonhetden. Az ipari termelés-
ben és az épitSiparban viszonylag kiegyensulyozottak az ¢€l-
vonalbeli és feltorekvé cégek, ami folyamatos modernizaciot
és hatékonysagjavulast jelez. ,Feltorekvok” kozott egyre tobb

cég 1ép be a piacra, ami a jovébeli novekedés

45,00 és innovacio lehetdségét jelzi. JelentSs techno-
a0 l6giai fejlédésen mennek keresztiil, szabdlyozasi
zz:gg valtozasokon vagy olyan valtozasokon mennek
25,00 keresztiil a fogyaszt6i magatartasban, amelyek
20,00 0j lehet6ségeket teremtenek. A magas ,felto-
15,00 = rekvé” értékekkel rendelkezé iparagak kozé
10,00 tartozik az élelmiszergyartas és élelmiszer ér-
Z:gg tékesités, amely novekedést tapasztalhat a fenn-
ROE ROCE ROA Profit margin  EBITDA margin  EBIT margin  CF margin tarthato, novekvé kereslet a funkcionalis élelmi-
mmmElvonalbeliek  mmm Feltorekvk ——Iparagi Atlag szerek €és a novényi alapu alternativak irant, az

e-kereskedelmi ételforgalmazas bévitése miatt.

2. abra: A pénziigyi mutatok atlagértékei a klaszterekben A gybgyszergyartds feltérekvé klaszterbe kerii-

Forras: sajat szerkeszlés e-beszamolo adatai alapjan lése a szabalyozds és a magas K+F koltségek mi-
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3. tablazat: A vallalatok szektoralis megoszlasa
a klaszterek kozott

Iparag Elvonalbeliek Feltorekvok
Elelr{lis%er gy’iirtais és 3 7
értékesitése
EpitSipar 3 2
Gyobgyszergyartas 0 1
Ingatlan 6 0
Ipar 3 2
Ipari alkatrészek gyartdsa 5 2
Kereskedelem 5 4
Logisztika 1 3
Mez6gazdasag 3 4
Orvosi eszkozgyartas 0 3
Szoftyer é§ IT 6 0
szolgaltatdsok
Vagyonkezelés 1 3
Osszesen 36 31

