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VALLALATI EREQMENYESSEG ES J("),VEDELMEZ('jsE,G VIZSGALAT AZ
IPARAGI HOVATARTOZAS KONTEXTUSABAN

KONEC,SNY’JENO
CSERNAK JOZSEF

Osszefoglalas

Egy vallalat esetében a miikodeés eredményességere, a jovedelmeziség szintjére szamos tényezo
hathat. Jelen tanulmany a tokeszerkezet és az iparagi hovatartozas oldalarol kozeliti meg a
kérdest arra koncentrdalva, hogy az eladosodottsag meérteke, és az egyes vallalatok szektoralis
elhelyezkedeése, valamint a miikddés eredmeényessége kozott felfedezheto-e kapcsolat. A
tanulmany az amerikai tozsden jelenléva és kiilonbozo dagazatokban tevékenykedo vallalatokbol
képzett mintan keresztiil vizsgalja a kérdest, a tarsasagok legutobbi iizleti évére vonatkozo
pénziigyi mutatészamaira alapozva. A vizsgdlatot tobbvdltozos statisztikai modszerekkel
végeztiik el, melyekbe a vdltozok redukciojat szolgalo faktoranalizis, valamint azok
csoportositdsdt lehetévé tevd klaszteranalizis egyardnt beletartozott. Az elemzés soran el6szor
az eladosodottsdg és eredményesség kozotti kapcsolatot vizsgaltuk az ipardgi hovatartozds
kontextusaban, majd vizsgaltuk az eladosodottsig és jovedelmezdség viszonydt, szintén a
szektordlis elhelyezkedés megkozelitésében. Statisztikailag kimutathato, de gyenge erdsségii
kapcsolatot taldltunk az eladosodottsag-eredmeényesség és iparagi jelenlét kozott, mig a masik
relacio (eladosodottsag-jovedelmezdség és iparagi helyzet) esetében a kapcsolatot nem tudtuk
kimutatni.

Kulcesszavak: eredmeényesség, jovedelmeziség, iparag, eladosodottsag, tobbvaltozos elemzés
JEL: G32

Analysing corporate effectiveness and profitability in the context of sectoral
operation

Abstract

There are plenty of factors, which affect a given company’s effectiveness and profitability. This
paper approaches the question from the viewpoint of capital structure and the sector of the
operation. It examines whether a relationship can be discovered between the companies’ level
of indebtedness, their sectoral location and the effectiveness of their operation. The paper
analyses the question based on a sample taken of publicly held North-American companies
operating in different economic sectors. The dataset of the analysis was based on financial
indicators derived from the selected companies’ recently closed fiscal year. We used
multivariate statistical methods for the analysis including factor and cluster analysis. The
former one is for reducing the number of variables into potentially lower number of variables
and the latter one is for the grouping of variables into homogeneous clusters. At the beginning
of the analysis we examined the relationship between corporate indebtedness and effectiveness
in the context of the companies’ sectoral distribution. It was followed by the examination of the
linkage between corporate indebtedness and profitability also from a sectoral viewpoint. We
have found a weak, but statistically based relation between corporate indebtedness-
effectiveness and the companies’ sectoral distribution. While in the case of the other relation
(corporate indebtedness-profitability and the companies’ sectoral distribution), we couldn’t find
statistical evidence.

Keywords: effectiveness, profitability, sector, indebtedness, multivariate analysis

