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BEVEZETES

A téma aktualitasa

A magyar gazdasag az 1989/90-es gazdasagi atalakulast kdvetden az ,.,emerging
markets” kategoridbol folyamatosan az egyre fejlettebb gazdasagok csoportjaba
keriil. Biztatd jelei ennek az OECD valamint az Eurdpai Unids tagsagon
tulmenden az elmult 4 — 5 évben magyar cégek altal végrehajtott hataron ativeld
akvizicios €s (vagy) fuzids tranzakciok (Cross — Border Mergers & Acquisitions).
Ezt igazoljak a PricewaterhouseCoopers évente készitett Kozép- Eurdpa orszagait
magukba foglalo felméréseinek eredményei is. ,,Az egyes orszagok kifelé iranyuld
tranzakcioit tekintve valtozatlanul Magyarorszag a térség ¢éllovasa, ahol a cégek
kilfoldi terjeszkedése figyelheté meg. Mivel sok magyar cég a belfoldi piac
hataraihoz érkezett, most kiilf6ldon keresik arbevételiik ndvelésének lehetdségét.”

(Dezse [2001] 2. old.)

Természetes dolog, hogy a gazdasag zaszl6s hajoi a MOL, az OTP, valamint a
DANUBIUS, TVK, VIDEOTON, stb. érintettek az emlitett témaban, hiszen a
M&A tranzakciok foleg, ha azok a hataron atirdnyulnak, bizonyos méret,
tOkenagysag ¢és menedzsment ismeretek meglétét kivanjak meg. Annak ellenére,
hogy a megfeleld magyar cégek ¢életében ezek mondhatni uj dolgok,
vilagviszonylatban az M&A tranzakciokban aktiv id0szakok az elmult szdz

egynéhany évben tobbszor is eléfordultak.

Az akviziciok és fuziok slager jellegét ugyanakkor bedrnyékoljak a tandcsadok és
a gazdasagi sajto altal hivatkozott kutatdsok és felmérések eredményei, melyek
szerint a megvalositott M&A tranzakciok koriilbeliill 80 %-a kudarccal végzddik

¢s pusztan csak 20 % -a sikeres.

Ezen informéciok alapjan King szerint két kovetkeztetés vonhato le (King [2002]).
Eloszér, a M&A  tranzakcidk altalaban nem novelik a vallalatok értékét.
Amennyiben ez igaz, akkor miért ragaszkodnak mégis a vallalatvezetk az ilyen

jellegli tranzakciok folytatdsdhoz, miért nem képesek megakadalyozni a
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vallalatiranyitasi rendszerek ezeket a folyamatokat? Jogosan meriilhet fel a
kérdés: ,Miért erdltetnek valamit, ha az nem megy?” Ha egyetértiink Milton
Friedman allitasaval, (Friedman [1953]) hogy az emberek racionalitasa
korlatozott, akkor a vélasz egyértelmii. Egy M&A tranzakcidé olyan bonyolult
feladat, amely kizarja, hogy a lebonyolitok az dsszes lehetséges tényezot és azok
valamennyi hatdsat figyelembe tudjak venni és azokat kiértékelve az optimalis

dontést tudjak meghozni.

Ezzel szemben, viszont ha elfogadjuk Conlinsk érvelését a korlatlan racionalitas
mellett (Conlinsk [1996] 669-701. old.), melyben véleménye szerint az emberek
ugy cselekednek, mintha korlatlanul raciondlisak lennének, akkor még
¢érthetetlenebbnek tlinhet szamunkra a M&A tranzakcidk melletti kenyértorés.
Kiilondsen, ha az emlitett érvelés 2. pontjara gondolunk, a ,tanulasra”. Conlinsk
szerint: ,,Annak ellenére, hogy az emberek racionalitdsa korlatozott, de a
tapasztalatokon keresztiil optimalizalni tanulnak, végiil ugy cselekednek, mintha

korlatlanul racionalisak lennének”.

A jol ismert kozmondas, mely szerint -,,M4s karén tanul az okos, de az oktalan
még a sajatjan sem”- elsé fele valahogy nem akar ezen a téren érvényesiilni. A
hattérben valdsziniileg az a Popper-i gondolatmenet allhat, mely szerint induktiv
logika nem létezik, mert tapasztalatok alapjan nem vezethetd le az elmélet: ,,Csak
eddig volt igy, késdbb nem biztos, hogy igy lesz.” Az ,0” M&A tranzakcidjuk
nem volt sikeres, attol még a miénk sikeres lehet. A KPMG tandcsado cég altal
készitett felmérés szerint a M&A tranzakcioban gondolkodo véllalatoknak 82 %-a
hiszi, hogy az altaluk végrehajtani kivant tranzakcio6 sikeres lesz. Ez az elgondolas
onmagéban nem baj. A baj az, hogy az 0j versenyzOk ismételten ugyanabba a
hibaba esnek (tisztelet a kivételnek), amelybe az el6zd tarsaik. A valdsagban a
tranzakciok 53 %-aban kifejezetten értékvesztés kovetkezik be, és a végrehajtott

igyleteknek 83 %-a a részvényesek szempontjabol rafizetéssel ér véget.

Masodszor, az M&A tranzakciok ndvelik ugyan a véllalatok értékét, de a kutatok

nem tudjak kimutatni ezen értékndvekményt, a véletlen vagy mérsékelt
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kapcsolatokbol, a felhasznalt mintakbol vagy mérési problémakbol kifolyodlag
(King [2002]). Brody szerint a mérés hibdjat nem csak a mérOmiiszer és a
mérd/leolvasd hibai okozhatjak, hanem még eddig fel nem ismert, egyenlére
lappang6d torvényszerliségek, ezeken kiviil pedig még mas esetlegességek is
(Brédy [1990]). Szerinte: ,,A valdsagot a legegyszeriibb és ezért a legalapvet6bb
fizikai mérések esetében sem tudjuk kozvetleniil megmérni. A mérés csupan a
megfigyelt targy egy kivalasztott sajatossagat, dimenzidjat ragadja meg, mégpedig
mindig a valdsagrol alkotott elvont kép, definicid, meghatarozas, modell alapjan
(Brédy [1990] 522. old.). A M&A tranzakcidok pedig nem kifejezetten egyszerii
folyamatok, amelyekre még hatvanyozottabban érvényesek lehetnek Brody

megallapitasai.

Kutatdsom soran a masodik problémaval foglalkoztam. Ebbdl kifolydlag
igyekeztem a meglévo, relevans szakirodalom feldolgozésa alapjan egy empirikus
kutatds keretein beliil fényt deriteni azokra a tranzakcidkat illetve a résztvevd
vallalatokat jellemz6é valtozokra és azok kritikus értékeire, amelyek révén
bizonyos hibahatarok kozott becslést lehet adni a tervezett tranzakcid
eredményességére. Ezt kovetden a kapott eredményekre tdmaszkodva
kialakitottam egy modellt, amelyet az eddigi megvalositott tranzakciok mintdjan
tesztelve (modositva az eredmények ismeretében) alkalmassd lehet tenni egy
magyarorszagi cég szamara sikeres hataron ativeld M&A  tranzakcio

lebonyolitasdnak megtervezésére és megvalositasara.

Célom az M&A tranzakciok vizsgalatdhoz kapcsolodo két egymastdl eltérd
szakirodalmi iranyzat, a hagyomanyos megkozelitési mod ¢és a szervezeti
megkozelitési mod integraldsa volt egy modellen beliill. Az M&A tranzakciokat
vizsgald eddigi modellek mindig csak egy megkozelitési modra épiiltek. A
kialakitott modellben ezért egymast kiegészitve szerepeltettem olyan valtozokat és
eljarasokat, amelyekre az egyes megkdzelitési modok épiilnek A két irdnyzat
integracidjatol elvart eredmény az egyes megkozelitési modok erdsségeinek

otvozddése, illetve a gyengeségeik kikiiszobolése volt.
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A dolgozat felépitése

Ennek fényében, mint azt az 1. dbra is szemlélteti a tervezett kutatast az empirikus

vizsgalatokra jellemzé mddon épitettem fel.

1. dabra: A tervezett kutatas lépéseinek folyamatabradja

Kozgazdasagi elmélet, miltbeli tapasztalatok, mas tanulmanyok I
Modellépités I
Adatgyiijtés I
A modell becslése I

A 4

Hipotézisvizsgalat

A modell atalakitasa I Az eredmények értelmezése I

Gazdasagpolitikai dontések I— Elérejelzés I

Forras: Ramanathan [2003] 21. old.

Az elsé rész a téma elméleti hatterét add relevans nemzetkdzi és hazai
szakirodalmat foglalja Ossze. Ezen beliil az alkalmazni kivant fogalmak
meghatarozasaval kezddédden ismerteti a M&A folyamatokat, azok mozgatd
rugo6it. Bovebben targyalja a tranzakciok sikerességének kérdéseit, a siker
elemzésének lehetséges modjait. Ismerteti a témaval kapcsolatos eddigi fontosabb

tanulmanyok eredményeit, a sikert befolyasold potencialis tényezdket.

A masodik rész az alkalmazott empirikus kutatasi modszereket és matematikai
statisztikai eljardsokat mutatja be. A CAR és BAHR hozamszamitasi eljarasokat, a
faktoranalizist, klaszter analizist diszkriminancia analizist és a regresszi6 analizist.

Ismerteti az elemzésben felhasznalt két egymastdl eltérd szakirodalmi iranyzat, a
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hagyomanyos megkozelitési mod és a szervezeti megkdzelitési mod valtozdinak

korét, a kiindulasi modell felépitését, valamint a kutatas hipotéziseit.

A harmadik rész az adatgylijtést, a modellbecslést, a hipotézis vizsgalatokat
valamint a modell modositasat és az eredmények interpretdlasat tartalmazza.
Ebben a részben keriil sor a kutatas kiértékelésére, a kovetkeztetések levonasara és

a javaslatok megfogalmazasara is.

Eredmények

A feltételezésem megerdsitést nyert, mivel a két egymastdl eltérd iranyzat a
hagyomanyos megkdzelitési mod €s a szervezeti megkdzelitési mod integralasaval
kapott kombinalt modell valéban pontosabb eredményeket adott, mint pusztan
csak az egy elméleti irdnyzatra épiilé6 modellek. Ennek alapjan elmondhatd, hogy a
jovoében a M&A tranzakcidk vizsgalatdhoz kapcsolodd két egymastol eltérd
iranyzat a hagyomanyos megkozelitési mod és a szervezeti megkozelitési mod
mellet vagy helyett inkdbb egy integralt megkozelitési modrol is célszerli beszElni,
amelynek jellegzetessége a két modszer Otvozésében rejlik. Ezen 1) irdnyzat
létjogosultsagat az altalam végzett kutatdsok ¢és elemzések eredményei

nagymértékben alatamasztjak.

Ami a kutatds eredményeinek a gyakorlatban valo felhasznalhatosagat illeti, arrél
a kovetkezOk mondhatok el. Hataron ativel6 M&A tranzakcié eldtt 4116 magyar
vallalatoknak egy sikeres tranzakcio végrehajtdsdnak eldsegitése céljabol javasolt
a figyelem szentelése a tranzakci® megtervezésénél ¢és a cél vallalat
kivalasztdsanal mind a hagyomanyos megkozelitési mod altal preferalt kemény
(konnyen szamszertisithetd és gyakran pénzben is kifejezhetd) valtozokra, mind a
szervezeti megkozelitési mod altal preferdlt puha (nehezen szdmszerlsithetd és

gyakran alig értelmezhetd) valtozokra.
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Jelentds lehet a szerepe a felvasarlo és cél vallalat orszagai kozti kiilonbségeknek
a tranzakcid utani teljesitményre. A felvasarlo és cél vallalat orszagai kozti -
kulturalis kiilonbség, - informacios és telekommunikacios kiadasok kiilonbsége, -
kozponti politikai és gazdasagi iranyitas kozti mindségi kiilonbség mind ellentétes
iranya (negativ) azaz teljesitménycsokkentd hatasti kapcsolat meglétét sejteti.
Ezzel szemben a cél vallalat orszagaban €10 a felvasarlo vallalat orszagbéli
kisebbségi ardnya azonos irdnyl (pozitiv) azaz teljesitményndveld hatasu

kapcsolat meglétét sejteti.

Javasolt a minél szorosabb iparagi kapcsolat a felvasarld és a cél vallalat kozott.
Minél nagyobb a cél és a felvasarlo vallalat orszag kockazatai kozti kiilonbség,
annal nagyobb az elvarhaté hozam. Célszerli a létrejott kozos vallalat tranzakcid
utani atlagos likviditasi gyorsrata, valamint atlagos készletek forgasi sebességi
mutatok értékeinek a ndvelése. Nincs negativ hatdsa a létrejott kozos vallalat
tranzakcidé utdni atlagos idegentOke arany ndvelésének sem, amennyiben ez az
atlagos rovid tavu eladosodottsag novelésében nyilvanul meg. A felsorolt mutatok
mind kifejezetten pozitiv, azaz teljesitményndveld hatasu kapcsolat meglétét

sejtetik.

Ajanlott azonban a létrejott kozos vallalat szdmara a tranzakcidé utani atlagos
hosszl tava eladosodottsag valamint az atlagos vevok aranya a forgdeszkdzokon
beliil mutatok értékeinek minél alacsonyabb szinten tartdsa, mivel ezek a mutatok
ellentétes iranyu (negativ) azaz teljesitménycsokkentd hatdst kapcsolat meglétét

sejtetik.
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I. RESZ

A TEMA ELMELETI HATTERE
1. FOGALMAK

Piacgazdaséagi rendszer alapjan miikodd gazdasagokban, a vallalkozasok létesiilése
¢s megszlinése, mint természetes folyamatok mellett megfigyelhetd egy harmadik
jelenség is, a gazdasagi alanyok koncentracidja. Legtagabb értelemben a
koncentracié a masik vallalat feletti uralom megszerzése, azaz befolyasszerzés a
masik vallalat dontései felett, valamint a vallalatok egyesiilése. Sziikebb
értelemben csak a bizonyos mértéken feliili befolyds megszerzését és a
vallalategyestilést tekintjiik koncentracionak. Leglatvanyosabb formai a véallalati

felvasarlasok és egyesiilések.

A fuzid6 vagy egyesiilés a vallalatok szamanak csokkenését eredményezd
beolvadast vagy Osszeolvaddst jelent. Az akvizici6 vagy felvasarlas a
részesedésszerzés egyik mindsitett esete, a tarsasagi és az értékpapirjog alapjan
egy vallalat tobbségi, de legaldbb 25%, illetve nyilvanosan miik6do

részvénytarsasag 33% részesedésének megszerzését jelenti.

A fuzio - egyesiilés /merger/ a vallalati koncentracio legnagyobb jelentdséggel bird
formaja, amikor is a tarsasagok koziil legalabb egy megsziinik és mas vallalattal
szervezetileg egyesiil. A tarsasagi jog szerint az egyesiilés végbemehet
beolvadassal (A + B » A) és dsszeolvadassal (A + B » C). Beolvadas esetén
a beolvadd vallalat megsziinik, 4ltalanos jogutédja a beolvasztd tarsasag,
amelynek jogalanyisagaban nem kdvetkezik be valtozas. Az 6sszeolvadas mindkét
tarsasagot megsziinteti, vagyonuk pedig mint egész, a jogutodd 0j tarsasagra szall

at.

A felvasarlas - akvizicio, /acquisition/ részesedés és befolyasszerzés. A vallalat
feletti uralom vagy rendelkezési jog bizonyos mértékii megszerzése. A felvasarlas
a vallalat vagyoni illetve szavazati jogainak altaldban legalabb tobbségi mértékii

megszerzése.  Részesedésszerzés az  egyes  jogteriiletek  4ltal  eldirt
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jogkdvetkezmények alkalmazasdhoz sziikséges mértékii részesedés megszerzése,
befolyasszerzés a véllalat dontéseire vagy iligyeinek vitelére torténd befolyas
megszerzése, szavazati joggal, szerzddéssel illetdleg rautald magatartassal. A

felvasarlas torténhet részvényvasarlassal vagy eszkézvasarlassal.

Az elézéeken tulmenden az akviziciokat és fuzidkat masként is csoportosithatjuk.
Akvizicional megkiilonboztethetiink: Hitelbol tortend kivasarlast, /Leveraged Buy
Out — LBO/ ahol a tranzakciot hitellel finanszirozzak, amelynek fedezete 4ltalaban
a célvallalat eszkozallomanya. Vezetoi kivasarlast /Management Buy Out — MBO/,
amikor a menedzsment veszi at a cég tulajdonosi jogait. Munkavallaloi kivasarlas
/Employee Buy Out — EBO/ esetén az alkalmazottak lépnek a tulajdonosi

pozicioba.

A fazidkat a kovetkezOképpen csoportosithatjuk: Horizontalis az az egyesiilés,
amikor azonos tevékenységet folytatd vallalatok kozott jon létre a tranzakcio.
Vertikalis integracionak tekinthetd, amikor a termelési-értékesitési lanc kiilonb6zo
szintjein 4allo vallalatok fuziondlnak, vagy hoznak létre konszernkapcsolatot.
Konglomeratum tipusu a csoportosulds, ha egymastdl kiillonbozé tevékenységet

folytato vallalatok kozotti jon létre az tigylet.
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2. FOLYAMATOK

2.1 Nemzetkozi folyamatok

Az akviziciok ¢és fuziok nem ujkeletii dolgok. Vildgviszonylatban M&A
tranzakciokban aktiv idészakok az elmult szaz egynéhany évben tobbszor is
eléfordultak. A kovetkezd 2. abran lathatjuk, hogy 6t olyan akviziciokban és
fuzidkban aktiv idészakot kiillonboztethetiink meg, ahol a tranzakcidk szama

kiugréan magas volt.

2. abra: Akvizicios és fuzios hullamok
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Forras: Jansen/Miiller-Stewens [2000] 2. old.

Az egyes hullamok més és mas stratégiai megfontolasok alapjan, egymastol eltérd
tranzakcié tipusokkal probaltak meg megfelelni az akkori gazdasagi kornyezet
kihivasainak. A tranzakcidkhoz vezetd dontések inditékainak vizsgalatakor a
szakirodalom alapjan mikrookonémiai és makrodkondmiai szempontok szerint
tehetlink kiilonbséget, illetdleg — akar az elézokkel vegyesen — pénziigyi,
finanszirozési okokat is taldlunk a menedzseri motivumok és az egyéb inditékok

mellett.
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Mody ¢s Negishi szerint két alapvetd motivacids erdt lehet megkiilonboztetni a
tranzakciok mogott. A jovobeli lehetdségek kialakitdsa — stratégiai opcidk
keresése, valamint multbéli problémak megolddsa — vallalati restrukturalizacio
(Mody, Negishi [2000]). Mindazonaltal ezen inditékok mogott csakis egyetlen
raciondlis gazdasagilag elfogadhato érv huzédhat meg, ez pedig a tulajdonosi érték
novelése. Valojaban a M&A hullimok a megvaltozott kornyezetre adott gazdasagi
reakciokként értelmezheték (Kleinert, Klodt [2002]). Ezen valtozasok az id6
fiiggvényében egymastol eltérhetnek, de altalaban mindig a technologiaban
bekovetkezett valtozas az inditdjuk. A 2. abran szemléltetett 6t M&A hullamra
vonatkozoan a kovetkezd tablazat foglalja 0Ossze a feltételezett stratégiai

megfontolasokat és a valaszlépéseket.

1. tablazat: M&A hullamok stratégiai megfontolasai

M&A Idészak Stratégiai megfontolas Tranzakcio
hullam tipus
1.hullam 1880-1904 | A piac feletti ellen6rz6 szerep megszerzése, a | Horizontélis

monopol jarulék realizalasa. M&A

2. hullam 1916-1929 | A teljes értéklanc feletti ellendrzo szerep Vertikalis M&A
megszerzése.

3. hullam 1965-1969 | Anticiklikus portfolio épités, a kiilonb6z6 Konglomeratum
iparagak gazdasagi recesszios periodusainak M&A
harmonizalésa.

4. hullam 1984-1989 | Vissza az alaptevékenységhez! Spekulacios LBO
felvasarlasok pénziigyi nyereségeinek

realizalasa.

5. hullam 1993-2000 | Az Uj Gazdasag konszolidaciojanak Hatéron ativeld
kihasznalasa a részvényesi érték M&A
maximalizalasa

Forras: sajat készités a 2. abra és Jansen/Miiller-Stewens [2000] 5. old. felsorolédsa alapjan

A 2. abran jol lathattuk, hogy az M&A hullamok koziil minden kétséget kizardan
az utolso az 1993-2000 kozott lezajlott, 6todik hullam volt a legnagyobb. Az 1.
tablazatban lathatjuk, hogy a legtipikusabb tranzakciok ebben a hullimban a
hataron dtivelo akviziciok és fuziok /Cross-Border Mergers & Acquisitions -
CBM&A/ voltak. Ezek az tigyletek annyiban kiilonbdznek a hagyomanyos M&A
tranzakcioktol, hogy itt a két résztvevd cég szarmazasi orszaga nem azonos. A
CBM&A tranzakciok legjelentésebb feladata Mody és Negishi szerint hossza
tavon a vallalati miikodés atstrukturdlasa ¢és az eszkdzok reallokacidja (Mody,

Negishi [2000]).
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3. abra: A hataron ativelo M&A értékeinek alakulasa az 1988-2004 idészakban
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UNCTAD [2004] B.8 tablazat 416. old. és UNCTAD [2005] B.4 tablazat 325. old. adatai alapjan
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Az utols6 M&A hullamra nem csak a CBM&A tranzakciok, de az oriasi iizletérték

is jellemzd volt mind a fejlett mind pedig a fejlodé orszagok esetében

(UNCTADT [2000]). Az 5. M&A hullamon beliil a CBM&A tranzakciok abszolut

értékben tekintve a 2000-es évben érték el csucspontjukat. Osszértékitk 1144

millidrd USD volt, a tranzakciok szamat tekintve ez 6520 esetet jelent. Ezen beliil

az 1 milliard USD feletti tranzakciok szama 175 darab, mint azt az alabbi 2.

tablazat is szemlélteti ebben a kategdriaban is a 2000-es év volt a csucspont.

2. tablazat: Az 1 milliard USD-t meghalado hatdron ativelo akviziciok és fuziok

1987-2004 kozott
Ev Tranzakciok Az bssz Uzletérték | Az ossz iizletérték
szama tranzakcio %-ban %-ban
1987 14 1,6 30,0 40,3
1988 22 1,5 49,6 42.9
1989 26 1,2 59,5 42.4
1990 33 1,3 60,9 40,4
1991 7 0,2 20,4 25,2
1992 10 0,4 21,3 26,8
1993 14 0,5 23,5 28,3
1994 24 0,7 50,9 40,1
1995 36 0,8 80,4 43,1
1996 43 0,9 94,0 41,4
1997 64 1.3 129.2 42,4
1998 86 1,5 329,7 62,0
1999 114 1,6 522,0 68,1
2000 175 2,2 866,2 75,7
2001 113 1,9 378,1 63,7
2002 81 1,8 2139 58,1
2003 56 12 141,1 475
2004 75 1,5 199,8 52,5

Forras: UNCTAD [2005] 9. old.
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2.2 Folyamatok a Kozép-Kelet Europa-i régioban

A felvasarlasok tekintetében a Kozép-Kelet Eurdpa-i régié adatainak 6sszege csak
az ezredét képviseli a vildg 6sszes CBM&A tranzakcid értékének. Ezen beliil,
mint azt a bevezetdben is emlitettem Kozép-Eurdpaban a vallalatok hataron
ativeld terjeszkedésében Magyarorszag az élenjard, messze meghaladva a térség

tobbi orszadganak teljesitményét, ahogyan azt a 4. dbra is mutatja.

4. abra: CBM&A vasarlasok a V 4-ek orszagaiban 1988-2004 kozétt (Mil.USD)
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Forras: UNCTAD [2004] B.8. 416. old. és UNCTAD [2005] B.4 tablazat 325. old. adatai alapjan

Az értékesitési adatok ismeretében egyértelmiien megallapithato, hogy a térség
vallalatai inkabb, mint célpontok johetnek szoba egy CBM&A tranzakciod
esetében. Erre utalnak az elmult idészak CBM&A értékesitési adatai, amelyek

nagysagrenddel nagyobbak a vasarlasi értékekhez képest (5. abra).

5. dbra: CBM&A értékesités a V 4-ek orszagaiban 1988-2004 kézott (Mil. USD)
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Forras: UNCTAD [2004] B.7. 415. old. és UNCTAD [2005] B.4 tablazat 325. old. adatai alapjan
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A 6. abra a hataron ativeld akviziciok és fuziok csoportositasat valamint, az egyes

tipusok egymastol torténd elhatarolasat megkonnyitd példakat sorol fel.

6. abra: A hataron dtivelo akviziciok és fuziok tipizaldasa

HATARON
ATIVELO
AKVIZICIOK
ES FUZIOK

HATARON ATIVELO
FUZIO

(Uj szervezet létesitése vagy mar
létez6 vallalatba torténd
beolvasztasa a helyi és kiilfoldi
véllalat kombinalt mitkddésének
és eszkozeinek)

HATARON ATIVELO
AKVIZICIO

(Ellentrz6 hanyad felvéasarlasa,

10 % feletti sajat toke megszerzése,
létez0 helyi cégben vagy kiilfoldi
kirendeltségben)

Teljes kivasarlas: 100 %

Tabbségi felvasarlasa: 50-99 %
Kisebbségi felvasarlasa: 10-49 %

Forras: UNCTAD [2000] 100. old.

Példak

- BP-Amoco (1998)

K a I-‘ m » - Daimler-Chrysler
(Egyenl6k fuzidja) (1998)

Jogi fizié
(Egyediil egy véllalat - Japan Tobacco-
jogfolytonossaga marad meg, ez RJ Reyﬂolds
az Ujonnan alapitott vallalat, » International (1999)
bekebelezve a jogi alanyisagat - Wal Mart — ASDA
elvesztd vallalat tokéjét és Group (1999)
kotelezettségeit)

Kiilfoldi kirendeltség - Toyota — Toyota Motor

akvizicioja Thailand (1997)

(Tékeemelés a felvasarlo ltal » - Honda - Honda Car
Manufacturing (1997)

mir el6z6leg birtokolt kiilfoldi
kirendeltségben. Teljes vagy
részleges felvasarlasa a kil foldi

Helyi magan cég

- Vodafone — AirTouch
--p  Communications (1999)
- Mannesmann — Orange

kirendeltség részvényeinek) felvasarlasa
Privatizicio

Helyi vallalat akvizicioja (Allami véllalatok
felvasarlasa)

Allamositott vallalatok
felvasarlasa

|| (Ideiglenesen dllamositott

véllalatok kivasarlasa pl.
Indonéziaban, Japanban,
Koredban)

(1999)

- Investor group —
% Telebras (1998)
- Investor group — Bank
Polska Kasa Opick
(1998)

- Ripplewood — Long
-.p»  Term Credit Bank of
Japan (2000)
- Cycle & Carriage — Pt
Astra International

(2000)
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3. A FOLYAMATOK MOZGATO RUGOI ES CELJAI

3.1 A folyamatok mozgato rugoi

Miképpen jutottak el a véllalatok a CBM&A tranzakciokig? A magyarazathoz
felhasznalhatjuk a vallalati fejlédés életciklus modelljét. E szerint egy vallalat
¢letciklusa szakaszokkal jellemezhetd, mint a termék ¢életgdrbe /bevezetés,
novekedés, érettség és hanyatlds/ (v. 6.: példaul Chikan [1994]). Kisebb volumenii
gazdasdgokkal rendelkezd orszdgok esetében hamarabb /természetesen a
gazdasagi fejlodés fényében értelmezve/, mig nagyobb volumenii gazdasagokkal
rendelkezd orszdgok esetében késObb — a hazai vallalatok életciklusukban
elérkeznek ahhoz a ponthoz, amikor a wvallalati méretgazdasdgossag
szempontjanak érvényesitése soran kénytelenek atlépni a nemzeti hatarokat. A
nemzeti vallalatokbol — atlépve az orszag hatarait — igy lesz multinacionalis
vallalat /Multinational Company — MNC/, majd a tovabbi fejlédés soran pedig

transznaciondalis vallalat / Transnational Company — TNC/.

