|

7/ “““\\\ A ECO" SEARCH

% // RESEARCH IN AGRICULTURAL & APPLIED ECONOMICS

The World’s Largest Open Access Agricultural & Applied Economics Digital Library

This document is discoverable and free to researchers across the
globe due to the work of AgEcon Search.

Help ensure our sustainability.

Give to AgEcon Search

AgEcon Search
http://ageconsearch.umn.edu
aesearch@umn.edu

Papers downloaded from AgEcon Search may be used for non-commercial purposes and personal study only.
No other use, including posting to another Internet site, is permitted without permission from the copyright
owner (not AgEcon Search), or as allowed under the provisions of Fair Use, U.S. Copyright Act, Title 17 U.S.C.


https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
https://makingagift.umn.edu/give/yourgift.html?&cart=2313
http://ageconsearch.umn.edu/
mailto:aesearch@umn.edu

519

Versenyhelyzet-elemzés a magyarorszagi
tejfeldolgozo szektorban

Ro6zsA ANDREA — TALAS DoORISZ

Kulcsszavak: tejipar, versenyképesség, pénziigyi pozicio, forgotéke-menedzsment,
hossza tava novekedés.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Elemzésiinkben a vezeté magyarorszagi tejfeldolgozo vallalatok pénziigyi pozici-
on alapulé versenyhelyzetének idGsoros alakulasat vizsgaltuk. A szakteriilet szakiro-
dalmanak és alegfrissebb statisztikai szamadatoknak a felhasznalasaval bemutatjuk
az iparag nemzetgazdasagi jelentéségét, majd — a korabbi tanulmanyok eredménye-
it megerdésitve — igazoljuk a szektorra jelenleg is jellemz6 magas foka koncentraciot,
ami a viszonylag kevés szami, meghatarozo szereplé erételjes piaci versenyét indu-
kalta. Az elemzési mintaba azokat a tarsasagokat vontuk be, amelyek magas alap-
tékével, magas arbevételszinttel és diverzifikalt termékszerkezettel rendelkeznek,
kovetkezésképpen versenytarsaknak tekintheték. A pénziigyi pozicion alapulé ver-
senyhelyzet vizsgalatahoz a vallalati versenyképesség szakirodalmi eredményeit
hasznaltuk fel. Tanulmanyunkban el6szor a versenyképesség definicigjahoz rendel-
tiink pénziigyi mérési paramétereket, és ezek alapjan valositottuk meg a versenytar-
sak 0sszehasonlité elemzését. Ezutan a relevans hazai és nemzetkozi kutatasokkal
osszhangban, pénziigyi mutatészamrendszerrel teszteltiik a tarsasagok mérleg- és
cashflow-alapualikviditasat, aforgétéke-menedzsmentfolyamatainak hatékonysagat,
valamint a hagyoméanyos és a készpénzalapi jovedelmeziséget, vallalati és szegmens
szinten egyarant. Kutatasunk legfontosabb eredményeként megallapithatd, hogy a
mintavallalatok kozos gazdalkodasi jellemzgje a forgé6t6kemenedzsment-folyama-
tok hatékonysaganak folyamatos javitasa. Tovabba igazolni tudtuk, hogy a hazai ver-
senykornyezetben létezik magyar tulajdonu, a vizsgalt atfogo pénziigyi paraméterek
alapjan kiemelkedGen versenyképesnek tekinthet6 tarsasag, amely kutatasi eredmé-
nyeink szerint képes piaci pozicigjanak tovabbi javitasara. Végiil a tanulmanyban ki-
alakitott pénziigyiindikatorrendszer alkalmazasaval fontos iparagigazdalkodasijel-
legzetességként kimutattuk, hogy a vallalkozasok és a szegmens t6keszerkezetében a
szallitoi kotelezettségek és a kapcesolt vallalkozassal szembeni kotelezettségek domi-
nalnak, a technolégiai fejlesztések volumene rendkiviil alacsony, és ajovedelmezgsé-
gifolyamatok — egy tarsasag adatainak kivételével — kedvezétleniil alakulnak.

ELEMZESI HATTER ES

ALTALANOS KUTATASI CELOK

Tanulmanyunkban a magyarorszagi,
vezet6 tejfeldolgozo véllalatok pénziigyi
pozicion alapulé versenyképességének
elemzését tliztiik ki célul. A tejipari 4gazat

kivalasztasat egyrészt annak nemzetgazda-
sagi jelentGsége, masrészt az erds iparagi
piaci verseny és az abban rejlé potencialis
elemzési érdekességek indokoltak.
Elemzésiink soran bemutatjuk a szeg-
mens makrogazdasagi hatterét, feltarjuk a
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magyarorszagi tejfeldolgozo iparag vezetd
tarsasagainak legfontosabb gazdalkodasi
jellegzetességeit, és a vallalati versenyké-
pességi szakirodalom részletes, 6sszeha-
sonlitd attekintése utan pénziigyi mérési
paramétereket rendeliink a versenyképes-
ség fogalmi kritériumaihoz. Az altalunk
kialakitott, pénziigyi mutatok hasznéalatan
alapul6 modszertan segitségével elemezziik
amintaba bevalasztott versenytars vallala-
tok egyméashoz képesti piaci pozicigjanak
alakulasat az elmilt négyéves idGinterval-
lumban.

A tejipari feldolgoz6 agazat az élelmi-
szeriparon beliil helyezkedik el, az élelmi-
szeripar a feldolgozoipar egyik alegysége,
és a feldolgozoipar tagabb értelemben véve
az agrobiznisz (agrargazdasagi szakaga-
zat) egyik fontos része. Az agrobiznisz
akibocsétas, a brutto hozzaadott érték és a
foglalkoztatas tekintetében is meghatarozo
jelentGségi (Kovdcs, 2010, 466-478. 0.).

Alegfrissebb minisztériumi jelentés sze-
rint (Vidékfejlesztési Minisztérium, 2012),
mely a K6zponti Statisztikai Hivatal (KSH)
és az Agrargazdasagi Kutaté Intézet (AKI)
adatait is figyelembe veszi, megallapithato,
hogy az agrobiznisz teljes nemzetgazdasa-
gon beliili részaranya az el6bbi mutatok ko-
ziil mindharom esetében nétt. A névekedés
mértéke a 2008-as évhez viszonyitva 2011-
re a kibocsatas, brutté hozzaadott érték,
foglalkoztatas adatsornal sorrendben 0,5;
0,4 és 0,5 szézalékpont (VM, 2012, 4. 0.).
A szakagazat nemzetgazdasagi részesedése
a kibocsatasban volt a legmagasabb (16%),
de a brutt6 hozzaadott érték és a foglalkoz-
tatas teriiletén is jelentds aranyokat képvi-
selt (12 és 15,5%). A 2011. év 9570 milliard
forintos teljes agrobiznisz-kibocsatasanak
mintegy 30%-a, 2946 milliard forint az élel-
miszer-ipari tevékenységekbdl szarmazik.
Az élelmiszeripar részaranya a foglalkoz-
tatdsban és a GDP-termelésben 2008 6ta,
minimalis ingadozassal, gyakorlatilag
allandoé: 3,3%; valamint atlagosan 2,4%.
Az élelmiszer-agazatban végrehajtott be-

ruhéazasoknak a teljes nemzetgazdasagi
beruhazasi értékhez viszonyitott aranya
folyamatosan ndg, és 2011-re elérte a 2,5%-
ot. Ennek a folyamatnak az a f6 oka, hogy
a mezd@gazdasagi és élelmiszer-ipari beru-
hézasi rata visszaesése altalaban kisebb
mértékid volt, mint a nemzetgazdasag 6sz-
szes beruhazasi értékének mérséklGdése.
Az élelmiszeripar nemzetgazdasagi rész-
aranyan tul, alakossagi kiadasok alapjan is
jelentGs dgazat. Az utébbi években a hazai
fogyasztési kiadasoknak atlagosan 24%-at
tette ki az élelmiszerre, italra, valamint
dohéanytermékre koltétt pénzosszeg (VM,
2012, 5. 0.). Az dgazat meghatarozo jellegét
nem utolsosorban a mezégazdasagi és élel-
miszer-ipari termékek novekvo és mara je-
lentGs — 10%-ot is elér6 — exportrészaranya
is aldtamasztja.

Az 4gazat jelentGsége tovabbi vallalati
adatsorokkal és adatelemzésekkel is ala-
tamaszthato. Az élelmiszer-feldolgoz6 tar-
sasagok részesedése az 500 legnagyobb
arbevétellel rendelkezd magyarorszagi tar-
sasagok listajan (HVG, 2013. 11. 9.) is figye-
lemremélt6: 2011-ben 6,4%; 2012-ben pedig
6,6%. A tarsasagok tobb mint fele nemcsak
magas arbevételt képes realizalni, hanem az
adozott eredmény nagysaga tekintetében is
az 500 legnagyobb addzott eredménnyel
rendelkezd magyarorszagi vallalatok lis-
t4jan mindkét évben megkozelitSleg 4%
(HVG, 2013. 11. 16.).

Az élelmiszeripar nemzetgazdasagi fon-
tosséagat a folyamatos kutatasok és a publi-
kalt tanulmanyok is bizonyitjak. Az agazatra
iranyul6 kutatasok mar tobb évtizede figye-
lemreméltoak, és a kutatasi eredmények je-
lent6sek és szertedgazdak. Fertd és Mohdcsi
1997-es tanulmanya feltarja a szakteriilet
problémait, foglalkozik az 1990 és 1995 ko-
zGtti idészak élelmiszer-ipari fejlédésével,
és kutatja a versenyképességet meghata-
rozé tényez6ket. Varga Gyula 2006-ban
megjelent publik4cidja bemutatja a szektor
altalanos szerkezeti problémait, ravilagit
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a termelGi kapacitasok elégtelen mértéki
kihasznaltsigara, a megfelel§ szakosodas
hidnyéra, a termel6k és feldolgozok kozotti
kapcsolatok lazasagara és a gyenge szerzGdé-
ses fegyelemre, tovabba felhivja a figyelmet
a szerkezetétalakitd, modernizal6 beruhé-
zasok elmaradaséra. A szerz$ az tizemek
gazdasagi életképessége és az unios agrarpo-
litika attekintése utan megfogalmazza a jové
lehetséges fejl6dési variansait, és hangst-
lyozza az eurdpai versenyszférahoz torténé
felzark6zas megvalositasanak feltételeit: a
j6 mindségl, de olcso6 termékek tomegsze-
rli gyartasa, a pontos szallitds, a hibatlan
szervezettség és a meglévo koltségeldny ki-
hasznélasa szervezeti és infrastrukturalis
feltételeinek megteremtését. Egy késébbi
tanulmany a teljes magyar agrargazdasag
jellemzGit vizsgélja az eurdpai unids csat-
lakozastol napjainkig (Kapronczai, 2011).
Ugyancsak az eur6pai integracié hatasa-
ival foglalkozik Csaki és Jambor 2012-es
tanulmanya, amely bemutatja, hogy milyen
hatést gyakorolt a 2004-ben és 2007-ben
belépett 12 tagorszag mezdgazdasagira a
csatlakozés. A szerzGparos kitér a valtozo
mez6gazdasigi teljesitmények mérésére, a
termeldi arak és jovedelmek alakuldsanak
elemzésére, valamint vizsgalja a csatlako-
zas pozitiv és negativ hatasait a csatlakozas
el6tti és utani agrarpolitika titkkrében, kiilon
érintve az élelmiszer-feldolgoz6 vallalatok
specialis helyzetét.