JEL: G32
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Bevezetés

A vallalatok tokeszerkezete és eredményessége, valamint j6vedelmezdsége kozotti Gsszefliggést
a vallalati pénziigyek nemzetkozi szakirodalma hosszl évtizedek ota vizsgalja. A korai,
klasszikus miivek kozé tartozik Modigliani és Miller uttérd munkaja, mely szerint a vallalat
forrasoldala nincs hatdssal az eszkozOk ¢és ezaltal a teljes vallalat jovedelmezdségére
(Modigliani-Miller, 1958). Az eredeti elméletet késdbb modositottak az addk hatasaval,
nevezetesen, hogy a tokeattétellel (azaz hitellel) miikodé vallalatok a kamat miatt keletkezd
adomegtakaritds miatt értékesebbek, mint a tisztan sajat tokével finanszirozott véllalatok
(Modigliani-Miller, 1963). Mar ezekben a munkékban is megjelenik az optimalis tokeszerkezet
kialakitasa iranti igény, illetve annak feltételrendszere, csakiigy, mint Harris és Raviv (1991)
miivében, mely az tigynoki koltségek oldalarol vizsgalta a tokeszerkezeti dontések vallalati
jovedelmezGségre gyakorolt hatasat. Eszerint, ha egy vallalat noveli a hitelek aranyat a
forrasoldalon beliil, akkor a menedzsmentre nagyobb nyomas nehezedik annak érdekében,
hogy a vallalat miikodése nyereséges legyen, eldsegitve ezzel a tulajdonosi érdekek
érvényesiilését. Az eladosodottsag és a profitabilitas k6zotti pozitiv kapcsolatra mutatott ra
Berger és Bonaccorsi di Patti (2006) is, akik kimutattak, hogy a sajat toke aranyanak egy
szazalékponttal torténd csokkenése 16 szazalékponttal noveli a vallalatok jovedelmezoségét.
Nikolaos és szerzdtarsai (2002) ugyanakkor nem taldltak pozitiv kapcsolatot az eladdsodottsag
névekedése és a profitabilitas kozott, kutatasuk szerint ugyanis a csak sajat tokével
finanszirozott vallalkozasok miikddése nyereségesebbnek bizonyult. Baum és szerzotarsai
(2007) az eladosodottsag és jovedelmezdség kozotti kapcesolatot a finanszirozashoz felvett
hitelek lejarati szerkezete szerint vizsgalta és azt talalta, hogy a rovid lejarati addssaggal
rendelkez6 vallalatok relative jobb jovedelmezoséget tudtak felmutatni, mint azok a cégek,
melyek hosszu lejaratt idegen tokével finansziroztak miikodésiiket.

Jelen tanulmény téméjaul az Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiacain (NYSE — New York
Stock Exchange és NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated
Quotations) jelenlévd, nyilvanosan miikédo, de kiilonb6zd iparagakban tevékenykedd
vallalatok tGbbvaltozos elemzését valasztottuk abbol a szempontbdl, hogy az egyes vallalatok
iparagi hovatartozasa Osszefliggésbe hozhato-e azok eredményességi, eladosodottsagi €s
jovedelmez6ségi helyzetiikkel.

Anyag és modszer

A vizsgalatok alapjaul szolgalo vallalati adatbazisban dsszesen 100 darab cég adatait gytijtottiik
Ossze, melyek mindegyike a két amerikai t6zsde (NYSE vagy NASDAQ) valamelyikén
jegyzett, nyilvanos tarsasag. A tozsdei jelenlét az adatbéazis szempontjabol azért volt fontos,
mert a nyilvanos miukodéssel egylitt jard adatszolgaltatisi kotelezettség miatt, az egyes
vallalatokra vonatkoz6 legfontosabb pénziigyi és szamviteli adatok hozzaférhetdek voltak. Az
altalunk megalkotott adatbazis nem kozvetleniil az egyes t6zsdék honlapjar6l, hanem a new
york-i Stern School of Business egyetem professzoranak, Aswath Damodarannak a nyilvanosan
elérhetd internetes adattarabdl szarmaztak (Damodaran online, 2013).

A 100 darab cégre letoltott adatok az egyes vallalatok legutobbi lezart tizleti évérdl (mely nem
feltétlentil jelent teljes naptari évet) készitett beszamolokon alapultak. Az elemzésbe bevont
tarsasagok tiz kiilonb6z6 iparagban (gyodgyszeripar, internet agazat, félvezetok, 1égi szallitas,
vendéglatas, kereskedelem, italgyartas, szamitogép hardver és szoftver, pénziigyi szolgaltatas)
voltak jelen és minden egyes iparagba Osszesen tiz-tiz vallalat keriilt be, igy minden egyes
ipardg megoszlasa a teljes mintan beliil 10%-nak felelt meg. A statisztikai vizsgalat soran 13
darab metrikus valtozdt azonositottunk, melyek mindegyike egy konkrét vallalati mutatoszamot
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testesitett meg. A mutatoszamokrdl elmondhatd, hogy dontéen a tokeszerkezet, a

jovedelmezdség és hatékonysag koré csoportosultak méghozza a kovetkezOk szerint:

1)  Sajat toke aranya: a sajat toke részaranyat jelenti az sszes forrason beliil

2)  Hitelek piaci értéken vett aranya: a hitelek piaci értéken szamitott aranya

3) Hitelek konyv szerinti értéken vett aranya: a hitelek kényv szerinti értéken szamitott
aranya a forrasoldalon beliil