A nemzeti hatarokon vald atlépésnek tobb lehetdsége van. A legismertebbek a
termékek exportja, stratégiai szovetségek kotése, akvizicid, fuzié valamint a
z0ldmez6és beruhdzéas (Lall 2002). A termékek exportalasat kivéve, a tdobbi
lehetdséget a szakirodalom a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések /Foreign Direct
Investment — FDI/ kategoriaba sorolja. A dontés (valasztds az egyes eszkdzok
koziil) az egyes lehetdségek kozott altalaban a tranzakcios koltségek alapjan
torténik. A dontéshozok célja itt a tranzakcids koltségek minimalizalasa. Gonzalez
¢s tarsai szerint a felvasarlo vallalatok a kiilfoldi piacra 1épés koltségeinek
minimalizdlasa céljabol az alulértékelt cél véllalatokat keresik (Gonzalez et al
[1997]). Az alkalmazott elemzési modszer legtobb esetben a koltség-haszon

elemzés /cost-benefit analysis/.
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7. abra: A kiilfoldi piacokra torténd behatolas stratégiai lehetoségei
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Forras: Dr. Georg H. Webster [2000]. Strategic Alliances eldadés prezentacidja 19. old. és sajat készités

Azonban, mint azt a 7. abran lathatjuk, a valasztds az egyes lehetdségek koziil
egyben dontés a tulajdonjog és a kiilfoldi miikodés feletti ellendrzés mértékérdl,
ami viszont egyenes aranyban van a beruhazads kockazatanak mértékével. Minél
nagyobb tulajdonrészt vallal a kiilfoldi érdekeltségben a vallalat, anndl nagyobb
beruhazasi kockazatnak van kitéve. Természetesen ezen kockazatvallalas

ellenértékét a tulajdonjog alapjan a profitbol valo részesedés biztositja.

A stratégiai menedzsment szempontjabol a CBM&A tranzakciok mellett a
masodik nagyon érdekes ¢€s nem kevésbé fontos forma a stratégiai szovetség
(Strategic alliance). ,,A stratégiai szovetség a szervezetkozi kapcsolatok sajatos,
kiilonleges formaja, amelynek alapvetd jellegzetességeire, megkiilonbdztetd
vondsaira nézve még nem alakult ki egységes alldspont a nemzetkozi
szakirodalomban.” (Tari [1998] 19. old.) Egy masik definicié szerint a stratégiai
szOovetség meghatarozott szervezddésli, sajatos jegyeket felmutatd, kozbensd
egyiittmiikodési format jelent a piac és a hierarchia kozott. (Thorelli [1986];
Bronder-Pritzl [1992]; Lorange-Roos [1992]; Tari [1998]).
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A stratégiai szovetségkotés nem mads, mint valasz arra a stratégiai kihivésra, amit
a verseny vilagméretlivé valasa, a piacok globalizacidja, a kutatasi és fejlesztési
raforditasok ugrasszerli novekedése, s ezzel Osszefliggésben a technikai-
technologiai haladas felgyorsuldsa jelent a piacgazdasag szerepléi szamara.” (Tari
[1998] 21. old.). Globalis szinten val6jaban mar nem is az egyes vallalatok
versengenek egymassal, hanem egyre inkabb az egyes vallalati csoportok
(stratégiai szdvetségekbe tomoriilt multinacionalis vallalatok) kozott zajlik az

egyre erdsebb verseny (Gomes-Casseres [1994]).

A kovetkezd 8. dbra a stratégiai szovetségek kialakuldsdra hatd gazdasagi

tényezOket, motivacios erdket és alapvetd célkitlizéseiket szemlélteti.

8. dbra: A stratégiai szovetségek kialakulasara hato gazdasagi tényezok

Novekvé " Rovidebb
fejlesztési termékélet
koltségek ciklusok

Uj termék Vezet6
bevezetés technolégia
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Uj vallalkozasok

alapitasa/ 0j Rermék
termékek ermex
bevezetése technologia 4 B
ugras szeri
generaldsa e ,
Stratégiai szovetségek
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A miikodd Piaci \ ﬁ Kapacitas
vallalkozasok behatolas R kihaszni-
gazdasagossa- elérése ; lis
ganak javitasa Termék Méretgazda- novelése
vonal SAgoSSAg
rések kiaknazasa
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Globalizacié

ovekvo
0ltség nyomas
Forras: Dr. Georg H. Webster [2000]. Strategic Alliances eldadas prezentacio6 27. old.

A stratégiai szovetségek mitkddésének ideje alatt altaldban két kritikus iddszak
adodhat. Az elsé az egyiittmiikodés masodik-harmadik évében jelentkezhet,
amikor nyilvanvalova valik a felek elégedetlensége. A masodik az egyiittmiikodés
otodik-hatodik évében alakulhat ki, amikor az egyik fél mar késznek érzi magat a

szovetségbdl vald tovabblépésre. A stratégiai szovetségek atlagos idétartama 7 €v
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¢és kozel 80 %-uk akvizicioval vagy fuzidoval végzdédik. Valojaban a stratégiai
szovetség tehat nem mas mint egy alacsony kockazatu és olcsd opcid a jovobeli

akvizicié vagy fuzié megvaldsitasara. (Bleeke, Ernst [1995])

A kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések értékének alakulasdban a CBM&A
tranzakciok minden kétséget kizardan egyre fontosabb szerepet toltenek be. Ezt a
fejlodési folyamatot szemlélteti a 9. abra, amelyen a CBM&A jelentdségének
novekedése vilagviszonylatban jol lathato. Mig az 1990-es évek kozepéig a
CBM&A tranzakciok csak 50%-at tették ki az Osszes kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetésnek (Foreign Direct Investments — FDI), addigra ez az arany 1999-
re 84%-ra nétt és 2000-re gyakorlatilag elérte a 100%. (CBM&A 6sszértéke 1144
milliard USD, FDI 6sszértéke 1150 milliard USD.)

9. dbra: A kézvetlen kiilfoldi tokebefektetések (FDI) és a hataron ativeld akviziciok
es fuziok (CBM&A) értékeinek alakuldsa vilagviszonylatban 1987-2000 kézott
(milliard USD-ban)
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Forras: Kleinert-Klodt [2002] 11. old.

Az abrazolt folyamat értelmezéséhez ¢és okainak elemzéséhez a CBM&A
kialakuldsara hato gazdasagi tényezok vizsgalata sziikséges, melyeket a 10. dbra

szemléltet.
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10. abra: A hataron ativel6 akviziciok és fuziok kialakulasara hato gazdasagi
tényezok

A globalis kérnyezet valtozasai

Technolégia e e . rox
Szabalyozasi keretek Uj iizleti lehetéségek

Tékepiaci valtozasok és kockazatok

A villalatok felvasarolnak és
fuzionilnak, hogy:

Hataron tuli akvizicios és fliziés tevékenység

hozziférjenek stratégiai eszkoz tulajdonhoz
piaci hatalmat és dominanciit nyerjenek
szinergia nyereséget szerezzenek
nagyobbak legyenek
diverzifikaljak és szétteritsék kockazataikat
kihasznaljanak pénziigyi lehetdségeket

A villalatok stratégiai valaszlépései a * személyes hasznot arassanak a vezeték

valtozé kornyezetben verseny pozicioik

megvédése és novelése érdekében

és mindezt gyorsan!

1dé
Forras: UNCTAD [2000] 154. old.

A mar korébban emlitett technoldgiai indittatast kdrnyezetvaltozas, a szabalyozasi
keretek, valamint a tdkepiacok deregulacioja 1j Tlzleti lehetOségeket ¢s
kockazatokat teremt a vallalatok szdmara, amelyek versenypozicidjuk megvédése
¢és javitdsa érdekében a nodvekedésbe valdo menekiilésben latjdk a megoldast.
Amiért a CBM&A tranzakciok a novekedésnek (9. abra) szinte kizarolagos
eszkozeivé valtak azt, az id0 és az azonnal birtokolhatdo eszkozok kritikus
tényezdveé valasa okozta. Olyan gazdasagi kornyezetben, ahol a szereplok szerint
,egy €év 50 napig tart”, ahol a ,,sebesség a barat, az id6 az ellenség” nincs mod
kivéarni a szerves novekedés eredményét, a zoldmezds beruhazasok felfutasat és a
stratégiai szovetségek, egylittmiikodések hozadékat. A tervezés és a megvaldsitas
szimultan folyamat. A tervezés (plan) és megvalositas (action) egyenld ,,plaction”
(UNCTAD [2000]) mar nem valaszthatd szét tobbé. Aki nem képes e felgyorsult
vilagban azonnal reagdlni az lemarad. Ilyen helyzetben a stratégiailag fontos
lokalis jovedelemgenerald eszkozok (szallitd és elosztd halozatok, markanevek,
helyi engedélyek, K+F eredmények, technikai know-how stb.) azonnali birtoklasa

nélkiilozhetetlen.
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Réadasul a fejlédo orszagok cél vallalatai részére a CBM&A tranzakciok azonnali
likviditast, eszkdz veszteség megakadalyozast és erdforrashoz jutast jelentenek
(Mody, Negishi [2000]). Hosszu tavon pedig 1j menedzsmenttudast és szervezeti

rendszert hoznak, ndvelve a hatékonysagot €s a versenyképességet.

A nagy sietség persze csak akkor hasznos, ha kdzben nem vétiink hibat a
folyamatban. Ellenkezd esetben pont a forditottja kdvetkezik be annak, amit az
egyes tranzakcioktol varnak a lebonyolitoik. Az egyre siirgetd idé kovetkeztében
rosszul megtervezett, elsietett ¢és atgondolatlanul megvaldsitott CBM&A
tranzakcid akar a csdd szélére is sodorhatja az tigylet lebonyolitasat megel6zéen
egyébként kivaloan teljesitett felvasarlo vallalatot, potencidlis felvasarlasi

célponttd téve ki ezzel magat.

3.2 Szinergia, mint elérendo6 cél

A CBM&A tranzakciok esetében, hasonléan a hazai M&A-hoz a cél szintén
szinergiahatas elérése és kihasznalasa. Nem meglepd hat, hogy még a M&A-val
foglalkoz6 szakirodalomban is nehéz olyan tanulmanyt taldlni, amely ne tenne
emlitést a szinergiardl, mely szerint a részek egyiittesen nagyobb értéket
képviselnek, mint kiilon-kiilon. A kérdés csak az, hogy hogyan lesz a ,2+2=5". A
szinergidk tipizalasa és forrdsaik feltardsa szdmos tanulméany kdzponti téméaja. A
fogalom definidlasakor alapvetden kétféle ismérv szerinti csoportositasokkal
talalkozhatunk. A korabbi idészakban funkciondlis alapli, majd funkciondlissal
kevert, mig a késObbiekben forrds alapti megkozelités a jellemzo (Toth [2004]). A
szinergia funkciondlis alapu csoportositasait az egyes ismertebb szerzok szerint a

kovetkezd 3. tablazat foglalja Gssze.
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3. tablazat: A szinergiak funkcionalis alapu csoportositdsa

Ansoff [1965] Salte és Weinhold. Chaterjee [1986] Gaughan
[1979] [1996]

* ¢rtékesitési | ¢ marketing * piaci er » muikodési

* mitkodési * méretgazdasagossag * mitkodési * pénziigyi

* beruhazasi * K+F * pénziigyi

* vezetési * pénziigyi

Forras: T6th [2004] 44. old.

Larsson egy szinergia rendszerezé matrix segitségével probalta meghatdrozni a
szinergia fogalmat ¢és tipusait, amely egy forrasalapu megkozelitése a fogalomnak

(Larsson [1989]).

4. tablazat: A szinergidak rendszerezése

Szinkronikus Diakronikus
(Egy idépontban) (Egy idészakban)
Egyezoségbol eredé Me¢éretgazdasagossag Tapasztalatbol
gazdasigossag (Novekvo mennyiség eredd
(Hasonlo teriiletek csokkend gazdasagossag
kolcsonhatasa) egységkoltség) (Tanulasi gorbe)
Osszeill6ségbol Kiegészités Gyorsasagbdl eredd
eredo (Egymast kolesonosen gazdasagossag
gazdasagossag tamogato teriiletek) (Eppen idében elv
(Kiilonbozo szerinti termelés)
teriiletek
kolcsonhatasa)

Forras: Larsson [1989] 82. old.

A szinergia kialakulaséra hatd tényezOk bonyolult szerkezetét belsd és kezdeti

csoportokra bontva a kdvetkezd 11. dbra szemlélteti.
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11. abra: A szinergia felhajto erdi
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Forras: Jindra [2002] 12. old.

Az egyes tranzakciok esetében konkrét szdmadatokkal is talalkozhatunk,
mérésiikre vonatkozdan viszont csak altalanos megjegyzéseket olvashatunk. A
szinergia szdmszerlsitése matematikailag nagyon egyszeri médon torténik: a
diszkontalt szabad pénzaramlasok segitségével szamitott jelenértékek
felhasznalasaval. Ezt azonban nehéz szamokkal helyettesiteni gy, hogy az
a valosagnak és a jovobeli értéknek megfeleljen vagy legalabb egy elfogadhato
hibakorlatok kdzti becslését adja.

5. tablazat: M&A tranzakcio szinergia értékének meghatdrozasi modja

M&A szinergia érték = PV, - (PV,+ PVp)

Ahol : PVap - az A és B vallalat egyiittes jelenértéke a tranzakcid utan
PV, - az A villalat jelenértéke
PVgp - a B vallalat jelenértéke

Forras: Brealy és Myers [1994] 340. old.

A M&A tranzakcid koltsége egyszertien adodik a kovetkezd Osszefliggés

eredményeként.
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6. tablazat: M&A tranzakcio koltségének meghatarozasi modja

M&A kéltség = Kifizetés - PVy

Ahol: Kifizetés - a B vallalat tulajdonosainak fizetett ar + a tandcsadoknak fizetett dijak
PVy - a B vallalat jelenértéke

Forras: Brealy és Myers [1994] 341. old.

Osszevonva a két egyenletet kapjuk meg a tranzakcié nettd jelenérték a M&A

szinergia érték és koltség kiillonbségét.

7. tablazat: M&A tranzakcio netto jelenértékének meghatarozasi modja

NPV= M&A szinergia érték - M&A koltség =
=PV, - (PVAs+ PVp) - (Kifizetések - PVy)

Forras: Brealy és Myers [1994] 341. old.

A tranzakcié megvalositasanak akkor van értelme, ha az igy kapott érték NPV> 0.

Kiilonbséget kell azonban tenni potencidlis és realizalt szinergidk kdzott. Mert mig
az el6z0 csak ésszerli feltételezéseken alapszik, addig az utobbi mar ténylegesen
elért eredményt jelent. A potencidlis szinergidnak csak egy része, a tudatos
szinergia éplil be a realizalt szinergiaba, mig egy része elvetél, amelynek helyére
viszont 11j felbukkand szinergia keriilhet (Toth [2004]). A Mercer Management
tanacsadd cég kutatdsai alapjan a potencidlis szinergidknak csak 30%-a
realizalodik, 55%-a semmibe vevddik vagy elfelejtddik és 15%-a rosszul
megtervezett (Tetenbaum [1999]). Az esetek tobbségében a szinergiahatdst a
koltségek lefaragaséval (cost cutting) probaljak meg elérni. Ennek legegyszeriibb
modjai a munkaerd létszamcsokkentése, telephelyek felszamoldsa és kiilonféle

reorganizacios programok megvaldsitasa.
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Az 1999 marciusi Renault-Nissan tranzakcid soran 8 honapos kozds értékelés és
Ovatos becslés alapjan a szinergidk révén 3,3 millidard dollar megtakaritast
reméltek a 2000-2002 kozti idoszakban. A szinergidkat a beszerzési, a gyartasi és
a K+F folyamatok, valamint a foldrajzi régiok tekintetében vélték érvényre jutni.
A ,Nissan megujulasi terv”’ foganatositasa révén, amelynek {0 1épései 21 ezer 6
elbocsatasa, 20%-os beszerzési kiadas és adminisztrativ koltség lefaragas valamint
az alaptevékenységhez nem tartozo iizletdgak és kisebbségi részesedések eladasa
voltak, tovabba a jelentds termékfejlesztésnek is koszonhetden a kezdeti 2000-es
pénziigyi év 6 milliard dollaros veszteségét kovetden a cég 2001-ben mar 3
millidrd dollar adozott nyereséget ért el. Ez az eredmény a 2002-es évben

megismétlodott (Tari [2003]).

Az Exxon-Mobil tranzakcido esetében 2,8 milliard dollar volt a tervezett
megtakaritas, amit 9 ezer alkalmazott elbocsatasatol, iroddk bezardsatol és az
egymast atfedd tizleti egységek megkurtitasatol vartak el. A ChaseManhattan-
Chemical Bank frigyt6l csak az 1999 év els6 negyedévében 1,5 milliard dollaros
koltségmegtakaritast reméltek, ,természetesen” 12 ezer alkalmazott elbocsatasat

kovetden (Tetenbaum [1999]).
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4. A TEMA SZAKIRODALMA

4.1 Nemzetkozi szakirodalom

Annak ellenére, hogy 1étezik egy novekvd M&A-val foglalkoz6 szakirodalom, az
nem alkot Osszefliggd egységet. Kiilonbozé kutatdsok eltérd szemszogekbol
vizsgaljak az adott témakort (Vaara [1995] 15. old.). Két egymastol eltérd iranyzat
azonban mint azt a bevezetdben emlitettem jol elkiilonithetd. A ,hagyomanyos
megkozelitési mod”, pénziigyi és stratégiai szempontbol vizsgilja a M&A
tranzakciokat. A ,.szervezeti megkozelitési mod”’, pedig inkdbb a humén erdforras

oldalrél kozeliti a M&A jelenséget (Pascal [1999]).

A M&A-val kapcsolatos hagyomanyos megkozelitési mod a szervezetek
sikerességének meghatarozasakor a pénziigyi teljesitményt hasznalja. A 80-as
években a kozgazdaszok, stratégak és pénziigyi tanadcsadok szorgalmaztak a M&A
tranzakcidkat. Ezek az tligyletek pénziigyi és érték-maximalizalasi motivumokon
alapultak, f6 céljuk a részvényesi érték novelése volt, pénziigyi szinergia
realizalasa, méretgazdasdgossag kihasznaldsa, tudas transzfer és az ellenérzés

novelése révén (Cartwright, Cooper [1996]).

Val6jdban azonban a M&A tranzakciok nagy ardnyu sikertelenségiiknek is
koszonhetik elhirestiltségiliket. A kutatasok eredményei azt bizonyitjak, hogy a
M&A tranzakciok igen gyakran negativ hatast gyakorolnak a nyereségességre. A
méretgazdasagossagi hatas elérése helyett, ami a kitlizott cél, a M&A tranzakciok
alacsony termelékenységgel ¢€s nyereségességgel parosulnak. (Cartwright, Cooper
[1996]). Cartwright ¢és Cooper altal kozolt kutatdsi eredmények ahhoz a
kovetkeztetéshez vezettek, hogy a M&A tranzakcioknak 50%-a pénziigyi
kudarccal végzddik.

A M&A tranzakciok sikertelenségét olyan észszeri gazdasagi okokkal
magyaraztdk, mint a méretgazdasagossag  elérésének kudarca a stratégiai

Osszehangoltsdg alacsony foka illetve hidnya, vagy a piaci feltételekben
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bekodvetkezett nem vart valtozasok. Valojaban annak ellenére, hogy a M&A
tranzakcidk észszerlinek tekinthetdk és stratégiai folyamatok, a dontéshozok
személyes benyomasokkal birdé alanyok, akik igyekezete meghaladhatja az

észszerli megfontolasokat és elhanyagolhatjak a szervezeti kovetkezményeket.

A hagyomanyos megkozelitési moddal szemben, amely a stratégiai
Osszeegyeztethetdséget hangstilyozd osztott vagy kiegészito iizleti stratégiakkal és
célkittizésekkel foglalkozik, a szervezeti megkozelités mod a szervezeti
egyezdségre fokuszal, az egylittmiikddd szervezetek kompatibilitasanak fokat
vizsgalja a kultura, az adminisztracios szervezetek és folyamatok, a menedzseri
stilus, a dontéshozatal modja és a kommunikdciés modellek szempontjabol.
Kiilonbséget lehet ugyanis tenni M&A tranzakcios dontés meghozatala, illetve egy
M&A tranzakcid lebonyolitdsa kozott. Az eldbbi inkabb a szinergia hatas
lehetdségek felismerésére és folyamatara helyezi a hangsulyt, az utébbi viszont
jobban az integraciés folyamatra, a lehetdségek megvalositasara Osszpontosit

(Cartwright, Cooper [1996]).

A M&A tranzakciok szervezeti megkdzelitésében a kultarak kérdése fontos
szerepet tolt be. Az egyik legfontosabb tényezd, amely a M&A tranzakciokkal
kapcsolatos problémakat eldidézi a vallalati kultardk kozotti ellentét. A két
szervezet kulturdlis egyezdségére vonatkozo hipotézis szerint kozvetlen kapcsolat
van a tranzakci6 sikeressége €s a célvallalat, illetve felvasarlo vallalat kulturdinak

hasonl6sagi mértéke kdzott (Cartwright, Cooper [1996]).

A hagyomanyos M&A megkozelitési mod kudarcanak oka abban rejlik, hogy csak
pénziigyi ¢és stratégiai szovetség szempontbol kezeli a M&A tranzakciokat és

elhanyagolja azok igen fontos huméneréforras kérdéseit.

Kizarolagosan ésszerli pénziigyi ¢és szervezeti tevékenység szempontokbodl
vizsgalva a M&A tranzakciot, elhagyva a human eréforras vetiileteit nem kapunk
teljes képet. Minden dontést kétféle szempontbol lehet megkdzeliteni, az

¢ésszerliség ¢és az elfogultsag szempontjabol. Az ésszerliség alatt a dontés technikai
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tartalmat értjiik, amely a rendelkezésre allo pénziigyi és stratégiai tényezdkon
alapul. Mig az elfogultsag a dontéshozokat befolyasold emocionalis hatasokat
jelenti, amit nagyban befolyasolnak a kulturdlis tényezék és a dontéshozok

szervezeti tulajdonsagai (Cartwright, Cooper [1996]).

A M&A tranzakcid valojaban egy hazassagként értelmezhetd, ahol a partnerek
kompatibilitasa kritikus fontossaggal bir a sikeresség szempontjabol. Ezért a gond
a M&A tranzakciok hagyoméanyos megkozelitési modjaval az, hogy a
kompatibilitas problémajat a stratégiai Osszeegyeztethetdség kérdésére sziikitik,
aminek koOvetkeztében a tranzakcié el6tti szakaszban nem kezelik kelld
jelentdséggel sem a vezetési stilusok kompatibilitasat, sem pedig a vallalati

kultarak kérdéseit (Cartwright, Cooper [1996]).

4.2 Hazai szakirodalom

A vizsgalt témahoz kapcsolodd hazai kutatdsok és publikaciok szdma igen
csekély. Kifejezetten a hatdron ativeld akviziciok és fuzidk sikerességének
elemzésére iranyuld kutatdssal tudomasom szerint egyediil Tari esettanulmanya
foglalkozik, amely a Renault-Nissan tranzakcié megvaldsitasanak koriilményeit és
elért eredményeit elemzi (Tari [2003]). A témahoz legkdzelebb allo kovetkezd
cikk Heidrich tanulméanya, amely a CBM&A tranzakciok kulturalis kihivasaival
foglalkozik. (Heidrich [2002]).

A tobbi cikket és tanulmanyt alapvetden két kategdriaba lehet sorolni. Az elsdbe
az akviziciok ¢és fuziok elméleti kérdéseit targyald munkdk tartoznak. Az
akviziciok ¢és fuziok tipizalasaval és értékelésiik elméleti megkodzelitésével
kapcsolatosan Belyacztol olvashatunk részletes ismertetéseket (Bélyacz [2003a];
[2003b]; [2003c]; [2003d]). Molnar a vallalatfelvasarlasok ¢és Osszeolvadasok
tipusaival, kivalté okaival, valamint a tranzakciok folyamataival foglalkozik
tanulmanyaban (Molnar [2000]). Czehlar az ilyen tipusi tranzakciok egyik

kulcsfontossagli 1épését, a vallalatértékelést targyalja irasaban (Czehlar [2000]).

35



Az akviziciok ¢és fuziok szabalyozasanak gyokereirdél és eurodpai, illetve
magyarorszagi gyakorlatarol Lengyel cikkében olvashatunk (Lengyel [2001]). A
szervezeti kulturdk szerepével az akvizicios €és fuzios folyamatokban Gyulai és
Német cikkében taldlkozhatunk (Gyulai, Német [2003]). Liebner a
vallalategyesitések egyik sikertényezéjére az emberi erdforrasokkal wvalo
gazdalkodasra helyezi a hangsulyt tanulmanyaban (Liebner [1999]). Vezetdi
kivéasarlasok témdaban figyelemre méltd Karsai munkdssaga (Karsai [1991];
[1993a]; [1993b]; [1994]). Az M&A tranzakcidk soran fontos kérdésként
felvet6dd szinergia pedig Toth tanulmdnyainak kdzponti témdja (Toth [1999];
[2002]). Az akvizicios és fuzios tevékenységeket is befolydsold adorendszerek
részletes targyalasdval elméleti és gyakorlati sikon egyardnt Baloghnal

talalkozhatunk (Balogh [2003]).

Gaspar Bencéné pedig a szamitdogépes haldozatok (internet) gazdasagi életre
gyakorolt hatésait vizsgalja tanulmanyaban (Gaspar Bencéné [1999]). M&A-ra
vonatkoz6 szampélddkat tobbek kozott még Fazakas és tarsai egyetemi

tankonyvében lelhetiink (Fazakas et al [2003]).

e ey

jelentések  talalhatok. Ebben a kategéridban harom csoportot lehet
megkiilonboztetni. Az elsdbe a tandcsadd cégek évente készitett a Kozép-Kelet
Europa-i régio orszagainak Osszefoglald jelentései tartoznak
(PricewaterhouseCoopers, [2001]; [2002]). A masik csoportba a faziok és
felvasarlasok magyarorszagi helyzetét ismertetd riportok (Berecz [2001]; Tompa
et al [2001]) sorolhatok. A harmadikba a GKI gazdasagkutatdé Rt. és az Ernst &
Young altal az akvizicidok és fuzidk magyarorszagi viszonyait feltérképezé eddigi
legrészletesebb ¢s legjelentdsebb felmérés eredményeit kozreadd tanulmany
(Cséky et al [2001]), valamint ezen felmérés eredményeit kommentalo cikkek,

mint példaul (Sulok [2001]) talalhatok.
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5. A TRANZAKCIOK SIKERESSEGE

Mint azt a szakirodalmi kitekintés felvezetd része is érzékeltette, a vizsgalt téma
kozponti kérdése a tranzakciok sikeressége. Nem meglepd tehat, hogy az M&A
tranzakciok jovedelmezdségét vizsgdld kutatdsokbdl szazndl is  tobbel
taldlkozhatunk a szakirodalom tanulmanyozasa soran. A bevezetében emlitett és
tulsdgosan is leegyszertisitett altalanositast, a 80/20%-os sikertelen és sikeres
arany igazolasat vélhetjiik felfedezni a 12. abran, mely szerint a M&A tranzakciok

értéket csokkentenek az érték ndvelése helyett.

Holott a tranzakci6 utani teljesitményt vizsgaldo irodalom altalanos a-priori
feltevése, hogy a M&A tranzakcidkat megvaldsitd vallalatok elsédleges célja a
tulajdonosi érték novelése a teljesitmény fokozasan keresztiil (Carper [1990] ;

Lubatkin [1983]).

12. abra: M&A tranzakciok sikerességét vizsgalo kutatasok eredményei
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Forras: Jansen [2000] 6. old.

Ahhoz, hogy tudomanyos nézépontbol is elfogadhaté modon interpretalhassuk az
egyes kutatasok M&A tranzakciokra vonatkozd eredményeit, elobb sziikséges
néhany tovabbi fontos kérdés tisztazasa. Mit értiink siker alatt? Milyen idétavon

mérjiik a sikert? Kinek a szempontjabol értelmezziik a sikert? Milyen mintan
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végezziik az elemzést? Milyen modszert alkalmazunk az elemzéshez? A felsorolt
kérdésekre adando valaszok egyike sem hagyhat6 figyelmen kiviil, mivel ezek

mind befolyasoljak kovetkeztetéseink érvényességét.

5.1 A siker értelmezése

A sikeresség eltérd értelmezési lehetdségei miatt elengedhetetlen a fogalom a
priori értelmezése és definidldsa (Jansen [2001]). Mivel a M&A és a CBM&A
tranzakciok befektetéseknek mindsithetdk, értékelésiiknél gazdasagi szempontokat
kell figyelembe venni. Ez azt jelenti, hogy helyesen akkor jarunk el, ha a nettd
jelenérték modszert (Brealy, Myers [1995]) alkalmazzuk értékelési kritériumként.
Sikeresnek tekinthetiink tehat minden olyan tranzakciot, amely legalabb akkora
hasznot hoz a megvalositdoinak (a tranzakci6 NPV > 0), mint barmilyen mas

hasonlo kockazatu befektetés.

