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Absztrakt. A tanulmdny a vdllalati értékteremtésre és az értékteremtd tényezdkre fokuszdl Az alapvetd cél az
értékteremték azonositdsa és csoportositdsa. Mindezeken til a mdsik fontos cél tovdbbd annak vizsgdlata, hogy a
2007-2008-as globdlis pénziigyi vdlsdg hatdsdt a vdllalati értékre bemutassa. A tanulmdny felépitése a kévetkezd.
Az elsé rész felvdzolja az értékteremtési ldncot, az elsddleges és mdsodlagos tevékenységeket. A mdsodik rész a kulcs
értékteremtiket jellemzi. A harmadik fejezet illusztrdlja a 2007-2008-os globdlis gazdasdgi vdlsdgot, annak okait,
legfontosabb eseményeit és pénziigyi vetiiletét. A negyedik az empirikus rész, amely az adatbdzis kérvonalazdsdval
kezdddik, majd a panel regressziés modellen végzett elemzésekkel, azok eredményeinek kézlésével folytatodik. Az
adatbdzis 18 eurdpai orszdg, 10 szektordnak 1553 vdllalati adatait tartalmazza, 2004-2011 kézott idétartamban.
Végiil az otédik szerkezeti részben a kovetkeztetések kertilnek megfogalmazdsra. A vonatkozd, dltalam feldolgozott
irodalmak és az elvégzett empirikus kutatdsok eredményei arra engednek kévetkeztetni, hogy a 2008-as év
egyértelmiien a vdlsdg évének tekinthetd. Ebben az évben valamennyi magyardzé vdltozo negativan hatott az
eredményvdltozéra, a vdllalatok iizleti értékére.

Abstract. The article focuses the corporate value creation and the most important value drivers. The first goal of the
paper is to classify the most relevant value drivers, and their function of the firms’ value. Further objective of this
study is to introduce the effects of the 2007-2008 global financial crisis. This article demonstrates the following. The
first part presents the value chain and illustrates the primary and the support activities of the corporates. The
second section briefly presents the 2007-2008 financial global economic crisis, introducing its causes, events and
financial aspects. The third empirical part of the article analyses the database featuring data from 18 European
countries, 10 sectors and 1553 firms in the period between 2004 and 2011. At the end, the fourth part contains
conclusions. Based on the related literature reviewed and in the conducted empirical research it can be assessed
that 2008 can be seen unambiguously as the year of the financial crisis. In this year, all predictors had a negative
effect on the criterion variable, the firm value.

1. Irodalmi attekintés

1.1. A vallalat értékteremtése
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»Az értékteremtd folyamat eréforrasok beszerzése, kezelése és felhasznaldsa abbdl a célbdl, hogy a
fogyaszt6 részére értéket allitsunk eld.” [4] Ez a definicié a menedzsmentirodalom oldalardl, leginkabb
a termelésmenedzsment, a marketing és a vdllalatgazdasagtan aspektusaibdl ragadja meg az
értékteremtés fogalmat és folyamatat, vagyis a vallalatot olyan szervezetként hatarozza meg, amely
miikodése soran értéket allit el6, és amely miikddésnek az alapvetd célja a fogyasztdi igények
kielégitése.

Porter (1998) értéklanc elmélete az értékteremtésre fokuszal. Szerinte minden vallalat azért végez
tevékenységeket, hogy értéket teremtsen. Ezek a tevékenységek két nagy csoportra bonthatdk, az
els6dleges és a masodlagos tevékenységekre. Az els6dleges tevékenységek a termék/szolgaltatas
mindségét és az eldallitasi koltségét befolyasoljak, ide tartoznak a bemend logisztika, a termelési
folyamat, a kimené logisztika, a marketing és értékesités, az értékesités utani szolgaltatdsok. A
masodlagos, tAmogato tevékenységek, amelyek az els6dleges tevékenységek hatékonysagat segitik eld,
valamint a vallalati hatékonysagot javitjak, ezek kozé sorolhatdk a vallalat infrastruktdraja, az emberi
er6forras menedzsment, a technoldgiai fejlesztés és a beszerzés.