4)  Piaci idegen ¢s sajat toke arany: a piaci értéken vett idegen és sajat toke aranya

5)  Vallalati tokekoltség: a vallalat eszkozeitdl elvart hozam, illetve a finanszirozasi forrasok
atlagos koltsége

6)  Sajat tokearanyos eredmény: a sajat toke jovedelmezoségét fejezi ki

7)  Eszkoézaranyos eredmény: a teljes eszkozallomany jovedelmezdségét méri

8)  Befektetett toke aranyos hozam: a vallalati miikddésbe fektetett toke hozama

9)  Nettd eredményrata: az arbevételhez viszonyitott nettd eredményt méri

10) Adoézas elotti mikodési eredményrata: az arbevételhez viszonyitott, operativ miikodésbol
szarmazo6 adozas el6tti eredményt méri

11) Arbevétel/befektetett tGke: a befektetett téke arbevételben vald megtériilése

12) Harom éves hozamszoras: a forgalomban 1évo részvények hozamainak az elmult harom
¢év idészakat lefedd szorasa

13) Piaci érzékenység: a forgalomban 1év6 részvények piaci kockazatat mérd béta.

A vizsgalatok lefuttatasa el6tt, a kovetkezd két hipotézist fogalmaztuk meg a vallalatokkal

kapcsolatban:

(H1): az amerikai, nyilvanosan miikodé részvenytarsasagok iparagi elhelyezkedése befolydssal
van arra, hogy a tdarsasagok milyen eredményességi-eladosodottsagi helyzettel
rendelkeznek.

(H2): az amerikai, nyilvanosan mitk6dd részvénytarsasagok iparagi elhelyezkedése hatdssal
van arra, hogy a jellemzé eladosodottsdgi szinteket milyen jovedelmezbségi pozicio
mellett tudjdk fenntartani.

A hipotézisek igazsaganak teszteléséhez tobbvaltozds statisztikai modszereket hasznaltunk,
melyek k6z¢ a faktoranalizis és a klaszteranalizis egyarant beletartozott. A célunk el6szor az
volt, hogy a vizsgalatba bevont valtozok szamat attekinthetden leredukaljuk, majd az igy kapott
faktorok parokba rendezésével az egyes vallalatok jol elkiilonithetd csoportokba soroljuk. Ezek
utan kereszttabla-elemzéssel vizsgaltuk a jovedelmezdség-eladdsodottag és iparagi helyzet,
valamint az eredményesség-eladdsodottsag és iparagi helyzet kozotti kapesolat meglétét, illetve
erosségét. Tekintettel arra, hogy a valtozokon faktoranalizist is le akartunk futtatni, ezért a
létrehozott minta elemszamat ennek kovetelményéhez igazitottuk. A szakirodalom szerint
minimum 50 de jobb esetben 100 esetre van sziikség ahhoz, hogy a faktoranalizist biztonsaggal
le lehessen futtatni (Sajtos-Mitev, 2007). A mintankban ugyan 100 darab vallalat szerepel, de
fontos tudni, hogy ezek mindegyike nem fogja majd az elemzés részét képezni, mivel az adatok
elokészitése és az adatbézis tisztitdsa soran néhanyat beldlikk ki kellett, hogy zarjunk. Ettdl
fliggetlentiil azonban a minta elemszam alsé korlatjat (50 eset) nem sértettiik meg.

Eredmények
Miel6tt nekikezdtiink volna az els6 tobbvaltozos elemzésiink, a faktoranalizis lefuttatisahoz
elvégeztik az adattisztitast a mintdban szerepld eseteken. Meg kellett gy6zddniink az egyes

valtozok eloszlasanak normalitasardl, mivel a szakirodalom szerint csak abban az esetben
vonhaté be egy valtozd a faktoranalizisbe, ha annak eloszlasa normalis. A normalitas
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eldontéséhez az un. egymintds Kolmogorov-Szmirnov (KS) tesztet hasznaltuk, melynek
nullhipotézise éppen az, hogy a vizsgalt valtozo eloszldsa normalis. A tesztet minden valtozdra
lefuttattuk,s végiil, a kiugré értékek kizarasa, majd két valtozd logaritmus transzformacioja utan
mindegyik esetében teljesiilt a normalitasi feltétel. Az adatbazis tisztitdsa végén Osszesen 71
darab vallalatot tudtunk bevonni a faktoranalizisbe (/. tabldzar).