5.2 Az idotav megvalasztasa

A valaszthato idotav lehet a rovid, illetve a hossza tav. A rovidtav alatt itt a
néhany, maximum 10 nap értendd. A rovid tava elemzésekkel foglalkozo
tanulmanyok 80%-ban az elemzési horizont nem haladja meg az 5 napot (egy
munkahét). A hosszu tav alatt az egy év és annal hosszabb idészak értendd. A
legtobb tanulmany beéri a 365 nap alkalmazasaval. Az elemzésnél alkalmazando
idotav hossza egyébként a szakirodalomban is vita targyat képezi. A rovidtav ellen
érveldk szerint a néhany nap nem képes a tranzakcio teljes hatasat megfogni, ezzel
szemben a hosszl tav ellen érveldk szerint a tul hosszl idészak mar mas tényezok
¢s események hatasait is magaba foglalja Osszemosva ezeket a tranzakcid

hatasaival (Danbolt [2001]).

Kleinert és Klodt szerint a tranzakciok legtobb kovetkezménye a megvaldsitast
kovetd harom évben fejti ki hatasat (Kleinert, Klodt [2002]). A valasztott idétav
egyébként nagyban fiigg az alkalmazott modszertdl és a rendelkezésre allo

adatoktol is.
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5.3 Az értékelés szempontjanak meghatarozasa

A sikert hdrom szempontbdl lehetséges értékelni. A felvasarlo vallalat, a cél
vallalat vagy felvasarolt vallalat, valamint a kettd egyiittes figyelembevétele
szempontjabol. Mint azt a kdvetkezd 13. dbra szemlélteti, nem mindegy ugyanis,
hogy kinek a szemszogébdl vizsgaljuk az eredményeket. A felvasarolt véllalatok
részvényeseinél rovidtdvon egyértelmii az extraprofit lecsapodasa a
megndvekedett részvényarfolyam kdvetkeztében, mig a tdmado /felvasarlo vallalat
részvényeinek arfolyamaban bekovetkezd rovid tava értékvaltozds nem ilyen

egyértelmil.

13. abra: A felvasarlo és felvasarolt vallalatok abnormalis hozamainak alakulasa
az ido fiiggvenyeében

Felvasarolt
vallalatok

+

Felvasarlo
vallalatok

KUMULALT ATLAGOS
ABNORMALIS HOZAM (%)
o

Bejelentés idépontja

A TRANZAKCIO BEJELENTESE KORULI IDO
(napokban)

Forras: Buckland [2002]

A valtozas a legtobb esetben a felvasarlo vallalatok részvényeinek arfolyamaban
rovidtavon nem érzékelhetd (Conn et al [2001]; Goergen, Renneboog [2002]), sot
esetenként arfolyamcsokkenés kovetkezik be, ami értékcsokkenéshez vezet a

felvasarlo vallalatra nézve.
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5.4 A minta kivalasztasa

A valasztott minta tobb okbdl kifolyolag is hatast gyakorol a kutatasok
eredményeire és igy korlatozza a kovetkeztetések megfogalmazhatdsagat. Az
eredmények érvényessége, altalanosithatosaga és idébeli allandosdga mintarol
mintara valtozhat (King [2002]). A legtobb esetben komoly gondot jelent a
kutatok szamara a megfeleldé mintdhoz valé hozzaférés. A kutatdsokhoz
felhasznalhatd gyér finanszirozasi keretek mar eleve besziikitik a mintavalasztés
lehetdségét. A mindenki szamdra hozzaférhetd ingyenes adatbazisok viszont
hidnyosak és elavultak, amelyek komolyabb kutatisok elvégzésére szinte alig
nyUjtanak lehetdséget és az ezekbdl kapott eredmények érvényessége szintén

megkérddjelezhetd.

Léteznek viszont olyan adatbazisok is, amelyek napi frissitéssel tartalmazzak az
Osszes eddigi megkotott M&A tranzakceiot és tranzakcionként tobb mint 60 adatot
a résztvevo felekrdl, illetve a tranzakciorol magarél. Ezek azonban kereskedelmi
adatbazisok, szigortian profitorientdltan miikodnek és dijaik a kutatok szdmara

szinte megfizethetetlenek.
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6. A SIKER ELEMZESENEK LEHETSEGES MODJAI

Az M&A tranzakcid sikerességének vizsgalatanal négyféle elemzési technika

terjedt el (Bruner 2002):

- a piaci hozamokon alapulé modszer,
- a szamviteli adatokon alapulé modszer,
- a menedzseri felmérésen alapulé modszer,

- az esettanulmany.

6.1 Piaci hozamok modszer

A piaci hozamokon alapuld moédszer a vallalat részvényesei altal realizalhatd
kummulalt abnormalis hozamok (Cummulative Abnormal Return - CAR)
vizsgalatara ¢épiil. A napi hozam a részvényarfolyamokban keletkezett %-os
valtozds (plusz az esetleges fizetett osztalékok) csokkentve egy
referencia/benchmark hozammal — a t6ke alternativa koltsége -, amit a befektetok
egy hasonld kockazati befektetéstol aznap elvarhattak. A referencia hozamot
altalaban egy piaci index (Dow Jones Average, S&P 500 stb.) napi valtozasa
jelenti. Az emlitett modon csokkentett napi hozamokat Osszeadjak, és ezt
vizsgaljak a tranzakcid eldtti, illetve utdni iddszakban attél fliggéen, hogy milyen
elemzési iddintervallumot (eseményablakot) valasztottak. Példaul egy (-10;+10)
eseményablak esetén 10 napi kumuldlt abnormélis hozamot - a tranzakciot
megeldzé idoszakbol - viszonyitanak szintén egy 10 napos kumuldlt abnormalis

hozamhoz, de mar a tranzakciot kovetd idoszakbol.

Az ilyen tipust tanulmanyokat eldre tekintének tartjak azon megfontolas alapjan,
hogy a részvényarfolyamok egyszeriien a részvényesek altal elvart jovobeli
pénzaramlasok jelenértékeként értelmezhetdk. 1970 6ta minden kétséget kizardan
ez a tipusu elemzési eljards a dominans a vizsgalt teriileten. Ilyen modszert

alkalmazott tanulményéaban példdul DeLong (DeLong [2001]).

41



6.2 Szamviteli adatokon alapul6 modszer

Szamviteli adatokon alapuldé modszer esetében a vallalatok altal készitett
szamviteli beszamolokban nyilvanossdgra hozott pénziigyi eredményeket
vizsgaljak a felvasarld vallalatoknal a tranzakcid eldtti és utdni id6szak adatait
Osszehasonlitva arra vonatkozoan, hogy hogyan véltozott a pénziigyi teljesitmény
a tranzakci6 hatasara. A hangsulyt ezekben a tanulmanyokban a nett6 jovedelem, a
sajat-téke aranyos nyereség, eszkozaranyos nyereség, EPS, tokeattételi és

likviditasi mutatok vizsgalatara helyezik.

A legjobb tanulmanyok méret és iparag szerinti strukturdkba rendezve hasonlitjak
Ossze az M&A tranzakciokban résztvevd vallalatok csoportjait az ilyen
tranzakcidkban nem érintett vallalatok csoportjaival. A kérdés itt az, hogy
tulteljesitik-e a felvasarlo vallalatok a nem akvirdldk viszonyitési csoportjat. Ebbe
a kategoridba Ravenscraft és Scherer tanulmanya tartozik a leggyakrabban

hivatkozottak k6zé (Ravenscraft, Scherer [1987]).

6.3 Menedzseri felmérésen alapulé modszer

A menedzseri felméréseken alapuld modszer esetében egyszertien kikérdezik az
M&A tranzakciokban résztvevd vallalatok menedzsereit a tranzakcidé kimenetelét
¢és korlilményeit illetden. Ehhez egy standardizalt kérddivet hasznalnak, amelyet
kitoltetnek a felsdvezetdk egy csoportjaval és mintaclemenként feldolgozva a
kapott eredményeket a végén - a minta alapjan - altalanositasokat fogalmaznak

meg. Példa az ilyen jellegli kutatasra Hitt és Tyler munkéja (Hitt, Tyler [1991]).

6.4 Esettanulmany

Esettanulmanyoknal pusztian csak egyetlen tranzakciora, vagy egy nagyon kicsi
mintara helyezik a hangsulyt, de azt igen mélyen vizsgaljak. A felsdvezetdk és a
tranzakcid tervezésében, lebonyolitdsaban résztvevok mélyinterjiii alapjén,

valamint a tranzakcidhoz kothetd irasos belsd és kiilsé dokumentumok, a
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gazdasagi sajtoban megjelent cikkek, tovabba kereskedelmi adatbazisokban
fellelhetd kapcsolodo informéaciok feldolgozasa révén probaljak meg feltérképezni
az tgylet Iényeges koriilményeit a legaprobb részletekig elmenve. Esetenként
eltérd és merdben uj, érdekes bepillantasokat eredményezhet a szinfalak mogé ez
az elemzési modszer. Egyik kivaldo példanya ennek a miifajnak Clercnek a

Renault-Nissan esetét feldolgozé tanulménya (Clerc [1999]).

A piaci hozamokon illetve a szamviteli adatokon alapulé médszerek egyébként jol
kiegészitik egymast. Mivel a piaci hozamokon alapul6d elemzés ex ante jellegii, a
hozam ezen esetekben a részvényarfolyamokbol kalkuldlodik amik koztudottan a
jovobeli varhato teljesitmény jelenbéli értékelései. Mig a szamviteli adatokon
alapuld elemzés ex post jellegii, azaz utolagos teljesitményértékelést testesit meg

(Anand, Singh [1997]). Mindkét modszernek megvannak azonban a maga korlatai.

A kiilonbozd elemzési modszerek mas és mas szempontok miatt tekinthetdk
elénydsnek illetve hatranyosnak. Mindegyiknek vannak erdsségei és gyengeségeli,

mint azt a kovetkezd 8. tablazat tartalmazza.
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8. tablazat: M&A tranzakcio sikerességének vizsgalatanal alkalmazhato elemzési
technikak 6sszehasonlitasa

Piaci hozamokon Szamviteli Menedzseri kutatison | Esettanulmany
alapul6 tanulmany | adatokon alapulé alapul6 tanulmany
tanulmany
= A befektetok érték | = Hitelesség, = Betekintési = Objektivitas,
novekedésének auditalt lehetdség az alapos
kozvetlen mérési kimutatéasok. értékteremtés ismeretek
o lehetdsége. = Befektetok altal folyamataba, amit a szerzésének
= | = Elore tekintd hasznalt tézsdei informaciok lehetdsége.
% meérése az vallalati nem tartalmaznak. = Induktiv
ta értékteremtésnek. teljesitmény = A tranzakciok kutatas.
= A részvény- megité-1ésre. részletes ismeretébol Idealis uj
arfolyamok a Koézvetlen és a kozvetlen mintak és
jovobeli  varhato mérése a gazda- kapcsolatbol magatartasok
pénz-aramlasok sagi értékte- szarmaz6 elényok. felkutatasara.
jelenértékei. remtésnek.
= Hatékony » Kiilonb6zo évek | = Menedzser és = Alkalmatlan
tokepiacok adatainak tulajdonos kozti hipotézisek
meglétét Osszehasonlitha- megbizo ligynok ellendrzésére,
feltételezi, ami tatlansaga. probléma. az egy vagy
O kutatasok = Valtozo = Kedvezd szinben nagyon kicsi
(ﬁg eredményei alapjan szamviteli torténd prezentalasa rpinta miatt.
= nem mindig és politika. a torténteknek. = Altalanositasi
% mindenhol teljesiil. | = Szamviteli = Alacsony lehetdség
§ = Tamadhat6 a szabaly-ok és egyittmikodési korlatozott.
&) részvények gyakorlat készség a mened- = Az egyéni
arfolyamvaltozasat orszagonként zserek részérdl, ami sajatossagok
el6idézo tobb elté-rok. megkérddjelezi a miatt
esemény egylittes = Visszatekintd kovetkeztetések, nehézkes a
hatasainak 0ssze- jellegti. altalanositasok Iényegkiemel
keveredése miatt. érvényességet. és.
Forras: Bruner [2002] 16. old.
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7. A SIKERT ELEMZO EDDIGI TANULMANYOK

Hosszu 1d6 eltelt mar Deving (Deving [1921]) elsé akviziciok és fuziok
elemzésével foglalkozé tudomanyos kutatdsanak megjelenésétol. Azodta szdznal is
tobb tanulmany késziilt a témaval kapcsolatosan, és ha a legtobb dologban
altalaban egymastol eltérdk is, éppugy mint a kapott eredmények tekintetében,

egy valami k6zds azért van benniik, ez pedig a sikeresség mint kdzponti kérdés.

Erthetd tehat ezért egyes kutatok részérél ezen szerteagazd vizsgilatok és
elemzések Osszefoglalasara iranyuld igyekezet. Ebbe az Osszefoglald miifajban
tartoznak King (King [2000]), Bruner (Bruner [2002]) valamint Conn és tarsai
(Conn et al [2001]) kutatasai.

King tanulmanydban az akviziciok utani vallalati teljesitményeket vizsgalod
empirikus kutatasokat elemezte. Jensen és Ruback (Jensen, Ruback [1983])
tanulmanyaval kezd6dden 42 darab az 1983 és 2001-es iddszakban publikalt altala
legjelentdsebbnek tartott tanulmany kovetkeztetéseit foglalta 6ssze (King [2000]).
31 tanulméany a 42-bdl vont le értékelhetd kovetkeztetéseket az akvizicid utani
teljesitményre vonatkozoan. 14 tanulméany teljesitményndvekedést figyelt meg,
mig 17 tanulmany valtozatlan vagy csokkend teljesitményrdl szdmolt be. A
kutatasok tipus és eredmény szerinti megoszlasat a kovetkezd 9. tablazat

tartalmazza.

9. tablazat: Akvizicio utani vallalati teljesitmeényeket vizsgalo kutatasok
eredmenyei

Teljesitmény mérési Novekvo Csokkend
mdédszer teljesitmény Teljesitmény

Piaci hozamok modszer 6 7
Szamviteli modszer 1 3
Piaci hozamok és szamviteli 3 4
modszer

Egyéb modszerek 4 3
Osszesen 14 17

Forras: King [2000] 38. old.
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Bruner (Bruner [2002]) munkajaban 114 darab M&A tranzakcio sikerességét
vizsgalo - a témaval foglakoz6 szakirodalomban legtobbet hivatkozott - tanulmany
eredményeit elemezte. Az elemzés alapjan a kovetkezd megallapitasokat tehetjiik

az egyes tanulmanytipusokra vonatkozoan.

7.1 Piaci hozamokon alapul6 tanulmanyok eredményei

A piaci hozam mddszerrel a cél vallalatok nyereségességét vizsgald kutatasok
alapjan, (mint azt a 13. dbra is szemléltette) egyértelmiien megallapithatd, hogy
ezek részvényesei a tranzakciot kovetden pozitiv abnormalis hozamot
konyvelhettek el. A 21 vizsgalt tanulmany atlagos abnormalis hozama +24,9%
volt. Az atlagos minta nagysadg 250 db. Az egyes tanulmanyok az 1919-1999
kozotti idészakbol atlagosan 17 éves periddusokat vizsgaltak, altalaban (-5;+5)
nap eseményablakot alkalmazva. A valasztott eseményablak hossza 5 esetben

haladta meg a 21 tanulmanybol ezt a tavot.

A felvasarld vallalatok nyereségességét vizsgald tanulméanyok esetében nem ilyen
egyontetii a kép. 44 db tanulmany adataibol 20 db mutatott negativ kummulalt
abnormalis hozamot, melynek atlagos értéke -1,4% a 20-bol 13 db szignifikansan
negativ volt. Az egyes tanulmanyok az 1929-1999 ko6z6tti idészakbol atlagosan 13
éves periodusokat vizsgaltak, altalaban (-5;+5) eseményablakot alkalmazva. A
valasztott eseményablak hossza 3 esetben haladta meg a 20-bdl ezt a tavot.
Tovéabbi 24 tanulmany pozitiv kummulalt abnormalis hozamot mutatott, ennek
atlagos értéke +2,21% volt. Az egyes tanulmanyok az 1919-1996 kozotti
iddszakbdl atlagosan 16 éves periddusokat vizsgaltak 60%-ban nem haladva meg
a (-5;+5) esemény ablak hosszat. A 24 tanulmanybol 17 volt szignifikdnsan

pozitiv. 14 tanulmany a 44-bé1 0 kummulalt abnormalis hozamot mutatott ki.

Mint az az eseményablakok méretébdl egyértelmiien kikovetkeztethetd a
tanulmanyok a tranzakciok rovid tdva eredményességét vizsgaltdk. 11 tovabbi
tanulmany a felvasarlo vallalatok nyereségességét hosszu tavon vizsgalta, ahol az

eseményablak altaldban a tranzakciot kdvetd 1 és 5 év kozott mozgott. Az egyes

46



tanulmanyok az 1929-1991 kozotti idoszakbol atlagosan 18 éves periodusokat
vizsgaltak. Az atlagos minta mérete 350 tranzakcid. Egy tanulmany kiugroan
magas 4000 db mintaval dolgozott. A 11 tanulmany &ltal kimutatott atlagos
kummulélt abnormalis hozam -6% volt. Agrawal ¢és Jaffe feldolgozva a hazai
tranzakcidk hosszu tava sikerességével foglalkozd kutatasokat szintén arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy szignifikdns negativ abnormalis hozam figyelhetd
meg a tranzakciot kovetden, igaz, hogy csak a fuziok esetében (Agrawal, Jaffe

[2000]).

A felvésarlo- és cél-vallalatok M&A tranzakcid utdni kombinalt hozamat 20 db
tanulmany egylittesen vizsgalta. Ezen tanulmanyok tobbsége a portféliohozam
szamitds modszer szerint a felvasarlo ¢és cél vallalat tékeerejével sulyoztak a két
vallalat részvényesei altal realizalt kummulalt abnormalis hozamokat. Az atlagos
minta nagysaga 180 db tranzakcidé volt. Az egyes tanulmanyok az 1919-1999
kozotti idészakbol atlagosan 15 éves periodusokat vizsgaltak. Az eseményablakok
hossza tobbnyire (-20;+20) nap alatt van csak 4 esetben haladta meg ezt. Az
atlagos kombinalt kummulalt abnormalis hozam mind a 20 tanulmany esetében

pozitiv, 11 esetben szignifikansan.

7.2 Szamviteli adatokon alapul6 tanulmanyok eredményei

A szamviteli adatokon alapulé 14 tanulmany tobbsége a sajattdke- és az Osszes
eszkdz aranyos nyereség (ROE és ROA mutatok) csokkenését figyelték meg a
tranzakciot kovetden a felvasarlo vallalatokndl. Az egyes tanulmanyok az 1948-
1995 kozotti iddszakbol atlagosan 16 éves periddusokat vizsgaltak. A mintak

atlagos szama 200 tranzakcio.

7.3 Menedzseri felmérésen alapulé tanulmanyok eredményei

A menedzseri felmérésen alapuld 13 tanulmany koziil 6 negativ eredményeket,

mig a maradék 7 semleges, vagy enyhén pozitiv valtozast figyelt meg a felvasarlo

vallalatoknal. Az atlagos minta mérete 185 tranzakcid, egy kutatas ennél joval

47



nagyobb 5409 elemii mintan végzett elemzést. Az egyes tanulmanyok az 1955-

1998 kozotti idoszakbol atlagosan 5 éves periddusokat vizsgaltak.

7.4 Esettanulmanyok eredményei

A 6 darab esettanulmanybol 3 esetben sikerként konyvelhetd el a tranzakcié a
felvasarlo vallalat részérdl, mig 3 esetben teljes kudarcként. Az esetek az 1980-as

évek végérol és a 90-es évek elejérdl szarmaznak.

7.5 CBM&A tranzakciok sikerességét vizsgalo tanulmanyok eredményei

A kifejezetten CBM&A tranzakciok sikerességét vizsgdld tanulmanyokbol
viszonylag kevesebb talalhatd a szakirodalomban. Ennek magyarazata az, hogy
hatdron ativeld tranzakciokat nagyobb szdmban, mint azt az 1. tablazatban
bemutattam csak az utolso, 5. hulldimban (az 1993-2000 kozotti idoszakban)
kotottek. Azonban mint azt néhany korai, a hazai és a hataron ativeld tranzakcidok
Osszehasonlitasaval foglalkozd elemzés elére jelezte a hataron ativeld
tranzakcidknal kifizetett atlagos felvasarlasi prémium szignifikdnsan magasabb
volt, mint a hazai tranzakciok esetében fizetett, ami mar az indulds pillanatdban
megnehezitette a felvasarld vallalatok szdmdara a tranzakciot kovetd tulajdonosi

érték novekedés megvaldsitasat (Dewenter [1995]).

Kleinert ¢és Klodt kutatasaikban arra a megallapitasra jutottak, hogy a sikeresség
szempontjabél a CBM&A iigyletek nem kiilonboznek szignifikdnsan a hazai
M&A-tOl. A tranzakcidk tipusa (horizontalis, vertikalis, konglomeratum) sincs
szignifikans hatassal a sikerességre. A vallalatspecifikus tényezOk azok, amelyek
szerintik nagyobb mértékben meghatarozoi a tranzakciok sikerességének
(Kleinert, Klodt [2002]). Hasonldéan, mint az el6z6 M&A hullamok esetében, a
siker valoszinlileg a CBM&A-ban gazdag 5. hulldimban sem kiilonbdzik az
,ermefeldobds” eredményétdl. Jaquemin és tarsai megfigyelték, hogy a hazai
M&A tranzakcidkban résztvevd célvallalatok részvényesei nagyobb nyereséget

konyvelhetnek el, mint a CBM&A-ban résztvevo tarsaik (Jaquemin et al [1989]).
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Danbolt ezzel szemben azt allapitotta meg, hogy az UK célvallalatok részvényesei
jelentdsen magasabb nyereséget realizdlnak CBM&A tranzakcidé esetén, mint

hazai M&A tranzakcioknal (Danbolt [2001]).

Mint az lathatd, a hazai- és a CBM&A tranzakciok kiilonboz6 mértékii abnormalis
hozamot eredményezhetnek, féleg ha a vallalati ellendrzések piacai a nemzeti
hatarokkal szegmentdlva vannak (Fatemi, Furtado [1988]). A szakirodalom azt
sugallja, hogy CBM&A tranzakciok esetében, szemben ahazai M&A
tranzakciokkal a célvallalatok részvényesei altal realizalt magasabb hozam okozoit
négy nagy csoportba lehet sorolni: nemzetkdzi haldzat diverzifikdcid, piac
elérhet0ség, arfolyamrata hatas és menedzseri tényezOk csoportba (Danbolt
[2001]). Madura és White szerint a vallalatok épp a nemzetkozi diverzifikacio
révén igyekeznek stabilizalni a pénzaramaikat, csokkentve ezzel a tulajdonosaikra
¢s a hitelezdikre harulé kockazatot (Madura, White [1990]). Az abnormalis
hozamok szintje szintén valtozhat az egyes orszagok kiilonboz6 M&A-ra
vonatkoz6 szabalyainak és torvényeinek, valamint a piacok hatékonysaganak

fiiggvényében (Conn, Connell [1990]).

A viszonylag kis szamu, hataron ativeld tranzakcidk sikerességét vizsgalod
tanulmany tobbsége rovidtavon értékelte a tranzakciok hatésait. Markides és Ittner
276 USA vallalat nemzetkozi akvizicidit vizsgalva az 1975 és 1988 iddszakban,
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egynapos abnormalis hozamuk pozitiv
(Markides, Ittner [1994]). Doukas és Travlos kutatasai ezt megerdsitik (Doukas,
Travlos [1988]). Morck és Yeung 322 kiilfoldi vallalat USA-beli akvizicidjat
elemezve az 1979-1988 iddszakban szintén pozitiv abnormalis hozamot észleltek a
tranzakciét kovetd napon, ha a felvasarlo vallalat jelentds immaterialis
eszkozallomannyal birt (Morck, Yeung [1991]). A kifejezetten csak USA
felvasarlo  vallalatok CBM&A  tranzakcidinak  sikerességét — vizsgald
tanulmanyokbol egyértelmiien az deriil ki, hogy a révid tavon realizalt CAR

hozama ezen tranzakcioknak, mint az a 10. tablazatbol kiolvashato, altalaban 0.
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10. tablazat: USA felvasarlo vallalatok CBM&A tranzakcioit koveto rovid tavi
CAR hozamat vizsgalo tanulmanyok

Szerzé Célvallalat Minta Modell Révid tava Hosszu tava
orszaga méret tipus CAR hozam CAR
s idészak | 8s adatok hozam
Black et al., Kiilonbozo | 360 tligylet piaci 0,15
(2001) 1985-95 napi
Cakici et al., Kiilonbozo | 112 tligylet piaci 0,28
(1996) 1983-92 napi
Conn-Connell UK. 35 tigylet piaci -2,53 t6l -11,49 tol
(1990) 1971-80 napi 10,41 ig 11,37 ig
Doukas Kiilonbozo | 463 tigylet piaci 0.41
(1995) 1975-89 napi
Doukas- Kiilonbozo | 301 tigylet piaci 0,08
Travlos 1975-83 napi
(1988)
Eckbo- Kanada 394 tigylet piaci 0,22 -3,72
Thorburn 1964-83 havi +1,+12
(2000) hoénap
Erwin-Perry Kiilonbozo | 185 tigylet piaci 0,65
(2000) 1985-97 napi horizontalis
1,93
konglomerat
Markides- Kiilonbozo | 276 tligylet piaci 0,32
Ittner 1975-88 napi
(1994)
Morck-Yeung | Kiilonbozé | 322 iigylet index 0,29
(1992) 1978-88 napi

Forras: Conn et al. [2001] 43. old.

Azon tanulméanyok esetében, ahol az USA véllalatok a célpontok, az eredmények
a tranzakciot kovetéen mar nem ilyen egyOntetiiek, ahogy azt a 11. tablazat is
szemlélteti. A tanulmanyok egyharmada szerint a rovid tavit CAR hozam 0, masik
harmada szerint negativ és harmadik harmada szerint pozitiv. Cakici és téarsai
elemzésiikben az 1983-1992 iddszakrol 195 kiilfoldi vallalat USA-beli cél vallalat
felvasarlasat kovetden szintén szignifikdnsan pozitiv abnormélis hozamot
észleltek, de az USA vallalatok kiilfoldi felvasarlasait kovetéen a vizsgalt

iddszakban mar nem mutattak pozitiv abnormalis hozamot (Cakici et al. [1996]).

Ugyanezt figyelték meg Eckbo és Thorburn az 1964-1983 iddszakra kanadai és
USA vallalatok egymas kozti tranzakcidiban. A kanadai felvasarlo vallalatok
szignifikansan pozitiv abnormalis hozamot értek el a tranzakciot kovetden, mig az

USA-beli felvasarlo vallalatok hozama inszignifikdns volt (Eckbo, Thorburn
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[2000]). Kiymaz és Mukherjee 141 USA célvallalat kiilfoldi vallalatok altali
felvasarlasat és 112 kulfoldi célvallalat USA wvallalatok altali felvasarlasat

elemezve az 1982-1991 iddszakbdl szintén ezt figyelték meg (Kiymaz, Mukherjee
[2000]).

11. tabldazat: USA cél vallalatokat felvasarlo vallalatok CBM&A tranzakcioit
koveto rovid tavu CAR hozamat vizsgalo tanulmanyok

Szerzé Felvasarlo | Tinta méret | Viodell tipus | Révid tava Hossza tava
vallalat | és idészak és adatok AR hozam CAR hozam
orszaga

Aw-Chatterjee UK. 79 tigylet piaci -4,46 -8,07
(2000) 1991-96 havi

Cakici et al., Kiilonbozo | 195 tigylet piaci 1,96

(1996) 1983-92 napi

Conn-Connell UK. 38 tligylet piaci -7.87 tol -22,62 6l
(1990) 1971-80 havi 9.49 ig 11,33 ig
Corhay-Rad Hollandia 17 igylet piaci 1,97

(2000) 1990-96 napi

Danbolt Kiilonb6z6 71 tigylet piaci, index 0,23 -5,14
(1995) 1986-91 napi 0,8 -2,45
Eun etal. Kiilonbozo | 225 tigylet piaci -1,20

(1996) 1979-90 havi

Kang Japan 102 tgylet piaci 0,51

(1993) 1975-88 napi

Mathur et al. Kiilonb6z6 77 igylet piaci -1,84

(1994) 1984-88 napi

Servaes- Kiilonbozo | 779 tigylet index 0,05

Zenner 1974-90 napi

(1994)

Forras: Conn et al. [2001] 43-44. old.