Fontos és meghatarozo kutatasok sziilet-
tek az élelmiszer-ipari innovaci6 teriiletén
is. Fertd és Toth a piaci kapesolatok és az
innovéaciob jellegzetességeit és lehetséges
kapcsolatait mutatja be atfogo, tobb szak-
mai részteriiletre is kiterjed tanulmanyko-
tetében (Fert6 — Toth, 2012). A kotet szak-
publikacidi feltarjak az élelmiszerlancok
egyes 1épes6i kozotti kapesolatokat, kiillonos
tekintettel a kistermel6k és a kis- és koze-
pes vallalkozasok lehet&ségeire, valamint
kutatjak, hogy mi a szerepe az innovaciénak
az élelmiszerlancok versenyképességének
alakulasaban. Toth és Torok 2012-es ta-

nulménya a magyarorszagi élelmiszer-
feldolgoz6 kis- és kozépvallalkozasok
innovacios viselkedési jegyeit azonositja.
Ferté és Forgdcs a magyar élelmiszerlan-
cok vallalatainak novekedési lehetfségeit
elemzi az értékesitésnovekedés mint fiiggd
valtozo, és a menedzseri tapasztalat, fels6-
oktatasi képzettség, vallalati méret, képzett
munkaerd, sajat finanszirozas, cégéletkor,
export- és informéci6s csatorna mint fiig-
getlen valtozok bevezetésével (Fertd — For-
gacs, 2012).

Az élelmiszer-ipari agazaton beliil in-
dokolt a tejfeldolgozas jelentGségének és
a tejipari alagazatban miikodé vallalatok
versenyképességének vizsgalata is. A KSH-
adatok alapjan 6sszeallitott minisztériumi
jelentés szerint (VM, 2012) a tejfeldolgozo
szakagazat részesedése a teljes élelmiszer-
ipari termelési értékbél foly6 dron 2008.,
2011. és 2012. évek tekintetében: 11; 9,5
és 9%. A tejszektort jellemzd atlagos ex-
portrata 2012-ben 15,7%, ami 40%-a az
élelmiszergyartas egészére jellemzg kiviteli
aranynak.

A vezet6 magyarorszagi tarsasagok 2011-
es és 2012-es arbevételi listajan a tejtermék
gyartésa fétevékenységgel rendelkezd val-
lalatok szama az élelmiszer-ipari vezetd
vallalatok szaiméanak mintegy 10%-a. Az is
tény azonban, hogy mig az 500 arbevételi
rekorder kozott mindkét évben talalhatd
4-5 tejipari feldolgozo vallalat, addig az
adozott nyereség alapjan osszeéllitott listan
mar csak egyetlen véllalat szerepel ebbdl az
iparagbol. A tejipari feldolgoz6 vallalatok
pénziigyi pozicion alapul6 versenyképes-
ség-elemzésének fontossagara e kezdeti
érdekesség is felhivja a figyelmet.

A tejvertikum és feldolgozas sajatossa-
gaival, a szektor véllalatainak mikro- és
makrokornyezetével, valamint a tejfeldol-
goz0 tarsasagok gazdalkodasi jellemzGivel
foglalkoz6 tudomanyos szakpublikiciok
koziil kiemelked6ek Popp és szerzGtéarsai-
nak tanulmanyai. Tobbek kozott Gorton és
Guba 2001-es, valamint Popp et al. 2004-es
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munkéjara hivatkozik Vago 2005-ben meg-
jelent tanulméanya is a magyarorszagi tejpi-
ac varhat6 alakulasarol. Vago elsGsorban a
nyerstej aranak varhat6 alakulasat becsli az
EU tejpiaci szabalyozasanak tiikrében, de
Kartali 2004-re hivatkozva hangstlyozza a
hazai tejfeldolgoz6 ipar véallalatainak kon-
centracibjat, amit az értékesitési arbevételek
vallalati aranyaival illusztral. Kimutatasa
szerint 1998-ban és 2002-ben az arbevétel
alapjan vezet6 10 nagyvallalat az 6sszes
vallalat arbevételébdl 63,5%-kal, valamint
78,2%-kal részesedett. Ez az iparagon beliili
jelentGs mértéki arbevétel-koncentracio,
valamint az ezzel jaro erds verseny szintén
kutatasunk relevanciajt és fontossagat ta-
masztja ala.

Popp et al. 2009-es tanulmanyaban 6sz-
szefoglalja a versenyesélyek javitadsdnak
lehet6ségeit a magyar élelmiszeriparban.
A szerz8k kiilon fejezetben elemzik a tej-
szektor problémait és jellegzetességeit.
A tejfeldolgozasra vonatkozo legfontosabb
megallapitasaik az alabbiakban 0sszegez-
heték. Az 50 tejfeldolgozd céget 2009-ben
tovabbra is magas koncentracio jellemzi, a
kapacitasok kihasznaltsaga alacsony, és cse-
kély az egytlittmiikodés a hazai feldolgozok
kozott a racionalis munkamegosztas teri-
letén. A tejpiacot nagyfokt rugalmatlansag
jellemzi: sem a termel8k, sem a feldolgozok
nem tudnak megfelel§ gyorsasaggal reagal-
ni a piaci valtozasokra. A feldolgozok ter-
mel6kkel szembeni alkupozicitja — a tobb
tizt6l tobb szazig terjedd beszallito céggel
fenntartott kapcsolat miatt — viszonylag
erds, és féleg a kisebb tarsasagok esetén
jellemz6, hogy partnernek is tekintik a ter-
melGket. A tanulmany — szemben a korabbi,
piaci részesedésnovelést preferalo maga-
tartassal szemben — az eredménynovelési
célt jeloli meg a véllalati stratégia aktuélis
irdnyzataként, melyhez tarsitja a profiltisz-
titasi és hatékonyabb kapacitaskihasznala-
si, valamint termékfejlesztési, kiszerelési és
csomagolasi célokat. A termékinnovacio és
atechnologiai hattér esetében a szerz6k az

eurdpai versenytarsaktol torténd lemara-
dést emelik ki (Popp et al., 2009).

Popp és munkatdarsai 2010-ben megjelent
publikacidja a tejvertikum versenypozicio-
janak gyengiilését vizsgalja és a folyamatok
okait kutatja. A magyarorszagi tejpiac és a
tej és tejtermékek kiilkereskedelmi szerke-
zetének részletes attekintése utin az elem-
z¢€s a tejkvota fokozatos emelésének lehet-
séges hatasait mutatja be. A feldolgozasra
vonatkozodan a szerz6k Gjra hangsilyozzak
a véallalati koncentraci6 magas mértékét,
azonban a korabbi Vago-tanulmanytol elté-
réen nem az értékesitési arbevétel alapjan,
hanem a felvasarlasokhoz képest hataroz-
zak meg az értékeket: ,az AKI és a KSH
2007. évi adatai alapjan a legnagyobb cég
30% koriili, az 6t legnagyobb feldolgozd
70% koriili, mig a tiz legnagyobb véallalat
80% feletti részaranyt képviselt a felva-
sarlasbol”.

Atejfeldolgoz6 ipari vallalatok — aktuélis,
utobbi évekre jellemz6 — koncentraciéjanak
foka és a piaci verseny ergssége a tanulma-
nyunkban hasznalt vallalati minta alapjan
j6l szemléltethetd.

Az Opten céginformaciés adatbazist
felhasznilva megéllapithato, hogy 2010
6ta folyamatosan t6bb mint 100 ,tejter-
mék gyartasa” f6tevékenységgel rendelke-
z6 vallalat van Magyarorszagon, és ezek
koziil koriilbeliil 30 tarsasag rendelkezik
stabilan 100 milli6 forint feletti értéke-
sitési arbevétellel. A vallalatok koziil 20
tarsasag rendelkezik 100 milli6 forint fe-
letti alaptGkével (jegyzett tGke), és csupan
15 vallalatnak van 250 milli6 forint feletti
alaptGkeszintje. Az alaptGkét és a 2010-es
arbevételszintet egyiittesen vizsgalva meg-
allapithat6 az is, hogy az el6bbi 15 vallalat
teljes arbevételszintje 204 milliard forint,
és az arbevétel szerint elsé 5 vallalat 6sszeg-
zett bevételszintje a 204 milliard forintos
érték 70%-4t is meghaladja. Ezek az adatok
el6revetitik a Vago (2005) és Kartali (2004)
nyoman az arbevétel alapjan kalkulalt és az
elmult évekre is érvényes magas fok piaci
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I. tablazat
Az iparagi arbevétel-koncentraciéo mértéke a magyarorszagi tejiparban
(M. e.:forint)
Elemzési szempont Arbevétel, 2011 Arbevétel, 2012
I. Teljes minta (2011: 104 vallalat, 2012: |15 vallalat) 249 milliard 262 milliard
11. 250 milli6 Ft alapt&keérték feletti tarsasagok (15 vallalat) 209 milliard 218 milliard
Koncentracié Il./1., % 84% 83%
I1I. Arbevétel alapjan vezeté tarsasagok (5 vallalat) 146 milliard 150 milliard
Koncentracié lll./1l., % 70% 69%
Koncentrdcié Ill./1., % 59% 57%
IV. Arbevétel alapjan vezetd és diverzifikalt termékszerkezettel 119 milliard 126 milliard
rendelkezd tarsasagok (7 vallalat)
Koncentracio IV./I1., % 57% 58%
Koncentracio IV./I., % 48% 48%

Forras: sajat szamitas az Opten céginformacios rendszer adatai alapjan

koncentraciot, melyet tovabbi vizsgilata-
inkkal az 1. tdblazat adataival igazolunk.

Az elmult két évben a tejfeldolgozo valla-
latok szama alig valtozott, és a teljes iparag,
valamint az 1. tdblazatban kivalasztott tar-
sasagok szegmensei altal elGallitott értékesi-
tési arbevétel dtlagosan koriilbeliil 4-5%-kal
novekedett. Az arbevétel-valtozas azonban
nem feltétleniil jelent volumennovekedést,
hanem szarmazhat az értékesitett termékek
aranak emelkedésébdl is (melynek f6 oka
az alapanyagar novekedése). A kivalasztott
vallalatcsoportok elmult két évre vonatkozo
koncentréaciés aranyai a novekedési ratak
hasonlésaga miatt gyakorlatilag azonos ér-
tékiek, és teljes mértékben megerdsitik a
korébbi kutatasok (Vago, 2005; Popp et al.,
2009; Popp et al., 2010) eredményeit.

Léthato, hogy az alaptGke alapjan veze-
t6 15 vallalat altal elért arbevétel mindkét
vizsgalt évben tobb mint 80%-4t teszi ki a
teljes iparagi arbevételnek. Az arbevétel
alapjan vezet$ tarsasagokat elemezve pe-
dig megallapithato, hogy az 5 legmagasabb
értékkel rendelkezd vallalat megkozelitéleg
70%-0s arbevétel-részesedéssel rendelkezik
az el6bbi 15 tarsasag aggregalt arbevé-
teléhez képest, mig kozel 60%-os aranyt
mutat a teljes mintahoz viszonyitva. Ez az
5 cég egyben az alaptéke alapjan vizsgélt
szegmensnek is része.

Elemzésiink sordn a tovabbiakban azt
is fontos szempontnak tekintettiik, hogy
az altalunk hasznalt minta vallalatai ver-
senytarsaknak tekinthet6k legyenek, ezért
figyelembe vettiik a termékszerkezetet is.
Kivélasztottuk a diverzifikalt termékszer-
kezettel rendelkezd, magas alaptékéjt és
magas arbevétellel rendelkezd tarsasago-
kat. Ez azért volt fontos, mert az el6bbi
5 cég esetében az egyik elsGsorban tej, tej-
italok és tejfol, valamint egy masik kizaro-
lag joghurtfélék gyartasaval foglalkozik. Az
igy beazonositott 7 vallalat mindkét évben
kozel 50% arbevétel-részesedéssel rendel-
kezik a teljes mintdhoz képest, tovabbé az
arbevétel alapjan vezet6 15 tarsasag teljes
bevételszintjének tobb mint 56%-at jeleniti
meg.