Vallalati infrastruktara

Emberi er6forras menedzsment

Technoldgiai fejlesztés

Tamogato
tevékenységek

Beszerzés Profi

Profit

Marketing Ertékesités
és utani

értékesités | szolgaltatasok

Bemens | Termelési Kimend
logisztika | folyamat | logisztika

—

Els6dleges tevékenységek
1.dbra: Az dltaldnos értékldnc
(Forrds: [15])

A cikk megkozelitésében azonban ennek oly médon kell megvaldsulnia, hogy a tulajdonosi értéke is
novekedjen a vallalatnak, vagyis a fogyasztoi érték teremtése mellett tulajdonosi értéket is kell
teremteni. Az értékteremtésnek ez a felfogasa jol tiikroz6dik tobbek kozott Chikan (2003) kettds
értékteremtésrol szol6 munkajaban is.
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2. Az értékteremtok azonositasa

Rappaport (1998) nézete szerint a vallalatvezet6k elsédleges feladata a tulajdonosi érték novelése,
amit stratégiaalkotdssal és az operativ teljesitménykritériumok meghatarozasaval tudnak elérni.

Olah - Popp (2016) szerint a tulajdonosi érték megkozelités univerzalisnak tekinthetd, hasznalhaté
nyilvanosan és zartkoriien milikodo részvénytarsasagok, iizleti egységek, stratégidk és termékvonalak
elemzésére. A stratégia és a tulajdonosi érték elemzés kozotti kozvetlen kapcsolatot az szemlélteti,
hogy az lizleti stratégiat ,atkonvertaljuk” az altaluk létrehozott pénzmennyiségre. A tulajdonosi érték
alapt elemzésnek az operativ vezet6k szamara az egyik legfontosabb eredménye az, hogy segitséget
nyudjt azoknak a tevékenységeknek a meghatarozasaban, amelyekre a vallalat mikodése soran a
legjobban oda kell figyelni. [20] Az tzleti érték 7 pénziigyi értékteremtd tényezdje, amelyeket
Rappaport (1998 p. 171) makroszint(i értékteremtési tényezéknek nevez, a kovetkezok:

1. az arbevétel novekedése,

2. amiikodési eredményhdnyad,

a befektetett eszkozokbe és

a forgbeszkozokbe torténd potldlagos befektetés,
a tarsasagi adokulcs,

a tékekoltség,

N o s W

az értéknovekedési periddus hossza.

Ennek megfeleléen, a teljesitménymérési rendszer f6 értékelési jellemz6i tarsasagi szinten a
tulajdonosi hozamok, operativ szinten a hozzaadott tulajdonosi érték és az értékel6rejelzési mutatok,
alacsonyabb szervezeti szinten pedig a kulcsfontossagi értékteremtési tényezék lesznek. [18]
Copeland és szerzétarsai (1999) azt az allaspontot képviselik, hogy a vallalat értékét a cash flow
termel6 képessége, valamint a cash flownak a befektetésre vetitett hozama hatarozza meg és az
értéket meghatarozé tényezdket, kulcsfontossagii értékteremtd tényezoknek nevezik. A vallalati
teljesitménymutatok dsszehasonlitdsakor kiemelik, hogy két modszer 1étezik, az entitds DCF-modell és
a tobb évre meghatarozott gazdasagi profit modell, amelyek megfelelnek a hosszi tavi szemlélet
megvaldsitasanak és a tékeintenzitas kritériumainak. Ennek fontossagat hangstlyozza tanulmanyaban
Té6th (2014) is.

Damodaran (2006) az értékelésnek négy megkdozelitését azonositja:

1. diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés, ami a varhaté jovGbeli szabad pénzaramlasok

jelenértékére koncentral, és valamennyi értékelési modszer alapjat jelenti;
2. arelativ értékelés, ami hasonlé eszkozok arat veszi a viszonyitas alapjaul;

3. az opcios értékelés, ami az opcids tulajdonsagokkal biré eszkozok értékének meghatarozasara

szolgal; valamint

4. az eszkozalapu értékelési modell, amihez a likvidacios érték és a pétlasi érték tartoznak.
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Fernandez (2007 p. 1) a kovetkez6 vallalatértékelési mddszereket kiilonbozteti meg:
1. mérlegen alapuld, vagyonérték tipusu eljarasok;
2. eredménykimutatason alapuld, jovedelem tipusu eljarasok;
3. goodwillen alapulé eljarasok;
4. diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés;
5. hozzaadott érték tipusd modszerek;
6. opciok.