Kétségtelen tény, hogy az eddig ismertetett tanulmanyok altal vizsgalt hazai M&A
illetve a CBM&A tranzakcidknak 95%-aban legalabb az egyik szerepld USA vagy
U.K. vallalat. Ennek fo magyardzata, hogy az akvizici6 és f0zi6 az angol-szdsz
vallalatiranyitasi gyakorlat tipikus jellemzdje és csak az elmult néhany évtizedben
valt széles korben alkalmazott stratégiai eszkozzé. Hosszii tava idOsorok a
vallalatok részvényarfolyamaira vonatkozdan, valamint tobb év szamviteli adatai,
amik az elemzések szempontjabol nélkiilozhetetlenek, szintén csak az USA és
U.K. vallalatokrol alltak és 4llnak a kutatok rendelkezésére a legnagyobb
szamban, a legkonnyebben és térités mentesen hozzaférhetéen. Nem meglepd
tehat, hogy az elsd hossza tava jovedelmezdséget vizsgald kutatdsok ismételten

csak USA ¢és U.K. vallalatokra vonatkoztak.
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A hosszll tava elemzések iranti igényt egyébként a rovid tavia elemzések altal
produkalt ellentmondasos eredmények indokoltdk. Ezt bizonyitjak a Bruner altal

vizsgalt kutatasok eredményei (Bruner [2002]).

Erdésen hatékony tokepiacon a varakozasok, és az Osszes 1étezd informaciod beépiil
az arfolyamokba, amelyek valdjaban a részvények birtoklasabol szarmazé jovobeli
pénzaramlasok jelenértékeiként értelmezenddk. Mivel a piac nem mindeniitt €s
nem mindig tesz eleget a hatékonysdg ezen erds szintje altal tdmasztott
kovetelményeknek, igy esetenként rovidtdvon eléfordulhat, hogy a piac nem
megbizhatéan jelzi elére a felvasarld vallalat akviziciot vagy fuzidt kovetd
jovobeli teljesitményét. Sziikségessé valik tehat egy hosszabb tava elemzés, amely
a piac rovidtavon felmeriild esetleges hibait képes korrigdlni. A hossza tava
elemzéseknél, mint azt a 10. és 11. tablazatokban egyes kutatdsoknal lathattuk,
kezdetben ugyanazt a modszert alkalmaztdk, mint a rovid tavi elemzések

esetében.

Néhany korai a témaval foglalkoz6 tanulmény azonban arra hivta fel a figyelmet,
hogy a rovidtdvra alkalmazott modszerek nem felelnek meg a hosszii tava
elemzésekhez (Conn, Connell [1990]). Az 1j javasolt médszer a BAHR (Buy and
Hold Return) hozamszamitas, ahol a részvény megvasarlaskori arfolyam és a
vizsgalt idOperiodus végi arfolyam alapjan kalkuldlhaté hozamot korrigaljdk az
adott id6szak referencia hozamaval. A modszer alkalmazdsat hosszu tava
elemzésekhez Fama (Fama [1998]) valamint Lyon és tarsai (Lyon et al [1999])
javasoltdk. Ezt a modszert alkalmaztdk a 12. tadblazatban feltiintetett hazai -
(orszdgon beliili) M&A tranzakcidk hosszii tava jovedelmezdségét vizsgald

tanulmanyok is.
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12. tablazat: Hazai M&A tranzakciok hosszu tavu jovedelmezdséget vizsgalo

tanulmanyok
Szerzé Minta Moédszer Hosszu tava
méret BAHR vagy CAR hozam %-ban
és idészak
Loughran- | 947 USA |5 éves hozam modositva a -25 részvény fuzional
Vijh igylet MTBV +61.7 készpénzes
(1997) 1970-89 |alapjan valasztott portfolio versenyajanlatnal,
hozamaval. a hozam a fizetés mddja és a
szandék
/barati, ellenséges/ szerint valtozik.
Gregory 420 UK. |6 kiilonbdz6 modell CAR API
(1997) igylet 1. CAPM -17,73 -12,44
1984-92  |2. Dimson-Marsh modell -12,52 -11,25
3. Méret decilis modell -11,82 -11,03
4. Multi-index SML modell -14,29 -9,18
5. Multi-index HG modell -2,03 -8,15
6. Fama-French 3 faktoros -18,01 -12,22
modell
Higson- 830 U.K. |bejelentéstdl 3 évig havi Bejelentésnél 0,43
Elliot igylet adatokkal + 3 év alatt 0,82
(1998) 1975-90 |szémolt BAHR 100 legnagyobb tigyletnél 4,61
a hozam id6szak és referencia
vallalat
méret fliggd
Cosh- U.K. méret ¢s MTBYV alapjan 4 éves BAHR 0 ellenséges
Guest igyletek |valasztott felvasarlas
(2001) 1985-96 |referencia vallalatok 4 éves BAHR -22 barati felvasarlas
Baker- 595 USA |méret és MTBYV alapjan negativ abnormalis hozam +3 és +5
Limmack igylet valasztott év
(2001) 1977-90  |referencia vallalatok, Fama- 0 abnormalis hozam készpénzes
French ajanlatnal
3 faktoros modellje negativ abnormalis hozam részvény
ajanlatnal
Forras: Conn et al. [2001] 45-46. old.

CBM&A tranzakciok felvasarld vallalatainak hossza tava sikerességét elemezve,
az 1985-1995 iddszakra Black és tarsai 361 olyan tranzakci6 alapjan, ahol USA
vallalat kiilfoldi célpontot vasarolt fel, negativ abnormalis hozamot figyeltek meg
mind harom, mind O6téves tranzakciot kovetd idoszakban (Black et al [2001]).
Gugler ¢és tarsai kutatasainak eredményei megerdsitik ezt a megallapitast, mert 6k
szintén szignifikans csokkenést figyeltek meg a felvasarld vallalatok piaci

értékében a CBM&A tranzakciot kovetd 6téves iddszakban (Gugler et al. [2000]).
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Ezzel szemben Conn ¢és tarsai 1065 CBM&A tranzakcid hosszil tavi
jovedelmezOségét megvizsgalva azt talaltdk, hogy a felvasarlo véllalatok a
tranzakciot kovetd egy évben szignifikansan pozitiv, majd a harmadik évet

kovetden pedig 0 BAHR hozamot realizaltak (Conn et al. [2001]).

Ez az eredmény, mint az a 13. tablazatbol lathatd, teljesen ellentétes Black és
tarsai kutatasainak eredményeivel. Ezek az elemzések a mar emlitett BAHR

modszert is alkalmaztdk a hosszl tavi hozamok meghatarozasahoz.

13. tablazat: CBM&A tranzakciot koveté hosszu tavi jovedelmezoséget vizsgalo
tanulmanyok

Szerzé Tinta méret Moédszer Hosszu tava
és idoszak BAHR vagy CAR
hozam
Black et al. 361 tigylet |3-5 éves BAHR modositva méret, |-13% 1 évre
(2001) 1985-95 MTBYV és el6zo teljesitmény -43% 5 évre
alapjan
Conn et al. 1065 tigylet | 1-2-3 éves BAHR modositva méret | 6% 1 évre
(2001) 1984-2000 ¢s el6z0 teljesitmény alapjan 0% 3 évre

Forras: Conn et al. [2001] 46. old. és sajat készités
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8. A SIKERT BEFOLYASOLO TENYEZOK AZ EDDIGI KUTATASOK
ALAPJAN

8.1 Kulturalis kiillonbségek

Tobb felmérés igazolja, hogy a vallalatvezetok figyelembe veszik a nemzeti
kultardkat M&A tranzakciok kapcsan. Brit, svéd és dan vallalatok kifejezetten
keresték az észak-eurdpai és amerikai partnereket, mig igyekeztek elkeriilni a
szovetségeket a japan és dél-eurdpai cégekkel (Heidrich [2002]; Cartwright et al
[1995]). A lehetséges szinergidk tekintetében sokszor sikeresebbek a hatdrokon
ativeld wvallalati egyiittmikdodések, M&A tranzakciok, mivel ezeknél eleve
feltételezik a kulturalis  killonbozOséget. Igy nagyobb figyelmet kap,
érzékenyebbek az egyesiilési folyamatban résztvevok. Ez a kulturalis nyitottsag és
tudatossag gyakrabban vezet valodi eredményekhez, mint az orszaghataron beliil
megvalosul6 tranzakciok keretében. A két hasonlonak vélt hazai szervezeti kultura
Osszeolvadasa altalaban sikertelenebb, mint a nagyobb odafigyeléssel lebonyolitott
nemzetkdzi tranzakciok (Heidrich [2002]). Jansen is feltételezte, hogy a CBM&A
tranzakciok esetén a kultira az, ami a siker, illetve a kudarc zaloga (Jansen
[2001]). A vallalati kultardk kiilonbozésége szerinte fontos szerepet jatszik a
CBM&A tranzakciok sikerességében, a kutatdsa ezzel szemben azt mutatta, hogy
meglepd, de nem fedezhetd fel ilyen tipusti kapcsolat a vizsgalt CBM&A

tranzakciok esetében (Jansen [2001]).

Evenett szintén hangsulyozza a M&A tranzakciokban résztvevd vallalatok kozos
kultarkdrnyezetének és jogi szabdlyozasi hatterének kiemelt fontossagat az
iigyletek sikeressége szempontjabol (Evenett [2002], [2003]). A tranzakcidok
kudarcainak okaként gyakran jelolik meg az eltérd kulturdk illetve jogi
szabalyozasok kozti kiilonbségeket. Ezek egyrészt a kommunikicidban és a
problémak eltérd kezelésében jelentenek gondot. Egyben tobblet id6t és koltséget
igényel a kikiiszobolésiik az integracids szakaszban, ami a szinergia értékének
csokkenését eredményezi. Datta ¢és Puia szerint a kultira-potencial teljes

mértékben a tranzakciot kdvetd implementacios szakaszban valik igazan fontossa,
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amikoris a két gyakran eltérd kultira kolcsonhatasa kezdetét veszi (Datta, Puia
[1995]). Heidrich akkulturalizacio néven emliti ezt a folyamatot, amelyben két
csoport kozvetlen kapcsolatba keriil a konfliktusok és problémak megoldéasa soran,
melyek 6hatatlanul jelentkeznek a kapcsolat eredményeként. A kapcsolat a kultira
valtozésat idézi elé mindkét csoportban (Heidrich [2002]; Nahavandi, Malekzadeh
[1993]). Kettds akkulturalizacio kifejezés alatt két kiilonb6z0 nemzeti vallalat

M&A tranzakcidja esetén beszélhetiink (Heidrich [2002]).

Az eredmény akar kulturalis sokk is lehet, ami negativ hatasként csapddhat le a
teljesitményen. A kulturalis kiilonbozéség ugyan akkulturacios stresszhez vezethet
(Nahavandi, Malekzadeh [1993]), de sok eldny szdrmazhat beldle, amennyiben a
masik szervezet kultirajat pozitivan értékelik (Heidrich [2002]).

,Morosini tadgabb keretrendszerbe helyezi az akkulturalizacio folyamatat ¢és
miitkodési feltételeit. Szerinte nem egyszeriien vezetési feladatrol van sz6, hanem a
nemzeti kultira gyokerei legalabb annyira fontos szerepet jatszanak az egyesiilés
folyamataban. A tarsadalmi kozeg, amelyben a véllalat miikodik, alapjaiban
ranyomja bélyegét az alkalmazott moédszerekre. Igy a nyilvanvalonak tiiné belsé
és kiilsé tényezdk mellett a szervezet szocialis beagyazottsagat is értelmezni kell,
ahhoz, hogy teljesen megérthessiik piaci magatartasat, és azt, hogy a kulturalis
értékek milyen szerepet jatszanak a folyamatban” (Heidrich [2002] p. 13). Minél
Osszetartobbak dnmagukban a kulturdk, annal nehezebb azokat megvaltoztatni. Az
is bizonyos, hogy a M&A tranzakcioval jar6 véltozasok nem egyforman érintik a
két szervezetet. Jellemzd, hogy eleinte a legfelsdbb szinteken probaljak bevezetni
a valtozasokat, mig a tulajdonképpeni operativ szinten a napi gyakorlat véltozatlan
marad. {gy Vaara szerint kar az integracios modell altal hangsulyozott kozosen
vallott elképzelésekre, hitekre alapozni az egyiittmiikodést, mert a mikodés
szintjén ez nagyon sokara jelenik meg (Vaara [1999]). Santti szerint a kultura nem
menedzselhetd - befolyasolhato és valtoztathatd — egyszerlien a kdzds egyetértés
alapjan (Santti [2001]). Nagyon sok mindkétoldali szerepld egyetértése sziikséges
a valtozasok eléréséhez és hosszu tavon is csak aprd valtozasok érzékelhetdk, igy

nagyon fontos a kezdeti kiindulési tavolsdg mértéke a két kultira kozott.
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8.2 Human eroforras

A sikertelen M&A tranzakciok kozel 50 %-dban a kudarc okai az

alkalmazottakkal kapcsolatos problémék. 16 olyan tényezdt azonositottak a teriilet

szakértoi, amelyek a M&A tranzakciok kudarcainak indokaként széba johetnek

és ezek kozil nem kevesebb, mint a fele kézvetleniil a human er6forrassal

kapcsolatos (Cartwright, Cooper [1996]). Ezek a kdvetkezdk:

- a két kultara 6sszeolvadéasanal felmeriilhetd problémak alulbecslése,

- a tudastranszferrel kapcsolatos nehézségek alulbecslése,

- a felvasarolt vallalat alkalmazottainak demotivalasa,

- a felvasarolt vallalat kulcsembereinek tavozasa,

- tal sok energiat felemészt a tranzakci6 tetd ald hozasa és nem marad er6 a
tranzakcid utani tervezésre és integralasra,

- a zavaros kompetencidk és tranzakciot kovetd konfliktusok okozta dontéshozatal
késleltetés,

- tul nagy figyelem szentelés az 0j szerzeményre, €s a meglévo iizletek
elhanyagolasa,

- a felvasarolt vallalat megismerését célzo kutatas alacsony hatékonysaga.

Jansen ¢és Pohlman szerint a tranzakciokat kovetd magas munkaerd-fluktuacios
rata alapvetd indoka a sikertelenségnek. A tranzakciot kovetden a top-
menedzsmentnek atlagosan 70%-a 5 éven belill elhagyja a vallalatot és a
versenytarsaknal kot ki. (Jansen, Pohlmann, [2000]). Kleinert és Klodt kutatésai is
azt bizonyitjak, hogy egy sikeres tranzakcidonak nem jellemzdje a munkaerd

allomany csokkentése (Kleinert, Klodt [2002]).

8.3 Relativ méret

A relativ nagysag is befolyasolhatja a tranzakciot kovetdé hozamot. A M&A
tranzakciok sikeressége Kleinert és Klodt kutatasai alapjan legnagyobb mértékben
a célvallalat — felvasarlo vallalathoz viszonyitott — relativ nagysagatol fligg.

Szerintiik minél nagyobb a célvallalat a felvasarld véllalathoz képest, annal kisebb
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az esélye, hogy a tranzakci6 sikerrel koronazza a felvasarlo vallalatot (Kleinert,
Klodt [2002]). Ez azzal magyarazhatd, hogy egy kisebb egységet sokkal konnyebb
integralni egy mar miikodd nagy egészbe. Ezzel szemben két kiilonbozd, ardnylag
azonos méretli vallalat esetében még a dominancia eldontése, és a masik féllel
torténd elfogadtatdsa sem egyértelmiien kdnnyli és gyors folyamat. Hasonldoan
Conn ¢és tarsai szerint CBM&A tranzakciok esetén nem szignifikdnsan, de relative
nagyobb célpontot kovetd tranzakciokndl rosszabb az {igyletet kovetd
teljesitmény, mint a relative kisebb célpontok esetében (Conn et al [2001]). Ezzel
szemben viszont Agrawal ¢és Jaffe szerint a felvdaarlo vallalat negativ tranzakcio
utani hozama nem a cél vallalat relativ nagysaganak fliggvénye (Agrawal, Jaffe

[2000]).

8.4 Kifizetett prémium

A célvallalatért fizetett prémium mértéke szintén hatdssal van a tranzakcié utani
teljesitményre (King [2002]; Sirower [1997]; Hayward és Hambick [1997]). A
goodwill miatt fizetett atlagos prémiumok a vallalati felvasarlasok esetében
ismételten csak magasabb szintet értek el a 2000-es évben az el6z6
iddszakaszokhoz képest. A nemzetkdzi hatdron ativelé akviziciok és fuzidk egyik
f6 motivacidja a kereskedelmi korlatok elkeriilése. Ha a piaci hozzaférés értékes
egy kiilfoldi ajanlattevd szamara, akkor az hajlandé prémiumot fizetni a célvallalat
megszerzéséért. A Goldman Sachs 2001 felmérése szerint a tézsdéken jegyzett
vallalatok esetében kifizetett felvasarlasi prémiumok elérhetik az 50 %-ot (Jansen

[2001]). A tul nagy prémium viszont a teljes szinergia hozamot felemésztheti.

8.5 Elozetes tapasztalatok

Gyakorlott felvasarlok Baker és Limmach szerint szignifikdnsan magasabb
hozamot realizdlnak, mint az egyszer felvasarlok (Baker, Limmach [2001)]. Ezt a
megallapitast timasztja ald Conn ¢és tarsai megfigyelése, mely szerint a CBM&A
tranzakciok esetén a gyakorlott felvasarlok jobb teljesitményt nyujtottak a

tranzakciot kovetd iddszakban, ez a kiilonbség azonban nem szignifikdns (Conn et
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al [2001]). A kovetkeztetés, mely szerint léteznie kell egy pozitiv tanulasi
gorbének a gyakori felvasarlokndl, masok szerint viszont a valdsdgban nem
fedezhet6 fel. Haleblian és Finkelstein kutatdsa azt sugalljak, hogy U alakt gorbe
kapcsolat van a tranzakciok szama és a sikeresség kozott (Haleblian, Finkelstein
[1999]). Ez azt jelenti, hogy az els6 vasarlok sikeresebbek, mint a tobb tranzakciot
lebonyolitok, majd egy bizonyos tranzakci6 szam felett a tranzakciéo uténi

teljesitmény ismételten megnd.

8.6 A célvallalat orszaganak gazdasagi allapota

A célvallalat orszaganak gazdasagi novekedése Evenet kutatdsainak eredményei
szerint hatassal van a CBM&A tranzakciok sikerességére. A GDP novekedés a
célvallalat orszagadban a kedvezd gazdasagi kornyezet meglétére utal, ami
hozzajarul a vallalatok profitabilis miikodéséhez (Evenet [2002]). A megtermelt
profit birtokosa pedig mar az 0j tulajdonos, a felvasarld vallalat, igy ez az 6

eredményeit javitja.

8.7 A tranzakcio lebonyolitasanak sebessége

A tranzakcié lebonyolitdsanak gyorsasdga misztikus jelentdséggel bir az M&A
esetében, holott Jansen  kutatdsa alapjan nincs szignifikans kapcsolat a
tranzakciokat kovetd integracios szakasz hossza és a tranzakcid eredményessége

kozott (Jansen [2001]).

8.8 Iparagi hatas

Az iparagi irdnyultsag, - ami leginkédbb a tranzakcidban résztvevd két vallalat
miitkodési teriileteinek viszonyat mutatja és egyben a tranzakcid horizontalis
vertikélis vagy konglomeratum jellegében nyilvanul meg, - Healy és tarsai szerint
jelentds hatast gyakorol a tranzakciok eredményére (Healy et al. [1992]). Az
azonos iparagakbol szarmazo6 vallalatok tranzakcioi, - tehat a horizontalis M&A -,

szignifikansan tulszarnyaljak az egymast kevésbé atfedd iparagakbol szarmazo
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vallalatok tigyleteinek eredményét, vagyis a vertikalis és konglomeratum tipusu
M&A-at. Maquiera és tarsai a nem konglomeratum tipust tranzakcioban résztvevo
felvasarlo vallalatok részvényesei altal realizalt tobbletnyereséget mutattak ki, mig
ezzel szemben a konglomerdtum tipust tranzakciok felvasarlé vallalatainak
részvényesei veszteséget voltak kénytelenek elkonyvelni (Maguiera et al [1998]).
Hasonlo eredményre jutottak Megginson, Morgan és Nail is kutatdsaik soran

(Megginson, Morgan, Nail [2000]).

Conn és tarsai horizontdlis és nem horizontalis tranzakciok esetén vizsgaltdk az
iparagi iranyultsdg hosszu tavu teljesitményre gyakorolt hatdsat hazai (orszagon
beliili), valamint CBM&A csoportositasban (Conn et al [2001]). A hazai
tranzakciok esetében nem taldltak szignifikdns kiilonbséget a horizontalis és nem
horizontélis tranzakciok hosszi tava teljesitményében. CBM&A tranzakciok
esetén viszont szignifikdnsan nagyobb hosszii tava teljesitményt taldltak a

horizontalis tranzakcidk esetében a nem horizontalis tranzakcidkkal szemben.

8.9 Foldrajzi tavolsag

A véllalatok gyakrabban valasztanak célpontot kozeli orszagokbol, foleg ha szoros
kulturalis kotddés, (pl. a kozos nyelv) 1étezik kozottiik, mint UK-frorszag, a
skandinav allamok, Belgium-Hollandia vagy Németorszag-Ausztria esetében

(Ietto-Gillies et al [2000]).

8.10 Az ajanlattétel tipusa

Ismételt ajanlattétel esetén angol célvallalatok tulajdonosai Franks és Harris
[1989] szerint szignifikdnsan tobbet nyerhettek. Ezzel szemben Limmack [1991]
angol cégek esetén, mig De és tarsai [1996] USA cégek esetében azt talaltdk, hogy
az ismételt ajanlattétel relative gyenge hatdst gyakorolt a célvallalat

részvényeseinek abnormalis hozaméra (Danbolt [2001]).

60



Verseny ajanlattétel esetén Michel és Shaked [1986], Stulz és tarsai [1990],
Kaplan és Weisbach [1992], De ¢és tarsai [1996], hazai USA akvizicidkra, mig
Song [1993] ¢és Swenson [1993] hataron ativeld akviziciok esetében USA
célvallalatok esetén azt talaltdk, hogy a célvallalatok tulajdonosai jelentdsen
nagyobb hozamot realizaltak, mint ha csak egy ajanlatot kaptak volna. Dewenter
[1995 a,b] a hozam tobbletet szintén igazolta, de nem szingnifikdns mértékben.
Sundarsanam és tarsai [1996] ezekkel szemben meglepetésszerlien pont az
ellenkezdjét talaltak. U.K. piacon a célvallalatok részvényesei elhanyagolhatdan,
de kevesebbet kerestek verseny ajanlatétel esetén, mint egyedi ajanlattétel soran

(Danbolt [2001]).

8.11 A fizetés modja

A fizetés modja szintén hatassal van a tranzakcié utdni hozamra, méghozza
a készpénzes ajanlat pozitiv kapcsolatot mutat (Loughram, Vijh [1997]). Travlos
[1987], Wansley et al. [1987], Franks et al. [1988], Servaes [1991] és Agrawal et
al. [1992] mind negativ abnormalis hozamot mutattak ki a felvasarlo vallalatoknal
részvényekkel finanszirozott akviziciot kovetden (Danbolt [2001]). Conn ¢€s tarsai
szerint viszont nem egyértelmiien bizonyithatd CBM&A tranzakciok esetében,
hogy a készpénzes fizetés nagyobb tranzakcid utani hozamot eredményezne (Conn

et al [2001]).

8.12 Egyéb tényezok

A jelenlegi kutatasok eredményei alapjan a kiils6 és bels6 kommunikaciéo az
Osszes ¢rintett felé a tranzakcidk sikerességének kulcskérdései kozé tartozik
(Jansen [2001]). Az informacio eltérések elsosorban a CBM&A tranzakcidkat
teszik kockazatosabba (Conn et al. [2001]).

A tranzakciok nemzetkozi jellege szintén csak neheziti a felvaséarlasokat ¢és

Osszeolvadasokat (Heidrich [2002]). Tovabbi teljesitménycsokkentd hatasok a
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CBM&A tranzakcional a kulturdlis asszimilacid problémdjan tul a hazai M&A

tranzakcidkhoz képest sokkal bonyolultabb vezetés-szervezés (Conn et al. [2001]).

CBM&A tranzakciondl pozitiv abnormalis hozam azon felvasarld vallalatoknal
figyelheté meg ahol:
- a felvasarlo ¢és célvallalat kozott vertikalis a kapcsolat (Markides, Ittner
[1994]).
- a felvéasarld vallalatnak volt a tranzakciét megeldzéen nemzetkozi
gyakorlata (Markides, Ittner [1994]).
- a felvasarlo vallalatnak mar volt kiilfoldi érdekeltsége, de nem a

célvallalat orszagaban (Doukas, Travlos [1988]).

Tévhit, hogy az CBM&A tranzakcid nincs hatassal a vasarlokra és az tizletfelekre.
CBM&A tranzakciok esetében a forgalom csokkenése Jansen kutatdsai szerint

elérheti a 63 %-t (Jansen [2001]).

Andrade, Mitchell és Stafford kutatdsa azt is bizonyitjdk, hogy a M&A
tevékenység nem csak idében és térben koncentralodik, hanem ipardganként is

(Andrade, Mitchell, Stafford [2001])
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II. RESZ

ALKALMAZANDO MODSZEREK ES ELJARASOK

9. A KUTATAS TERVEZETE

9.1 A kutatas jellege, mintavalasztas és az elemzés tipusa

A kutatds alapvetéen magyardazé jellegli, a cél magyardzatok keresése, a
hipotézisek ellendrzése. Mezoszintli statisztikai elemzésrél lévén szo, igy a
vizsgalat a gazdasagi szereplok egy meghatdrozott csoportjara vonatkozik. A
mezoszint ad hoc modon keriilt kialakitdsra, mint az ilyen tipusi elemzések
esetében altaldban, épp az adott problémara koncentraltan (Kerékgyartd et al.
[2001]). A keresztmetszeti vizsgalat a 2000-es id6pontra vonatkozik. Az
adatgylijtés mintavételes, a mintavételi eljaras a nem véletlen mintavételek koziil a
koncentralt minta modszer. Ennek sordn a sokasidgbol egy fontosnak tekintett
mennyiségi ismérv szerinti adatokat veszik be a mintaba, amelyek a sokasadg nagy
részét az ismérv szerint koncentrdljak, azaz a sokasag legnagyobb stllyal
rendelkezd elemeit valasztjak ki /pl. TOP 100 lista/ (Kerékgyartd et al. [2001]).
Az adatok vizsgalatanal méasodelemzésre kertilt sor, azaz mar meglévd kiilonbozo
helyeken megtalalhatd adatbazisokban és informacidéforrasokban szerepld adatok

feldolgozasara.

9.2 A minta

Az elemzésben a vizsgalat targyat képezd alapsokasadg az akviziciok és fuzidk
halmazanak /M&A/ hataron ativeld akviziciok és fiziok /CBM&A/ részhalmaza.
A minta elemei ezen szegmensen beliil is a 2000 évben végrehajtott 1 milliard
USS értéket meghaladé 175 darab mega tranzakci6é. Mintavalasztasom indokai a
kovetkezok. A 2000-es év volt az eddigi M&A hullamok csucspontja (1. &bra),
ezzel egy id6ben a CBM&A tranzakciok (2. abra) és egyben az 1 milliard US$
értéket meghaladdé mega tranzakciok (2. tablazat) tet6pontja is. Ezen tranzakciok

tételes listdja dijmentesen hozzaférheté az UNCTAD World Investment Report
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2001 fuggelékének 244. oldalan (UNCTAD [2001]). Tovabbi szempont volt a -
mintaban szereplé lehetd legtobb - tranzakciokhoz kapcsolodd adatokhoz vald

dijmentes hozzaférés lehetdsége.

9.3 Modszertan

Megfogadva Hitt és tarsai ajanlasat a stratégiai menedzsment jelenségek jovobeli
vizsgéalatara vonatkozdan, mely szerint ezen jelenségek Osszetettek, ezért egy
problémak megoldasanak keresésére (Hitt et al [1998]), kutatasomban a CBM&A
tranzakciok sikerességének vizsgalatdndl a mar ismertetett hagyomanyos ¢és

szervezeti megkozelitési modokat integralntam egy modellbe.

A kiilonbozdé elméleti megkozelitések integralasa egy modellen beliil nem
ujdonsdg a stratégiai dontéseket vizsgald kutatdsokban. Ezt bizonyitja Hitt és
Tyler kutatdsa, ahol éppen a témaba vagdan akviziciés dontések meghozatala
kapcsan integraltdk a normativ, kiilsé kontroll ¢és a stratégiai valasztas

megkdzelitési moédokat egy modellbe (Hitt; Tyler [1991]).