A bemutatott adatok alapjan a tejfel-
dolgozo6 tarsasagok korében a magas foku
piaci koncentraciot jelenleg is igazoltnak
tekinthetjiik, kovetkezésképpen az erGs
vallalati versenyhelyzet elemzése is indo-
koltta valik.

MINTAVALASZTAS ES
HIPOTEZISEK

A tanulmény el6z6 részében bizonyitott
iparagi arbevétel-koncentraciot részletes
adatokkal is aldtamasztjuk. Bemutatjuk a

7 7

magas alaptGkével rendelkezs és magas ar-
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2. tablazat
Vezetd magyarorszagi tejfeldolgozé tarsasagok arbevétele, termékszerkezete és
tulajdonlasa
(M. e.: millié forint)
Villalat | Minta 2010 2011 2012 Tevékenység Tulajdonlas
I A 37248 35861 40 147 diverzifikalt vegyes
2 - 33630 31876 32667 tej, tejital, egyéb termel&i
3 - 28976 28935 27 655 joghurtfélék kilfoldi
4 B 29 416 28740 26 329 diverzifikalt kiilfoldi
5 C 17 046 21 069 23443 diverzifikalt magyar
6 - 15528 15825 18 630 sajtok vegyes
7 D 12728 15558 16 634 diverzifikalt kiilfoldi
8 E 6520 7959 8487 diverzifikalt magyar
9 F 7581 7071 7795 diverzifikalt magyar
10 - 5986 6 144 5728 sajtok kilfoldi
11 G 3273 3459 3985 diverzifikalt magyar
12 - 2289 2867 2400 diverzifikalt vegyes
13 - 1229 | 504 1 490 diverzifikalt magyar
14 - 2028 1523 | 334 sajtok kilfoldi
15 - 404 | 084 1208 diverzifikalt vegyes
Osszes arbevétel | 203 884 209 477 217933

Forrds: Sajat 6sszellitas az Opten rendszer és az e-beszamolo.kim.gov.hu adatai alapjan

bevételt realizal6 tarsasagok utobbi 3 évre
vonatkoz6 arbevételadatait és meghatéroz-
zuk az elemzett vallalati minta Osszetételét.
A gazdasagi valsaggal Osszefiiggd legfon-
tosabb véallalati gazdalkodasi jellemzdk
titkrében megfogalmazzuk kutatési hipo-
téziseinket.

A 2. tablazatban a 250 milli6 forint feletti
jegyzett t6kével rendelkez6 ,tejtermékek
gyartasa” f6tevékenységi vallalatok arbe-
vételét, termékszerkezetét és tulajdonlasat
részletezziik.

A 2. tablazatban a vallalati sorrendet
a 2012. évi arbevételadatok alapjan tiin-
tettiik fel. Elemzési mintankba azt a 7 di-
verzifikalt termékszerkezettel rendelkezé
vallalatot vontuk be (a vallalatok neve he-
lyett az A-G jelolést hasznaltuk), melyek
arbevételszintje az éves 3 milliard forin-
tot tartésan meghaladta. Megéallapithato,
hogy a minta egy vegyes, két kiilfoldi tu-
lajdonlast és négy 100%-ban magyar tu-

e

lajdonban 1év6 tarsasagot tartalmaz, igy

kutatasunk a magyar tulajdonu vallalatok
nemzetkozi versenykornyezetben torténd
helytéallasanak, pénziigyipozicido-megtar-
tési képességének vizsgalatat is magiban
foglalja. Magyarézatot igényel a méasodik
legnagyobb arbevételszinttel rendelkezd
véllalat mintabdl torténg kihagyasa. Ennek
atarsasagnak a piaci helyzetét specidlisnak
tekintettiik: egyrészt az egyetlen terme-
16i tulajdonban 1év§ vallalatcsoport (120
taggal), mésrészt termékei elsGsorban tej,
tejitalok és tejfol, valamint a bevalasztott
vallalatokhoz képest sziikebb kord diver-
zifikalt termékesalad.

A mintatarsasigok tovabbi fontos gaz-
dalkodasi jellemzdit az 1—5. abrak és a
3. tablazat segitségével még részletesebben
ismertetjlik. Az abrakon és a tablazatban a
mintavéallalatok 2008-2011 id§szakra vo-
natkoz6 mérlegfGosszeg és kotelezettségek,
valamint lizemi-iizleti tevékenység eredmé-
nye (UTE), adézott eredmény és miikodési
cash flow-adatait foglaljuk 6ssze. Az adatsor
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l.abra
A minta vallalatainak mérlegf66sszeg-alakulasa 2008-2011 intervallumban
40
35
_ 30
g 25 02008
s 20 m2009
= s B2010
& 10 W2011
5 H
0 —r— il [ i |
A B C D E F G
Forrds: sajat Osszeallitds az éves beszamolok alapjan
2.abra
A minta vallalatainak kotelezettségérték-alakulasa 2008-2011 intervallumban
40
35
_ 30
£ 25 02008
&
z 20 2009
T
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0 I:ﬂ = - =
A B C E F G

Forrds: sajat Osszeallitds az éves beszamolok alapjan

3. tablazat
A minta vallalatainak kotelezettség-
részaranya a mérlegf66sszeghez képest

(M.e.:%)

gK:kti'rzzn‘;t;se 2008 | 2009 | 2010 | 2011

A 73.7| 739 8n1| 78
B 510 670 89,3 1424
c 166 | 220 22,5 246
D 07| 234| 198 177
E 36| 308| 470 432
F 846 834 845 844
G 384 458 62| 764

Forrds: sajat 6sszeallitds az éves beszamoldk alapjan

felhasznalasaval megfogalmazzuk kutatasi
hipotéziseinket, melyek az alabbi f§ kérdés

koré szervez6dnek. , Hogyan jellemezhetd
a gazdasagivalsag utani idészak vallalati
versenyképességének alakulasa a vizsgalt
ipardgban, a vezetd tarsasagok pénziigyi
pozicié valtozasanak tiikrében?”

Az 1. és 2. abra, valamint a 3. tablazat
alapjan is lathato, hogy a vallalatok t6bbsé-
ge jelentGs mértéki kotelezettséghanyaddal
rendelkezik, ami a t6keerds gazdalkodast
mindenképpen megneheziti. Tovabba az
eladbsodottsagi értékek idgsora altalaban
novekvé (ezaltal kedvezébtlen) trendet jelez,
és 2011-re 3 tarsasag kivételével 70% folotti,
nagyon magas értéket mutat. Az elfogad-
hato kotelezettségarannyal gazdalkodo cé-
gek értékeit d6lt bettivel kiemeltiik. Fontos
hangstlyoznunk, hogy természetesen nem
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mellékes a kotelezettségek belsd szerkeze-
te mellett az sem, hogy milyen értékben
és aranyban vannak jelen hosszu és rovid
lejaratu hitelek, kapcsolt vallalkozéssal
szemben fennallo kotelezettségek, illetve
szallit6i tartozasok.

Kutatasunk soran megallapitottuk, hogy
az arbevétel és mérlegf6osszeg alapjan ve-
zetd két tarsasig (A és B) magas — tobb
milliard és tobb tiz milliard forint értékd —
hosszt lejaratt kotelezettségalloméannyal
és ezek teljes kotelezettségallomanyon
beliili szintén magas — 50% és 75% felet-
ti — részaranyaval rendelkezik, és a hosszt
lejaratt kotelezettségeken beliil a kapcsolt
véllalkozassal szemben fennallo kételezett-
ségek dominalnak. E két vallalat esetében
a kapesolt vallalkozassal szemben fennal-
16 hosszu lejaratd, valamint a szallitokkal
szembeni rovid lejarat kotelezettségeken
kiviil fennall6 méas kotelezettségtipusok
nagysagrendje és aranya is elhanyagolha-
to.

A minta két méasik, magas elad6sodott-
sagi hanyaddal rendelkez6 cége (F és G)
esetében a rovid lejaratt kotelezettségek
értéke és részaranya a meghatarozo6. Ez F
tarsasagnal sulyos finanszirozisi problémat
is okoz, hiszen tobb millidrd forint értékii
banki hiteltartozasa van, mig G vallalat-
nél a helyzet kedvez6bb, mert a névekvd

kotelezettségallomény nagy része kapesolt
vallalkozassal szembeni tartozas.

A maradék harom, kedvezGbb t6keszer-
kezettel rendelkezé vallalatnal (C, D, E) a
sz4llitoi tartozasok és az egyéb rovid leja-
rata kotelezettségek a meghatarozok.

A minta vallalatainak 6sszességére vo-
natkozoban kijelenthet6, hogy A és B kivé-
telével a kotelezettségszerkezetet dtlagosan
80% feletti részaranyban a rovid lejarata
kotelezettségek uraljak, a banki hitelfinan-
szirozas egy cég kivételével gyakorlatilag
nincs jelen a t6keszerkezetben, és a beru-
hézasi és fejlesztési hitelek sem jelennek
meg a finanszirozasban, F esetét kivéve,
ahol a banki hitelek miatt a fejlesztés — mint
kényszer — a piacon maradéas egyik fon-
tos feltételeként jelenik meg. Kimutathat6
tehat, hogy a vizsgalati minta esetében
a legmeghatarozobb kotelezettségszer-
kezeti elemek: a rovid és hosszu lejarata
kapcsolt vallalkozéssal szemben fennallo
kotelezettségek, a szallitoi tartozasok és az
egyéb rovid lejarata kotelezettségek. Ez az
eredmény alatdmasztja Popp et al. (2009)
korabbi megallapitasat, miszerint az inno-
vacib és a technoldgiai hattér fejlesztése
nem tartozik a tejfeldolgozé tarsasigok
altalanos stratégiai céljai kozé.

A tovéabbiakban a nyereség és a m{ikodési
pénzéram alakulasanak adatait tekintjiik 4t.

3.abra
A minta vallalatainak lizemi, lizleti tevékenység eredményének alakulasa
2008-2011 intervallumban
2
1
0 ﬂ E_E- [ T o 12| CeEam

£ C D E F G 02008

= w2009
B 2

E X E2010

E 2011
-4
-5
-6

Forrds: sajat Osszeallitds az éves beszamolok alapjan
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4. abra
A minta vallalatainak ad6zotteredmény-alakulasa 2008-2011 intervallumban
1
0 i = I S
-1 —ﬁ_ C D E F G
R O2008
£ 4 m2009
2
2 4 2010
E S 2011
-6
-7
-8

Forrds: sajat Osszeallitds az éves beszamolok alapjan

Az elemzett vallalatok nyereségalaku-
lasa nagyon gyenge. A vizsgalt id&szak
alatt egyetlen véllalat (C) volt képes po-
zitiv szinten tartani, és ezzel egy id6ben
folyamatosan novelni is az eredményét
mind az tizemi-tizleti tevékenység ered-
mény, mind adézotteredmény-szinten. Ez
a tény azonban megkérdGjelezi Popp et
al. (2009) korabbi allitasat, mely szerint
a tejfeldolgozo tarsasdgoknal — szemben
a korabbi, piaci részesedésnovelést pre-
feralé magatartassal — az eredményno-
velési cél jelenik meg a vallalati stratégia
aktualis iranyzataként. Ez az allitds mar
csak azért is kérdéses, mert a mintaba
valasztott meghatarozo piaci szerepl6k az
arbevételiiket — egy tarsasag (B vallalat)

kivételével — novelni tudtak a 2. tablazat
adatai szerint.

