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A kockazati tékealapok befektetéseinek hatasa a t6zsdére bevezetett portfolié cégeik
felvasarlasi aktivitasara

A jelen tanulmany egy ujkeletii kutatas eredményeit hivatott elemezni és bemutatni, melynek
kozéppontjaban a kockadzati tékealapok altal birtokolt tozsdei vallalatok felvasarlasi aktivitasa
all. A kutatds célja elsésorban az, hogy dsszehasonlitsa a Varséi Ertéktézsdén kereskedett
legnagyobb napi tranzakcioszammal rendelkezo, kockdzati tokealap tulajdonu vallalatok
egyestilési és felvasarlasi tevékenységeit a nem kockazati toke tulajdonu cégekével. Ennek
érdekében a tanulmanyban - az egyesiilések és felvasarlasok, illetve a kockdzati tékebefektetok
altal alkalmazott altalanos miikodési modellek szakivodalmi hatterének attanulmanyozdsa utdn -
regresszios analizis segitségével elemzem azokat a tényezdket (ugymint VC tulajdon,
készpénzallomany, merlegféosszeg, EBITDA és iparag), melyek hatdssal lehetnek egy adott
vallalat felvasarlasi tevekenységére. A vizsgadlat kozben kitérek az adott tarsasagok tulajdonosi
szerkezetére és igyekszem kapcsolatot teremteni a felvasarlasi aktivitds és a kockdzati tékealapok
tulajdonosi szerepe kozétt a hipotézisem alatamasztasa érdekében. A kdvetkeztetésem szerint a
kockazati tokebefektetdi tulajdon hatassal van a vizsgalt cégek felvasarlasi tevékenységére, vagyis
abban az esetben, ha egy céget kockazati tokelap tulajdonol, akkor az a cég sokkal nagyobb
felvasarlasi hajlandosaggal rendelkezik, tehat nagyobb aranyban hajt végre cégfelvasarlast. A
felvasarlasi hajlandosag mérésére a felvasarlo cégek mérlegeiben szereplé goodwill értékeét
vettem alapul.
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Bevezeto

A kockazati tokealapok (,,venture capital” — VC) altal tulajdonolt cégek hosszu tav teljesitménye
az elmult években is sok kutato és szakember szamara jelentds érdeklédést keltett. A kockazati
toketarsasagok altal tamogatott tézsdei bevezetések (,,initial public offering” — IPO) teljesitménye
azt jelenti, hogy a VC alapok pozitiv hatast gyakorolnak a szilard versenyképességre és a gazdasag
fenntarthato fejlodésére. Itt természetesen a f6 kérdés, hogy ezen fenntarthatd fejlodési és
névekedési lehetoségeket hogyan lehet a lehetd leghatékonyabban kiaknazni.

A kockazati tékealap tulajdonu vallalatok hosszu tavu teljesitményének mérésére szamos kutatas
az adott portfolié cég felvasarlasi aktivitasat és intenzitdsat jeloli meg (Angwin, 2007; Hitt et al.,
2009; Graebner, Eisenhardt és Roundy, 2010; Ransbotham és Mitra, 2010). Elészor is széles
korben elfogadott, hogy a kockazati tokebefektet6k a hagyomanyos pénziigyi kozvetitékon tul
addicionalis miikddtetési, iranyitasi és menedzsment szerepet is betdlthetnek. (Kortum és Lerner,
2000; Hellmann és Puri, 2000; Ueda, 2004). Nehéz azonban szétvalasztani, hogy a kockazati
tékealapok bevonasa milyen mértékben befolyasolhatja a portfoliocég(ek) eredményeit, beleértve
azok felvasarlasi hajlandosagat, illetve képességét, vagy a VC alapok csupan olyan vallalatokat
valasztanak ki, amelyek megfeleld egyesiilési és felvasarlasi (,Mergers & Acquisitions” - M&A)
potenciallal rendelkeznek és sikeresek, még esetleges részvételiik nélkiil is. Az eddigi kutatasok
szamos olyan mechanizmust mutatnak be, amelyekkel a kockazati tOkebefektetok hatassal
lehetnek a felvasarlasi hajlanddsag novelésére, a cégszintli innovacio eldsegitésére tobbek kozott
(i) a pénzeszkozok biztositasa révén (Sahlman, 1990; Keuschnigg, 2004), (ii) a folyamatos
operativ irdnyitasi jelenléttel és tanacsadassal (Bernstein, Giroud és Townsend, 2016), vagy akar
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(i) a termelés hatékonysaganak javitasaval (Chemmanur, Krishnan és Nandy, 2011).
Természetesen ezért is érdemes feltenni a kérdést, hogy a kockazati tokealapok altal tulajdonolt
tézsdén jegyzett portfoliocégek valoban magasabb felvasarlasi aktivitassal rendelkeznek, mint a
nem kockazati téke tulajdonu vallalatok? Fontos kiemelni, hogy az akvizicidk elsGsorban
hozzaférést biztosithatnak a felvasarlo szdmara a célteriilet er6forrasaihoz és képességeihez a
termék- és technologiafejlesztés javitasa érdekében (Graebner, Eisenhardt és Roundy, 2010;
Ransbotham és Mitra, 2010). A felvasarlok azonban gyakran akadalyokba iitkoznek, amikor
felvasarlasi célként maganvallalkozasokat keresnek, tekintettel a maganvallalkozasokra
vonatkoz6, nyilvanosan hozzaférhet6 informaciok hidnyara, amik tovabbi azonositisa és
felkutatdsa a potencialis felvasarlok szamdra koltséges lehet (Hayek, 1945). Mivel a
maganvallalkozasok képességei és novekedési potenciadlja sem bizonyitott, a felvasarlok a
kedvezétlen szelekcid kockazataval is szembesiilhetnek (Akerlof, 1970).