Kutatdsomban a CBM&A tranzakciok sikerességének vizsgdlatdnal a piaci
hozamokon alapulé elemzési moddszert alkalmaztam. Ez a modszer a vallalat
részvényesei altal realizalhatd hozamok vizsgdlatira épiill. A modszeren beliil
kétféle eljarassal hataroztam meg a hozamot: a CAR illetve a BAHR eljarasokkal.
A CAR esetében a napi hozam a részvényarfolyamokban keletkezett %-os
valtozés (plusz az esetleges fizetett osztalékok) értékét jelenti amit az adott napi
nyitd és zaro arfolyam alapjan lehet meghatarozni. Ezeket az adatokat dsszeadva
kapjuk az iddszakra vonatkozé kumuldlt hozamot. A BAHR hozam esetében a
vizsgalt iddszak eleji részvényarfolyam és az iddszak végi részvényarfolyam

alapjan szdmolotam az iddszakra vonatkozé hozamot.

Mindkét alkalmazés esetében csokkentettem a kapott hozamokat egy referencia-

benchmark hozammal (t0ke alternativa koltsége), amit a befekteték egy hasonlo
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kockazatu befektetéstdl elvarhattak. Fama (Fama [1998]) valamint Lyon ¢és tarsai
(Lyon et al. [1999]) ajanlésait megfogadva a referenciahozamot a tranzakcioban
szerepld vallalatok méretéhez és ipardgahoz igazodva valasztottam. Mivel a
CBM&A tranzakciokon beliil mintimban a mega (1 milliard US$ és az ezt
meghalado értékil) tranzakciok talalhatdk, igy egyértelmiien egy olyan portfoliot
kell alkalmaznom, amelyben a legnagyobb vallalatok szerepelnek, hiszen ilyen

tranzakciok lebonyolitasara csak ezek képesek.

A tranzakciok lebonyolitdsat kovetden pedig, mivel mar a hazai kdrnyezetbeli
muikodésen tal a kilfoldi mikodéssel is szamolni kell, a valasztando referencia
portfolioban is meg kell jelennie a nemzetkodzi diverzifikdcionak. Nem egyetlen
iparagbéli tranzakciokrol 1évén szo, tovabbi figyelembe veendd tényezd az ipardgi
hatds, amit a referencia portfoliok ipardgak szerinti bontasaval lehet kezelni. A
felsorolt feltételeknek a legjobban eleget tevd referencia portf6lio a Dow Jones
Sector Titans Indexes " t6zsdei index csalad. A vilag legnagyobb multinacionalis
vallalatai taldlhatok meg az egyes portfoliokban, amelyek iparagak szerint 18
csoportot alkotnak. Az egyes index portfoliokban az ipardg 30 legnagyobb

vallalata kerult be.

9.4 Az elemzés idéhorizontja

Hosszu tava elemzésrdl 1évén szo a valasztott eseményablak a (-3;+3) év. Ez azt
jelenti, hogy a tranzakciot megel6z6 harom év adatai valamint a tranzakciot
kovetd harom év adatai szerepelnek az elemzésben. Mivel a minta elemei a 2000-
es évben végrehajtott mega CBM&A tranzakciok, igy a tranzakcio el6tti
megkdzelitdleg harom év egységesen az 1997.01.02. idéponttdl szamitdodik az

egyes tranzakciok lezarasaig.

(1) a Dow Jones Sector Titans Indexes tézsdei index csalad értékei, valamint dsszetételitkre szamitasuk és

korrigédlasukra vonatkoz6 adatok és modszerek megtaldlhatok a http://www.djindexes.com honlapcimen.
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Ez az idépont mintaelemenként véltozo, de minden esetben egy 2000-es datum.
Altaldban a 2000-es év harmadik negyedévénél nem késébbi idSpont. A
tranzakciot kovetd idoszak a tranzakcid lezarasat kovetd naptol - ez esetenként az

el6z6éekben emlitett modon valtozo 2000-es datum - 2003.09.30.-ig szamitodik.

A CAR hozamszamitdsi eljaras alkalmazasanal csak azon napok adatait vettem
figyelembe, amelyek esetében mind a felvasarld vallalat részvényeire, mind a
refenecia portfoliora vonatkozoan voltak arfolyamjegyzések. Ezzel probaltam meg
kikiiszobdIni az eljaras hossz tava elemzéseknél felmeriilhetd torzitdé hatasait,
amik miatt az eljards egyes szerzOk szerint (Conn-Connell [1990]) kevésbé
alkalmas az ilyen tipusti elemzésekre. A referencia portfoliok Osszetételében
bekdvetkezd valtozasok miatti korrigalassal nem kellett foglalkoznom, mivel ezt
az index készitéi automatikusan végzik". Néhany referencia portfolio esetében az
arfolyam-szamitds ¢és jegyzés késobbi keltezésli, mint az altalam vizsgalt
idoperiodus kezdete (1997.01.02). Ezekben az esetekben a hianyzé idészakban
referencia portf6lionak a Dow Jones Sector Titans Average szamait alkalmaztam.
Igaz, hogy ez az index nem iparagi jellegli, hanem atlag, azonban tartalmazza a
vizsgalt vallalatok iparagainak képviseléit és nem hosszi iddszakokrol volt sz,
igy a helyettesités megengedhetd volt és a legjobb megoldasat jelentette a hianyzo

adatok kikiiszobolésének.

9.5 A siker értelmezése és a valasztott szemszog

Kutatdsomban a sikert a felvasarlo vallalat szempontjabol értelmeztem és a
kovetkezd képpen hatdroztam meg: egy tranzakciot akkor tekintettem teljes
sikernek a felvasarlo vallalat szemszogébdl, ha a felvasarlo vallalat részvényeinek
tranzakci6 elotti CAR illetve BAHR hozama negativ a tranzakciot kovetden pedig

pozitivva valik. A tranzakci6 kudarcéarol beszélhetiink, ha forditott a helyzet.

(1) a Dow Jones Sector Titans Indexes tézsdei index csalad értékei, valamint dsszetételitkre szamitasuk és

korrigédlasukra vonatkoz6 adatok és modszerek megtaldlhatok a http://www.djindexes.com honlapcimen.

66



Részleges a siker, ha a felvasarlo vallalat részvényeinek tranzakcio utani és elotti
CAR illetve BAHR hozamainak értékei kozott javulas észlelhetd, de eldjelvaltas
nem torténik /a negativ érték csokkent, a pozitiv ndtt/. Részleges a kudarc, ha a
felvasarlo vallalat részvényeinek tranzakcid utani és elétti CAR illetve BAHR
hozamainak értékei kozott romlas észlelhetd, de eldjelvaltas nem torténik /a
negativ érték noétt, a pozitiv csokkent/. A tranzakcid eredményének megitélési

feltételeit grafikusan a 14. abra szemlélteti.

14. abra: A CBM&A tranzakciok besorolasa a CAR illetve BAHR hozamszamitasi
eljarasok alapjan
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Forras: sajat készités

9.6 A modell épitésénél hasznalt modszerek

Ahogyan azt mar emlitettem, a mintdban szereplé egyes mega CBM&A
tranzakciok esetében tobb valtozora vonatkozodan is végeztem megfigyeléseket.
Ezen megfigyelt valtozok kozott eldfordultak olyanok is, amelyek egymassal
sztochasztikus kapcsolatban alltak. Ebbdl fakaddan viszont lehetdségem nyilt
faktoranalizis végzésére. Mivel kutatdsomban a vizsgalt valtozok szama
meghaladta az otvenet, igy a faktoranalizis szamomra olyan lehetdséget jelentett,
amely soran az eredeti valtozok szamanal lényegesen kevesebb szdmu hipotetikus,
mesterséges valtozot (faktort) tudtam képezni ugy, hogy a faktorok jol
reprezentaljadk az eredeti valtozokat és tartalmazzak a valtozorendszerben rejld

informéacidémennyiség jelentds részét (Meszéna [2003]). Az elemzés kdvetkezd
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fazisdban azt is vizsgaltam, hogy a mega CBM&A tranzakciok altalam végzett
csoportositasa a felvasarlo vallalatok szempontjabol sikeres ¢és sikertelen
tranzakcidkra a CAR illetve BAHR hozamok alapjan /lasd 14. abra/ igazolhato-e
mas tipusu eljarassal és egyéb valtozok felhaszndldsadval. Az eredeti valtozok
helyett esetleg a faktoranalizis eredményeképpen kapott faktorok értékével

jellemezve az eseteket is elvégezhetd a csoportositas.

Az alkalmazott médszer a klaszterelemzés, ezen beliill is a k - kdzépponta
modszer. Ez a mdédszer a nem hierarchikus eljarasok csoportjaba tartozik. A
modszer lényege, hogy mi adjuk meg a 1étrehozni kivant klaszterek szamat /pl.
elemzésemnél 3 klaszter (teljes siker tranzakciok, teljes kudarc tranzakciok, 0sszes
tobbi)/. A mintabol k pontot tekintiink a klaszterek kozéppontjainak. Minden
pontot besorolunk abba a klaszterbe, amelyiknek a kozéppontjahoz a legkdzelebb
esik, majd a besorolas utan 0j kdzéppontokat szamitunk és atrendezziik a pontokat
az 1j kozépponthoz vald tavolsaguk alapjan az elézd Iépésnek megfeleléen
(Meszéna [2003]). A klaszteranalizist kovetden a faktorok, vagy a faktorokkal
szoros kapcsolatban 4ll6  valtozék  koziil diszkriminancia analizissel
kivalaszthatjuk azokat a tényezdket, amelyek a leginkabb elkiilonitik a kialakult
csoportokat. A diszkriminancia analizis tehat egy olyan mddszer, amely egy
tetszOleges a priori osztalyozasrol eldontheti, hogy egy valtozohalmaz elemi koziil
melyek azok, amelyek a mintaeclemeknek az adott osztilyozassal definidlt

elkiiloniilését (elkiilonithetdségét) leginkabb indokoljak. (Meszéna [2003]).

A tovabbiakban a tervezett modell megvaldsitdsanal regresszidos analizis
segitségével egy tobbvaltozds regresszidos modellt hoztam 1étre. Ennek Iényege,
hogy a faktorelemzést a klaszteranalizist valamint a diszkriminancia analizist
kovetden, a kivalasztott szdmos magyarazd valtozot Osszefliggésbe hozza egy

adott eredményvaltozoval (Ramanathan [2003]).
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10. A FELHASZNALNI SZANDEKOZOTT VALTOZOK KORE

Mivel modellemben a mar kordbban ismertetett hagyomanyos és szervezeti
megkdzelités modokat integraltam, ezért a valtozok korének kivalasztdsanal

kiindulasként e kettds csoportositast kovettem.

10. 1 A szervezeti megkozelitési mod valtozoi

A szervezeti megkozelitési mod esetén olyan tényezdk szerepelnek nagy sullyal,
amelyek pénzben nem mérhetdek és esetenként szamszertsitésiik is gondot okoz,
mint példaul a kultara kérdése. A modellben szerepeltetni szandékozott valtozok

kore ezen megkozelitési mod képviselése céljabol ezért a kdvetkezdkre terjed ki.

- A tranzakciok kudarcainak okaként megjeldlt elterc kulturdk illetve jogi
szabalyozasok kozti kiilonbségek érv alatamasztdsdra vagy céfolasara
egyrészt a kultirdk kozti kiilonbségek 0Osszehasonlitdsaval és ezen
kiilonbségeknek a tranzakciokra vetitett hatdsaval adtam valaszt. Clerc
szerint a nemzeti kultura az, ami alapvetden meghatarozza az egyén
viselkedését egy szervezeten beliil (Clerc [1999]). Mivel a vallalati kultarak
nagyon nehezen mérhetdk és Séntti (Séntti [2001]) szerint is alapvetden a
nemzeti kulturdkba bedgyazddva értelmezhetdk, mint azt a kovetkezd 15.
abra is mutatja, ezért az egyes orszagok eltérd kulturdinak dsszehasonlitasara
Hofstede indexeit (PDI /Power Distance Index/ — hatalmi tavolsag index, II
/Individualism Index/ — egyén versus csoport index, MI /Masculinity Index/ —
férfi dominancia index, UAI /Uncertainity Avoidance Index/ —

bizonytalansag keriilése index) hasznaltam fel V.

- A két orszag kozotti foldrajzi tavolsag hatasét a tranzakciok kimenetelére a

DISTANCE /Distance/ index segitségével vettem figyelembe.

(1) Hofstede indexeinek  értékei az  egyes  orszdgokra  vonatkozoan  megtalalhatok a

http://www.cyborlink.com/besite/hofstede.htm honlapcimen.
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15. abra: A kulturdlis kélcsonhatas forumai

NEMZETI NEMZETI
KULTURA KULTURA

VALLALATI

‘ KULTURA

VALLALATI

KULTURA ,

KULTURALIS |
I KOLCSONHATAS I
| FORUMAI

Forras: Séntti [2001] 261. old.

- A kulturdlis kiilonboz6ség hatasait tompitd tényezd lehet a célvallalat
orszagaban €10 a felvasarld vallalat orszagbol szarmazd kisebbség, amely
hidat képezhet a két kultura kozott, mivel mind a két kultirat viszonylag jol
ismeri. Ezt a hatast a kisebbség ardny index MINSHARE /Minority share

index/ modellbe torténd bevonasaval probaltam igazolni.

- A felvasarld és a célvallalat kozotti kommunikaciot €s informacioaramlast
befolyasold legfontosabb tényezdk az egyes orszagok nyelvei. A koztik 1€vo
kapcsolatot az LANGCOR /Languauge Correlation Index/ mutatoval vettem

figyelembe a modell készitésénél.

- A jogi szabalyozasi hattér hatasat - kifejezetten a kiilfoldi tékebefektetésekre
vonatkozoan — kdzvetett modon tudtam csak figyelembe venni, mégpedig a
transznacionalitds mérésén keresztiil. Egy orszag transznacionalitdsi indexe
TNI /TransNationality Index/ azt mutatja, hogy mennyire kdzkedvelt a
kilfoldi  kozvetlen tOkebefektetések ¢és a transznaciondlis vallalatok
szempontjabol (UNCTAD [2002]). Kbdzvetve ez azt jelenti, hogy az adott
orszdg jogi szabalyozdsa ¢és vonatkozo torvényei kifejezetten kedvezd

kereteket biztositanak az emlitett tevékenységeknek.
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Az egyes orszagok politikai-gazdasagi kézponti iranyitasanak jellemzésére
hat agregalt mutatot alkalmaztam, amelyek hat kiilonb6z6 dimenzié mentén
probaltdk meg mérhetévé tenni, szamszerlsiteni és igy Osszehasonlitasra
alkalmassd tenni a tranzakcidkban résztvevd orszagokban uralkodo
viszonyokat. Ezek a mutatok a kovetkezok.
- A VAI /Voice and Accountability Index/ mutaté a demokracia
mértékét, az allampolgarok kormanyvalasztasi folyamatba valo
kozremiikddési képességiik mértékét, illetve a média, mint a hatalom
legjelentdsebb  monitoring  lehetdségének  fliggetlenségi  fokat
szamszer(isiti.
- A PAI /Political Stability and Absence of Violence Index/ mutatd
a hatalmon 1évé korméany alkotmanyellenes cselekmények, erdszak,
terrorizmus Utjan torténd destabilizalodasanak valoszinliségét méri.
- A GEI /Government Effectiveness Index/ mutato a kdzszolgaltatas
ellatas, az 4allami biirokracia mindségét méri valamint a civil
szolgaltatasok fliggetlenségét a politikai nyomasoktol.
- Az RQI /Regulatory Quality Index/ mutatd a piacellenes politika,
mint pl. az arszabalyozasok, tulzott bank feliigyelet, a kiilkereskedelem
¢és a gazdasagi fejlodés utjaba akadalyokat gorditd tulszabalyozasok
mértékét méri.
- Az RLI /Rule of Law Index/ mutatd a torvényhozés
hatékonysagat, a szerzédések hatalyossaganak mértékét, a tulajdon
jogokat védd fair eldrelathatd szabalyok lehatarolta gazdasagi és
szocialis kdrnyezet mértékét méri.
- A CCI /Control of Corruption Index/ mutat6 a korrupcio, mint az
allami hatalom nyujtotta személyes nyereségszerzési lehetdség

érzékelhetdségét méri.

A human erdforras, killondsképpen annak képzettsége, mint azt Cartwright
¢és Cooper allitja a CBM&A tranzakciok egyik nagyon fontos kulcstényezdje
(Cartwright, Cooper [1996]). Az egyes orszagok kdzkiaddsainak az oktatasra

forditott mértékével PEE /Public expenditure on education/ mutato
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segitségével probaltam meg figyelembe venni ezen tényezd hatasat a

tranzakciok kimenetére.

- Az informacios és kommunikacio technologiai kiadasok 1CE /Information
and communication technology expenditures/ index segitségével az
informécidt tovabbito infrastruktura allapotanak a tranzakcidk kimenetelére

gyakorolt hatasait igyekeztem felmérni.

10.2 A hagyomanyos megkozelitési mod valtozoi

A hagyomanyos megkozelitési mod esetében a hangsuly, mint azt kordbban
ismertettem, a pénziigyi folyamatokra és az ezeket befolydsold tényezOkre
helyezddik, igy az alkalmazott valtozok a mérlegbdl, eredménykimutatasbol és a

pénzaramlas jelentésbodl szarmazo pénziligyi mutatdoszamokat olelték fel.

A pénziigyi mutatdoszamok széles skalaja all az elemzdék rendelkezésére, azonban
ezek kozil Virdg szerint néhdny viszonyszam is képes visszaadni azt az
informacidé mennyiséget, ami esetenként sziikséges (Virag [1996]). Kutatdsomban
ezért csak az egyes mutatdoszam csoportok néhany ismertebb viszonyszdmat
alkalmaztam, amelyek a tranzakciokban résztvevd felvasarld vallalatokra

vonatkozdan a NASDAQ adatbézisaban szerepelnek M,

- A likviditast méré mutatoszam csoportbol a likviditasi gyorsrata mutatot LI1
/Quick Ratio/, likviditasi ratdt LI2 /Current Ratio/, vevOk ardnya a
forgoeszkdzokon beliil LI3  /Receivables/Current Assets/, valamint a
készletek aranya a forgdeszkozokon beliil LI4 /Inventories/Current Assets/

mutatokat.

(1) a NASDAQ adatbazisdban szerepld vallalatokra vonatkozd pénziigyi mutatészamok megtalalhatok a

http://quotes.nasdag.com honlapcimen.

72



A jovedelmezdséget méré mutatoszam csoportbol a sajattoke-ardnyos
nyereséget ROE /Return on Equity/, eszkdzardnyos nyereséget ROA /Return
on Assets/, arbevétel-aranyos addzott eredményt ROS /Return on Sales/

arbevétel-aranyos pénzaram RCF /Cash Flow/Net Sales/ mutatokat.

Az adossagot méré mutatoszam csoportbol az eladdsodottsdg aranyat LEI
/Total Liabilities/Total Assets/, az 1idegen téke aranyat LE2 /Total
Liabilities/Common Equity/, rtovid tava eladosodottsagot LE3 /Current
Debt/Common Equity/, valamint a hosszu tava eladdsodottsag LE4 /Long-
TermDebt/Common Equity/ mutatokat.

A forgasi sebességet méro mutatoszam csoportbol a vevok forgasi sebessége
RET /Receivable Turnover/, a készletek forgasi sebessége INT /Inventory
Turnover/, a befektetett eszkozok forgasi sebessége IAT /Net Sales/Net
Property, Plant & Equipment/, valamint a forgétdke forgasi sebessége WCT
/Working Capital Turnover/ mutatokat.

Minden befektetés esetében a legfontosabb mérlegelendd tényezd a
kockazat. CBM&A tranzakciok esetén ez hatvanyozottabban érvényes,
hiszen az 4ltalanos kockazatokon tilmenden itt még az eltérd orszag
jelentette tobblet kockazatokat is figyelembe kell venni. A kiilonb6zd
kockazatok egyiittes figyelembevételére kitind lehetdséget biztosit az
orszdagkockazat index CRI /Country Risk Index/ (UNCTAD [2002]). Ez egy
agregalt mutatd, amely az adott orszag politikai, gazdasagi és szocialis

stabilitasat egyiittesen kezeli.

A gazdasagi novekedeést a GDP mutatd segitségével vettem figyelembe. Ez a
célvallalat orszagaban a kedvezd gazdasagi kornyezet meglétére utal, ami
hozzajarul a vallalatok profitabilis mikodéséhez ¢és a tranzakcid

sikerességéhez.
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A maganszektor fejlettségének szamszerlisitésére a tranzakcioban résztvevo
vallalatok orszadgaiban a maganszektor hazai hitelallomanyanak a GDP-hez
mért ardnyat hasznaltam fel a DPI /Domestic credit to Private sector Index/

index segitségével. (WorldBank [2002]).

A felvasarlo és a célvallalat ipardgai kozétti kapcsolat tipusdra vonatkozoan
az ipardgi kapcsolat szorossagat kifejezd IRI /Industrial Relation Index/

mutatoszamot alkalmaztam.

A tranzakcidkban résztvevo felvasarlo- és cél-vallalatok orszagainak nemzeti
valutaarfolyam alakulasaiban bekovetkezett valtozast az EXI /Exchange

Rate Index/ index révén vettem figyelembe.
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16. abra: A vizsgalni kivant tényezok és az azokat képviselo valtozok

PENZUGYI JELLEMZOI A LETREJOTT VALLALATNAK
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10.3 A kiindulasi modellek

A modellkészités soran kiindulasi alapként tobbvaltozds linearis regresszios
modellt alkalmaztam. Ennek oka a kovetkezd. A vizsgalt témaban késziilt el6z6
kutatasok (Black et al [2001], Conn et al [2001]) szintén ezt a modell tipust
alkalmaztdk gy az elvégzett kutatds eredményeinek az el6z6 kutatasok
eredményeivel vald Osszevethetéségének ez az alapfeltétele. A becsiilendé modell
josagatol fiiggden azonban lehetdségem nyilt a modellben az eredményvaltozo és
a magyarazd valtozok kozotti fiiggvénytipus modositdsara is. A kezdeti modell

altalanos alakja a kovetkezd volt:

14. tablazat: A becsiilni kivant regresszios modell altalanos alakja

Y= B + B Xot. .. PiXu + ug

Ahol : Y. -eredményvaltozo
Xip.. .« - magyarazo valtozok
Bt...x -regresszios egyiitthato

u;—nem megfigyelhetd eltérésvaltozo

Forras: Ramanathan [2003] 340. old.

A tervezett modell a kovetkezdkben lépte tul az el6z6 modellek korlatait. A
szakirodalomban fellelhet6 M&A tranzakciok vizsgalatahoz kapcsolodo két
egymastol eltérd irdnyzat a hagyomdnyos megkozelitési mod €s a szervezeti
megkozelitési mod integralasara keriilt sor egy modellen beliill. Az eddigi két
referenciamodell csak a hagyoméanyos megkozelitési modra épiilt. A vizsgalt
magyarazo valtozok szdma nagysagrenddel meghaladta az emlitett modellek
magyarazd valtozoinak szamat. A kezdeti 124 magyardzd valtozobol
adatredukcios eljarasokkal a kiinduldsi modellben 55 magyarazé valtozot
szerepeltettem, melyek koziil a tovabbi modellépitd eljarasok segitségével ismételt

hatékony csokkentést végeztem az optimalis mérték eléréséig.
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A vonatkoz6 szakirodalom két elméleti megkdzelités mod valtozodira épiild

modellek kiindulasi formai a kdvetkezd képen irhatdk fel.

15. tablazat: A szervezeti megkozelitési mod valtozoira épiilo kiinduldsi modell

Y, =P, + B.INI¢+ BsPDIDIF, + B,IIDIF, + BsUAIDIF, + BsMIDIF, + B,VAIDIF, + BsPAIDIF, +
BoGEIDIF, + B;oRQIDIF, + B;;RLIDIF, + B;,CCIDIF, + B;;LCI, + BsMGI, + B;sTCDPI, +
B16ICEDIF, + B,;PEEDIF, + u,

Forras: sajat készités.

16. tablazat: A hagyomanyos megkozelitési mod valtozoira épiilo kiindulasi
modell

Y, =P, + B.DEALVAL, + B;INDREAL, + B,CRI, + fsGDPBTDIF, + fsGDPATDIF, + B;EXRDIF,
+ BsDISTANC, + BsLI1BT, + BoLILIAT, + B;;LI2BT, + B;,LI2AT, + B;sLI3BT, + By, LI3AT, +
BisLI4BT, + BicLI4AT, + B,;ROEBT, + B;sROEAT, + B1oROABT, + ByROAAT, + By ROSBT, +
B2ROSAT, + BosRCFBT, + PyRCFAT, + BosLE1BT, + PosLE1AT, + By LE2BT, + By LE2AT, +
BosLE3BT, + BoLE3AT, + BspLE4BT, + B3;LE4AT, + B3,RETBT, + B5;RETAT, + B3, INTBT, +
BssINTAT, + B3sIATBT, + B3 IATAT, + B3y WCTBT, + B3y WCTAT, + u,

Forras: sajat készités.
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11. HIPOTEZISEK

A szakirodalom feldolgozasa alapjan kutatasomban a kovetkezd hipotéziseket

ellendriztem.

HI: A mega CBM&A tranzakciok végeredmeényére egyarant kovetkeztetni lehet a
hagyomanyos megkozelitési mod és a szervezeti megkozelitési mod dltal vizsgalt

valtozokbol.

H2: Lehetséges egy olyan kombinalt modell kialakitasa, amely egyardnt épit a
M&A  tranzakciokat vizsgalo hagyomadnyos és szervezeti megkozelitési modok

altal preferalt magyarazo valtozokra.

H3: A hagyomdanyos megkozelitési modot és a szervezeti megkézelitési modot
integralo kombinalt modell segitségével pontosabb eredmény érheté el, mint

pusztan csak az egy elméleti iranyzatra épiilo modellek segitségével.

H4: A megszerkeszthetd kombinalt modell elfogadhato hibakorlatok kozti

eredmeényekkel elorejelzési célokra is alkalmazhato.

A hipotézisekrdl donteni az elemzés eredményei alapjan dontottem. Amennyiben
az eredmények alatdmaszttottak egy hipotézist akkor azt elfogadtam, ha

megcafoltak akkor pedig elvetettem.
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III. RESZ

AZ EMPIRIKUS VIZSGALAT LEBONYOLITASA

12. ADATGYUJTES ES FELDOLGOZAS

Az adatgylijtés soran a szakirodalom feldolgozasa alapjan meghatéarozott
magyarazo valtozok értékeit az altalam vizsgalt CBM&A tranzakciokra és a
benniik résztvevé vallalatokra vonatkozéan olyan intézmények és nemzetkozi
szervezetek, mint példaul a NASDAQ illetve IMF, World Bank, OECD,
UNCTAD éves jelentéseinek elektronikus véaltozataibol, valamint on-line
adatbazisaibol gyljtottem ki, amelyek a vallalatokra és az egyes orszdgokra
vonatkozoan éves bontasban tartalmaztdk a felhasznalni kivant adatokat. A
kutatdsban az Internet explorer keresd programot is igénybe vettem, ami a
tranzakcidokban résztvevo vallalatokra vonatkozo adatok feltérképezésénél jelentett

pétolhatatlan segitséget.

Az adatfeldolgozas soran a begylijtott adatokat szamitégépbe taplaltam, majd a
hasznalni kivant programok 4altal feldolgozhaté formaba rendeztem. Az
alapadatbézis tablat MS Excel tablazatkezeld program segitségével hoztam létre.
Ezt a program file tipust altaldban a legtobb statisztikai és adatkezeldé program
felismeri. Az adatgyiijtés és feldolgozds eredménye képen egy 175x142-es
alapadatbézist hoztam létre, ami 175 CBM&A tranzakciot tartalmaz ligyletenként
142 adattal. A 175 tranzakciobdl mintegy 100 esetben sikeriilt meghatarozni a
felvasarlo vallalat tranzakcio el6tti és utani hozamat. A hidnyz6 esetekben vagy
nem volt elérhetd részvényarfolyam, vagy nem tézsdén jegyzett cégrdl volt szo,

esetleg id6kozben csddbement vagy felvasarlas dldozata lett a vizsgalt vallalat.
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13. MODELLBECSLES

A modell kialakitas és becslés egy 0Osszetettebb folyamat volt. Mivel tobb
onmagaban is értelmezhetd részbol allo rendszert allitottam Ossze, ahol az egyes
részeredmények a kovetkezd 1épésekben mar bemeneti adatok és esetenként egy
késobbi fazisban viszonyitasi adatként is felhasznalasra keriilnek. A folyamat
atlathatosaganak érdekében a fontosabb részeket, fobb 1épéseket ¢és az egyes

részek kapcsolodasait a kovetkezd 17.abra szemlélteti.