Fontos tehat elemezniink a vallalkoza-
sok pénzgeneral6 képességét is, melyhez az
operativ cash flow- (OCF) adatokat vettiik
gores6 ala (5. dbra). A nem nyereséges vagy
esetenként veszteséges miikodés nem okoz
tal nagy problémat abban az esetben, ha
az lizleti év folyaman a m{ikodéshez kap-
csolodob Osszes megtortént gazdasagi ese-
ményhez kapcsolodo ténylegesen bearamlé
pénz és ténylegesen kifizetésre keriil§ pénz
egyenlege megfelelGen magas értékben po-
zitiv, s6t a vizsgalt intervallum alatt esetleg
még novekvd is.

Az 5. 4bra alapjan lathat6, hogy a miiko-
dési cash flow-adatok idésora sem kedvezd.

5.abra
A minta vallalatainak operativ cash flow-alakulasa 2008-2011 intervallumban
3
2
= 02008
g | I m2009
=
= 0 - B2010
=z | 5 . . G 2011
-1
-2

Forrds: sajat 6sszedllitds az éves beszamoldk alapjan
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El6fordulnak elfogadhatban magas értékek,
de jellemzGen csak az idGintervallum els6 fe-
1ében. A 2010-es és 2011-es adatokat tekint-
ve csak B, C és F vallalatok voltak képesek
mindkét évben pozitiv értéket realizalni.
Ezeket a tarsasagokat részletesebben ele-
mezve — az operativ cash flow-t a kotele-
zettségek értékével osztva — csak C esetében
értékelhetd megfelelének a rata: B adatai az
utolso két évre rendre: 1,5 és 1,8%; C adatai:
42,1 és10,6%; F adatai: 9,6 és 2,5%.

Osszességében megallapithato tehat,
hogy a mintaban szerepl§ véallalatok a kii-
16nb6z6 szintli eredmények és a miikodés-
bél szarmazod pénzgeneralas tekintetében
sem mutatnak kedvezd helyzetképet. Mind-
héarom vizsgalt esetben csupan a C vallalat
értékeit tekinthettiik versenytéarsaihoz ké-

A 2008-as gazdasagi valsag fogyasztoi
oldalrdl, a fizet6képes kereslet alakulasan
keresztiil az arbevételt, a nyereséget és
a vallalati fizet6képességet befolyasolta.
A szallit6i oldalhoz kapcsol6do és termel i
szempontbol a legfontosabb kedvezétlen
hatés pedig a mar korabban emlitett fo-
lyamatosan névekvd alapanyagar okozta
gazdalkodasi kényszerhelyzet, mely szintén
befolyéasolja az arbevétel, a nyereség és a
fizet6képesség alakulasat. Az alapadatok
elemzése utan — a valsagot kovet6 idGsza-
kon beliil — a mint4ban szerepl6 vallalatok
gazdalkodéasanak és pénziigyi pozicidjanak
részletes vizsgalatdhoz, az el6bbi szempon-
tok mentén, az alabbi kutatasi hipotéziseket
fogalmaztuk meg.

1. Hipotézis: A minta vallalatainal ki-
mutathatbak a likviditasi problémak, és
ez a pénziigyi mutatok (gyors likviditas,
eladb6sodottsag, miikodési cash flow/ko-
telezettségek) értékeinek alakulasabol is
tesztelhetd. Az erGs piaci verseny a fizet6-
képesség meglrzésének kényszerével hat,
a fizet6képesség javitasa nem feltételezett,
mert véleményiink szerint a versenyben
maradas, a pozici6 megérzése és ehhez a
forrasok folyamatos biztositasa altalaban

csak a kotelezettségek novelésével valo-
sithat6 meg.

2. Hipotézis: Atarsasagok arovid tavi fi-
zet6képesség biztositasa érdekében a révid
tavi logisztikai, forg6t6kemenedzsment-fo-
lyamatokat szabalyozzak (Demeter — Szdsz,
2012), hatékonyabb mtikodésre torekednek.
Azt varjuk, hogy mindez a pénzciklus érté-
kének csokkenésében nyilvanul meg.

3. Hipotézis: A fizet6képesség és a piaci
pozicié megdrzésére forditott eréfeszitések
még a 4 éves idGintervallum alatt sem te-
szik lehet6vé a fejlesztéseket. Az alacsony
beruhéazasi tevékenység tovabbra is jelentds
problémaéja az iparagnak (Popp et al., 2009;
Balaton, 2012).

4. Hipotézis: A hazai versenykornyezet-
ben létezik magyar tulajdont, pénziigyi
pozicidja alapjan versenyképes tarsasig. Az
el6zetes elemzések alapjan azt feltételezziik,
hogy a Cvallalat a versenyképesség szakiro-
dalmi pénziigyi mérési paraméterei szerint
is vezet6 helyet foglal el a magyarorszagi
mintavallalatok kozott.

MODSZERTAN ES
VERSENYHELYZET-ELEMZES

Hipotéziseink tesztelése érdekében
el6szor a vallalati versenyképességre vo-
natkoz6 szakirodalmi héatteret sziikséges
Osszegezniink. Az elméleti eredmények
felhasznalaséval kezdetben egyszeriibb, a
véllalati versenyképesség definicitja szerint
Osszedllitott pénziigyi adatsor-6sszehason-
litast végziink, majd kialakitunk egy 6nallo,
pénziigyi mutatok alkalmazasan alapuld
elemzési keretet. A tovabbiakban, feltéte-
lezéseink tesztelésére a két mddszer kozos
eredményeit hasznaljuk fel.

»A versenyképességet nem lehet alta-
lanossagban értelmezni” — utal erre Gor
(2013) is Pupos és Demeter (2011) tanul-
manyét felhasznalva. A szerz6paros javas-
lata alapjan az alabbi tényezdket szitkséges
rogziteni: a versenyképesség dimenzidjat,
a versenyképesség tényezdit és a verseny-
képesség mérdszamait.
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A versenyképességgel foglalkoz6 szak-
publikacidk jelentds része nem az altalunk
részletesen bemutatni kivant vallalati ver-
senyképességet allitja kozéppontba, ha-
nem makrogazdasagi néz6pontbdl (a koz-
gazdasagtani megkozelitést felhasznalva)
vizsgalodik, és a nemzetgazdasagok vagy
orszagok, illetve régiok vagy teriileti egy-
ségek versenyképességére fokuszal. So-
mogyi (2009a) alapjan ezen a teriileten
kiemelhet6 Adam Smith, Ricardo, illetve
Heckscher és Ohlin munkassaga, akik — az
abszolut elény, majd a komparativ el6ny,
végiil a tényezGellatottsag fogalma segit-
ségével és ezek Osszefiiggéseire visszave-
zetve — nemzetgazdasagokra értelmezték
a versenyképességet. Aiginger ugyancsak
makroszinten hatarozta meg a versenyké-
pességet, tovabba a World Economic Fo-
rum definicidja is ezt a dimenzi6t hasznalja.
A porteriiranyzat (Porter, 1979, 1990, 2001,
2008 in Markus, 2011) az iparagi és me-
nedzsment-néz&pontt versenyképességi
elemzések fontossagat hangsilyozza — a
korai munkékban a termelékenységre kon-
centralva, majd a versenytarsakkal szem-
beni kompetitiv el6nyoket kiemelve —, és
ezek elméleti megkozelitéseit fejleszti.
Avallalati, iparagi, nemzetgazdasagi szin-
teken értelmezett versenyképesség 6sszeko-
tésére elGszor Czaké (2000) tesz kisérletet
aversenyképesség 4 tényezé6je (hossza tavi
eredményes miikodés feltételei, legfonto-
sabb érintett csoportok, legnagyobb kocka-
zatot vallalok, kihez/mihez képest) mentén.
Az altala hasznalt gazdalkodastudomanyi
megkozelités képezi a késGbbiekben a
vallalati (mikro)szint{i versenyképességi
elméleti és gyakorlati vizsgalatok alapjat.
A szerz( szerint, az el6bbi tényezGk mentén,
anyereséges miikodés és a valtozasképesség
a hosszt tavia eredményes miikodés legfon-
tosabb feltétele; a vallalat, a menedzsment
és az alkalmazottak a legmeghatirozobb
érintettek; a tulajdonosok vallaljak a legna-
gyobb kockazatot, és mindezt a versenytars
hazai és nemzetkozi vallalatokkal torténd

osszehasonlitasban érdemes vizsgalni.
A vallalati nyereség, a cash flow és a meg-
tériilési kovetelmények, mint a vallalati
versenyképességgel szorosan 0sszefiiggd
pénziigyi kritériumok, mar ebben a mun-
kaban is kozvetleniil megjelennek.

Avallalati versenyképesség és a pénziigyi
nézépont, valamint a mérhet&ség problé-
méja a tovabbi kutatasoknak is meghaté-
rozo eleme. Pitti (2002) tanulméanyaban a
vallalati versenyképesség kritériumai csak
kismértékben béviilnek az el6bbi Czako-
definiciohoz képest. Pitti szerint azok a
vallalatok versenyképesek, melyek képe-
sek hozzajarulni a nemzetgazdasagi szinti
teljesitmények novekedéséhez (pozitiv és
folyamatosan névekvd nyereség mellett),
érzékelik a valtozasokat, ezekhez megfele-
18en alkalmazkodnak, ezaltal hossza tavon
miikodGképesek maradnak; tovabba iga-
zodnak a fogyasztdi igényekhez, de képesek
formalni is azokat.

Egy versenyképes termékeket gyarto val-
lalat akkor tudja megérizni vagy javitani
kedvez6 versenypoziciojat, ha aggregélt
profitrataja és piaci részesedése nem ma-
rad el a versenytarsak hasonl6 adataitol.
Gor (2013) megallapitasat idézve: ,A ver-
senyképességnek tehat része a hosszabb
tava novekedés, fejlesztés, az tizemméret
novelése vagy megtartasa.”

Chikan és Czakd (2005) a korabbi ta-
nulmanyokat a tarsadalmi felel6sség nor-
méinak betartasa kritériummal egésziti
ki, valamint megfogalmazza, hogy ,ezen
versenyképesség feltétele, hogy a vallalat
legyen képes a kornyezeti és a vallalaton
beliili valtozasok érzékelésére és az ezek-
hez val6 alkalmazkodasra a versenytar-
saknal tartésan kedvez6bb piaci verseny-
kritériumok teljesitésével” (idézi Somogyi,
2009a).

Somogyi (2009b) 6sszegz6 értékelésében
a kovetkezd tényezGket emeli ki a vallalatok
versenyképességének meghatarozasihoz:

— versenyképes termékek elGallitasa és
értékesitése;



530

GAZDALKODAS « 58. EVFOLYAM e 6. SZAM, 2014

— tart6san nyereséges miikodés;

—jelenlegi piacain alland6 vagy névekvé
részesedés, Gj piaci szegmensekben piaci
pozicid szerzése, megtartasa vagy nove-
lése;

— akiilsG és bels§ kornyezetben bekovet-
kez6 valtozasok észlelése és ezekre proaktiv
vagy utélagos reagalasi képesség;

— elegendd és megfelel6 mingségi eréfor-
ras megléte a részesedési és jovedelmezd-
ségi kovetelmények teljesitéséhez;

— piacbdvitési és piacintegréalasi szandék
a nemzetkoziesedés érdekében.

Pupos és Demeter (2011) szerint, melyet
Gor (2013) idéz: ,,a versenyképesség a piaci
versenyzésre vald képességet jelenti, ami
a piaci pozicidszerzésben, és tartos helyt-
allasban jelenik meg. Ennek helyzetét/az
elért helyzetet, alapvet6en a piaci részese-
dés mértéke, a jovedelmezGség novelése, az
iizleti sikeresség méri, illetve jelezi.”