Damodaran (2006 p. 406-407) a szabad cash flow levezetésének két mdodszerét mutatja be. Az egyik
modszer szerint minden olyan pénzaramlast 6sszeadunk, ami a vallalat finanszirozoéit illeti meg, azaz a
tulajdonosoknak jar6 sajat t6kére jutd szabad pénzaramlasokat, a hitelez6knek jaré téketorlesztést,
kamatkiadasokat és Ujonnan felvett hiteleket, valamit az els6bbségi részvényeseknek jaré elsébbségi
osztalékokat. A masik mddszer szerint minden pénzaramlast 6sszeadunk, még miel6tt felosztanank azt
a forrasbiztositok kozott. Ez utébbi valtozatnak a hasznalata tlinik egyszer{ibbnek.

FCFF = EBIT = (1-T) + Amortizaci6 - Beruhdzasok - AForgd6t6ke

Damodaran (2006 p. 10) a diszkontalt pénzaramlas alapu értékelést tekinti valamennyi értékelési
modszer alapjanak, amire az 6sszes tobbi megkozelités épiil. Ahhoz, hogy megértsiik és hasznaljuk
akar a relativ, akar az opcidéarazasi modelleket, a DCF eljarassal kell kezdeniink.

A fenti részek elméleti és gyakorlati tanulsagait osszefoglalva megallapithat6, hogy Porter (1998)
értéklanc elméletébdl kiindulva - vagyis, hogy a vallalat miikodésének az a célja, hogy értéket
teremtsen, tehat a vallalati értékteremtés forrasa a miikodés -, Rappaport (1998) tulajdonosi érték
haléjan és részvényesi értékmaximalizalasan keresztiil - aminek segitségével az értékteremtdk
azonosithatok -, Copeland és szerzétarsai (1999) kulcsfontossagu értékteremtdjén at — amelyek a
véallalat cash flow generdlé képességéhez szorosan kacsol6d6 érték meghatarozék -, Damodaran
(2006) értékelési modelljéig - amelyek diszkontalt pénzaramlas alapu, relativ és opcids értékeléstiek,
és az eszkozalapu értékelési modellek -, fennall a folyamatok logikai kapcsolata. Mindezen elméleti
ismeretek alapjan a vallalat értékteremt6 tényezd6i az alabbiakban hatarozhatok meg:

L. FCFF (Free Cash Flow to Firm): a vallalat szabad pénzaramlasa, ami a cégbe befektet6 szamara
megjelend pénzaramlas dsszege. Mivel ez 0sszetett értékteremtd, ezért a kovetkez6 tényezdkre
bonthaté:

FCFF = EBIT x (1 — t) — (Beruhazasok — Amortizacié) — AForgétéke

1. EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): kamat és nyereségadd fizetés el6tti
eredmény.

2. Tax Rate: adorata, a tarsasagi nyereségad6 hataraddkulcsa

3. Reinvestment (Ujrabefektetés): az a potlélagos befektetés, amely a nettd

tékeraforditasnak és a készpénz nélkiili forgétoke valtozasanak az 6sszege.
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IL. Befektetett toke
4. Invested Capital (befektetett téke): az alaptevékenységbe fektetett t6két jelenti.
Befektett téke = Netto forgbtdke + Nettd targyi eszk6zok + Nettd egyéb eszk6zok

I1L Befektetett toke megtériilése
5. ROIC (Return on Invested Capital): befektetett tékearanyos megtértilés,
EBIT(1—1t)
Netto forgoétbke + Nettd targyi eszkozok + Nettd egyéb eszk6zok

ROIC =

V. Eredményhanyad
6. Net Margin: eredményhanyad, ami a netté nyereség (ad6zott eredmény) és a bevétel
hanyadosa
Eredményhanyad = Nett6 eredmény / Bevételek
V. Toékekoltség
7. Market ROA: eszkdz aranyos nyereség piaci értéken, amit helyettesit6ként hasznalok a

WACC vonatkozasaban

Nett6 eredmény

MROA =
Sajat téke piaci értéke + Adossagallomany piaci értéke
VI. Novekedési iitem
8. dInRev: az drbetétel novekedési liteme