1. tablazat: Az eredeti és modosult minta elemszam az adattisztitas el6tt és utan

Tpardg/profil daralli)redetl allapot% darl:‘/{)odosult allap?;o
Gydgyszeripar 10 10,00 7 9,86
Internet 10 10,00 5 7,04
Félvezetok 10 10,00 5 7,04
Légi szallitas 10 10,00 9 12,68
Vendéglatas 10 10,00 9 12,68
Kereskedelem 10 10,00 9 12,68
Italgyartas 10 10,00 8 11,27
Vegyipar 10 10,00 9 12,68
Szamitogép 10 10,00 4 5,63
Pénziigyi szolgaltatas 10 10,00 6 8,44
Osszesen 100 100,00 71 100,00

Forrds: Damodaran online (2013) adatbazisabdl kigytjtott 100 db cég

Az adatbézis tisztitdsa utdan az volt a célunk, hogy a valtozdk szdmanak redukalasaval
azonositsuk a legfontosabb faktorokat, melyekbe a vizsgalt valtozok Gsszevonhatdk. Miel6tt
futtattuk volna az elemzést, meggy6zodtiink az adatok faktoranalizisre valé alkalmassagarol.
Ennek egyik modszere az un. Bartlett teszt volt, a masik pedig az tin. Kaiser-Meyer-Olkin teszt,
melyek koziil az elsd a valtozok kozotti korrelaciok, mig utdbbi a KMO érték alapjan vizsgaljak
azt, hogy az elemzett valtozok mennyire alkalmasak a faktoranalizisre. Esetiinkben mindkét
teszt igazolta a valtozok alkalmassagat.

A kulcsvaltozok azonositdsa faktoranalizissel

A faktorelemzés soran fokomponens-analizist alkalmaztunk gy, hogy a lehetséges faktorok
azonositasat a varianciahanyad modszerrel vizsgaltuk meg. Eredményeink szerint dsszesen
négy darab faktort azonositottunk, melyek a valtozok teljes variancigjanak 82%-4t magyaraztak.
Az egyes valtozdk és a létrehozott faktorok kozotti korrelacidkat tartalmazd faktorsulymatrix
rotalasat (Varimax eljarassal) , majd méret szerinti sorbarendezését is elvégeztiik, mellyel a
kapott faktorok azonositasa attekinthetobbé valt (2. tdbldzat).
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2. tablazat: A Varimax modszerrel kapott rotalt faktorsulymatrix eredménye
Faktorok

Faktorok Gsszetevoi

Elso faktor (négy viltozobol)
lg piaci idegen sajat

lg hitel arany piaci

Hitelek konyv szerinti értéken vett ardnya -,802 ,543 ,027 ,012
Sajat toke aranya

Masodik faktor (hdrom vdltozobol)
Sajat toke aranyos eredmény (ROE) -,018 ,841 271 -,083
Befektetett toke aranyos hozam (ROI) 430 , 738 ,305 ,134
Eszk6zaranyos eredmény (ROA)
Harmadik faktor (hdrom vdltozobol)
Arbevétel/Befektetett toke

Adoézas elotti miikodési eredményrata ,376 ,574 -,653 ,066
Nett6 eredményrata

Negyedik faktor (hdrom viltozobol)
3 éves hozamszoras

Piaci érzékenység

Villalati tokekoltség

Forras: Sajat szamitas eredménye

A kapott négy faktor elnevezése és tartalma Gsszefoglalva a kovetkezo:

1. Eladosodottsag faktor: az idegen toke és sajat toke piaci értéken vett aranya (logaritmalt
valtozo), a hitelek piaci értéken vett aranya a tOkeszerkezetben (logaritmalt valtozo) és
koényv szerinti értéken vett aranya a tokeszerkezeten belill, a sajat toke aranya a
tOkeszerkezeten beliil,

2. Jovedelmezdség faktor: sajat toke aranyos eredmény (ROE), befektetett tokearanyos hozam
(ROI) és eszkozaranyos eredmény (ROA),

3. Eredményesség faktor: befektetett toke forgasi sebessége, adozas elotti mikodési
eredményrata, nett eredményrata,

4. Kockdzat faktor: részvényhozamok szorasa a megeloz6 harom év hozamadatai alapjan, a
piaci kockazatot méro béta és a vallalati tokekoltség.