17. abra: A kialakitott modell felépitése

ELOZETES ELEMZESEK
Cél: hibas adatok, extrém értékek

kisziirése
Moédszer: dsszefoglalé statisztikak

| }

HOZAMSZAMITASOK

Cél: tranzakceio el6tti és utani
hozamok meghatarozasa
Moédszer: CAR, BAHR

ADATREDUKCIO

Cél: adathordozok szamanak
csokkentése
Médszer: faktoranalizis, atlagok

A

A

TRANZAKCIOK
APOSZTERIORI BESOROLASA

Cél: sikeres és sikertelen
tranzakeiok elkiilonitése
Moédszer: hozam alapu

HATASVIZSGALATOK

Cél: magyarazovaltozok hatdsainak
meghatarozasa
Moédszer: dsszehasonlito statisztika

A

TRANZAKCIOK
APRIORI BESOROLASA

Cél: sikeres ¢és sikertelen tranzakcio
kimenet el6revetitése
Modszer: diszkriminancia analizis

A

HOZAMELOREJELZES

Cél: tranzakcio utdni hozamok
elorejelzése
Médszer: regresszio analizis

Forras: sajat készités.
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13.1 Elozetes elemzések

Elézetes elemzések elvégzése két okbdl is hasznos volt. Egyrészt ennek soran
lehetéségem nyilt a hibas adatok, valamint az extrém értékek kisziirésére az
Osszefoglald statisztikdk révén (minimum, maximum, atlag, szoérds, szorodasi
egyiitthatd). Masrészt a korrelacios egyiitthatok meghatarozasaval néhany esetben
a magyardz6 valtozok kozotti multikollinearitasbol szarmazo problémakra illetve
az eredményvaltozé ¢és az egyes magyarazd valtozok kozotti kapcsolat

szorossagara volt médom fényt deriteni.

13.2 Hozamszamitasok

A hozamszamitast a mar korabban bemutatott CAR és BAHR eljarasokkal, az
ismertetett modon végeztem el a CBM&A tranzakciot kdvetd 3 éves idészakra. A

szamitas eredményeit a kovetkezd 17. tablazat foglalja 0ssze.

17. A BAHR és CAR hozamszamitas eredmeényei

Leiré statisztika
Médszer | Ervényes Std.
N Min. Max. Atlag Eltérés
BAHR 94 -69,98 154,23 -5,5878 36,8931
CAR 94 -93,89 229,60 19,4468 58,6362

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

A 17. tablazatbol lathatd, hogy a kétféle eljarassal szamitott eredmény jelentds
eltérést mutatott. Ennek oka az eljardsok eltérd érzékenységében keresendo.
Mindkét esetben jelentds volt az atlag koriili szoras és ennek kovetkeztében akar a
negativ és pozitiv tartomdnyba is keriilhettek volna a szamitott adatok. Ez a
tranzakci®6 besorolasnal csoportvaltast jelenthetett, ami az eredmény
egyértelmiiségét kérddjelezte meg. Feltételezve, hogy a kapott értékek csak a
minta valasztas kovetkezményeli, igy célszerlinek tartottam egy egymintés t proba

végrehajtasat, ahol a tesztértéknek a 0 valasztottam.
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18. tabldazat: A BAHR és CAR hozamokra végrehajtott egymintdis t proba
eredmeényei

Modszer Teszt érték = 0
95% konfidencia
intervallum
Sig. (2- atlag alsé felso
T df tailed) | kiilonbség érték érték
BAHR -1,468 93 ,145 -5,5878 | -13,1442 1,9687
CAR 3,215 93 ,002 19,4468 7,4369 | 31,4567

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

Egymintds t probat végrehajtva a szamitott értékekre a 18. tdblazatbol
megallapithatjuk, hogy a BAHR moddszer esetében kapott 3 éves hozam valoban
nem kiilonbozik 0-t6l. Ez az eredmény, mint azt a kovetkezd 20. tablazat is
szemlélteti konzisztens Conn et al. (2001) kutatdsanak eredményével. A CAR
modszer esetében az atlag 0-val vald egyenldsége nem igazolodott be. Ebben az

esetben valoban pozitiv lehet a CAR még a relative nagy szoras ellenére is.

19. tablazat: A kutatas eredményeinek JOsszehasonlitasa az eddigi CBM&A
tranzakciot  kévetd hosszu  tavu  jovedelmezdséget vizsgalo  tanulmanyok
eredmenyeivel

Szerzé Minta méret Moédszer Hosszu tava
és idészak BAHR vagy CAR
hozam

Black et al. 361 tigylet |3-5 éves BAHR modositva méret, |-13% 1 évre

(2001) 1985-95 MTBYV és el6zo teljesitmény -43% 5 évre
alapjan

Conn et al. 1065 tigylet | 1-2-3 éves BAHR modositva méret | 6% 1 évre

(2001) 1984-2000 | és eldz6 teljesitmény alapjan 0% 3 évre

Balogh 175 tigylet | 3 éves BAHR és CAR modositva 3AHR 0% 3 évre

(2005) 2000 néret AR 19,4% 3 évre
’s el6zo teljesitmény alapjan

Forras: Conn et al. [2001] 46. old. és sajat készités ( a sziirke hétteri sor mutatja a sajat vizsgalatot )

13.3 Tranzakciok aposzteriori besorolasa

A mintaban szerepld CBM&A tranzakciok aposzteriori — utdlagos besorolasahoz a
BAHR moédszerrel szamitott hozamokat haszndltam fel. Az egyes tranzakciok

besorolasa teljes siker, részleges siker, részleges kudarc, teljes kudarc csoportok
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valamelyikébe a 9.5 alfejezetben mar korabban ismertetett modon tortént. A

besorolas eredményét grafikusan a kdvetkezo 18. dbra szemlélteti.

18. abra: A mintaban szereplé CBM&A tranzakciok végeredmény szerinti
besorolasa

, ' _"'/:
-, " X m LT}
g M

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

A 18. abran jol lathato, hogy a besorolt tranzakcidok szdma a centumhoz kozeldve
novekszik ¢és csak néhany tranzakcio esetében figyelheté meg nagyobb tavolsag az
origotdl. Az abra valdjaban egy grafikus ,,normalitas tesztként” is felfoghato.
Alakjabol arra lehet kdvetkeztetni, hogy a minta tobbé-kevésbé normalis eloszlast
kovet, ami a késObbi tobbvaltozés matematikai-statisztikai médszereken alapuld

modellek alkalmazhatosaganak egyik alapkdvetelménye.
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20. tablazat: A mintaban szereplé CBM &A tranzakciok besoroldasa a végeredmény

szerint

Atlagos BAHR %-ban

Eredmény Ervényes %-ban | tranzakcio | tranzakcié

csoport N elott utan

Teljes siker 15 16 -79,8 42,62
Részleges siker 20 21 -46,3 -0,45
Részleges kudarc 17 18 86,1 -4,08

Teljes kudarc 42 45 189,0 -25,86

Osszes 94 100 77,47 -5,58

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

Szamtanilag értelmezve az eredményeket a 20. tablazatbdl megallapithatjuk, hogy
szigortan vett sikerrdl csak a tranzakciok 16%-nak esetén beszélhetiink. Ez az
eredmény igen kozel esik a bevezetdben emlitett 20% siker - 80% kudarc altalanos
aranyhoz és szinte egybevag a korabban 12. abran szemléltetett KPMG [1998]
CBM&A tranzakciok sikerességét vizsgalo felmérés 17% siker és 83% kudarc
aranyaval (KPMG [1998]).

Amennyiben a sikert ugy értelmezem, hogy csak a CBM&A tranzakcid utani
pozitiv BAHR meglétét kdvetelem meg figyelmen kiviil hagyva a tranzakci6 eldtti
hozamot, akkor az arany a valamivel kedvezdbb 36% siker és 64% kudarc szinten
all be, amely még mindig csak egy gyenge kozelitése a Kleinert és Klodt [2002]
altal egy tranzakcid sikerességére vonatkozéan megfogalmazott pénzérme

feldobas valdsziniliségi aranyanak (Kleinert - Klodt [2002]).

Az atlagos tranzakciot, pedig a részleges kudarc és a teljes kudarc hataran 1évo
kategoriaba kellene besorolni, amennyiben ilyen kategoria 1étezne. A 21. tablazat
az egyes csoportokba besorolt tranzakciok atlagara elvégzett egymintas t proba

eredményeit tartalmazza,
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21.

tablazat: A
végeredményén végrehajtott egymintas t proba eredményei

mintaban szereplo CBM&A tranzakciok besorolasanak

Eredmény csoport Teszt érték = 0
95% konfidencia
intervallum
Sig. (2- atlag also felso
BAHR t Df tailed) | Kkiilonbsé érték érték
g
Teljes tranzakcio -3,300 14 ,005 -79,8213 -131,6987 -27,9439
siker elotti
tranzakcio 3,934 14 ,001 42,6167 19,3803 65,8530
utani
Részleges | tranzakcio -3,787 19 ,001 -46,2830 -71,8647 -20,7013
siker elotti
tranzakcio -,052 19 ,959 -,4510 -18,6334 17,7314
utani
Részleges | tranzakcio 2,350 16 ,032 86,1262 8,4309 163,8215
kudarc elotti
tranzakcio -,682 16 ,505 -4,0824 -16,7790 8,6143
utani
Teljes tranzakcio 6,463 41 ,000 189,0785 129,9948 | 248,1621
kudarc elotti
tranzakcio | -10,316 41 ,000 -25,8590 -30,9213 -20,7968
utani
Minta tranzakcio 4,036 93 ,000 77,4730 39,3570 115,5890
atlag elotti
tranzakcio -1,468 93 ,145 -5,5878 -13,1442 1,9687
utani

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

A t proba eredményeibdl lathatd, hogy a teljes siker és teljes kudarc csoportok

kivételével a részleges siker és részleges kudarc csoportok képzése Osszetettebb

feladat volt. Egy tranzakcior6él megallapitani, hogy részleges siker vagy éppen

részleges kudarc volt-e nehezebb feladat, mint egy teljes siker vagy teljes kudarc

jegyeit felismerni.

A szakirodalom attekintése alapjan, modellépités révén keriiltek kialakitasra a

tovabbi modell részek, amelyek koziil a becslési, ellendrzési, atalakitasi és

finomitasi fazisok tobbszori ismétlését kovetden a modellszelekcids kritériumok

alapjan nyilt lehetdségem a legmegfelelobb modellek kivalasztasara.

85




13.4 Adatredukcio

A hagyomanyos megkozelitési mod 21 alapvaltozojabol 8 valtozo kivételével
minden valtozo esetében 4 vagy 6 év adatat hasznaltam fel /2-2 ill. 3-3 adat a
tranzakcié elotti, illetve utani évbol/. Ez tranzakcionként 84 adatot jelent. A
szervezeti megkozelitési mod 15 alapvaltozojabol 9 valtozd kivételével 2 év
adatait hasznaltam fel a tranzakcidé utani évbdl. Ez tranzakcionként 39 adatot
jelent. Mind a hagyomdnyos, mind a szervezeti megkdzelitési modok esetében
egyes valtozok a felvasarlo és a cél vallalatra, illetve azok orszagaira is
felhasznalasra keriiltek. Tobb valtozd mar eleve adattomorités révén lett
létrehozva. /PL. pénziigyi mutatészamok — indexszamitds, transznacionalitasi index
— faktoranalizis/. Ennek ellenére a nagy mennyiségli adatra valo tekintettel az
egyszeriibb kezelhetdség végett célszerli volt tovabb csokkenteni az adatok szamat
olyan médon, hogy a mogottes informaciotartalom a lehetd legkisebb mértékben
szenvedjen csorbat. Ezt egyszerli matematikai-statisztikai, valamint tobbvaltozos

adatelemzési modszerekkel oldottam meg.

Jelentés adatredukcidra keriilt sor a kultura és a politikai-gazdasagi irdnyitas
dimenziok mentén. Mindkét esetben a faktoranalizis révén sikeriilt az alapvaltozok
szamat kedvezé modon csokkentenem. A kultura dimenzional a felvasarld és cél
vallalat orszagainak 4-4 kultira indexébdl elsé korben 1-1 faktort hoztam létre
70%-0s informéci6 tartalom megdérzése mellett, majd ezek egymdasbdl torténd
kivonasaval egy ,.kultira kiilonbség” mesterséges valtozot képeztem. A politikai-
gazdasagi irdnyitas dimenziondl a felvasarlo és a cél vallalat orszédgainak 6-6
indexébdl szintén 1-1 faktort 78%-o0s informdacid tartalom megdrzése mellett, majd
ismételten ezek kiilonbségét képeztem. A faktoranalizisek teljes menetét és
részletes eredményeit terjedelmiikre valo tekintettel az 1. és 2. mellékletben

kozIom.
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13.5 Hatasvizsgalatok

A hatasvizsgéalatok soran a redukdlt magyaraz6 valtozok eredményvaltozora
gyakorolt hatdsat igyekeztem kimutatni. Abbol a feltevésbol indultam ki, hogy a
magyarazo valtozok csak akkor gyakorolhatnak hatast a tranzakciok kimenetelére
/a tranzakcio utani hozamra/ amennyiben eltéro értékeket vesznek fel sikerrel,
illetve  kudarccal végzodo tranzakcioknal. A vizsgalatokat az eldzetesen
csoportokba sorolt tranzakcidk két csoportjara a teljes siker és a teljes kudarc
csoportra végeztem el. A magyardazd valtozok és az eredményvaltozd kozotti
parcialis korrelaciés indexeket is meghataroztam, melynek eredményeképpen
sziiletett korrelacids matrixot terjedelmére vald tekintettel nyomtatott formaban
még a mellékletben sem tudom kozdIni, hanem csak a csatolt CD-n talalhaté meg.
Igaz azonban, hogy a korrelaciés index alapjan csak a magyardazd valtozod
alakuldsabodl az eredményvaltozo értékének alakuldsara lehet kdvetkeztetni, nem
pedig a magyarazo valtozé és eredmény valtozé kozotti ok-okozati kapcsolatra. A
korrelacids indexek valtozé mértékii sztohasztikus kapcsolatok meglétére utaltak.
Figgvényszerii kapcsolat, vagy kapcsolat hianya egyik esetben sem volt
megfigyelhetd. Az elemzést mind a szervezeti, mind a hagyomanyos
megkozelitési mod valtozohalmazédra elvégeztem. Mindkét esetben azon
valtozokat valasztottam ki, ahol jelentds kiilonbség mutatkozott a teljes siker és a
teljes kudarc csoporton beliil az atlagok tekintetében. A kiindulasi allapothoz
képest igy eredményképpen a szervezeti megkozelitési mod 39 adatabol 7, mig a
hagyomanyos megkozelitési mod 85 adatdbol 18 maradt. Ezek a mesterséges
,nsuritett” valtozok, amelyek eredményvaltozora gyakorolt hatésa a legjelentésebb,

képezik a kés6bbi elemzések bemeneti adatait.

13.6 Tranzakciok apriori besorolasa

A tranzakcidk apriori-eldzetes besorolasanal abbol a feltevésbol indultam ki, hogy
lehetséges a hatasvizsgélat sordn mar korabban kivélasztott magyarazo valtozok
segitségével eldre jelezni egy tranzakcié kimenetét. Az egyes tranzakcidkat a
teljes siker, részleges siker, részleges kudarc, teljes kudarc csoportok

valamelyikébe igyekeztem besoroltatni a diszkriminalod fliiggvények segitségével.
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Az elemzés soran nem hasznaltam fel a teljesitményt kozvetleniil meghatarozo és
mérd megtériilési mutatokbol alkotott mesterséges valtozokat, mivel ezek
egyértelmiien utalndnak a tranzakciok kimenetelére, és igy az eldrejelzési
képességét a modellnek nem lehetne kihasznalni. A vizsgalatot elvégeztem kiilon-
kiilon a szervezeti és a hagyomanyos megkozelitési mod valtozoira majd egy
kozos kombindlt magyarazd valtozd halmazra. Az elemzések részletes
eredménytablait a terjedelmiikre vald tekintettel a 3., 4. és 5. mellékletekben
kozlom. Az egyes modellek besorolasi pontossagara vonatkoz6 adatokat a

kovetkezd 22. tablazat tartalmazza.

22. tablazat: A modellek osszehasonlitasa besoroladsi pontossaguk alapjan

Besorolasi Modell tipus
pontossag Szervezeti Hagyomanyos Kombinalt
%-ban 422 90,9 96,9

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

Mint azt a 22. tdbldzat mutatja a szervezeti és a hagyomanyos megkdzelitési

modok valtozoit egyiittesen felhasznald modell besorolasi pontossaga a legjobb.

13.7 Hozam elorejelzés

A CBM&A tranzakcid utani hozam eldrejelzésére linedris regresszids modelleket
alkalmaztam. Az elemzésbe a hatdsvizsgalat eredményeképpen kapott valtozokat
vontam be. Hirom modellt készitettem.
= Az elsO a szervezeti megkozelitési mod valtozoi és a tranzakcid utani
BAHR hozam kozotti kapcsolat fliggvényszeri felirasat teszi
lehetdvé.
* A masodik modell a hagyomanyos megkozelitési mod valtozoira
épit.
= A harmadik modell egylittesen hasznalja fel a szervezeti és a

hagyomanyos megkdzelitési mod valtozait is.
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Az elemzések részletes eredménytablait a terjedelmiikre valo tekintettel a 6., 7. és
8. mellékletekben kozlom. A 23. tablazat az egyes modellek kiilonbozo
modellszelekcios kritériumok szerinti értékelését tartalmazza. A téblazat jol
szemlélteti, hogy a 8 kritérium koziil 5 esetben a kombindlt modell bizonyult a
legjobbnak. A szervezeti modell 2 esetben, mig a hagyomanyos modell csak 1

esetben bizonyult jobbnak a t6bbinél.

23. tablazat: A regresszio modellek dsszehasonlitasa a modellszelekcios
kritériumok alapjan

S. Kritérium Modell tipus

SZ. Szervezeti Hagyomanyos Kombinalt

1 SGMASQ 963,71 653,15 610,12
2 AIC 1191,68 870,03 580,96
3 FPE 1204,65 1040,97 1105,85
4 GCV 1284,96 1607,77 3254
5 HQ 1345,58 1160,96 862,16
6 SCHWARZ 1719,09 2077,27 1911,41
7 SHIBATA 1084,18 580,44 300,29
LS 0,29 0,52 0,55

Forras: sajat készités a GRETL eredményei alapjan
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14. HIPOTEZISEK VIZSGALATA

A kivalasztott modell tesztelésének eredményei alapjan keriilt sor a 11. fejezetben
megfogalmazott hipotézisek vizsgéalatdra, aminek soran dontés sziiletett az egyes

allitasok elfogadasardl vagy elvetésérol.

HI: A mega CBM&A tranzakciok végeredmeényére egyarant kovetkeztetni lehet a
hagyomanyos megkozelitési mod és a szervezeti megkozelitési mod dltal vizsgalt

valtozokbol.

A HI1 hipotézisem vizsgalatat statisztikai hipotézis ellendrzéssel legjobban az
egyes megkozelitési modok altal preferalt magyardzod valtozok regresszios

egyiitthatdinak ,t” probaja segitségével lehet megteni.

Legyen: Hj - a hagyomanyos megkdozelitési mod véltozdja j=1,2,3 ...84
SZi - a szervezeti megkozelitési moéd valtozoja i=1,2,3 ...39

Buj - a hagyomanyos megkozelitési mod j-edik valtozojanak regresszids

egyiitthatdja
Bszi - a szervezeti megkdzelitési mod i-edik valtozojanak regresszios
egyiitthatdja

Ho: minden PByj=0 vagy minden Bszi=0

Ha: legalabb egy Buj #0 és legalabb egy Bszi # 0

A 13.7 alfejezetben elvégzett vizsgalatok eredményei alapjan megéllapithato,
hogy a mega CBM&A tranzakciok végeredményére egyforman kovetkeztetni
lehet a hagyomanyos megkdzelitési mod és a szervezeti megkdzelitési mod altal
vizsgalt valtozokbol. A Hy hipotézist tehat el kell vetnem, mivel tobb olyan
hagyomanyos megkdzelitési mod altal vizsgalt magyardzo valtozd és szamos

olyan szervezeti megkozelitési mod altal vizsgalt magyarazo valtozo taldlhato az
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altalam kivalasztottak kdzott, amelyek esetében a regresszios egyiitthato értéke 0-

tol kiilonbozik. A H1 hipotézist ezek alapjan tehat elfogadom.

H2: Lehetséges egy olyan kombinalt modell kialakitasa, amely egyardnt épit a
M&A  tranzakciokat vizsgalo hagyomadnyos és szervezeti megkozelitési modok

altal preferalt magyarazo valtozokra.

A H2 hipotézis statisztikai hipotézissel torténd tesztelésére nincs moéd, mivel
probafiiggvény nem 4all rendelkezésre, igy a feltevés elfogadasanal vagy
elvetésénél csak az elemzés eredményeire hagyatkozhatunk. Ennek alapjan a H2

hipotézis vizsgalatat a kdvetkezd logikai gondolatmenet mentén végezhetjiik el.

Legyen: Dj=dj + ideixHi + 27: diszixjszk — a j-edik diszkriminald fliggvény
i=123 -
xpi — a hagyomanyos megkdzelitési mod i-edik magyarazo valtozdja
1=1,2...18
Xszk — a szervezeti megkdzelitési mod k-adik magyardzo valtozoja
k=1,2...7
djo — a j-edik diszkriminal fliggvény konstansa
djii — a j-edik diszkriminalo fliggvény xg;-hez tartozo egyiitthatoja
dijszk — a j-edik diszkriminal6 fliggvény xsz-hoz tartozo egylitthatdja

A H2 hipotézist

el kell vetniink ha: minden dji; = 0 vagy minden djszi = 0

el kell fogadnunk: ha legalabb egy diui # 0 és legalabb egy diszx # 0

A 13.6 alfejezetben végzett elemzés eredményei alapjan egyértelmiien
megallapithatd, hogy a hagyomanyos és a szervezeti megkozelitési modokat

integrald modellben mind a hdrom diszkriminal6 fliggvény esetében az Osszes

egyiitthato értéke nullatdl kiilonbozik. Az egyes egyiitthatok értékeit az 5.
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melléklet szemlélteti. Ezen eredmény alapjan a H2 hipotézis megerositést nyer,

tehat az allitas elfogadasa javasolt.

H3: A hagyomdanyos megkozelitési modot és a szervezeti megkézelitési modot
integralo kombinalt modell segitségével pontosabb eredmény érheté el, mint

pusztan csak az egy elméleti iranyzatra épiilo modellek segitségével.

A H3 hipotézis ellenérzése a diszkriminancia modellek besoroldsi pontossaganak
értékei alapjan végezhetd el. Mivel probafliggvény ebben az esetben sem
konstrudlhato, igy statisztikai hipotézis vizsgalatrél nem beszélhetiink. A H3
hipotézis vizsgélata ismételten csak egy logikai gondolatmenet mentén valosithatod

meg.

Legyen: Xg=96,9% Xu=90,9% Xs~42,2% az egyes modellek besorolasi

pontossaganak értékei.

A H3 hipotézist

el kell vetniink ha: Xk>Xyg és Xk > Xgy

el kell fogadnunk ha: Xk <Xg vagy Xk <ZXs,

A 13.6 alfejezetekben ismertetett vizsgalatok alapjan egyértelmiien
megallapithatd, hogy a kombinalt modell (a hagyomanyos megkdzelitési modot és
a szervezeti megkdzelitési modot integraldé modell) segitségével pontosabb
eredmények érheték el mint pusztan csak az egy elméleti iranyzatra ¢épiild
modellek esetében, ugyanis

Xk=96,9% > Xup=90,9% ¢és Xx=96,9% > X5,=42,2%.

A H3 hipotézisben megfogalmazott dllitas tehat igaz ezert el kell fogadni.
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H4: A megszerkeszthetd kombinalt modell elfogadhato hibakorlatok kozti

eredmeényekkel elorejelzési célokra is alkalmazhato.

A H4 hipotézis vizsgalata a kombinalt regresszios modell mddositott
determinécids egyiitthatdjanak értéke alapjan torténik a 13.7 fejezetben kalkulalt
eredményekbdl. Ezt a mutatdt szokas a regresszios modellek magyardz6 erejének
nevezni. Statisztikai hipotézis ellendrzésre probafiiggvény hidnyaban nincs mod,
igy csak a kovetkezd logikai gondolatmenet mentén ellendrizhetjiik feltevésiink

helyességét.

Legyen: R2- a kombinalt regresszios modell magyarazo ereje

A H4 hipotézist

el kell vetniink ha: R2 <0,5

el kell fogadnunk ha: R2 =05

A 13.7 alfejezetben végzett szamitasok eredménye alapjan a kombinalt regresszios

modell magyarazo ereje 0,551. Ez az érték 0,551 > 0,5 tehat a H4 hipoteézist el kell
fogadni.
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15. MODELL FINOMITAS

A hagyomanyos, szervezeti ¢s a kombinalt modellek koziil, mint azt a 23. tablazat
is mutatta a kombindlt modell bir a legjobb paraméterekkel. Ezen modell
illeszkedésének josagat mérd szabadsagfokkal korrigalt determinécids egyiitthatd
értéke volt a legnagyobb. A regresszid analizis azonban nem csak a modell
egészére szamolt adatokat, hanem az egyes valtozok  statisztikai
szignifikancidjanak probait is lehetdvé teszi. A teljes eredményt terjedelmére vald

tekintettel a 9. mellékletben koz1om.

Ezen eredmények alapjan megallapithatd, hogy mely magyarazé valtozok azok,
amelyeknek a modellbél torténd kihagyasa mellett a modell illeszkedésének
josaga novelhetd, lehetévé téve igy a modell finomitdsat. Ezek az ugynevezett
nem szignifikans valtozok, melyeknek a modellben nincs vagy csak nagyon kicsi a
magyarazo erejiik. El kell tehat hagyni azokat a valtozokat, amelyek T statisztika
értéke kisebb, mint a 2Prob(t > |T|). A biztonsdg kedvéért megfogadva
Ramanathan ajanlasat mindig csak egy valtozot hagyok el a modellbdl, mégpedig
mindig a program 4altal javasolt legnagyobb ,p” értékkel bird valtozot

(Ramanathan [2003]).

Ezen kritérium alapjan elsd korben a 25 valtozobol a DTNI valtozotol kell
megvalnunk. Az eredmény biztatd, mivel a modelliink illeszkedésének josaga
0,551-r61 0,615-re javult. Az 0j eredmény utolséd sora ismét felhivja figyelmiinket
egy ujabb valtozora, amely esetleges elhagydsa tovabb javithatnd a modelliink
illeszkedésének josadgat. A kovetkezd korokben ezeket a figyelmeztetéseket
megfogadva - a problémas valtozokat egyenként elhagyva a modellbdl - kapunk a
7. korben egy 18 valtozos regresszid modellt, amelynek az eredmények szerint
valoban javult az illeszkedési josaga hisz a modositott R* értéke 0,774-re nétt. Az
utolso esetben megjelent figyelmeztetés, mely szerint még mindig van egy valtozo
(az ALI2NC), amelynek ,p” értéke magas mar nem segit benniinket egy jobb
modellhez, mivel a jelzett valtozd elhagyasa kovetkeztében a modell josaga

jelentdsen lecsokken, mint az a 11. melléklet is bizonyitja.
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Marad tehat végeredménynek a 18 valtozés modelliink, amelynek teljes
eredménytablajat a 10. melléklet tartalmazza. Osszehasonlitva ezt a modellt a
kiindulasi és az elsé lépésben kapott javitott modellekkel a modellszelekcios
kritériumok alapjan a 24. tablazatbol egyértelmiien megéllapithatjuk, hogy

valoban az adott moédszerrel a legjobb modellt sikertilt létrehoznunk.

24. tablazat: A javitott és a kiinduldsi regresszio modellek dsszehasonlitasa a
modellszelekcios kritériumok alapjan

S. Kritérium Modell tipus
SZ. Kiindulasi 1 javitott modell Végsoé modell
modell

1 SGMASQ 610,12 523,08 306,98
2 AIC 580,96 545,89 408,91
3 FPE 1105,85 931,74 489,25
4 GCV 3254 2391,24 755,65
5 HQ 862,16 797,90 545,65
6 SCHWARZ 1911,41 1715,61 976,31
7 SHIBATA 300,29 293,21 272,80
8 R’ 0,55 0,61 77,4
9 Valtozok szama 25 24 18

Forras: sajat készités a GRETL eredményei alapjan

A téblazatbol jol lathato, hogy a végsé modelliink a 9 kritériumb6l 9 esetben
bizonyult jobbnak a tobbinél.
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16. A KUTATAS EREDMENYEINEK INTERPRETALASA

Az eredmények értelmezése és a kovetkeztetések levonasa lehetdséget teremt a
mar korabbi hasonld kutatdsok ¢és tanulmanyok eredményeivel valo

Osszehasonlitasra, igy ez a fejezet az egyik legfontosabb része az értekezésnek.