A feldolgozott szakirodalmak alapjan
belathato6, hogy mindegyik vallalati ver-
senyképesség-definicibban kozvetleniil

vagy kozvetetten, de megjelenik a pénziigyi
dimenzid, ezaltal a mérés igénye. Az Gsz-
szegy(ijtott meghatarozasok kozos pontjai
mentén az alabbi pénziigyi kritériumokat
emeljiik ki sajat elemzésiink alatdmasz-
tasahoz:

— piaci részesedés (arbevétel);

— nyereségesség (lizemi, iizleti tevékeny-
ség eredménye és ad6zott eredmény);

— tartés, hossza tava mikodéképesség
(operativ cash flow);

— valtozasokra torténé reagalasi képes-
ség, versenyképes termékek, fogyasztoi
igények, piacbdvités, versenytarsaknal
kedvezGbb piaci pozicio (a fenti pénziigyi
kritériumok egyiittese kiegészitve a fejlesz-
tések mértékével: a beruhézasi és fejlesztési
hitelek, valamint a befektetési cash flow
[BCF] értékével).

A 4. tdblazatban kozoljiik a mintadban
szerepld vallalatok és a mintaatlagok ér-
tékeinek alakulésat a fenti pénziigyi pa-
raméterekre vonatkozban, a 2008—2011
idGintervallum 4 éves adatsoranak atlagat

4. tablazat

A vallalati versenyképesség definiciéjanak megfeleltethet6 pénziigyi kritériumok
értékeinek alakulasa 2008-2011 intervallumban

(M. e.: millié forint)

Villalat A C D

atlag 2011 atlag 2011 atlag 2011 atlag 2011
Arbevétel 38525 | 35861 | 30896 | 28740 | 17689 | 21068 | 13492 | 15558
UTE —-610 44 | —-6458 | —7609 816 | 044 103 | —40I
Adozott eredmény —-68 1034 | -5328 | 5367 629 840 —-118 | —446
OCF 937 —-897 879 356 990 318 422 726
Beruhazasi hitelek 0 0 0 0 32 17 0 0
BCF —488 —-466 -595 -398 573 -709 —478 | -386
Villalat E G Mintadtlag

atlag 2011 atlag 2011 atlag 2011 atlag 2011
Arbevétel 6477 7959 9422 7070 3183 3459 | 17098 | 17102
UTE 147 85 34 32 -288 -376 —893 | -1025
Adézott eredmény 157 15 395 509 -287 -356 —660 —524
OCF 74 —421 636 161 47 102 548 49
Beruhazasi hitelek 78 142 325 515 130 103 8l Il
BCF -230 —98 742 —201 —143 -135 —464 | -342

Forrds: sajat szamitas az éves beszamolok adatai alapjan
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viszonyitva a 2011-es értékhez. Visszauta-
lunk arra, hogy az arbevétel, a kiilonb6z6
nyereségszintek és az operativ cash flow
évenkénti alakuldsat korabban részletesen
is bemutattuk abrak segitségével, igy ezek
az informaciok egyiittesen szolgaltatnak
majd alapot a megfelel§ kovetkeztetések
levonasahoz.

Avizsgalt vallalatok atlagos és 2011-re vo-
natkozo arbevétele nem mutat tal nagy el-
térést. A és B kis csokkenés mellett megdrzi
vezetd piaci részesedését, C (az egyediili ki-
vételként) képes nagymértéki arbevétel- és
piacirészesedés-novelésre, D, E és G meg-
tartja korabbi pozicidjat, mig F veszit piaci
részesedésébdl. A mintaatlag gyakorlatilag
konstans arbevételszintet mutat. A nyere-
ségesség tekintetében a mintavallalatokat
gyenge teljesitmény jellemzi. Az UTE és az
adozott eredmény egyiittes novelését csak
A és Ctudta megvalésitani, és altalanossag-
ban az eredmények csokkenése tapasztal-
hat6. A mintaatlagértékek kedvezdtlenek,
de célszerti hangsilyozni, hogy ennek f6 oka
B vallalat hatalmas veszteségének atlagra
gyakorolt torzité hatédsa. Az OCF-értékek
— D tarsasagot kivéve — egyértelmiien csok-
kendek, kovetkezésképpen a szegmens at-
lagos pénzgeneral6 képessége, igy a hosszt
tavia miikodGképesség megitélése is romlik.
A beruhazasi hitelek értéke — F kivéte-
1ével — szinte elhanyagolhato, és a tobbi
vallalat egyikének esetében sem haladja
meg az atlagos arbevétel 4%-at. A befek-
tetési cash flow — C kivételével — csokkend
tendenciat jelez, és az arbevételszintekhez
képest szintén alacsony, par szazalékos
aranyt képvisel.

Osszességében véve megallapithato, hogy
a versenyképességi definicionak megfelel-
tethetd pénziigyi kritériumok vonatkoza-
saban a szegmens gyakorlatilag alland6
arbevételszint mellett nagyon gyenge telje-
sitményt realizal az elemzett intervallum-
ban. Egy vallalat komplex teljesitménye tér
el jelentGsen a versenytarsakétol: C képes
az arbevételszint, az UTE és az adézott

eredmény egyiittes novelésére, valamint a
mintédban a legmagasabb atlagos befekte-
tési cash flow-szinttel rendelkezik, melyet
2011-ben novelni is képes.

Ezek a kutatasi részeredmények a ver-
senyképesség mérhetGsége problematika-
janak részletesebb vizsgalatara iranyitjak
figyelmiinket. Ujabb kutatési kérdés meriil
fel, miszerint a definicionak megfeleltethet6
alapadatok elemzésén ttl a pénziigyi mu-
tatok segitségével kaphatunk-e mélyebb,
atfogobb képet — és ha igen, akkor hogyan,
milyen rendszerben — a versenyképesség és
a pénziigyi pozici6 alakulasarol.

A szakirodalomban a vallalati versenyké-
pesség vizsgalatanak pénziigyi mutatokkal
torténd alatamasztasira béven van példa.
A nemzetkozi szakirodalomban is jelentGs,
kiemelked§ iranyvonal a versenyképesség
pénziigyi megkozelitése, mely Kaplan és
Norton munkaihoz kothets (Markus, 2011).
Ahazai szakirodalomban tobbféle modszer-
tani megkozelités is megjelent. , A vallalati
versenyképesség mérésére alkalmas muta-
tészamrendszerek, versenyképességi inde-
xek megalkotisaban Gttoré munkanak te-
kinthet6 a Versenyképesség Kutatd Kézpont
(VKK) — Chikan Attila irdnyitasaval kidol-
gozott — vallalati versenyképességi indexe.”
(Némethné, 2010) Szintén a VKK-kutatasok
részét képezi a Versenyben a vilaggal 2004—
2006 tanulmanysorozat, melynek részeként
Andras és Juhdsz (2005), valamint Deme-
ter és Matyusz (2006) is fontosnak tartja
a pénziigyi mutatok segitségével torténd
pénziigyi teljesitményelemzést a versenyké-
pesség értékelésében. Az el6bbi tanulméany
az eredmény, a sajat tGke, a befektetett tGke
és az arbevétel kiilonb6z6 mutatoéival dol-
gozik, vizsgalja a forg6t6ke-menedzsment
hatékonysagat, és hangstlyozza a vallalati
szabad cash flow alakul4dsanak értékterem-
tésre gyakorolt hatasat. Ut6bbi tanulmany
skimutatta, hogy a vallalatok pénziigyi cél-
jaik kozott elsGként jelolték meg a likviditas
meglrzését, ezutan kovetkezett a koltségek
csokkentése, a j6 fizet6képesség, valamint
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az arbevétel novelése. A kutatis eredmé-
nyeként kideriilt, hogy pénziigyileg azok a
cégek sikeresebbek, amelyek a tulajdonosi
megtériilésre koncentralnak” (Demeter —
Matyusz, 2006).

Somogyi (2009c¢) egy tobbdimenzids
mérési rendszer bevezetését javasolja, el-
sGsorban kis- és kozépvallalkozasok ver-
senyképességének mérésére. Somogyi Val-
lalati Versenyképesség Modelljéhez (VVM)
kapcsolodo indexe tovabbfejleszti Markus
és szerzétarsai (2008) Dél-Dunéntuli Re-
gionalis Versenyképesség Kutatas soran
alkalmazott versenyképességi indexét.
Ezek az indexek mar nagyon fejlettek, és
integraljak a fogalmi és pénziigyi mérésre
vonatkozé megkozelitések legfontosabb
elemeit.

A pénziigyi mutatdészamok versenyké-
pességi célokra torténé felhasznalasa ala-
tdmaszthat6 tovabbi kiilfoldi szakpubli-
kéaciok eredményeivel is. Hatzichronoglou
(1996), valamint Depperu és Cerrat (2005)
az arbevétel és a jovedelmezGség mérését
hangsilyozza, mig Herrmann (2008) a lik-
viditast, a t6keszerkezetet és a sajattGke-
aranyos nyereséget (return on equity, ROE)
vizsgélva elemezte a versenypoziciot.

Lathato tehat, hogy a témaban sziiletett
tanulmanyok az egészen egyszer(itdl a ki-
finomult, tobbdimenziés mddszertanig a

pénziigyi mutatokkal torténd mérés széles
tarhazat vonultatjak fel.

Kutatésaink soran, felhasznalva az el6bbi
tanulményok eredményeit, egy — a célja-
inkhoz illeszked és a hipotéziseink tesz-
telésével 6sszhangban 1év§ — viszonylag
egyszeriibb, 6nallo elemzési keretet ala-
kitottunk ki.

A fizetGképesség méréséhez a gyors lik-
viditas, a kotelezettség/osszes eszkoz (azaz
eladésodottsag), az OCF/rovid lejarata
kotelezettségek és OCF/kotelezettségek,
tovabba a pénzciklus értékének alakulasat
vizsgaltuk az elemzési idGintervallumban.
A kivalasztott mutatok esetében arra t6-
rekedtiink, hogy azok gazdaségilag egyre
tartalmasabban fejezzék ki a fizetGképes-
ség alakulasat. Ezaltal a felsorolt mutatok
elGszor a mérleg-fordulénapokra vonatko-
z6an mutatnak helyzetképet, majd az OCF-
értékek felhasznalasaval mar idészakokra
vonatkoz6 informaciokhoz jutunk, és végiil
a pénzciklus segitségével a forgotéke-me-
nedzsmenthez kot6d6 logisztikai folyama-
tok alakul4dsdnak egészér6l vonhatunk le
kovetkeztetéseket. A pénzciklust a szakiro-
dalmi egységes definici6 alapjan kalkulal-
tuk: készletezésiiddszak + vevs kovetelések
beszedési idGszaka — szallitoi kotelezettsé-
gek tartozési idészaka. A jovedelmezGség
elemzéséhez a DuPont-6sszefiiggés csics-

5. tablazat
A mintavallalatok kivalasztott pénziigyi mutato atlagainak alakulasa
2008-2011 intervallumban
L A mintavallalatok adatainak atlagai
Pénziigyi mutatok
2008 2009 2010 2011

Gyors likviditas 2,11 1,64 1,28 1,21
Kotelezettség/osszes eszkoz 0,44 0,49 0,59 0,67
OCF/rovid lejaratu kotelezettség 0,31 0,32 0,15 0,11
OCF/kotelezettségek 0,22 0,25 0,12 0,10
Pénzciklus, nap - 44,74 36,92 30,54
Adodzott eredmény, E Ft -780034 —776 855 -992 037 —1 025844
ROE, % —4,52 —-12,01 —-108,47 8,59
OCF,EFt 1018173 1017 671 108 895 49 479
CROE, % 34,03 21,98 17,71 -2,76

Forrds: sajat szamitas az éves beszamoldk alapjan



Rozsa — Talas: Versenyhelyzet-elemzés a tejfeldolgozoé szektorban

533

mutat6jat, a ROE-mutat6t valasztottuk
ki, és ennek idGsoros alakulasat 6sszeve-
tettiik a pénzalapt jovedelmezdség (cash
flow return on equity, CROE) adataival.
A szegmenset érinté folyamatokat egysze-
ri technikai atlagokkal jellemeztiik, a ko-
vetkez6 fejezetben ezen atlagokhoz képest
tudjuk majd értelmezni az egyes vallalatok
értékeinek alakulasat.