3.A2007-2008-as globalis pénziigyi valsag

A 2007-2008-as pénziigyi/gazdasagi valsdg nagy hordereje és Osszetettsége miatt a neves
kozgazdaszok eltéré allaspontot képviselnek a valsadg okair6l és a megoldasi javaslatokroél. Stiglitz
(2009) irasaban a nagy gazdasagi vilagvalsag 6ta a legnagyobb gazdasagi valsagnak nevezi a 2007-
2008-as valsagot, tovabba az els6 globdlis recesszidnak az j globalizacié koraban. Bokros (2009) a
valsagot szintén globalisnak nevezi, és szamos olyan tulajdonsagot azonosit, amelyben a vilag
orszagainak, nemzetgazdasagainak o6sszefonodasa figyelhet6 meg. Lamfalussy (2008) konyvében a
2007-2008-as valsag kapcsan a nemzetkozi pénzpiac mélyrehaté valsagardl, a pénziigyi globalizaciorol
és a pénziigyi rendszer sebezhet6ségérdl ir, tovdbba elemzi a kordbbi pénziigyi valsagokat, és
Osszehasonlitja azokat. Bélyacz (2014) cikkének bevezetdjében arrdl ir, hogy sok szerzé megjegyzi, de
ritkdn hangsulyozza a hasonldésagot, s6t a kozos eredetet a nagy gazdasagi valsag és a 2007-2008-as
globalis pénziigyi valsag kozott. A f6 ok mindkét valsag esetében a deregulalt pénziigyi szabadpiac volt.
A tanulmany tovabbi része a valsag elméleti hatterét korvonalazza, kifejti a véletlen bolyongas
pénziigyi piaci szerepét, az ergodikus axiomat, a piaci hatékonysagot és a bizonytalansag valos sulyat.
Kovetkeztetései arra vonatkoznak, hogy a pénziigyi valsag nem cafolta meg a hatékony piac elméleteit,
hanem ravilagitott annak gyenge pontjaira. A probléma nem az eldrejelezhet6ségben van, hanem
abban, hogy ha nem szamolunk a bizonytalansdggal, vagy abban, ha a pénziigyi piaci szerepl6k
cselekedetivel fokozzak a bizonytalansagot. Mellar (2010) tanulmanyaban a makrodkondémia
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tovabbfejl6désének lehetséges iranyait elemzi. Vajon az elmult 10-20 évben - az ujklasszikus és
ujkeynesi iskolak kozeledésének eredményeképpen - létrejott 4j neoklasszikus szintézis, folytatodik
tovabb vagy Uj iranyzat sziiletik. Sokan vélekednek tgy, hogy a valsag kapcsan felmeriilt alapvetd
kérdéseket a makrodokonémia nem tudta vagy nem is kisérelte meg megvalaszolni, valamint a
kildbalasra sem tudott elméletileg megalapozott gy6gymddot adni. A valsag legnagyobb tanulsaga az,
hogy a hatékony piacok elméletébe vetett hit megddlni latszik. A piaccal kapcsolatban meg kell talalni
a kozéputat, vagyis hogy nem tokéletes, viszont nélkiilozhetetlen koordinalé eszkéz, amit massal nem
lehet helyettesiteni. Hodgson (2009) szintén ugy vélekedik a valsagrol, hogy az az 1930-as évek
vildggazdasagi valsaga utan a legsulyosabb globalis gazdasagi valsag. Ahogy akkor Keynes, gy most a
féaram kozgazdaszai is azon tlinédhetnek, hogy vajon a valsag megujitja a tudomanyagat azaltal, hogy
kiterjeszti a jelenlegi gazdasagelmélet és -politika korlatait vagy sem. Cikkében egy ilyen megujulas
kilatasait értékeli. Ehhez sorra veszi azokat az int§ jeleket, amelyek nem kaptak kell§ figyelmet.
Krugman (2012) kritizalja a piaci mechanizmusok ongyégyitd jellegének tulzott hangsulyozasat.
Szerinte a valsagra gyogyirt a keresletélénkités jelent, aminek az allami kereslet novelésén keresztiil
kell megvalésulnia.

A valsag el6zményeként események sorozatat lehet megemliteni, amelyek kozrejatszottak abban, hogy
a 2007-2008-as valsag ilyen vilagméretiivé valt.

A pénzigyi valsag els6dlegesen azokat a piacokat érintette, amelyek kozvetlen kapcsolatban voltak a
strukturalt termékekkel, illetve az amerikai jelzalogpiaccal, ezért a fejl6dé orszagok pénzpiacait
kevésbé érintette a valsag. Azokban az orszagokban viszont, amelyek sériilékenynek bizonyultak, még
akkor is, ha az orszag a periféridhoz tartozott, a valsag erételjesebben éreztette hatasat az egyre
sulyosbod¢ likviditasi fesziiltségeken, a volatilitds hirtelen emelkedésén, valamint az arzuhanasokon
keresztiil [10].