Eladosodottsdg és eredményesség

Vizsgalataink kovetkezd Iépése az volt, hogy matematikailag megalapozott mddszerrel
csoportositsuk a mintdban szerepld vallalatokat aszerint, hogy a tokestruktirajukban fennalld
eladosodottsagi  szintjiikhoz milyen eredményesség tartozik. Ehhez hierarchikus
klaszteranalizist alkalmaztunk, melynek Iényege, hogy létre tudjunk hozni olyan jol
elkiilonithetd csoportokat, melyeken beliil a megfigyelési egységek ugyan hasonlitanak
egymasra, de ugyanakkor el is térmek a masik csoportba tartozd elemektol. Az analizis
lefuttatasahoz a centroid vagy stlykozéppontos modszert alkalmaztuk, melyek esetében a
csoportok vagy klaszterek kozotti tavolsagot az egyes csoportok centroidja, azaz az egyes
csoportokba tartozd valtozok szdmtani atlaga hatdrozza meg (Sajtos-Mitev, 2007, Székelyi-
Barna, 2002). Elészor az eladdsodottsag és eredményesség faktorok bevondsaval végeztiik el a
csoportositast, majd a 1étrejott klaszterekbol kiszlirtiik a kis elemszamu, minddssze par
vallalatot tartalmazé csoportokat.
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1. 4bra: A négy {6 klaszter az eladdésodottsag és eredményesség faktorok alapjin
Forrds. Sajat szerkesztés

Viégezetiil négy {6 klasztert tudtunk elkiiloniteni aszerint, hogy a mintaban szerepld vallalatok
hogyan helyezkednek el az eladdsodottsag és eredményesség faktorok terében (1. dbra).
Minden egyes csoportnak egy-egy onalldé nevet adtunk attdl fliggben, hogy miikodésiik
mennyire eredményes és tokeszerkezetiik mennyire biztonsagos. A ,,Sikeres” (1. dbra bal felsé
negyede) klaszterbe azok a vallalatok tartoztak, melyek az eredményes mikodés mellé alacsony
eladosodottsagi szintet tudtak felmutatni, azaz esetiikben az eldnyt egyrészrdl a rendelkezésiikre
allo toke hatékonyabb felhasznalasa jelentette, masfeldl pedig az, hogy mindezt tigy valdsitottak
meg, hogy kdzben dontden sajat forrasokra timaszkodtak. A ,,Kockdzatos” (1. abra jobb felsé
negyede) csoportba azok a tirsasagok keriiltek, melyek ugyan szintén magas
eredményhanyaddal miikodtek, de ugy, hogy mindekdzben jelentsen timaszkodnak az idegen
forrasok igénybevételére. A ,,Kérdéses” (1. dbra bal alsé negyede) csoportba az alacsony
eredményességli és egyben alacsony eladdsodottsagu vallalatok keriiltek, vagyis azok a
tarsasagok, melyeknek javitaniuk kell a miikodésiik eredményességén, de kérdés, hogy ezt
hogyan lesznek képesek elérni. Atkeriilhetnek a kockazatos és a sikeres klaszterbe egyarant,
attol fliggden, hogy milyen tOkeszerkezeti politika megvalOsitasara koncentralnak. A
legrosszabb csoportot az Osszes kozil a ,,Problémds” (1. dbra jobb also negyede) csoport
jelentette, ide tartoztak ugyanis azok a vallalatok, melyek eladosodottsaga jelentSs és a
miikodésiik soran keletkezett arbevételnek csak igen kis hanyada maradt meg nettd eredmény,
illetve operativ eredmény formajaban.
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2. abra: A négy klaszterbe tartozo6 cégek megoszlasa iparagi hovatartozas szerint
Forras: Sajat szerkesztés

Az egyes klaszterekbe tartozo vallalatok szektor szerinti szazalékos megoszlasat bemutato 2.
abrabdl kideriil, hogy a vizsgalat eredménye bizonyos agazatokra nézve torzitott, amit a
hianyzo6 esetek magas aranya okoz (Internet, Félvezetok, Szamitogép). Ennek oka viszont az,
hogy ezekben az agazatokban a vallalatok jelentds része tokeattétel nélkiil miikodott, azaz a
hitelek aranya zérus. Feltételezhetd tehat, hogy tobbségiik vagy a Sikeres vagy a Kérdéses
klaszterbe tartozott, attol fuggden, hogy miikodésiiket milyen eredményhanyad jellemzi. A
vegyipar esetében a Problémas csoportba tartozo cégek részaranya kiilondsen nagy, de a 1égi
szallitasi iparagban is 40%-os mértékd. Ami a , Kérdéses” klasztert illeti, ebben a kereskedelmi
agazatban jelenlévo vallalatok ardnya a legmagasabb (50%), ami utalhat az iparagban jelenleg
elérhetd alacsony profitmarzsokra.