Az 5. tiblazatban tehat a mintaban
vizsgalt vallalatok megfelel6 adatsorainak
egyszerl szamtani atlagat (egy gazdasagi
tartalommal nem rendelkezd, viszonyitasi
alapként szolgalé értéksorozatot) mutat-
juk be. A vallalati adatok esetleges nagy
eltéréseibdl adddo lehetséges torzitasok
minimalizal4sa érdekében a nagyon kirivd
értékeket kihagytuk az atlagszamitasbol.

Az 5. tablazat adatai alapjan a mintaban
talalhat6 vallalatok teljes szegmensére a
fizetGképességi, forgot6ke-menedzsmentet
jellemz6 és jovedelmezbségi valtozasok te-
kintetében egyértelmi folyamatok rajzolod-
nak ki. A gyors likviditassal mért rovid tava
fizet6képesség csokken, de még normalis
szinten marad. Az iparagi elad6sodottsagi
rata folyamatosan n6. A mi{ikodési cash flow
beiktatasaval szamolt, id6szakra vonatko-
z6, tn. dinamikus fizet6képességi adatok
egyre kedvezétlenebb, erdteljesen csok-
kend tendenciat mutatnak. A pénzciklus
adatsorabdl azonban gy tinik, hogy az

el6bbi kedvezébtlen fizetGképességi és t6-
keszerkezeti tendencia erételjes hatast gya-
korol a szallito, termeld, vevs kapcsolatok
menedzselésére, a logisztikai folyamatok
hatékonyabb kialakitasara. A pénzciklus
dinamikusan csokken, ami a forgotéke-
menedzsment hatékonysaganak javulasat
jelzi. A jovedelmezGség alakulasa mindkét
mutat6 esetében kedvezétlen tendenciaja,
és kiilonosen az atlagos CROE- (mtikodési
cash flow/sajat tGke) értékek és azok id6-
soros alakulasa aggaszt6 az iparag jovéje
szempontjabol.

TOVABBI KUTATASI
EREDMENYEK

Tanulményunknak ebben a részében a
pénziigyi mutatokkal torténé versenyké-
pesség mérését folytatjuk oly médon, hogy
az el6bbi atlagos értékekhez viszonyitjuk
az egyes vallalatok értékeit. A kovetkezd
abrak segitségével bemutatjuk a fizet6ké-
pesség, a forgotéke-menedzsment és a jove-
delmezdség mintavallalatonkénti idGsoros
alakulasat, majd ezt kovetGen értékeljiik a
vallalatok helyzetét egymashoz és a min-
tadtlaghoz képest.

A gyors likviditas 5. tdblazatban szerepld
technikai atlagadatait a 6. Abran bemutatott
teljes mintaadatok alapjan szamitottuk ki.
Lathato, hogy a véllalatok kozott jelentGs
eltérések mutatkoznak, és az évenkénti at-

6. abra
A minta vallalatainak gyorslikviditas-alakulasa 2008-2011 intervallumban
6
5
4 02008
3 m2009
bl
5 E2010
W2011
0 = ez %
A B C D E F G

Forrds: sajat szamitas és osszeallitas az éves beszamoldk alapjan
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7. abra

A minta vallalatainak 6sszes elad6sodottsag alakulasa 2008-2011 intervallumban
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Forrds: sajat szamitas és osszeallitas az éves beszamoldk alapjan

lagos szinteket csak 3 tarsasag: B, C és D
képes tartésan meghaladni.

A kotelezettség/mérlegf6osszeg valla-
latonkénti alakuldsanak elemzésénél mar
korabban — a 3. tablazat magyarazatanal —
kitértiink a kotelezettségek osszetételének
részletes vizsgalatara is. F6 momentumként
megallapitottuk, hogy F tarsasig kivételé-
vel a banki hitelfinanszirozas nem jellemz3
amintara, igy az esetlegesen magas értékek
nem kiilsé eladésodottsagot, hanem f6leg
kapcesolt véallalkozéssal szemben fennalld
kotelezettséghanyadot jeleznek. A 7. dbra,
hasonlban az el§z6 szemponthoz, jelen-
t6s vallalatonkénti eltérést mutat. A t6ke-
szerkezet szempontjabol 3 stabil tarsasag
emelkedik ki a pénziigyi pozicién alapuld

versenyképesség tekintetében: C, D és E.
A vizsgalt vallalatok mintan beliili kedve-
mintaadatok alapjan kalkulalt — atlagai-
hoz képest is igazoltnak tekintjiik, hiszen
mindharom cég folyamatosan a technikai
atlagértékek alatti szinttel rendelkezik.
AKkotelezettségek miikodési cash flow altali
fedezhet8sége két kivételtol eltekintve valla-
latonként is nagyon gyenge. A versenytarsak-
hoz képest a pozicio-6sszehasonlitasban C és
D kedvezé helyzete emelhet6 ki. Az 5. tdblazat
technikai atlagainal a két kirivdan nagy ne-
gativ értéket torzitd hatdsa miatt kihagytuk a
szamitasbol. Az igy kapott adatokkal torténd
évenkénti 6sszehasonlitasokat elvégezve meg-
allapithat6, hogy C véallalat értékei minden

8. abra

A minta vallalatainak OCF/kotelezettségek alakulasa 2008-2011 intervallumban
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Forras: sajat szamitas és 6sszeallitas az éves beszamolok alapjan
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évben atlag folottiek és D versenypozicidja
— a 2010-es negativ adat ellenére is — figye-
lemremélto. D esetében a 2012-es megfeleld
értéket is ellendriztiik, igy belathatova valt a
2010-es érték tmeneti jellege.

A6.,7.és 8. dbra, valamint az 5. tiblazat
eredményeinek tiikkrében értékelhetjiik az
1. Hipotézist.

Megallapitjuk, hogy a minta vdllalata-
inal a pénziigyi mutatok alapjan tesztelt
fizet6képesség vagy stagnal vagy ked-
vezdtlen tendenciat kovet. Ugyanakkor
konkrét likviditasi problémakat a min-
tanak csak bizonyos vallalatainal (A, F és
G) jeleznek az adatok, ahol mindharom
vizsgalt paraméter alapjan — és az atlag-
hoz képest is — kedvezétlenek a pénziigyi
poziciok. A és G vallalat esetében azonban
meghatarozé a kapcsolt vallalkozasnak a
finanszirozasban betoltott szerepe, ezal-
tal a fizet6képességben keletkez6 zavarok
megitélése mas elbirdlas ala esik, mint a
Jjelentds banki hitelallomannyal rendelkezd
F esetében. A mintan beliil C és D helyzete
a versenytarsakhoz képest és az atlagok-
hoz viszonyitva is kedvez6 volt. Bar C és D
egyes mutatoinak erdételjesen csékkend a
tendenciaja, mégis a kedvezé tékeszerkezet
alapjan, dsszességében véve kijelenthetd,
hogy nincsenek fizet6képességi probléma-
ik. Elvégzett elemzésiink alapjan az 1. hi-
potézisiink nem nyert igazolast.

A 9. 4bran a forg6t6ke-menedzsment
folyamatait jelz6 pénzciklusadatsor valla-
latonkénti alakulasat mutatjuk be.

A pénzciklus elemzésénél — az id§szakok
szamitasanal az atlagos mérlegadatok hasz-
nélata miatt — 3 évre vonatkoz6 adatsort
tudtunk létrehozni. A mintan beliil F ki-
vételével minden vallalatnal tapasztalhato
a logisztikai folyamatok hatékonysaganak
novelésére tett igyekezet. A vallalatok pénz-
ciklusa — azaz a szallit6i kifizetések és a
vevli termékellenérték-fizetések kozotti
id6intervallum hossza — csokken és ezaltal
a beszerzési, termelési, értékesitési folya-
matokhoz kot6d6 készpénzmenedzsment
hatékonyabba valik. F vallalat specialis
helyzete a hossz szallit6i tartozasi id6szak
miatt alakult ki, mely szoros 6sszefliggés-
ben 4ll az el6z8ekben mar tapasztalt fize-
t6képességi problémaival. Emiatt F érté-
keit az 5. tablazat technikai atlagadatainak
szamitasanal kihagytuk. Lathato, hogy D
kivételével a vallalatok szinte azonos adat-
sorral rendelkeznek, igy ebb6l kovetkezéen
a vallalati és a technikai atlagértékek na-
gyon hasonlobak.

A 9. abra és az 5. tiblazat eredményeinek
tiikkrében értékelhetjiik a 2. Hipotézist.

Megallapitjuk, hogy a minta vallalataira
az elemzett intervallumon beliil a forgoté-
kemenedzsment-folyamatok hatékonyabba
tétele a jellemz0, és ez a torekvés a pénz-

9.4abra
A minta vallalatainak pénzciklus-alakulasa 2009-2011 intervallumban
100
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Forrds: sajat szamitas és &sszeallitas az éves beszamolok alapjan
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7. tablazat
A minta vallalatainak sajattéke-
aranyos nyereség alakulasa
2008-2011 intervallumban
(M.e.: %)
ROE 2008 2009 2010 2011
A 0,61 | =29,59 | -I51,75 1,54
B —41,32 | 85,75 | -593,42 115,46
C 4,32 981 11,34 11,40
D 4,11 5,42 -0,58 —-6,05
E 27,90 20,11 9,84 6,19
F 0,56 5,65 3,14 2,78
G 27,83 -9,73 | -3785 | -71,21

Forras: sajat szamitas az éves beszamolok alapjan

ciklus folyamatos csokkenésében nyilvanul
meg. A 2. hipotézist igazoltnak tekintjiik.
A 7. és 8. tablazat segitségével a minta-
ban szerepl§ vallalatok jovedelmezGségének
vallalatonkénti alakuléasat illusztraljuk.
Lathato, hogy a korabbi 5. tablazat tech-
nikai atlagadatsora a sajat t6ke hozama
mutat6 tekintetében nagy szorasértékkel
bir6 alapadatsorboél szarmazik. A minta
vallalatonkénti jovedelmez§ségalakuldsa
nagyon valtozatos képet mutat. D61t bettivel
kiemeltiik a vizsgalt intervallum alatt végig
pozitiv ROE- (ad6zott eredmény/sajat t6ke)
értékkel rendelkezd, kedvez jovedelmezs-
ségii tArsasagokat. Megallapithat6, hogy
egyediil a C vallalat volt képes a rataszintd
jovedelmezbség folyamatos novelésére. To-

8. tablazat
A minta vallalatainak sajattéke-aranyos
miikddési cash flow-hozam alakulasa
2008-2011 intervallumban

M.e.: %)
CROE | 2008 | 2009 | 2010 2011
A 58,91 | 74,47 | 39,69 | -30,92
B 13,02 | 13,75 | 2570 -5,40
c 6,96 | 22,42 12,61 3,48
D 9,78 | 22,24 | -26,57 10,94
E -2,28 | -9,00 | 21,53 | -30,57
F 158,23 | 14,57 | 52,11 13,70
G -6,38 | 1543 | -1,09 19,46

Forras: sajat szamitas az éves beszamolok alapjan

vabbi adatelemzéssel az is belathato, hogy
az elsG harom év erételjesen csokkend tech-
nikai atlag tendencijat (5. tablazat) az A és
B véllalatok nagyarany sajatt6ke-aranyos
vesztesége okozta.