4. Anyag és mddszer

4.1 Az adatbazis bemutatasa

A cikk megirasanak célja, annak megvalaszolasa, hogy a vallalat értékét befolyasolé tényezdk
hatasaban milyen valtozasok torténtek a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag kovetkeztében.

Ennek érdekében 18 eurdpai orszag, 10 agazatbdl és 1553 vallalatbdl all6 adatbazisat vizsgalom meg
2004 és 2011 kozotti idészakban, amely er6sen kiegyensulyozott panelnak tekinthetd, kevés hidnyzé
megfigyelést tartalmaz. Az adatbazist Aswath Damodaran honlapjarél vald, és szamos atalakitast
végeztem rajta [6].

A vallalati értéknél az iizleti érték (firm value) értékkategdriat hasznaltam, ami a piaci kapitalizacio
(market capitalization) - a sajat t6ke piaci értékének legjobb becslése - és az addssagallomany piaci
értéken (market debt) vett 0sszegét jelenti. A vallalati értéket — mint fiiggé valtozot - befolyasolo
tényezok a fent emlitett értékteremtok amelyek leginkdbb meghatarozoi a vallalati értéknek. Maté és
szerzOtarsai (2016) a tudas intenziv iizleti szektort vizsgaljak cikkiikben.
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Az lzleti érték, az EBIT, az Gjrabefektetés és a befektetett t6ke esetén a valtozok természetes alapu
logaritmusat hasznaltam, a ndvekedési litemnél pedig az arbevétel természetes alapu logaritmusanak
valtozasat, ugyanis a valtozdk eloszlasa igy kozel normalis eloszlastuva alakult.

4.2 Az alkalmazott tobbvaltozés panel regresszios modell

Az empirikus kutatas folytatasaként a panelmodell specifikalasara kertilt sor. A panelmodell az idésor
és keresztmetszeti adatok egyiittes felhasznalasanak legkiforrottabb moddja, vagy mas néven a
longitudindlis adatok elemzése. A panelmodell segitségével lehet6ség nyilik ugyanazon véllalatok
jellemzdinek (keresztmetszeti adatok) iddébeli alakuldsat (idésorat) megfigyelni, ugyanis a
paneladatbazisok tobb idészaknak és tobb egyednek (vallalat, iparag, orszag) az adatait tartalmazzak
tablaszerden [17].

A kovetkez6 1épés a tobbvaltozds regresszios modell meghatarozasa:

LnFVi: = a + Binppir INEBIT; ¢ + Braxtaxis + BinreinvInReinv; i + BipmycnInvC; + ProicROIC;
+ BrnetmNetM;t + ByroaMROA; ¢ + BainrevdInRev;; + u;; + &

4.3 Az empirikus elemzés és eredményei

Az elemzés a STATA 11 statisztikai program segitségével késziilt, amely program alkalmas statisztikai,
O0konometriai szdmitasok és grafikai megjelenitések megvaldsitasara.

A szamitasok eredményei 0sszevontan keriilnek bemutatasra, a teljes id6szakra (2004-2011) és az
Osszes gazdasagi agazatra (10 szektor) vonatkozdan.

Jelen empirikus kutatdsomban azt vizsgalom, hogy a 2007-2008-as pénziigyi valsag hogyan hatott az
lizleti érték és az értékteremtd tényezdk kapcsolatara. Ehhez egy véletlen hatasu panel regresszios
modellt hasznaltam olyan formaban, hogy a magyarazé valtozok mellé az évek hatasat is bevettem
Lidédummy” valtozéként a modellbe, valamint az egy évvel késleltetett fligg6 valtozot is a fiiggetlen
valtozok kozé tettem, aminek segitségével az alkalmazkodast tudtam vizsgalni. A panel regresszié
eredményeit az 1. tablazat tartalmazza.