A CAR ¢és BAHR eljardssal végzett hozamszadmitas jelents eltérést
eredményezett. Ennek oka az eljarasok érzékenységbeli kiilonbségében keresendd.
A CAR eljaras feltételezi, hogy az adott részvényt minden nap nyitaskor
megvasaroljuk és nap végén értékesitjiilk, ami elméleti sikon elképzelhetd, de
gyakorlati megvalositdsa valosziniitlen. Fdéleg hosszu tavon mivel a gyakori
vasarlasokkal és értékesitésekkel jard tranzakcios koltségek mértéke felemésztené
az arfolyamnyereséget. A gyakorlathoz sokkal kozelebb all6 BAHR eljaras ezzel
szemben csak a vizsgalt id0szak kezdeti és végi arfolyamokkal szamol, ami a
kalkulacié szempontjabol is joval egyszeriibb. Célszerli tehat megfogadni Fama
(Fama [1998]) illetve Lyon és tarsai (Lyon et al [1999]) javaslatait, akik hossza
tava elemzésekhez a BAHR modszert javasoljak. Az altalam ilyen modon
szamitott mintdban szereplé felvasarlo vallalatok CBM&A tranzakciot kovetd
hosszi tavi hozama 0Osszhangban van Conn ¢és tarsai (Conn et al. [2001])
kutatasanak eredményével, de eltér Black ¢és tarsai (Black et al. [2001])
kutatdsainak eredményeitél, mint azt a 19. tdbldzat is szemléltette. Ennek oka
valosziniileg a valasztott id0szakok eltérésében keresendd. Jelen kutatas a 2000-es
évben végrehajtott tranzakciokat vizsgalja, amely idészak részét képezi a
konzisztens eredményeket mutaté Conn ¢és tarsai (Conn et al. [2001]) altal vizsgalt
1984-2000-ig terjedd idOszaknak. Ezzel szemben az eltéré eredményeket
reprezentald Black és tarsai (Black et al. [2001]) kutatdsa az 1985-1995-ig terjedd

iddszakban 1étrejott tranzakciokat vizsgalta.

A mintdmban szerepld CBM&A tranzakciok besoroldsanak altalam szémitott
eredményére vonatkozoan a 20. tablazat alapjan megallapithattuk, hogy szigoruan
vett sikerrdl csak a tranzakciok 16%-nak esetén beszélhetiink. Ez az eredmény

igen kozel esik a bevezetoben emlitett 20% siker - 80% kudarc altalanos ardnyhoz
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¢s szinte egybevag a 12. abran szemléltetett KPMG [1998] CBM&A tranzakciok
sikerességét vizsgalo felmérés 17% siker és 83% kudarc aranyaval (KPMG
[1998]). Kevésbé szigortian értelmezve a siker kritériumait az altalam szamitott
eredmény arany a valamivel kedvezébb 37% siker és 63% kudarc szinten all be,
amely még mindig csak egy gyenge kozelitése a Kleinert és Klodt [2002] 4ltal egy
tranzakcid sikerességére vonatkozdéan megfogalmazott pénzérme feldobas

valoszinliségi aranyanak (Kleinert - Klodt [2002]).

Az adatredukcié sordn a nagyszdmu kezdeti kiindulasi valtozobdl, (tobb valtozo
mar eleve adattomorités révén lett létrehozva /Pl pénziigyi mutatészdmok —
indexszamitas, transznacionalitasi index — faktoranalizis/) adatredukcios
modszerekkel sikeriilt csokkentenem az adatok szdmat olyan moddon, hogy a
mogottes informaciotartalom a lehetd legkisebb mértékben szenvedjen csorbat.
Ezt egyszerli matematikai-statisztikai, valamint tobbvaltozos adatelemzési
modszerekkel oldottam meg. A hagyomanyos megkdzelitési mod altal vizsgalt
valtozokbol igy 31 szarmaztatott valtozot, mig a szervezeti megkozelités mod altal

vizsgalt valtozokbol 11 szarmaztatott valtozot hoztam létre.

A hatasvizsgalatok soran az igy kapott szarmaztatott magyardzd valtozok
eredményvaltozéra gyakorolt hatasat igyekeztem kimutatni. A  kiindulasi
allapothoz képest igy eredményképpen a szervezeti megkdzelitési mod
szarmaztatott magyaraz6 valtozoibol 7, mig a hagyomanyos megkozelitési mod
szarmaztatott magyardzd valtozoibol 18 maradt. Ezek a mesterséges ,.stiritett”
valtozok, amelyek eredményvaltozora gyakorolt hatdsa a legjelentésebb, képezték

a késobbi elemzések bemeneti adatait.

A tranzakcidk apriori-eldzetes besorolasanal abbol a feltevésbdl indultam ki, hogy
lehetséges a hatdsvizsgalat soran mar korabban kivalasztott szarmaztatott
magyarazo valtozok segitségével eldre jelezni egy tranzakcid kimenetét. Az egyes
tranzakciokat a teljes siker, részleges siker, részleges kudarc, teljes kudarc
csoportok valamelyikébe igyekeztem besoroltatni a diszkriminalé fliggvények

segitségével. A vizsgalatot elvégeztem kiilon-kiilon a szervezeti és a hagyomanyos
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megkozelitési mod szarmaztatott valtozoira majd egy kozos kombinalt
szarmaztatott magyarazo valtozé halmazra. Amint azt a 22. tablazat is mutatta a
kombinalt modell 96,9%-0s besorolasi pontossaggal megeldzte a 42,2% besorolasi
pontossagu szervezeti modellt és a 90,9%-0s besoroldsi pontossagi hagyomanyos

modellt is.

A CBM&A tranzakcié utani hozam elérejelzésre lineéris regresszio modelleket
alkalmaztam. Itt szintén harom modellt készitettem. A 23. tablazat jol szemléltette,
hogy a 8 modellszelekcids kritérium alapjan 5 esetben a kombindlt modell
bizonyult a legjobbnak. Ez a modell a 25 szdrmaztatott magyardzo valtozoval
0,551 nagysagli magyaraz6 erdt testesitett meg a mintdban szerepld CBM&A
tranzakciok tranzakcid utani BAHR hozam alakuldsidra vonatkozdan. A modell
finomitasa soran hét 1épésben sikeriilt eljutnom a végsé valtozathoz, amely mar
csak 18 szarmaztatott magyarazd valtozoval, de mar 0,774 magyarazd erdt
képviselt a mintdban szereplé CBM&A tranzakciok tranzakcié utani BAHR
hozama alakulasara vonatkozdan. A 18 szarmaztatott magyarazo valtozo kozil 6 a
szervezeti megkdzelitési mod, 12 a hagyomanyos megkozelitési mod kategoriabol

keriilt ki. Ezek a kovetkezOk.

A szervezeti megkozelitési mod szarmaztatott valtozoi:

DISTANCE - a felvasarld és cél vallalat orszagai kozotti foldrajzi
tavolsag.

DICE - az informdacids ¢és telekommunikéacios kiadasok
kiilonbsége a felvasarlo és cél vallalat orszagai kozott.

PEFACDIF - a kozponti politikai és gazdasagi irdnyitas kozti

mindségi  kiilonbség a felvasarlo és cél vallalat
orszagai kozott.

CULTURDIF - a felvasarlo és cél vallalat orszagai kozti kulturalis
kiilonbség.

LANGCOR - a felvéasarlo és cél vallalat orszdgainak nyelvei kozti
hasonlésag.

MINSHARE - a cél vallalat orszagaban ¢l6 a felvasarld vallalat
orszagbéli kisebbségi aranya.
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A hagyomanyos megkodzelitési mod szarmaztatott valtozoi:

INDREL
DRISK

AINTNC

AIATNC

ARETNC

ALE2NC

ALE3NC

ALE4NC

ALIINC

ALI2NC

ALI3NC

ALI4ANC

Talalhaté a végsé modellben 3 olyan magyardzd valtozo is (ALIINC, ALI2NC,
PEFACDIF) amelyek ,,p” értéke nagyobb mint 0,1. Ez azt jelenti, hogy ezek a
valtozok 10% szignifikancia szinten nem szignifikansak. Altaldnosan elfogadott
gyakorlat azonban nem szignifikans, de elméletileg a modellbe ill6 magyarazo
valtoz6 megtartasa, ha a ,t” statisztikdja abszolut értékben legalabb 1, vagy a ,.p”
értéke kisebb mint 0,25 (Ramanathan [2003]). Mint azt a 10. mellékletben
lathatjuk az emlitett 3 magyardzé valtozo esetében ezek a feltételek teljesiilnek.
Az ilyen tipusii magyarazd valtozok modellben torténd szerepeltetésének oka a

modell magyarazé erejének ndvelése, nélkiiliik a modell magyarazé erejének

- iparagi kapcsolat a felvasarlo és a cél véllalat kozott.

- a cél és a felvasarlo vallalat orszag kockazatai kdzotti
kiilonbség.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
készletek forgasi sebességi mutato értéke.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
eszk6zok forgasi sebességi mutato értéke.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
vevok forgasi sebességi mutatd értéke.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
idegentdke ardnya.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos rovid
tava eladosodottsaga.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
hosszu tava eladosodottsaga.

- létrejott kozos vallalat tranzakcido utdni atlagos
likviditasi gyorsratdja.

- létrejott kozos vallalat tranzakcido utdni atlagos
likviditasi rataja.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
vevOk ardnya a forgdeszkdzokon beliil mutato értéke.

- a létrejott kozos vallalat tranzakcid utani atlagos
készletek aranya a forgoeszkozokoén beliil mutatd
értéke.

értéke kisebb lenne.
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A végsd modell regresszios egyiitthatéinak értelmezése sordn a 18 magyarazo
valtozobol 5 magyarazé valtozohoz (ALI2ZNC, ALIANC, ARETNC, AIATNC,
LANGCOR) tartozo regresszios egylitthatd esetében ellenkezd eléjelii eredmény
sziiletett, mint az a kdzgazdasagi elméletek alapjan eldzetesen feltételezhetd volt.
Ennek oka az emlitett magyarazé valtozok és a modellben szerepld mas
magyarazo valtozok kozotti szoros kapcsolat, amit a tobbvaltozds matematikai
statisztikai irodalom multikollinearitds cimsz6 alatt targyal (Ramanathan [2003]).

A multikollinearitds annak ellenére, hogy a modellben szerepld magyarazo
valtozokhoz tartozo regresszids egyiitthatok, és eldjeleik értelmezésében gondot
okoz, nem ront a modell eldrejelzd képességén, hanem javithatja azt (Ramanathan
[2003]). Ramanathan szerint, ha nem az egyes egyiitthatok értelmezésében,
hanem inkébb az elérejelzésben vagyunk érdekeltek, akkor a multikollinearitas
nem jelent nagy gondot, egyszerlien figyelmen kiviill hagyhatdé komolyabb
kovetkezmények nélkiil (Ramanathan [2003]). A multikollinearitas tényét
igazolni a regressziés modellben szereplé magyarazod valtozok kozotti magas
korrelacids egyiitthatok értékeivel lehet. Esetiinkben a szoban forgd valtozok
tényleg szorosabb kapcsolatban dallnak mas valtozokkal igazolva ezzel a
multikollinearitas 1étére utald feltételezésiinket, mint az a korrelacids matrixbol
kiolvashatd. A korrelaciés matrixot terjedelmére valdo tekintettel a 12.

mellékletben koz1om.
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17. JAVASLATOK

17.1 Javaslatok hataron ativelo M&A tranzakciot tervezo vallalatoknak

Az elézdekben ismertetett eredmények fényében hataron ativeld M&A tranzakcio
eldtt all6 magyar vallalatoknak egy sikeres tranzakcid végrehajtdsdnak elésegitése
céljabol a kovetkezd javaslatokat tehetjik a cél vallalat kivalasztdsdra és a

tranzakci6 utani id6szakra vonatkozdan.

A tranzakcié megtervezésénél és a cél vallalat kivalasztdsanal egyarant legyenek
tekintettel mind a hagyomanyos megkozelitési mod altal preferdlt kemény
(konnyen szamszertisithetd és gyakran pénzben is kifejezhetd) valtozokra, mind a
szervezeti megkozelitési mod altal preferdlt puha (nehezen szdmszerlisithetd és
gyakran alig értelmezhetd) valtozokra. Jelentds lehet a szerepe a felvasarlo és cél
vallalat orszagai kozti kiilonbségeknek a tranzakcié utdni teljesitményre. A
felvasarlo és cél vallalat orszagai kozti - kulturdlis kiilonbség, - informacios és
telekommunikacios kiadasok kiilonbsége, - kozponti politikai és gazdasagi
iranyitds kozti mindségi kiilonbség mind ellentétes iranyu (negativ) azaz
teljesitménycsokkentd hatdst kapcsolat meglétét sejteti. Ezzel szemben a cél
vallalat orszagaban ¢l6 a felvasarlo vallalat orszagbéli kisebbségi ardnya azonos

iranyu (pozitiv) azaz teljesitményndveld hatast kapcsolat meglétét vetiti elére.

Javasolt a minél szorosabb iparagi kapcsolat a felvasarld és a cél vallalat kozott.
Minél nagyobb a cél és a felvasarlo vallalat orszag kockazatai kozti kiilonbség,
annal nagyobb az elvarhaté hozam. Célszerli a létrejott kozos vallalat tranzakcid
utani atlagos likviditasi gyorsrata, valamint atlagos készletek forgasi sebességi
mutatoinak értékndvelése. Nincs negativ hatdsa a 1étrejott kozos vallalat
tranzakcid utani atlagos idegentdke aranya ndvelésének sem, amennyiben ez az
atlagos rovid tavu eladosodottsag novelésében nyilvanul meg. A felsorolt mutatok
mind kifejezetten pozitiv, azaz teljesitményndveld hatasu kapcsolat meglétét

sejtetik.
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Ajanlott azonban a létrejott kozos vallalat szdmara a tranzakcidé utani atlagos
hosszl tava eladosodottsag valamint az atlagos vevok aranya a forgdeszkdzokon
beliil mutatok értékeinek minél alacsonyabb szinten tartdsa, mivel ezek a mutatok
ellentétes iranyu (negativ) azaz teljesitménycsokkentd hatdst kapcsolat meglétét

sejtetik.

A kialakitott kombinalt diszkriminancia és kombinalt végsd regressziés modellek
lehetdséget nyujtanak a tranzakciot tervezd felvasarld vallalatoknak, hogy a
modellek korlatain beliil eldrejelzéseket készitsenek egy feltételezett cél vallalattal
torténd tranzakcid varhaté kimenetelére. A kombindlt diszkriminancia modell a
tervezett tranzakcid teljes siker, részleges siker, részleges kudarc vagy teljes
kudarc véarhaté eredmények kozti besoroldsra tesz eldrejelzést, mig a kombinalt
végsd regresszids modell a feltételezett tranzakcié utdni varhatd referencia
hozammal csokkentett BAHR hozam értékére ad eldrejelzést, természetesen a

felvasarlo vallalat szempontjabol.

17.2 A kutatas korlatai és lehetséges Kiterjesztései

A kutatds soran a legnagyobb problémat a megfelelé minta megszerzése, valamint
az elemzések elvégzéséhez sziikséges relevans adatokhoz vald hozzajutés
jelentette. Ez a probléma elméletileg konnyen kikiiszobolhetd lenne, mivel
léteznek olyan adatbazisok, amelyek napi frissitéssel tartalmazzak az dsszes eddigi
megkotott M&A tranzakeiot és tranzakcionként tobb mint 60 adatot a résztvevd
felekrdl, illetve a tranzakciordl magardl. Ezek azonban kereskedelmi adatbazisok,
szigoruan profitorientaltan milkddnek ¢és dijaik a kutatok szamdara szinte
megfizethetetlenek. Ilyen adatbazison torténd felépitése a kidolgozott modellnek
valosziniileg sokkal pontosabb eredményekhez vezetne. Ezen eredmények
érvényessége €s altalanosithatdosdga valamint a beldliik levont kovetkeztetések igy

jobban altalanosithatok lennének.
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A kombinalt végsd regresszid modellhez tartozd eredményvaltozo alakulasanak
22,6%-ban meg nem magyarazott részének feltardsa tovabbi vizsgalatok ¢és
elemzések elvégzését kivanja meg. Adatok hidnydban nem volt méd olyan
magyarazo valtozok modellbe torténd bevonasara, mint példaul a fizetés modja,
elézetes tapasztalatok vagy a kifizetett prémium nagysaga, amelyek viszont a
szakirodalom alapjan a M&A tranzakciok sikerességét befolydsold tényezok kozé
sorolhatok. Ezen tényezOk, valamint jabb, eddig nem alkalmazott magyarazo
valtozok elemzésbe torténd bevonasaval feltételezhetden javithato lenne a modell
illeszkedése, amennyiben ezen 0 valtozok valoban szoros kapcsolatban allnak az

eredményvaltozdval.

A minta Osszetételének modositasaval akdr longitudinalisa is tehetd a vizsgalat,
ami az iddbeli valtozasok kimutatasat is lehetévé teszi. A minta méretének
novelésével, pedig javithatd lenne a becslések pontossaga is. A mintavételi hiba
azonban ennek ellenére sem kiiszobdlhetd ki, mivel egy része eleve
elkeriilhetetlen, és a moddszer sziikségszerli velejardja. Tovabba a kialakitott
modellben egymasra €piilé tobbvaltozos matematikai és statisztikai modszerekrol
van sz0, amelyek mindegyike esetében a statisztikai hibatag a modszertanok
sajatossagabol fakad, igy ezek az elemzés soran halmozodnak, értékiik, pedig
rohamosan nd rontva ezzel a becslések pontossagat. Ezen egyiittes hiba nem

megsziintethetd, hanem csak minimalizalhato.

Mindazonaltal sziikséges a témahoz kapcsolodd kutatdsok folytatdsa, hogy
pontosithassuk a mar feltérképezett tényez6k hatasait a hataron ativeld akviziciok
¢és fuziok sikerességére ¢€s ujabb, eddig még nem vizsgalt, valtozok hatdsaira fényt
derithessiink, hatékonyabban segitve ezzel a tranzakcidoban érintett vallalatok

dontéshozoit.
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18. FUGGELEK

1. melléklet: A kultura dimenzio faktoranalizis menete és eredmény tablai

Factor Analysis 1.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. 670

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 309,210

Sphericity df 28
Sig. ,000

Communalitie€

Initial Extraction
ACPDI ,585 ,709
ACII ,438 ,497
ACUAI ,613 ,788
ACMI  |6,341E-02 |1,849E-02
TCPDI ,684 ,738
TClI ,695 ,767
TCUAI ,755 ,882
TCMI ,255 , 794

Extraction Method: Maximum Likelihood.

a. One or more communalitiy estimates greater than
1.0 were encountered during iterations. The
resulting solution should be interpreted with caution.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings |

% of Cumulativ % of Cumulativ % of Cumulativ
Factor Total Variance e % Total Variance e % Total Variance e %
1 2,764 34,550 34,550 2,448 30,594 30,594 2,326 29,069 29,069
2 2,078 25,980 60,530 1,868 23,355 53,949 1,966 24,572 53,642
3 1,108 13,853 74,383 ,878 10,979 64,928 ,903 11,286 64,928
4 977 12,209 86,592
5 ,435 5,442 92,034
6 ,250 3,125 95,159
7 227 2,832 97,991
8 ,161 2,009 100,000

Extraction Method: Maximum Likelihood.

Factor Matrix@

Factor
1 2 3
ACPDI ,253 775 ,213
AClI -,156 -,684 |6,600E-02
ACUAI ,265 ,846 | 4,722E-02
ACMI -3,95E-04 -,127 | 4,876E-02
TCPDI ,853 | -8,71E-02 |4,118E-02
TClI -,826 | 4,073E-02 ,287
TCUAI ,922 -177 | -2,77E-03
TCMI ,163 -,168 ,860

Extraction Method: Maximum Likelihood.
a. Attempted to extract 3 factors. More than 25
iterations required. (Convergence=3,576E-03).
Extraction was terminated.
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Rotated Factor Matri

Factor
1 2 3
ACPDI |8,460E-02 ,821 ,166
AClI -4,59E-02 -,694 ,113
ACUAI ,109 ,881 | -2,78E-03
ACMI  |1,403E-02 -,121 |6,063E-02
TCPDI ,841 |7,255E-02 ,160
TCII -,854 | -8,86E-02 172
TCUAI ,930 | -6,41E-03 ,134
TCMI  |6,284E-02 | -7,06E-02 ,886

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Factor Transformation Matrix

Factor 1 2 3

1 ,975 ,181 ,130
2 -,169 ,981 -,099
3 -,145 ,075 ,987

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Factor Analysis II.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
Adequacy.

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square
Sphericity df
Sig.

,678

304,952
21
,000

Communalities?

Initial Extraction
ACPDI ,580 ,693
ACII ,438 ,494
ACUAI ,613 ,799
TCPDI ,681 737
TClI ,682 747
TCUAI 752 ,883
TCMI ,254 ,999

Extraction Method: Maximum Likelihood.
a. One or more communalitiy estimates greater than
1.0 were encountered during iterations. The
resulting solution should be interpreted with caution.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
% of Cumulativ % of Cumulativ % of Cumulativ
Factor Total Variance e % Total Variance e % Total Variance e %
1 2,760 39,428 39,428 1,115 15,923 15,923 2,308 32,972 32,972
2 2,059 29,417 68,845 2,421 34,582 50,506 1,959 27,982 60,954
3 1,091 15,580 84,425 1,816 25,936 76,442 1,084 15,488 76,442
4 ,442 6,307 90,733
5 ,250 3,577 94,310
6 ,235 3,353 97,663
7 ,164 2,337 100,000

Extraction Method: Maximum Likelihood.
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Factor Matrix®

Factor
1 2 3
ACPDI |9,474E-02 ,254 187
ACII ,153 -,199 -,657
ACUAI | -5,62E-02 ,297 ,841
TCPDI ,194 ,831 | -9,40E-02
TClI ,103 -,851 ,107
TCUAI ,178 ,902 -,193
TCMI ,999 | -1,57E-03 | 5,103E-04

Extraction Method: Maximum Likelihood.

a. 3 factors extracted. 19 iterations required.

Goodness-of-fit Test

Chi-Squa
re df Sig.
1,879 3 ,598
Rotated Factor Matri@
Factor
1 2 3
ACPDI | 7,229E-02 ,820 121
ACII -3,17E-02 -,690 ,130
ACUAI | 9,104E-02 ,889 | -2,93E-02
TCPDI ,841 | 9,464E-02 ,142
TClI -,844 | -9,74E-02 ,156
TCUAI ,932 | 1,556E-02 117
TCMI |6,457E-02 | -3,70E-02 ,997

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Factor Transformation Matrix

Factor 1 2 3

1 ,066 -,037 ,997
2 971 ,233 -,056
3 -,230 ,972 ,052

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Factor Analysis III.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adequacy.

Bartlett's Test of

Sphericity

Approx. Chi-Square

df
Sig.

,713

281,449

15
,000
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Communalities

Initial Extraction
ACPDI ,562 ,649
ACII 415 470
ACUAI ,611 ,824
TCPDI ,667 ,723
TCII ,624 ,669
TCUAI , 740 ,899

Extraction Method: Maximum Likelihood.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
% of Cumulativ % of Cumulativ % of Cumulativ
Factor Total Variance e % Total Variance e % Total Variance e %
1 2,755 45,917 45,917 2,407 40,114 40,114 2,289 38,143 38,143
2 2,038 33,965 79,882 1,828 30,460 70,574 1,946 32,430 70,574
3 471 7,844 87,726
4 ,322 5,365 93,091
5 ,246 4,093 97,184
6 ,169 2,816 100,000

Extraction Method: Maximum Likelihood.

Factor Matrix®

Factor
1 2
ACPDI 247 767
ACII -,160 -,667
ACUAI ,269 ,867
TCPDI ,846 | -8,05E-02
TCII -,815 | 6,414E-02
TCUAI ,931 -,180

Extraction Method: Maximum Likelihood.
a. 2 factors extracted. 6 iterations required.

Goodness-of-fit Test

Chi-Squa
re df Sig.
2,817 4 ,589
Rotated Factor Matri®
Factor

1 2
ACPDI |8,774E-02 ,801
ACII -2,24E-02 -,685
ACUAI |8,966E-02 ,903
TCPDI ,845 [ 9,112E-02
TCIl -,812 -,101
TCUAI ,948 | 1,067E-02

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Factor Transformation Matrix

Factor 1 2
1 ,980 ,201
2 -,201 ,980

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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2. melléklet: A politikai-gazdasagi iranyitas dimenzio faktoranalizis menete és
eredmeny tablai

Factor Analysis 1.

Communalities

Initial Extraction
AVAI00 ,493 ,501
APAIOO ,760 ,751
AGEIO0 ,163 |2,833E-02
ARQIO0 ,651 471
ARLIOO ,833 877
ACCI00 871 ,862
TVAIOO ,850 ,730
TPAIOO 934 ,867
TGEIOO0 972 ,954
TRQI00 ,908 ,846
TRLIOO ,962 ,953
TCCIO0 ,930 ,931

Extraction Method: Maximum Likelihood.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
% of Cumulativ % of Cumulativ % of Cumulativ
Factor Total Variance e % Total Variance e % Total Variance e %
1 5,619 46,826 46,826 5,421 45,178 45,178 5,276 43,969 43,969
2 3,551 29,588 76,413 3,351 27,926 73,104 3,496 29,136 73,104
3 ,976 8,130 84,543
4 ,617 5,142 89,685
5 428 3,563 93,249
6 ,304 2,530 95,779
7 ,148 1,237 97,015
8 ,134 1,117 98,133
9 9,860E-02 ,822 98,954
10 7,227E-02 ,602 99,557
11 3,568E-02 ,297 99,854
12 1,752E-02 ,146 100,000
Extraction Method: Maximum Likelihood.
Goodness-of-fit Test
Chi-Squa
re df Sig.
185,503 43 ,000
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Rotated Factor Matri®

Factor
1 2
AVAIOO [9,617E-02 702
APAIOO |4,789E-02 865
AGEIOO [1,517E-02 168
ARQIO0 |-2,19E-02 686
ARLIOO 107 ,930
ACCI0O0 [6,711E-02 926
TVAI00 852 |6,130E-02
TPAIOO 928 |6,989E-02
TGEI00 974 |8,014E-02
TRQI00 ,920 |5,094E-03
TRLIOO 971 ,106
TCCI00 961 |8,697E-02

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Factor Transformation Matrix

Factor 1 2
1 ,990 ,142
2 -,142 ,990

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Factor Analysis II.

Communalities

Initial Extraction
AVAIO0 ,483 ,501
APAIOO , 749 , 746
ARQIO0 ,616 ATT
ARLIOO ,832 ,872
ACCI00 ,854 ,870
TVAIOO0 ,850 775
TPAIOO ,931 ,909
TRQIO0 ,802 ,788
TRLIOO ,943 ,948
TCCI00 ,915 ,926

Extraction Method: Maximum Likelihood.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
% of Cumulativ % of Cumulativ % of Cumulativ
Factor Total Variance e % Total Variance e % Total Variance e %
1 4,770 47,700 47,700 4,521 45,207 45,207 4,350 43,499 43,499
2 3,420 34,197 81,897 3,291 32,911 78,119 3,462 34,619 78,119
3 ,617 6,173 88,070
4 ,430 4,300 92,371
5 ,264 2,642 95,012
6 ,148 1,481 96,493
7 ,140 1,396 97,889
8 ,106 1,061 98,950
9 7,353E-02 ,735 99,686
10 3,145E-02 ,314 100,000

Extraction Method: Maximum Likelihood.
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Factor Matrix®

Factor
1 2
AVAIO0 224 671
APAIO0 ,208 ,838
ARQIO0 |9,542E-02 ,684
ARLIOO 275 ,892
ACCIO00 ,232 ,903
TVAIO0 874 -,102
TPAIOO ,947 -,106
TRQIOO0 ,875 -,151
TRLIOO 971 | -7,18E-02
TCCI00 ,958 | -8,86E-02

Extraction Method: Maximum Likelihood.
a. 2 factors extracted. 7 iterations required.