Eladosodottsdg és jovedelmezoség

Az ¢el6z6hdz hasonld klaszteranalizissel vizsgaltuk tovabb a vallalatokat aszerint, hogy
eladésodottsagi mértékiikhdz milyen jovedelmezoségi helyzet tartozik. Az alkalmazott eljaras
szintén a hierarchikus, stlykdzéppontos (azaz centroid) klaszterezési modszer volt, am ezittal a
vizsgalatba bevont két valtozd az eladdsodottsag és jovedelmezdség faktorok voltak. A
csoportositas soran ismét kizartuk azokat a klasztereket, melyek mindossze néhany vallalatot
tartalmaztak, igy eredményiil a 3. dbrdn lathatd harom csoportot kaptuk. Hasonléan az
elézoekhez, a ,,Sikeres” (3. dabra bal felsé negyede) csoportba keriiltek azok a vallalatok,
melyek alacsony eladdsodottsagi szint mellett pozitiv jovedelmezdséget tudtak felmutatni.
Létrejott a ,,Kérdéses” (3. dbra bal also negyede) klaszter is, mely az eladdsodottsag és
jovedelmez6ség szerint is alacsony értékekkel rendelkez6 tarsasagokat foglalta magaba. A
harmadik klaszter azért kapta az ,,Inkdbb problematikus” (3. dbra jobb also és felsé negyede)
elnevezést, mert ebben a csoportban tilsulyban voltak azok a vallalkozasok, melyek magas
eladosodottsaguk mellett alacsony eszkoz- €s sajat tokearanyos eredményt tudtak felmutatni. A
»Kockdzatos” klaszter tehat jelen esetben nem volt jelen, mivel a vizsgalat mind6ssze néhany
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vallalatot sorolt volna ebbe a csoportba. Mindebbdl ugyanakkor az is kovetkezik, hogy az
elemzésbe bevont cégek tobbsége alacsony jovedelmez6ség mellett mikodott.
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3. abra: A négy klaszterbe tartozo cégek megoszlasa iparagi hovatartozas szerint
Forras: Sajat szerkesztés
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4. abra: A hiarom klaszterbe tartozo cégek megoszlasa iparagi hovatartozas szerint
Forras: Sajat szerkesztés

Hasonléan az eladésodottsag és eredményesség elemzéséhez, a jovedelmezdség és
eladésodottsag kapcsolatanal is megnéztiik a vallalatok megoszlasat az egyes iparagak szerint
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(4. dbra). A torzitas problémadja itt is fennallt, ami a hidnyz6 esetek relative magas szamaval
magyarazhato. Eszrevehetd ugyanakkor, hogy a sikeres vallalatok aranya meglehetésen
alacsony, minddssze a vegyiparban és a kereskedelemben éri el az aranyuk az 50%-ot. Erdekes,
hogy eredményesség szempontjabodl éppen ellenkez6 volt a helyzet de csak részben, hisz az
aranya volt a dontd. A 4. dbra szerint, az inkabb problematikus csoportba tartozé cégek foleg az
italgyartas és a pénziigyi szolgaltatas terén jellemzdek, mig ugyanez a klaszter, ugyanebben a
két iparagban az eladdsodottsag-eredményesség relacioban nem volt ennyire markans.