A minta véllalatonkénti pénzaramalapu
jovedelmezdségalakulésa szintén nagyon
valtozatos képet mutat. DSlt bettivel ki-
emeltiik a vizsgalt intervallum alatt végig
pozitiv CROE- (mtikodési cash flow/sajat
t6ke) értékdl, kedvez6 készpénzalapi jo-
vedelmezGséggel rendelkezé tarsasagokat
(C és F). A tobbi tarsasag esetében érdekes
tény, hogy A és B, a nagyon kedvezétlen
ROE-értékekkel ellentétben, egészen 2011-
ig elfogadhat6an j6 CROE-adatokkal ren-
delkezik, a tobbi vallalatnal is altalaban
valtjdk egymaést az egészen j6 és a negativ
értékek. A vallalatonkénti adatok tehat sok-
kal nagyobb ingadozasokat mutatnak, mint
az 5. tablazat évenkénti technikai atlagai, és
avallalatonkénti adatokra nem jellemz6 az
atlagoknal tapasztalt csokkené tendencia.

A pénziigyi mutatokon alapuld verseny-
képesség-elemzés komplex eredményeit
kombinalhatjuk a versenyképességi defi-
niciénak megfeleltetett egyszerd pénziigyi
alapadat-elemzés eredményeivel. Ezzel a
modszertannal a 3. és 4. Hipotézist érté-
kelhetjiik.

A 3. Hipotézis értékeléséhez a 4. és 5. tab-
lazat eredményeit, a vallalatonkénti adatso-
rok alakuléasat, valamint a miikodési cash
flow-alapt adatsorokat hasznéljuk fel.

Korabban a t6keszerkezeti elemek vizs-
galata alatdmasztotta Popp et al. (2009)
megallapitasait, miszerint ,az innovacio és
a technolégiai hattér fejlesztése nem tar-
tozik a tejfeldolgozo tarsasagok altalanos
stratégiai céljai kozé”. Megerd@sitette ezt
a tényt az is, hogy részletesen bemutat-
tuk a beruhézési hitelek és a befektetési
cash flow-értékek elemzési intervallumban
jellemz6 alakulasat a 4. és 5. tablazatban.
A beruhézasi hiteleknél F, a befektetési
cash flow alakulasanal C értékeit talaltuk
kiemelkedének a vallalatok korabbi 4tlagos
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adataihoz, illetve a mintaatlagadatokhoz
képest. Ugyanakkor azt is megallapitottuk,
hogy még ezek az értékek sem 1épik til az
arbevételszint par szazalékos aranyat.

E korabbi eredményeinket kiegészitve a
miikodési cash flow kedvezétlen valtozasi
tendenciajaval (5. abra) kijelenthetd, hogy a
folyamatos miikodés biztositasa érdekében
is tobbletforrasokra van sziiksége a tarsa-
sagoknak, igy nem marad érdemi pénziigyi
lehet6ség a fejlesztések megvaldsitasara.
A fejlesztések elmaradasa és az alacsony
beruhazasi tevékenység tovabbra is jelen-
tés problémdaja az iparagnak. A 3. hipoté-
zist igazoltnak tekintjiik.

Eddigi vizsgélataink soran az atlagos
folyamatoktol eltérg vallalati értékeket
minden részeredménynél kiilon kiemeltik.
A kiemeléseket 0sszegezve belathatok az
alabbi jellegzetességek. (1) A magyarorszagi
Top 500 arbevételi és ado6zotteredmény-
listan szerepld tarsasagok koziil a tejfel-
dolgozé iparagon beliil egyediil C vallalat
van jelen az utobbi 3 évben mindkét lis-
tan. (2) Az alapadatok elemzése (1-5. 4bra),
valamint a versenyképességi definiciohoz
rendelt pénziigyi paraméterek vizsgalata
(4-5. tablazat) szintén megerdsiti C tarsa-
sag hazai versenytarsakhoz viszonyitott
kiemelked6en kedvez6 pénziigyi pozicio-
jat. (3) A pénziigyi mutatokkal torténé ver-
senyképességi elemzés alapjan (6-9. abra
és 7-8. tablazat) megallapithat6, hogy
Cvallalat mintdban szerepld versenytarsa-
ihoz képesti kiemelkedd poziciéja minden
vizsgalt paraméternél megnyilvanult. Ko-
vetkezésképpen kijelenthetd, hogy a ha-
zai versenykornyezetben létezik magyar
tulajdonti, pénziigyi pozicidja alapjan
kiemelkedben versenyképes tarsasag. C
vdllalat a versenyképesség szakirodal-
mi pénziigyi mérési parameéterei — és az
ehhez kapcsolédban részletesen elemzett
pénziigyimutaté-értékek szerint is — vezetd
helyet foglal el a tanulmanyban kialaki-
tott minta vallalatai kozott. A tarsasag
a magyar piacon évtizedek 6ta sikeresen

értékesit a specialis termékszerkezetének
koszonhetdéen, tovabba nagyon kedvezd
finanszirozasi szerkezettel rendelkezik,
ami a 90-es évek elején végrehajtott ko-
rai privatizacioval, valamint a kedvezé
feltételekkel felvett és gyorsan visszafize-
tett reorganizacios hitellel magyarazhato.
A 4. hipotézist igazoltnak tekintjiik.

KOVETKEZTETESEK

Tanulméanyunkban a magyarorszagi
vezet6 tejfeldolgozo vallalatok pénziigyi
pozicion alapuld versenyképesség-elem-
zését tliztlik ki célul. Ennek megvaldsitasa
érdekében elGszor a legfrissebb statisztikai
szamadatokkal alatdmasztottuk a tejfeldol-
gozd iparag nemzetgazdasagi jelentGségét.
Ezutan — a korabbi szakirodalmak eredmé-
nyeit megerdsitve — bemutattuk az iparagra
jellemzd magas foka arbevétel-koncentra-
ci6t (1. tablazat), ami a viszonylag kevés
szamu, meghatarozo szerepl6 erételjes piaci
versenyét indukalja. Elemzésiinkben a ma-
gas alaptGkével és magas arbevételszinttel
rendelkezd, diverzifikalt termékszerke-
zetli tarsasagokra Osszpontositottunk.
Avizsgalatba vont 7 vallalat (A-G) éves be-
szdmoloinak alapadatait 6sszehasonlitva
megallapitottuk, hogy a mintavéllalatok
szegmensére atlagosan kedvezGtlenebbé
valo fizet6képesség és tékeszerkezet jellem-
z6 (5. tblazat), ugyanakkor a tarsasagok
éves adatsorainak vizsgalata jelent8s egyedi
kiilonbségeket tart fel (6-8. abra), tovabba
azonosithatok voltak megfelel§ és stabil
finanszirozasi szerkezettel bir6 tarsasdgok
is. Kutatasunk tovabbi eredménye, hogy a
vizsgalt vallalatoknal (a tobb szempontbol
is kedvez6tlen paraméterekkel rendelkezd
F-et kivéve), vallalatonként és szegmens-
szinten is, egyértelmten kimutathatova valt
a forgotGkemenedzsment-folyamatok haté-
konysaganak novelésére tett intézkedések
sikeressége (5. tiblazat és 9. abra).

A pénziigyi poziciéon alapul6 versenyké-
pesség idGsoros vizsgalata a mintankban
kimutatta, hogy létezik — a nagyon magas
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arbevételszinttel rendelkezd, stabil piaci
részesedést magukénak tudo, kiilfoldi tu-
lajdont versenytarsak mellett — magyar
tulajdond, piaci részesedését novelni képes,
nyereségszintjét javitd, a mintaban szerep-
16 t6bbi vallalathoz képest kedvez6 pénz-
iigyimutat6-adatokkal rendelkez6 tarsasag.
Ennek a (C) vallalatnak az esetében tovabbi
piaci térnyerést és technologiai fejlesztést is
vald6szintsitiink. E vallalat esetében elem-
zési eredményeinket és a tovabbi, iparagon
beliili fejlédési lehetGségeire vonatkozo fel-
tételezéseinket megerdsitik a legfrissebb
nyilvanos adatok is. A tarsasag az utdbbi
két évben 11 és 27%-o0s arbevétel-novek-
ményt produkalt a 2011-es bazishoz képest.
Adozés utani eredményét egy stagnalasi
idészak utan 2013-ban sikeriilt 47,5%-kal
novelnie a 2011-es, a mintavallalatok ko-
z0tt is kiemelkedGen magas bazisértékhez
képest.

Véleményiink szerint a tanulmany elmé-

leti és gyakorlati, alkalmazott kozgazda-
sagtani szempontbdl is jol hasznosithato,
a kutatok és az érintett szektor vallalatai
szamara is azonnal felhasznilhat6 érdekes
eredményeket tart fel. A kutatés értékelésé-
hez ugyanakkor a moédszertani korlatok és
a szakpolitikai valtozasok hatasainak felta-
rasa is hozzatartozik. Megallapitjuk, hogy a
pénziigyi mutatészamok hasznélata a ver-
senyképesség megitélésében nem tekint-
het6 elegenddének, és a modszertani hattér
vallalatértékelési modellek felhasznilasé-
val, valamint cs6d-el6rejelzési modellek
alkalmazasaval még tovabb fejleszthetd.
Avizsgalatok aktualitisat és az elemzések
folytatasat az is aldtamasztja, hogy szak-
politikai szempontbdl a tejkvotarendszer
2015. évi megsziintetése, valamint az eurd-
pai unids Kozos Agrarpolitika (KAP) 2015-
t6l induléd szabélyozasi rendszere is erésen
befolyéasolja majd a vallalkozasok helyzetét
és versenyképességi kondicioit.

FORRASMUNKAK JEGYZEKE

(1) Andrés K. — Juhész P. (2005): A versenyképesség kihivasa a pénziigyi menedzsmenttel szemben. Verseny-
ben a vilaggal 2004-2006: Gazdasagi versenyképességiink vallalati néz6pontbdl cimd kutatds. Budapesti
Corvinus Egyetem, Vallalatgazdasagtani Intézet, Versenyképesség Kutatd Kozpont, Budapest. 7. p. — (2) Balaton
K. (2012): A gazdaséagi valsag hatdsa a vallalati stratégidkra — hazai és nemzetkozi tapasztalatok, MTA IX. osz-
taly, Gazdalkodastudoményi Bizottsag, Tudomany Napi Konferencia, Budapest, 2012. november 20. — (3) Czako
E. (2000): Versenyképesség iparagak szintjén — a globalizaci6 tiikkrében —, PhD disszertacié. Budapest, BKAE
Vallalatgazdasagtani tanszék. 97. p. — (4) Chikan A. — Czakoé E. (2005) : Kutatési tervtanulmany, Versenyben
a vildggal 2004-2006: Gazdasagi versenyképességiink vallalati néz&pontbdl cimi kutatés, 1. sz. miihelytanul-
many. Budapesti Corvinus Egyetem, Vallalatgazdasagtan Intézet, Versenyképesség Kutat6 Kozpont, Budapest.
13.p. —(5) CsakiCs. —Jambor A. (2012): Az eurdpai integraci6 hatdsa a kozép-kelet-eurdpai orszagok mezdgazda-
sagara. Kozgazdasagi Szemle, 59. évf. 7-8. sz. 892-910. p. — (6) Demeter K. — Matyusz Zs. (2006): Ertékteremtés
funkciondlis alapokon: Az értékteremtés projekt zarétanulmanya. Versenyben a vilaggal 2004-2006: Gazdaségi
versenyképességiink véllalati néz6pontbol cimi kutatas. Budapesti Corvinus Egyetem, Vallalatgazdasagtani In-
tézet, Versenyképesség Kutat6 Kozpont, Budapest. 6.p., 20. p. — (7) Demeter K. — Szész L. (2012): A valsig hatasa
atermelésitevékenységre — tobb nézGpontt kozelités. BCE Vallalatgazdasagtani Intézet, Versenyképességkutatd
kozpont. 7.-10. p. — (8) Depperu, D. — Cerrato, D. (2005): Analyzing International Competitiveness at the firm
level: concepts and measures. Working Paper No. 32, Dipartimento Scienza Sociali — Sezione Economica
Aziendale, University Cattolica del Sacro Cuore. Piacenza. 21. p. — (9) Fert§ I. —Forgacs Cs. (2012): A vallalatok
novekedése a magyar élelmiszerlancokban. In: Fert§ I. — Toth J.: Piaci kapesolatok és innovaci6 az élelmiszer-
gazdasagban. Aula Kiad6 Kft., Budapest., 171-180. p. — (10) Fert§ L. - Mohacsi K. (1997): Az élelmiszergazdasag
versenyképességét meghatarozo tényezdk, Agrarszektor alprojekt zarétanulmanya. ,Versenyben a vilaggal” - A