Goodness-of-fit Test

Chi-Squa
re df Sig.
93,614 26 ,000

Rotated Factor Matri@

Factor
1 2
AVAIOO | 9,934E-02 701
APAIOO | 5,366E-02 862
ARQIOO0 | -2,97E-02 ,690
ARLIOO ,109 927
ACCI00 |6,474E-02 ,930
TVAI00 878 | 5,747E-02
TPAI0O 951 | 6,655E-02
TRQI00 ,888 | 8,976E-03
TRLIOO 968 ,105
TCCI00 959 | 8,597E-02

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Factor Transformation Matrix

Factor 1 2
1 ,984 ,181
2 -,181 ,984

Extraction Method: Maximum Likelihood.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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3. melléklet: A hagyomanyos megkozelitési modra épiilé diszkriminancia modell
eredmeénye

Summary of Canonical Discriminant Functions

Eigenvalues
% of Cumulativ | Canonical
Function | Eigenvalue | Variance e % Correlation
1 3,406 52,9 52,9 ,879
2 1,9292 30,0 82,9 ,812
3 1,103* 17,1 100,0 724
a. First 3 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Wilks' Chi-squar
Test of Function(s) | Lambda e df Sig.
1 through 3 ,037 69,325 54 ,078
2 through 3 ,162 38,184 34 ,285
3 ,475 15,615 16 ,480

standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1 2 3
DRISK -,194 -,045 377
ACGDPD -,801 ,788 -,232
TCGDPBTD ,161 ,120 ,082
EXRBTRA 1,148 423 -, 745
DICE 442 573 ,842
INDREL -, 779 -,534 ,637
ALIINC -2,022 1,831 -2,129
ALI2NC 1,892 -1,853 1,505
ALI3NC -,565 1,138 -,593
ALIANC ,300 ,335 ,565
ALEINC 1,024 176 -,498
ALE2NC 1,044 ,485 1,121
ALE3NC -,613 -,539 ,343
ALE4ANC -1,674 -,191 ,835
ARETNC -1,331 234 -1,744
AINTNC 2,458 -,172 1,302
AIATNC 1,062 -,615 ,128
AWCTNC -,109 ,599 -,780
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Structure Matrix

Function
1 2 3
ALIANC ,330*% -,309 ,207
EXRBTRA ,268* ,246 -,203
INDREL -,263* ,003 -,006
AIATNC ,242* -,125 -,169
AINTNC -,195* ,165 -,036
ALEINC ,192* -,027 -,176
ALE2NC ,180* ,076 -,013
AWCTNC ,133* ,061 -,022
ALI3NC -,145 412 ,206
ARETNC ,031 -,235*% -,082
ALI2NC ,180 -,214* ,095
ALE3NC ,132 A77* ,162
DRISK ,089 -,095*% ,038
ALE4NC -,002 ,076* -,051
DICE ,090 222 ,418*
ACGDPD ,047 ,079 -,205*
TCGDPBTD -,059 -,032 ,107*
ALIINC ,019 -,004 -,053*

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function.
*. Largest absolute correlation between each variable and
any discriminant function

Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1 2 3
DRISK -,035 -,008 ,069
ACGDPD -1,246 1,225 -,361
TCGDPBTD 216 161 ,110
EXRBTRA ,049 ,018 -,032
DICE ,242 314 461
INDREL -,028 -,019 ,023
ALIINC -5,370 4,863 -5,653
ALI2NC 3,718 -3,641 2,958
ALI3NC -3,5612 7,076 -3,690
ALIANC 3,006 3,360 5,671
ALEINC 4,859 ,835 -2,366
ALE2NC ,100 ,046 ,107
ALE3NC -,934 -,821 ,523
ALE4ANC -,268 -,031 ,134
ARETNC -,5657 ,098 -,730
AINTNC ,092 -,006 ,049
AIATNC ,659 -,381 ,079
AWCTNC -,005 ,025 -,032
(Constant) -,354 -1,761 3,666

Unstandardized coefficients

Functions at Group Centroids

Function
Y 1 2 3
1,00 -,847 -1,012 -,937
2,00 2,183 -2,122 1,706
3,00 -1,424 1,076 ,788
4,00 2,851 1,467 -,706

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means
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Canonical Discriminant Functions
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Function 1
Classification Results
Predicted Group Membership
Y 1,00 2,00 3,00 4,00 Total
Original Count 1,00 10 1 1 0 12
2,00 0 4 0 0 4
3,00 1 0 10 0 11
4,00 0 0 0 6 6
% 1,00 83,3 8,3 8,3 ,0 100,0
2,00 ,0 100,0 ,0 ,0 100,0
3,00 9,1 ,0 90,9 ,0 100,0
4,00 ,0 ,0 ,0 100,0 100,0

a. 90,9% of original grouped cases correctly classified.
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4. melléklet: A szervezeti megkozelitési modra épiilé diszkriminancia modell
eredmeénye

Summary of Canonical Discriminant Functions

Eigenvalues
% of Cumulativ | Canonical
Function | Eigenvalue Variance e % Correlation
1 ,1622 50,6 50,6 373
2 ,1072 33,6 84,2 311
3 ,0512 15,8 100,0 ,220
a. First 3 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Wilks' Chi-squar
Test of Function(s) Lambda e df Sig.
1 through 3 ,740 25,193 21 ,239
2 through 3 ,859 12,651 12 ,395
3 ,952 4,129 5 ,531

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1 2 3
DTNI -,025 ,036 ,106
LANGCOR ,940 1,483 -1,750
MINSHARE -,641 -,815 2,018
DISTANCE -,029 ,305 ,630
DPEE ,486 ,689 -,332
CULTDIFF 1,048 -,403 -,181
PEFACDIF ,302 ,106 -,359

Structure Matrix

Function
1 2 3
CULTDIFF ,843* -,460 222
PEFACDIF -,353*% 222 -,323
DTNI -,081* ,080 -,065
LANGCOR ,389 ,610* ,192
MINSHARE 426 ,539*% ,381
DPEE ,260 ,399* -,105
DISTANCE -,092 ,158 ,735*

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function.
*. Largest absolute correlation between each variable and
any discriminant function

114



Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1 2 3
DTNI -,002 ,003 ,010
LANGCOR 2,030 3,204 -3,781
MINSHARE -1,565 -1,988 4,926
DISTANCE ,000 ,000 ,000
DPEE ,083 117 -,057
CULTDIFF ,823 -,317 -,142
PEFACDIF ,218 ,076 -,258
(Constant) -,209 -,805 -,881

Unstandardized coefficients

Functions at Group Centroids

Function
Y 1 2 3
1,00 -7,13E-02 -,140 -,223
2,00 -,659 -,113 317
3,00 |5,068E-02 ,715 | -5,45E-05
4,00 ,599 -,172 ,208

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means

Canonical Discriminant Functions

3
2 o =]
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s ag ° % - v
-1 o g g 2 Group Centroids
o of o o
o
21 ’ ° c e
~N o3
5
E -3 o 2
c
Lf -4 o1
-2 -1 0 1 2 3
Function 1
Classification Results’
Predicted Group Membership
Y 1,00 2,00 3,00 4,00 Total
Original  Count 1,00 9 15 8 8 40
2,00 2 10 1 2 15
3,00 1 5 8 15
4,00 0 2 7 11 20
% 1,00 22,5 37,5 20,0 20,0 100,0
2,00 13,3 66,7 6,7 13,3 100,0
3,00 6,7 33,3 53,3 6,7 100,0
4,00 ,0 10,0 35,0 55,0 100,0

a. 42,2% of original grouped cases correctly classified.
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5. melléklet: A hagyomanyos és szervezeti megkozelitési modokat integralo
kombinalt diszkriminancia modell eredmeénye

Summary of Canonical Discriminant Functions

Eigenvalues

% of Cumulativ | Canonical

Function | Eigenvalue | Variance e % Correlation

1 6,8172 49,6 49,6 ,934

2 5,3102 38,6 88,2 917

3 1,6172 11,8 100,0 ,786

a. First 3 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Wilks' Chi-squar

Test of Function(s) Lambda e df Sig.
1 through 3 ,008 80,197 75 ,320
2 through 3 ,061 46,269 48 ,544
3 ,382 15,873 23 ,861

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1 2 3
DRISK 1,389 ,160 ,342
ACGDPD ,057 -,960 ,624
TCGDPBTD -,333 114 ,159
EXRBTRA -2,102 ,833 -,170
DICE -1,690 ,281 ,841
INDREL 2,050 ,580 -,036
ALIINC -1,029 -4,454 -,261
ALI2NC 1,386 4,584 -,141
ALI3NC -,427 -1,440 1,121
ALIANC -,260 1,129 -,008
ALEINC -1,231 437 -,664
ALE2NC 2,209 1,673 -,024
ALE3NC 1,483 -,245 122
ALE4ANC 3,716 -2,305 1,082
ARETNC ,292 -2,533 ,130
AINTNC -,213 5714 -,957
AIATNC -1,059 1,503 -,304
AWCTNC ,706 -1,414 ,629
DTNI -,282 ,697 ,270
LANGCOR -,708 -3,335 ,542
MINSHARE 2,233 3,437 -,818
DISTANCE 1,102 -,406 ,238
DPEE 1,374 -1,079 721
CULTDIFF -2,842 -1,311 221
PEFACDIF -,436 -1,215 ,067
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Structure Matrix

Function
1 2 3
EXRBTRA -,238* ,046 ,068
CULTDIFF -,179* -,011 -,041
ALE2NC -,110* ,085 ,062
ACGDPD -,087* -,040 -,076
AWCTNC -,085* ,059 ,046
TCGDPBTD ,060* -,005 ,033
LANGCOR ,059* -,025 -,018
DPEE -,055* -,028 ,046
ALIINC -,023* ,009 ,001
ALIANC -,030 ,362* -,055
DTNI ,148 ,226* ,150
DISTANCE ,152 217 ,151
ALI2NC -,008 ,205* -,063
AINTNC ,040 -,179* ,075
AIATNC -,128 ,170* -,138
INDREL 121 -,160* -,008
DRISK -,007 ,089* -,047
ALE4ANC -,031 -,035*% ,020
ALI3NC -,006 -,163 A4T*
DICE -,014 ,072 ,396*
ALE3NC -,082 ,069 ,269*
ARETNC ,035 ,068 -,234*
ALEINC -,119 ,083 -,149*
PEFACDIF ,048 -,013 -,052*
MINSHARE ,000 ,003 -,023*

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function.

*. Largest absolute correlation between each variable and

any discriminant function
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Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1 2 3
DRISK ,249 ,029 ,061
ACGDPD ,087 -1,473 ,957
TCGDPBTD -,438 ,150 ,210
EXRBTRA -,088 ,035 -,007
DICE -,912 ,152 454
INDREL ,073 ,021 -,001
ALIINC -2,743 -11,876 -,695
ALI2NC 2,764 9,145 -,281
ALI3NC -2,626 -8,851 6,891
ALIANC -2,720 11,822 -,083
ALEINC -5,810 2,065 -3,134
ALE2NC ,208 ,158 -,002
ALE3NC 2,275 -,376 ,186
ALE4ANC ,585 -,363 ,170
ARETNC ,120 -1,044 ,053
AINTNC -,008 214 -,036
AIATNC -,692 ,983 -,199
AWCTNC ,029 -,058 ,026
DTNI -,037 ,092 ,036
LANGCOR -1,343 -6,325 1,027
MINSHARE 4,558 7,015 -1,669
DISTANCE ,000 ,000 ,000
DPEE ,208 -,164 ,109
CULTDIFF -2,323 -1,072 ,180
PEFACDIF -,265 -,736 ,041
(Constant) -4,548 -3,348 462
Unstandardized coefficients
Functions at Group Centroids
Function

Y 1 2 3

1,00 ,599 -,960 -1,528

2,00 2,281 5,332 ,118

3,00 1,281 -1,394 1,312

4,00 -4,967 ,761 ,318

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means
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Canonical Discriminant Functions
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8 o o
g ° 1
-6 -4 -2 0 2 4
Function 1
Classification Results'
Predicted Group Membership
Y 1,00 2,00 3,00 4,00 Total
Original  Count 1,00 11 0 0 0 11
2,00 0 4 0 0 4
3,00 1 0 10 0 11
4,00 0 0 0 6 6
% 1,00 100,0 ,0 ,0 ,0 100,0
2,00 ,0 100,0 ,0 ,0 100,0
3,00 9,1 ,0 90,9 ,0 100,0
4,00 ,0 ,0 ,0 100,0 100,0

a. 96,9% of original grouped cases correctly classified.
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6. melléklet: A szervezeti megkozelitési modra épiilo regresszios modell

eredmeénye

MODEL 1: COLS estimates using the 32
Dependent vari abl e: ATBAHR

VARI ABLE CCEFFI O ENT
0) const -5.0958
24) DTN 2.3386
25) LANGCOR 73.7759
26) M NSHARE -101. 7835
27) DI STANCE 0.0033
28) DPEE 3.6290
29) CULTDI FF 21.8115
30) PEFACDI F 13. 9886
Mean of dep. var. -2.358
Error Sum of Sg (ESS) 23129. 2245
Unadj usted R-squared 0. 451
F-statistic (7, 24) 2.8111
Dur bi n- Wat son stat. 1.927

MCODEL SELECTI ON STATI STI CS

SGQVASQ 963. 718 Al C
HQ 1345. 58 SCHWARZ
[cov) 1284. 96 Rl CE

observations 1-32

STDERRCR T STAT
11.8052 -0.432
0. 8226 2. 843
36. 8847 2.000
46. 6319 -2.183
0.0018 1.814
1.6084 2. 256
9.2389 2.361
7.4611 1.875

S.D. of dep. variable
Std Err of Resid. (sgnehat)

Adj usted R-squared

p-val ue for F()

First-order autocorr. coeff
1191. 68 FPE
1719. 09 SH BATA
1445, 58

. 669840
. 008987
. 056920
. 039074

082234

. 033440
. 026696
. 073032

2Prob(t > | T])

* % %

* %

* %

* %

36. 849
31. 0438
0. 290

0. 027492
0. 007

1204. 65
1084. 18
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7. melléklet: A hagyomanyos megkozelitési modra épiilo regresszios modell

eredmeénye

MCDEL 2: QLS estimates using the 32 observations 1-32

Dependent vari abl e: ATBAHR

VARI ABLE COEFFI CI ENT
0) const -46. 6940
6) DRI SK 1. 6827
7) ACGDPD - 3. 4586
8) TCGDPBTD -0.3784
9) EXRBTRA -0.1078
10) DI CE -2.5509
11) | NDREL 0. 4404
12) ALI INC 33.3001
13) ALI 2NC - 40. 1800
14) ALI 3NC -176. 6279
15) ALI 4NC 711. 1008
16) ALEINC -11. 5496
17) ALE2NC 2. 4604
18) ALE3NC 29.7473
19) ALE4ANC -4.5676
20) ARETNC -16. 1042
21) Al NTNC 3.6170
22) Al ATNC -2.8425
23) AWCTNC -0. 3753
Mean of dep. var. -2.358
Error Sum of Sqg (ESS) 8491. 0115
Unadj ust ed R-squared 0.798
F-statistic (18, 13) 2. 85809
Dur bi n-Watson stat. 1. 929

MCDEL SELECTI ON STATI STI CS

SGVASQ 653. 155 Al C
HQ 1160. 96 SCHWARZ
[coy 1607. 77 RI CE

Excl uding the constant, p-val ue was

STDERRCR

86
1

15.
10.
0.
4.
0.
56.
43.
89.
150.
50.
2.
22.
2.
10.
1.
5.
0.

.4713
. 3309
9741
0726
3671
1749
2334
0351
0488
2519
8057
5873
3975
1662
9991
2119
0317
6913
4768

T STAT

-0
1
-0
-0
-0
-0
1.
0
-0.
-1
4
-0.
1.
1.
-1
-1
3
-0.
-0.

540
264
217
038
294
611
886
594
933
979
715
228
026
342
523
577
506
499
787

S.D. of dep. variable
Std Err of Resid.

Adj ust ed R-squared
p-val ue for F()

(sgmahat )

First-order autocorr. coeff

870. 03
2077. 27
undef i ned

FPE
SHI BATA

OO0OO0000000O00O0O0O0O0O0OOO

2Prob(t > | T|)

. 598330
. 228309
. 831948
. 970604
. 773546

551726
081773 *

. 562530

. 367647

. 069400 *

. 000404 ***
. 822957

323497
202561
151708

. 138808
.003871 ***
. 625808
. 445413

36. 849
25. 5569
0.519

0. 029582
0. 035

1040. 97
580. 44

hi ghest for variable 8 (TCGDPBTD)
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8. melléklet: A hagyomanyos és szervezeti megkozelitési modokat integralo

regresszios modell eredménye

MCDEL 3: QLS estimates using the 32
Dependent vari abl e: ATBAHR

VARI ABLE COEFFI CI ENT
0) const -147. 2887
6) DRI SK 1. 8982
7)  ACGDPD 2.4712
8) TCGDPBTD 3.5665
9) EXRBTRA 0.1167
10) DI CE -7.8505
11) | NDREL 0. 8505
12)  ALIINC 56. 3385
13)  ALI2NC - 36. 8431
14)  ALI3NC -210. 1105
15)  ALI4NC 877.0198
16)  ALEINC 3.4610
17)  ALE2NC 5. 8226
18)  ALE3NC 13. 8350
19)  ALE4ANC -6.7925
20)  ARETNC -20.9591
21)  AINTNC 5.3129
22)  AIATNC -7.3491
23)  AWCTNC -0. 3539
24) DTNI 0. 0515
25)  LANGOOR -94.7351
26) M NSHARE 122. 5893
27) DI STANCE 0. 0022
28) DPEE -0.5615
29) CULTDI FF -22.0418
30) PEFACD F -6. 7487

Mean of dep. var. -2.358

Error Sum of Sqg (ESS) 3660. 7522
Unadj ust ed R-squared 0.913
F-statistic (25, 6) 2.51963
Dur bi n-Watson stat. 1. 657

MCDEL SELECTI ON STATI STI CS

SGVASQ 610. 125 Al C
HQ 862. 16 SCHWARZ
[coy 3254 RI CE

Excl uding the constant, p-val ue was

observations 1-32

STDERRCR T STAT
97.8813 -1.505 0
1. 6550 1. 147 0
17. 4309 0. 142 0
11. 4515 0.311 0
0.4376 0. 267 0
6.1980 -1. 267 0.
0. 3660 2.324 0.
80. 9440 0. 696 0
67.0134 -0.550 0
109. 9297 -1.911 0
246. 8676 3. 553 0
63. 3590 0. 055 0
3.1802 1.831 0.
26. 2569 0. 527 0.
4.0633 -1.672 0.
12. 8832 -1.627 0
1.7702 3.001 0
6. 4493 -1.140 0
0. 8014 -0. 442 0
1.3912 0. 037 0
66. 1883 -1.431 0.
87.5932 1. 400 0
0.0033 0. 680 0
2.3957 -0.234 0
18. 6090 -1.184 0
10. 6913 -0.631 0

S.D. of dep. variable

Std Err of Resid. (sgmehat)
Adj ust ed R-squared

p-val ue for F()

First-order autocorr. coeff
580. 964 FPE
1911. 41 SHI BATA
undef i ned

hi ghest for variable 24 (DIN)

2Prob(t > | T|)

. 183087
. 295075
. 891903
. 766001
. 798665

252243
059139 *

. 512463
. 602314
. 104517
.012034
. 958210

* %

116847
617160
145624

. 154892
. 023968
. 297929
. 674194
. 971646

* %

202304
211175

. 521594
. 822486
. 281016
. 551164

36. 849
24.7007
0.551

0. 126057
0. 148

1105. 85
300. 296

122



9. melléklet: A javitott kombinalt regresszios modell elso valtozatanak eredménye

MODEL 2: OLS estimates using the 32 observations 1-32
Dependent vari abl e: ATBAHR

VARI ABLE COEFFI Cl ENT STDERROR T STAT 2Prob(t > |T|)
0) const -148. 1672 87.9321 -1.685 0. 135854
6) DRI SK 1. 8939 1.5287 1.239 0. 255293
7) ACGDPD 2.5171 16. 0989 0. 156 0. 880167
8) TCGDPBTD 3. 7255 9. 8309 0. 379 0. 715956
9) EXRBTRA 0. 1205 0. 3939 0. 306 0. 768565
10) DI CE -7.9689 4.9175 -1.621 0. 149152
11) | NDREL 0. 8554 0. 3157 2.709 0. 030230 **
12) ALI INC 58. 0967 60. 7186 0. 957 0. 370529
13) ALI 2NC -38.4132 48. 0693 -0.799 0. 450480
14) ALI 3NC -210. 8237 100. 2142 -2.104 0. 073465 *
15) ALI 4NC 882. 2604 187. 3434 4.709 0. 002185 ***
16) ALEINC 2.7684 56. 0542 0. 049 0. 961990
17) ALE2NC 5. 8498 2. 8654 2.041 0. 080535 *
18) ALE3NC 13. 8658 24. 2998 0.571 0. 586104
19) ALEANC -6.7961 3.7613 -1.807 0.113738
20) ARETNC -20. 9495 11. 9264 -1.757 0. 122416
21) Al NTNC 5.3193 1.6312 3.261 0.013846 **
22) Al ATNC -7.4401 5.5220 -1. 347 0.219846
23) AWCTNC -0. 3419 0.6782 -0.504 0. 629638
25)  LANGCOR - 95. 6540 56. 8206 -1.683 0.136166
26) M NSHARE 123. 9322 73.8363 1.678 0.137151
27) DI STANCE 0. 0023 0. 0021 1.110 0. 303680
28) DPEE -0. 5527 2.2073 -0. 250 0. 809475
29) CULTDI FF -22.4111 14. 5506 -1.540 0. 167404
30) PEFACDI F -6.8222 9.7272 -0.701 0.505723
Mean of dep. var. -2.358 S.D. of dep. variable 36. 849
Error Sum of Sq (ESS) 3661.5898 Std Err of Resid. (sgnmahat) 22.8710
Unadj usted R-squared 0.913 Adjusted R squared 0. 615
F-statistic (24, 7) 3.06128 p-value for F() 0. 065813
Dur bi n- WAt son stat . 1.647 First-order autocorr. coeff 0. 153
MODEL SELECTI ON STATI STI CS
SGVASQ 523. 084 AlC 545. 89 FPE 931. 744
HQ 797.903 SCHWARZ 1715.61 SHI BATA 293. 213
ey 2391. 24 Rl CE undef i ned

Excl udi ng the constant, p-value was highest for variable 16 (ALELNC)
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10. melléklet: A javitott kombinalt regresszios modell végso valtozatanak
eredmeénye

MODEL 8: COLS estinmates using the 32 observations 1-32
Dependent vari abl e: ATBAHR

VARI ABLE CCEFFI Cl ENT STDERROR T STAT 2Prob(t > |T|)
0) const -145. 4001 42.8745 -3.391 0. 004822 ***
6) DRI SK 2. 3062 0. 9253 2.492 0. 026976 **
10) DI CE -10. 1539 2.9728 -3.416 0. 004602 ***
11) | NDREL 0. 7539 0.2013 3.746 0. 002445 ***
12) ALI INC 60. 9088 34. 9220 1.744 0. 104717
13) ALI 2NC -45. 6008 28.5372 -1.598 0. 134068
14) ALI 3NC -182.2778 42.3198 -4.307 0. 000852 ***
15) ALl 4NC 804. 8542 95. 8075 8. 401 0. 000001 ***
17) ALE2NC 5.2818 1.4291 3.696 0. 002691 ***
18) ALE3NC 24. 6994 12. 6966 1.945 0.073682 *
19) ALEANC -5.0757 1.1263 -4.506 0. 000590 ***
20) ARETNC -16.9343 4.4214 -3.830 0. 002085 ***
21) Al NTNC 4.6408 0.6765 6. 860 0. 000012 ***
22) Al ATNC -7.8570 3.7419 -2.100 0. 055842 *
25) LANGCOR -78.8235 27.0399 -2.915 0.012054 **
26) M NSHARE 112. 3345 37.2964 3.012 0.010006 **
27) DI STANCE 0. 0026 0.0011 2.419 0. 030960 **
29) CULTDI FF -23.5664 8. 5293 -2.763 0.016133 **
30) PEFACDI F -7.3043 4.3726 -1.670 0. 118716
Mean of dep. var. -2.358 S.D. of dep. variable 36. 849
Error Sum of Sg (ESS) 3990. 7879 Std Err of Resid. (sgmahat) 17.5209
Unadj ust ed R-squared 0.905 Adjusted R-squared 0.774
F-statistic (18, 13) 6. 89544 p-value for F() 0. 000502
Dur bi n- WAt son stat. 1.801 First-order autocorr. coeff 0.084

MODEL SELECTI ON STATI STI CS

SGVASQ 306. 984 Al C 408. 915 FPE 489. 255
HQ 545. 652 SCHWARZ 976. 318 SHI BATA 272.808
[caY) 755. 652 Rl CE undefi ned

Excl udi ng the constant, p-value was highest for variable 13 (ALI 2NC)
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11. melléklet: A javitott kombinalt regresszios modell 8. valtozatanak eredménye

MODEL 9: COLS estimates using the 32
Dependent vari abl e: ATBAHR

VARI ABLE COEFFI Cl ENT
0) const -162. 9904
6) DRI SK 2.5525
10) DI CE -10. 9793
11) | NDREL 0. 8227
12) ALI 1NC 10. 3639
14) ALI 3NC -169. 5637
15) ALl 4NC 723.9335
17) ALE2NC 5. 7903
18) ALE3NC 25. 3446
19) ALE4ANC -4. 4726
20) ARETNC -17. 2152
21) Al NTNC 4.8386
22) Al ATNC - 6. 4957
25) LANGCOR - 88. 2524
26) M NSHARE 125. 7831
27) DI STANCE 0. 0021
29) CULTDI FF -28. 0604
30) PEFACDI F - 8. 8647
Mean of dep. var. -2.358
Error Sum of Sq (ESS) 4774. 6449
Unadj ust ed R-squared 0. 887
F-statistic (17, 14) 6. 43665
Dur bi n- WAt son st at. 1.762

MODEL SELECTI ON STATI STI CS

SGVASQ 341. 046 Al C
HQ 604. 033 SCHWARZ
(oY) 779.534 Rl CE

Excl udi ng the constant, p-value was

observations 1-32

STDERROR T STAT 2Prob(t > |T|)
43. 6757 -3.732 0. 002232 ***
0.9617 2.654 0.018871 **

3. 0857 -3.558 0. 003150 ***
0. 2072 3.970 0. 001395 ***
15. 5986 0. 664 0.517219
43. 8105 -3.870 0.001698 ***
85. 7237 8. 445 0. 000001 ***
1. 4685 3.943 0.001472 ***
13. 3756 1.895 0.078956 *
1.1185 -3.999 0.001319 ***
4. 6565 -3.697 0. 002392 ***
0. 7011 6. 902 0. 000007 ***
3. 8405 -1.691 0.112896
27.8137 -3.173 0. 006775 ***
38. 2972 3.284 0. 005428 ***
0. 0011 1.923 0.075089 *
8. 4873 -3.306 0. 005198 ***
4. 4925 -1.973 0. 068546 *
S.D. of dep. variable 36. 849
Std Err of Resid. (sgmahat) 18. 4674
Adj ust ed R-squared 0. 749
p-value for F() 0. 000525
First-order autocorr. coeff 0. 096
459. 592 FPE 532. 884
1048. 19 SH BATA 317. 066
undefi ned

hi ghest for variable 12 (ALl 1NC)
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12. melléklet: Az ellenkezo eldjelii regreszios egyiitthatoval rendelkezé magyaradzo
valtozok korrelacios matrixa

Correlations

MINSHAR
ALI2NC ALIANC ARETNC AIATNC LANGCOR | AINTNC E ALIINC ALI3NC
ALI2NC Pearson Correlation 1,000 ,657* -,333 AT4R 236 -,628* 250 , 7196 -072
Sig. (2-tailed) s ,000 ,062 ,006 193 ,000 167 ,000 ,696
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
ALI4ANC Pearson Correlation 657 1,000 ,164 ,392* 217 -, 739% 253 194 -,243
Sig. (2-tailed) ,000 s 370 ,026 233 ,000 162 289 ,180
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
ARETNC Pearson Correlation -,333 ,164 1,000 -,246 -,098 -,053 -,095 -,631* -,637*
Sig. (2-tailed) ,062 370 s 174 592 JA74 ,605 ,000 ,000
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
AIATNC Pearson Correlation AT4 ,392* -,246 1,000 -212 -,505* -123 509 -,138
Sig. (2-tailed) ,006 ,026 174 s 244 ,003 504 ,003 453
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
LANGCOR  Pearson Correlation 236 217 -,098 -212 1,000 -114 ,885% ,067 219
Sig. (2-tailed) 193 233 592 244 s 533 ,000 714 228
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
AINTNC Pearson Correlation -,628* -,739% -,053 -,505* -114 1,000 -,160 -,319 285
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 JA74 ,003 533 s 382 ,075 114
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
MINSHARE  Pearson Correlation 250 ,253 -,095 -123 ,885% -,160 1,000 ,058 157
Sig. (2-tailed) 167 162 ,605 504 ,000 382 s 7153 390
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
ALIINC Pearson Correlation 796 ,194 -,631% 509 ,067 -,319 ,058 1,000 216
Sig. (2-tailed) ,000 289 ,000 ,003 714 ,075 7153 s 235
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32
ALI3NC Pearson Correlation -,072 -,243 -,637* -,138 219 285 157 216 1,000
Sig. (2-tailed) ,696 ,180 ,000 453 228 114 390 235 s
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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13. melléklet: A disszertaciohoz kapcsolodo adatokat tartalmazo CD
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