InFirm_V
Koefficiens Z P>|z|
InFirm_V L1. 0.5638 17.59 0.000***
InEBIT 0.3790 17.42 0.000***
Tax_r -0.2425 -3.82 0.000***
InReinv 0.0513 8.44 0.000***
InIlnv_C 0.1784 12.07 0.000***
ROIC 0.0241 5.08 0.000***
Net M 0.3400 2.32 0.0271**
MROA -2.2981 -6.84 | 0.000***
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dinRev 0.3055 14.57 | 0.000***
2005. év hatasa 0.3830 18.53 | 0.000***
2006. év hatasa 0.4268 21.04 | 0.000%**
2007. év hatasa 0.1968 10.00 | 0.000***
2008. év hatasa -0.2094 -10.56 | 0.000***
20009. év hatasa 0.3080 15.48 | 0.000***
2010. év hatasa 0.2080 7.82 0.000***
2011. év hatasa kollinearitas miatt kihagyva
_konstans 1.4769 19.96 0.000***
R2 teljes 0.9551

R2 csoporton beliili 0.7439

R2 csoportok kozotti 0.9693

Wald (khi?) 63 206.18%**
Megfigyelések szama 5504

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 szdzalékos, az * a 10 szazalékos szignifikancia szinteket
jeloli.

1.tdbldzat Az évek hatdsa a becslilt egytitthatok értékeire

A panel regresszios modell az izleti érték variancidjat irja le az egyes évek hatasanak
figyelembevételével, a Wald-teszt alapjan megbizhatonak tekinthetd, a Wald-teszt p-statisztikaja 5%
alatti, a teljes R2 9551%, a 16 fiiggetlen valtozd 1%-os, és 5%-os szignifikancia szinteken
magyarazzak a fliggd valtozat.

A modell paramétereinek becsiilt értékei alapjan elmondhat6, hogy az lizleti érték és a magyarazé
befektetett tdkével, a befektetett t6ke megtériilésével, az eredményhanyaddal és az arbevétel
novekedésével pozitiv a korrelacié. Negativ a korrelacié az adérata és az iizleti érték kozott, valamint
tovabbra is erdsen negativ a kapcsolat a proxyként hasznalt MROA és az eredményvaltozé kozott. A
2004-es év hatdsa a konstans tagba van beleépitve, pozitiv egyiitthatéval szerepel a modellben. A
2005., a 2006. és a 2007. év pozitivan korreldl az iizleti értékkel. A 2008-as évnél latszodik a valsag
hatdsa, ugyanis ez az év negativan befolyasolta az iizleti értéket. A 2009. év és a 2010. év szintén
azonos iranyu valtozast indukalnak az tzleti értékben. A 2011. év kollinearitas miatt kihagyasra Kkeriilt.

5. Kovetkeztetések

A tanulmany célja a véllalati értékteremtés, az értéklanc és az értékteremtd tényez6k bemutatasa.

Ezeken tul a masik fontos cél annak a kérdésnek a megvalaszolasa, hogy a vallalat értékét befolyasold

tényez6k hatasdban milyen valtozasok torténtek a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag

kovetkeztében. A tanulmany felépitése a kovetkezd. Az elsé rész felvazolja az értékteremtési lancot, az

els6dleges és masodlagos tevékenységeket. A masodik rész a kulcs értékteremtéket jellemzi. A
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harmadik fejezet illusztralja a 2007-2008-o0s globalis gazdasagi valsagot, annak okait, legfontosabb
eseményeit és pénziigyi vetliletét. A negyedik az empirikus rész, amely az adatbazis kérvonalazasaval
kezd6dik, majd a panel regressziés modellen végzett elemzésekkel, azok eredményeinek kozlésével
folytatédik. Az adatbazis 18 eurdpai orszag, 10 szektoranak 1553 vallalati adatait tartalmazza, 2004-
2011 kozott idétartamban. Végiil az 6todik szerkezeti rész a kovetkeztetéseket tartalmazza, amely
tanulsagok a cikkbdl leszlirhetdk, 6sszegezve a fent bemutatott empirikus vizsgalatok eredményeit. A
2007-2008-as pénziigyi valsdg hatdsara az értékteremtd tényezlk kapcsolatdban bekdvetkezett
valtozasok vizsgalatai arra engednek kovetkeztetni, hogy a 2008-as év egyértelmiien a valsag évének
tekinthetd. Ebben az évben az eredményvaltozdra, a vallalatok iizleti értékére valamennyi magyarazo
valtoz6 negativan hatott, mely magyarazé valtozok a koévetkezdék: EBIT, Reinvestment, Invested
Capital, Return on Invested Capital, Net Margin, Sales Growth Rate, Tax Rate and Market Value of
Return on Asset (MROA).
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