Rozsa — Talas: Versenyhelyzet-elemzés a tejfeldolgozoé szektorban 539

magyar gazdasag versenyképességének mikrogazdasagi tényezéi c. kutatasi program miithelytanulmany soroza-
ta. Budapest. 1-60. p. — (11) Fert6 I. — Toth J. (2012): Piaci kapcsolatok és innovacio az élelmiszer-gazdasagban.
Aula Kiad6 Kft., Budapest. — (12) Gor A. (2013): A fenntarthatosag és a versenyképesség kozos pontjai, koleson-
hatésai. Gazdalkodas, 57. évf. 2. sz. 170-180. p. — (13) Gorton, M. — Guba F. (2001): Foreign direct investment, and
the restructuring the Hungarian dairy processing sector. Journal of East — West Business, 7(4), 5-28. pp — (14)
Hatzichronoglou, T. (1996): Globalisation and Competitiveness: Relevantindicators. OECD STI Working Papers,
Parizs. 25. p. — (15) Heti Vilaggazdasag, 2013. november 9., Az 500 legnagyobb arbevételd hazai cég., Forras: Cre-
ditreform Kft., 46-60. p. — (16) Heti Vilaggazdasag, 2013. november 16., Az 500 legnagyobb nyereség(i hazai cég,
Forras: Creditreform Kft., 46-60. p. — (17) Herrmann, A. M. (2008): One Political Economy, One Competitive
Strategy?: comparing pharmaceutical firms in Germany, Italy and the UK. Oxford University Press, Oxford. 135-
139. p. — (18) Kapronczai I. (2011): A magyar agrargazdasag az EU csatlakozastol napjainkig. Szaktudas Kiado
Haz Rt., Budapest, 199 p. — (19) KartaliJ. (szerk.) — Juhdsz A. — Kénig G. — Kiirti A. — Orbanné Nagy M. — Stauder
M. — Wagner H. (2004): A f6bb agrartermékek piacrajutasanak feltételei az EU-csatlakozas kiiszobén. Agrargaz-
dasagi Tanulmanyok, 2004. 2. sz. Agrargazdasagi Kutat6 és Informatikai Intézet, Budapest, 53-57., 62. p. — (20)
Kovécs G. (2010): A mezdgazdasagi szektor nemzetgazdasagi jelentGsége. Gazdalkodas 54. évf. 5. sz. 466-478.
p. — (21) Méarkus G. (2011): Mikro- (vallalati) szint{i adatokra alapozott versenyképesség-mérés, PhD Tézisfiizet,
Pécs. 6.-10. p. — (22) Markus G. — Pot6 Zs. — Zsibok Zs. — So6s J. — Schmuck R. — Duczon A. (2008): A mikroszint(i
regionalis versenyképesség mérése. Véllalkozas és Innovacio, 2. évf. 1. sz. — (23) Némethné Gal A. (2010): A kis-
és kozépvallalkozasok versenyképessége — egy lehetséges elemzési keret. Kozgazdasagi Szemle, LVIL. évf. 2010.
februar. 181-193. pp. — (24) Pitti Z. (2002): A versenyképesség, mint napjaink legtjabb kihivasa. Vezetéstudo-
many 33. Kiilonszam. 14-22. p. — (25) Popp J.— Potori N. — Udovecz G. (2004): A K6z6s Agrarpolitika alkalmaza-
sa Magyarorszagon. Agrargazdasigi tanulmanyok, 2004/5. Agrargazdasagi Kutat6 és Informatikai Intézet, Bu-
dapest, 102. p. — (26) Popp J. — Potori N. — Udovecz G. (2000): A versenyesélyek javitidsanak lehetGségei a magyar
élelmiszer-gazdasagban. Magyar Agrarkamara, Budapest. 178. p. — (27) Popp J. — Potori N. — Papp G. (2010): A
magyar tejvertikum diagnoézisa. Gazdalkodas 54. évf. 1. sz. 81-91. p. — (28) Pupos T. — Demeter G. (2011): Turiszti-
kai projektek menedzsmentje. Tankonyvtar, Budapest — (29) Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakiroda-
lomban: A fogalmi megkozelitések 6sszegzése és elemzése L. rész. Vezetéstudomany 40. évf. 4. sz. 54-63.p. — (30)
Somogyi M. (2009b): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések 6sszegzése és elemzése I1.
rész. Vezetéstudomany 40. évf. 5. sz. 41-53. p. — (31) Somogyi M. (2009¢): A véallalati versenyképesség modellje
(VVM) mint a véllalati versenyképesség mérésének tj modszere. PhD értekezés. Miskolci Egyetem, Gazdasag-
tudomaényi Kar, Vezetéstudoményi Intézet, Miskolc. 68., 81-82. p. — (32) Téth J. — Térok A. (2012): Innovécié a
magyarorszagi élelmiszer-gazdasagi KKV-knal. In: Fert6 I. — Téth J.: Piaci kapcsolatok és innovacio az élelmi-
szer-gazdasagban. Aula Kiad6 Kft., Budapest., 189-199. p. — (33) Varga Gy. (2006): Magyarorszag agrargazdasa-
ga és ajové kihivasai. In: Vértes Andras — Viszt Erzsébet (Szerk.): Tanulmanyok Magyarorszag versenyképessé-
gérél. Stratégiai kutatdsok — Magyarorszag 2015. Uj mandatum Kényvkiadé, Budapest, 254-270. p. — (34) Vagod
Sz.(2005): A magyarorszagi tejpiac varhato alakulasa. Gazdalkodas 49. évf. 4. sz. 17-26. p. — (35) Vidékfejleszté-
si Minisztérium: A magyar mezGgazdasag és élelmiszeripar szamokban, 2012, Letoltés ideje: 2013.11.04. Forras:
www.kormany.hu/download/f/od/foooo/MM_2012_magyar_webre.pdf.



591

Summary

TEN YEARS AFTER EU ACCESSION: PERFORMANCE IN THE AGRI-FOOD
SECTORS OF THE NEW MEMBER STATES

By: Jambor, Attila

Keywords: agri-food performance, accession, New Member States, ten years.

Ten years have passed since ten countries acceded to the European Union. The tenth
anniversary provides a good opportunity for stocktaking and assessing the developments
of these New Member States. The aim of the paper is to measure, compare and rank agri-
food performance in the New Member States. In order to achieve this aim, the paper
applies an innovative tool, the agri-food performance index, consisting of an average of
15 different indicators, measuring agricultural, agri-environmental and rural perform-
ances. Although all countries gained from the accession, Poland, Estonia and Lithuania
could best use the opportunities provided by the common market, while Slovakia, Latvia
and Hungary were the worst performers.

However, sectorial performances of the countries highly differed. The Baltic States
and Poland showed the best agricultural performances, while Slovakia performed the
worst in this regard, slightly behind Hungary. It was Slovenia, the Czech Republic and
Slovakia that used the agri-environmental opportunities the most, while in contrast to
their agricultural performances, the Baltic States performed much worse regarding the
changes in the field of agri-environment. As to rural performances, Poland, Slovakia and
the Czech Republicled the line, while in the past ten years rural areas developed the least
in Lithuania, Latvia and Hungary.

The reasons behind these different performances are numerous. The article identified
the following: differences in initial conditions, farm structures and land and farm policies;
the privatisation process and the magnitude of foreign capital; the use of pre-accession
programmes; the macro environment and the volatility and transparency of national
agricultural policies.

FINANCIAL COMPETITIVENESS ANALYSIS IN THE HUNGARIAN DAIRY
INDUSTRY

By: Rozsa, Andrea — Talas, Dorisz

Keywords: dairy industry, competitiveness, financial position, working capital
management, long-term growth.

The main aim of our study was to analyse the time-series change of competitiveness
based on financial position in the Hungarian dairy industry, considering the leading
manufacturing companies. The study shows the national economic significance of the
sector based on the current statistical data and the professional literature of this field.
Firstly, high level of revenue concentration was shown during the last three years, con-
firming the results of earlier studies. Consequently, a strong competitive situation among
a few competitors was realised. Those corporations included in the research sample had
three common features: high amount of equity, high amount of revenue and a diversified
product structure. The methodological background was created by the combination of the
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scientific definition of competitiveness at company level with relevant financial data and
indicators. In association with similar domestic and international studies, comparative
financial analysis of competitors was achieved concerning a four year period (2008-2011),
and the change of the financial position was tested by a self-created indicator system
at both the company and sector level. Liquidity based on balance sheets and cash flow
statements, working capital processes (changing of turnover ratios and cash conversion
cycles) and profitability were analysed. As the most important result of our research, it
was shown that, in order to sustain a competitive position, companies in the study con-
tinuously had improved the efficiency of working capital processes. Moreover, based on
our research method it was substantiated that there is a Hungarian owned competitor
in the sample that has outstanding financial condition and performance; consequently,
it has a significant position in the domestic competitive environment. According to the
results of the research, this company has an opportunity to improve further its market
position, market share and competitiveness in the future. Finally, by applying the created
financial indicator system, important characteristics and reasons were identified concern-
ing the change and the composition of the capital structure, the low level of technological
improvements, and unfavourable profitability process of the competitors.

“TASTES AND WINES” POSITIONING OF WINES FROM CSONGRAD REGION

By: Kispal, Gabriella

Keywords: positioning, blind-testing, image, renowned wine, quality.

These days, an average person is expected to be aware of the qualities of different
kinds of wine: which ones are good and which are not, and.to know when, how and with
what certain wines should be consumed. The study investigated the positioning of the
different types of wine from Csongrad with questionnaires, blind-testing, laboratory
analyses and in-depth interviews. The positioning of the types of wine from Csongrad is
important because the economic conditions are rather unfavourable and vertical integra-
tion did not occur. The general Hungarian population and wine-consumers are not well
acquainted with this wine region and thus they tend to under-position these wines. The
blind-tasting study showed that they can compete with wines from such wine regions as
Szekszard, Villany, Eger or the Kunsag. Foreigners tend to like the flavour of the wines
from Csongrad. These wines are of good-quality and this has to be emphasised so that
consumers accept the fact. To create the image of wines is rewarding because, in the long
run, consumers tend to choose and appreciate the wines they know and in this case they
are less price-sensitive. For this, however, a paradigm shift is needed on the part of the
processing industry, because in the long run the system can only be profitable if actual
cooperation is realised, the best form of which is the business cluster.