Kapcsolatvizsgdlat

Annak érdekében, hogy a feltett hipotéziseinket meg tudjuk vizsgalni, a lefuttatott két
klaszteranalizis eredményeit j valtozok formajaban Ilementettik és un. kereszttabla-
elemzésekhez hasznaltuk fel. Eloszor a HI-es hipotézisre koncentraltunk, nevezetesen, hogy
kimutathaté-e kapcsolat a mintdban szereplé vallalatok iparagi hovatartozasa ¢és
eredményességi-eladosodottsagi helyzetiik k6zott, s ha igen, akkor ez a kapcsolat mennyire
er6s? A kapcsolat meglétének igazolasara a Pearson-féle Khi négyzet tesztet hasznaltuk fel,
melynek nullhipotézise azt jelenti, hogy a vizsgalt valtozok kozott nincs Osszefliggés, mig az
alternativ hipotézis a kapcsolat jelenlétére utal (Sajtos-Mitev, 2007). Az elemzésbe bevont két
valtozo az els6 klaszteranalizis soran elmentett klasztervaltozd, valamint az iparagi hovatartozas
volt. A Khi-négyzet statisztika szignifikanciaszintje 3,4% lett, utalva ezzel az alternativ
hipotézis elfogadaséra, nevezetesen, hogy kimutathatd 6sszefliggés az iparagi hovatartozas ¢s a
vallalatok eladosodottsagi-eredményességi  helyzete kozott. A kapcsolat —erdsségének
megitéléséhez az in. Kramer-féle asszociacios V mutatdt hasznaltuk, melynek értéke ha 50%
felett van, akkor a vizsgalt két valtozd kozotti kapcsolat erdssége mar kézepesnek mondhato.
Az eladdsodottsag-eredményesség ¢s iparagi hovatartozas esetében az egyiitthatd értéke
mind6ssze 46,7% volt, ami tehat a valtozok kozotti gyenge kapesolatra utal. Lefuttattuk az Gn.
aszimmetrikus mutatokra (lambda, Goodman és Kruskal-féle tau, illetve a bizonytalansagi
egyiitthatd) vonatkozd teszteket is, melyek arra adtdk meg a valaszt, hogy az iparagi
elhelyezkedés ismerete mennyire bizonyosan jelzi elére az egyes vallalatok eladosodottsagi-
eredményességi allapotat. A tesztek ugyan 5%-on beliil szignifikansak lettek, de eredményiik
szerint, annak tudata, hogy egy adott vallalat melyik iparagba tartozik csak 22-31%-kal javitja
annak elérejelzését, hogy az adott cég az eladdsodottsag-eredményesség faktorok alapjan kapott
csoportok melyikébe tartozik.

A H2-es hipotézis tesztelésére, nevezetesen, hogy kimutathatd-e kapcsolat a mintaban szerepld
vallalatok iparagi elhelyezkedése és miikodésiik eladdsodottsagi-jovedelmezoségi helyzete
kozott, szintén az elézdleg is hasznalt Pearson-féle Khi négyzet tesztet alkalmaztuk. A teszt
szignifikanciaszintje azonban 7,5% lett, ami mivel magasabb, mint 5% igy a teszt
nullhipotézisét igazolja, azaz, hogy a vizsgalt valtozok kozott nincs kapcesolat. Ebben az esetben
viszont nem volt értelme a tovabbi vizsgalatoknak, hiszen ha a valtozok kozott nem szignifikans
a kapcsolat, akkor annak er6ssége sem értelmezhetd.

Kovetkeztetések, javaslatok

A lefuttatott tobbvaltozos elemzések 0Osszességében alkalmasak voltak arra, hogy
megvizsgaljuk a tanulmany elején feltett hipotéziseinket. A faktorelemzéssel redukalni tudtuk a
valtozok szamat, a klaszteranalizissel pedig csoportositani tudtuk a vallalatokat eldszor az
eladosodottsag-eredményesség, majd az eladdsodottsag-jovedelmezdség relacidjaban. A
kereszttabla-elemzések igazoltak a HI hipotézist, nevezetesen, hogy fennall a kapcsolat a
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vallalatok iparagi hovatartozasa ¢s miikodésiik eladdsodottsagi-eredményességi helyzete kozott,
am a kapcsolat er6ssége gyengének bizonyult. Ezzel szemben a H2 hipotézist nem tudtuk
igazolni, hisz nem talaltunk kapcsolatot az iparagi elhelyezkedés és a vallalatok miikodésének
eladdsodottsagi-jovedelmezdségi helyzete kozott. Véleményiink szerint a vizsgalatot tovabb
lehetne folytatni a minta elemszamanak bévitésével annak érdekében, hogy megbizhatobb
eredményeket kaphassunk. Ezenkiviil, érdemes lehet a problémat mas statisztikai eljarasokkal,
modszerrel is megkozeliteni, vagy ugyanezeket alkalmazni de mas valtozokkal.
Kivalaszthatunk tovabba mas faktorparokat is, melyekre az elemzés tjra lefuttathatd. Béviteni
lehet a valtozok korét is példaul az osztalékfizetésre vonatkozo informéaciok felhasznalasaval.
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