Forrds: sajdt szamitds és szerkesztés az e-beszamolo adatai alapjan

atti belépési korlatokra utal. A klaszterek azt mutatjak, hogy a
legtobb vizsgdlatban érintett szektoron belul a vallalatok mu-
kodési hatékonysaga, jovedelmezdsége és pénzforgalma tekin-
tetében jelentdsen eltérnek egymastol. Ezek a kiilonbségek
ravilagitanak arra, hogy a vallalati érték nemcsak az iparagi
szintd meghataroz6 tényez6ktdsl fliigg, hanem attdl is, hogy a
vallalat képes-e hatékonyan 6sszehangolni mikodését és stra-
tégidjat, a pénzigyi teljesitmények mellett milyen kompetenci-
akkal és nem lathaté6 vagyoni elemekkel rendelkezhetnek. Mig
az ipardgi tényez6k kiindulasi alapként szolgdlnak, ezeknek a
belsé mutatéknak a kolcsonhatdsa hatarozza meg, hogy a val-
lalatok hogyan hoznak létre és tartanak fenn értéket. Ez ala-
huzza a vallalatértékelés holisztikus megkozelitésének fontos-
sagat, amely figyelembe veszi a belsé iranyitdsi gyakorlatokat,
az eréforrasok elosztdsat és a stratégiai 6sszehangoldst az ipar-
ag-specifikus dinamika mellett.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmany azt vizsgdlta, hogy melyek voltak a legfontosabb
pénzigyi teljesitménytrendek a legértékesebb magyar tulaj-
donti cégek korében 2018 és 2022 kozott, és hogy mely ipara-
gak mutattak az dtlagon felili rugalmassagot a jovedelmezé-
ség és a pénzforgalom fenntartdsa terén. Az elsé hipotézisben
megfogalmazdsra kertlt, hogy a vallalatok jovedelmezdsége
és pénztermelS képessége kozott pozitiv kapcsolat all fenn,
amely azt eredményezi, hogy a magasabb jovedelmezdségu
vallalatok jobb pénztermelS képességgel rendelkeznek. Ez a
pénzigyi stabilitds és novekvs vallalati érték iranyaba hat,
kiillonosen az iparagi sajatossagokat figyelembe véve. A klasz-
terelemzés alatamasztja ezen hipotézist a vizsgalt vallalatok
korében, mert jol elkilonithetd csoportot alkotnak a mind-
két dimenzidban jol teljesité €élvonalbeli, illetve a feltorekve
vallalatok. A Kruskal-Wallis teszt alapjan megallapithaté to-
vabba, hogy az egyes szektorok kozott szignifikans kiilonbség
mutathat6 ki, tehat a kiilonb6z6 iparagak kiilonb6z6é mértéki
pénzigyi tejesitményt mutatnak. A masodik hipotézisben
megfogalmazdsra kertlt, hogy a jovedelmezGségi és a Cash
Flow Margin mutatok alapjan a vallalatok teljesitménye osz-
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talyozhato, amely lehetdséget biztosit a vizsgalt dimenziok
mentén sajatos mintazatok feltarasara. A klaszterelemzéssel
kialakitott csoportok nemcsak az iparagi teljesitmény, hanem
a vallalatok novekedési potencialjanak és értékteremtési di-
namikdjdnak feltardsara is alkalmasak. A Cash Flow Margin
iparagak kozotti jelentSs kulonbsége megmutatja, hogy a ki-
16nb6z6 agazatok milyen hatékonyan kezelik bevételi forrasa-
ikat és termelnek készpénzt. A magasabb arréssel rendelkezé
iparagak altaldban nagyobb rugalmassaggal, jobb likviditas-
sal rendelkeznek, és alacsonyabb pénziigyi kockazatot jelent-
hetnek. Ez a killonbség ravilagit arra, hogy az iparagak mtko-
dési és pénzugyi jellemzéi hogyan befolyasoljak a hosszu tava
novekedés fenntartasara €s a zavarok kezelésére val6 képessé-
giiket, ami dontd fontossagu a befektet6k és az elemzdék sza-
mara a vallalati rugalmassag és teljesitmény értékelése soran.
Ebben az osszefliggésben mind az iparagi elemzés, mind a
klaszterelemzés értékes, egymast kiegészits betekintést nyujt,
de 6nmagaban egyiket sem szabad teljesen mérvadénak te-
kinteni. A magas Cash Flow Marginnal rendelkezé dagazatok,
mint példaul a szoftverek, a technolégia vagy a szolgdltata-
sok, jellemzéen kevesebb tékeigényt kovetelnek, és gyorsab-
bak a bevételek készpénzre valtasanak ciklusai. Alacsony Cash
Flow Margin a t6keintenziv iparagak, mint példaul a gyartas
vagy az ingatlanpiac, gyakran magasabb miikodési koltségek-
kel, t6kekiadasokkal és hosszabb idGkeretekkel szembestilnek
a bevételek beszedésére, ami alacsonyabb készpénzkonverzi-
6s aranyt eredményez. A pénztermelS képesség ad fedetet a
hosszu tava mikodés fenntartasara, az osztalékfizetésre és a
vallalati érték novelésére. Osszességében elmondhaté, hogy a
magas Cash Flow Margin pénziigyi stabilitdst teremt a valla-
latok szamdra, és biztositja a vallalati reziliencidt, a vallalati
ellenallo képességet a valsaghelyzetekben. A befektet6k gyak-
ran kevésbé kockazatosnak érzékelik a magasabb Cash Flow
Marginnal rendelkezd iparagakat, mivel ezek a vallalatok jobb
készpénztermelS képességgel rendelkeznek, igy konnyebben
finanszirozhatjak miikodéstiket, terjeszkedésiiket és konnyeb-
ben megbirkézni a bizonytalansagokkal. Az alacsonyabb ar-
réssel rendelkezd vallalatok kockazatosabbnak tekinthetdk,
mivel likviditasi nehézségekkel kiizdhetnek, vagy hitelfinan-
szirozasra kell tamaszkodniuk. Vallalatvezeték 6sszehasonlit-
hatjak sajatvallalatuk teljesitményét a vezetS szektorokkal (pél-
ddaul ingatlantgyletek, IT-szolgaltatdsok), hogy azonositsak a
hianyossagokat és a fejlesztési lehetdségeket. A legjobban tel-
jesitd szektorokban a siker kulcsfontossagu mozgatérugoinak
megértésével a vezetdk stratégidikat adaptalhatjak sajat valla-
lati értékteremtésiik javitasara. A menedzserek elényben ré-
szesithetik az olyan dgazatokba vagy tevékenységekbe torténd
befektetéseket, amelyek erds jovedelmezdséget és pénzforgal-
mi ratat mutatnak. A diverzifikalt vallalkozasok szamara ezek
az adatok segitenek eldonteni, hogy hova kell elosztani az er6-
forrasokat a maximalis megtérilés érdekében. A jobban telje-
sitd szektorok alacsonyabb pénzugyi és mikodési kockazatot
jeleznek, mivel képesek profittermelére és pozitiv cash flow-t
fenntartani. Ez a cikk hangsulyozza a vilagjarvannyal szem-
beni ellendll6 képességet azaltal, hogy ravildgit arra, hogy a
két klaszteren beliili magyar tulajdonu vallalatok hogyan vol-
tak képesek fenntartani kiemelkedd teljesitményt egy olyan
Ot éves iddszakban, amelyben jelentSs kihivasokkal kellett szem-
benézniiik.
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