A maganvallalkozasokkal ellentétben a tdzsdei tarsasagok adatai teljes mértékben nyilvanosak,
ezaltal pedig sokkal pontosabban felfedhet6k ezen tarsasagok iparag-specifikus er6forrasai, illetve
adott esetben a benniik rejlé ndvekedési lehetoségek értéke is (Akhigbe, Borde és Whyte, 2003;
Lee, Bach és Baik, 2011). Annak ellenére, hogy kevesebb informacio all rendelkezésre a
maganvallalkozasok er6forrasainak €s kilatasainak mindségérdl, a felvasarlok bizonyos esetekben
tamaszkodhatnak az ipari PO tranzakciokbdl szarmaz6 informacids anyagokra, ezaltal
megteremtve a lehetdséget, hogy potencidlis akvizicids célként mar egy t6zsdére bevezetett
vallalattal kozvetleniil versengd magéanvallalkozast valasszanak. Ezzel 6sszefiiggésben szamos
kutatds azt mutatja, hogy az iparagi tézsdei bevezetésekbdl szarmazé informaciok az IPO cégek
maganrivalisainak torténd felvasarlasat valthatjak ki ezaltal csokkentve a felvasarlok keresési
koltségeit (Aktas et al., 2016).

A fent bemutatott tényezoket szem el6tt tartva a jelen tanulmanyban elsédlegesen attekintem az
egyesiilési és felvasarlasi piac, valamint a kockazati tokebefektetok miikddésével kapcsolatos
nemzetkozi szakirodalmat. A szakirodalom attekintését kovetéen a Varsoi Ertéktdzsdén
kereskedett legnagyobb napi tranzakcioszammal rendelkez6 tézsdei vallalatok példajan keresztiil
szeretném bizonyitani hipotézisemet, miszerint a kockazati téketarsasagok altal — akar részben,
akar egészben — tulajdonolt vallalatok felvasarlasi aktivitasa kimutathatdban magasabb, mint a nem
kockézati toke tulajdont tarsasdgoké. A vizsgalat soran regresszids analizis segitségével
igyekszem megvizsgalni az emlitett hipotézist olyan tényezdvaltozok segitségével, melyek
megitélésem szerint kapcsolatban allhatnak és befolyasolhatjak egy adott vallalat felvasarlasi
tranzakcioban vald részvételét. A tényezdvaltozok mellett a regresszids analizisben fontos
szerepet jatszik az adott vallalatok goodwill értéke melyet eredményvaltozoként hasznalok a
modellben. A tézsdén jegyzett vallalatok mérlegében szerepld goodwill értéket, mint a felvasarlasi
aktivitdas mérdeszkozét hasznalom tekintettel arra, hogy barmely tarsasagnak a nemzetkozi
szamviteli szabalyoknak megfeleléen goodwill értéket kell kimutatnia abban az esetben, amikor
az akvizicio soran a felvasarlo fél altal fizetett vételar magasabb, mint a céltarsasag kdnyveiben
kimutatott részvények vagy iizletrészek értéke. A vizsgalatom soran a regresszids analizis
kimutatja, hogy valoban van korrelacio egy adott vallalat goodwill értéke és a tulajdonosi
szerkezete kozott, tovabba igazolast nyer a hipotézis miszerint a VC tulajdonu cégek felvasarlasi
aktivitasa magasabb, mint a nem kockazati téke tulajdonu tarsasagoké.

A kockazati tékealapok altalinos tozsdei befektet6i szerepe és filozéfidja

A jovbbeni egyesiilési és felvasarlasi tevékenység gazdasagi szempontbol alapvetd fontossagu az
ujonnan tézsdére 1épd vallalatok szamara hiszen az IPO utani M&A tevékenység jelentds hatassal
birhat a részvényarfolyam teljesitményre, kiilondsen az ujonnan bevezetett cégek esetében (Brau,
Couch ¢és Sutton, 2012; Ritter, 2015). Tekintettel az IPO tranzakciot kovetd M&A tevékenység
gyakorisagara és jelentds értékére, a befektetok szamara rendkiviil fontos, hogy felismerjék az
IPO vallalkozasok megszerzésére iranyuld piaci tendenciakat.
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A tézsdei cégek M&A aktivitasaval a kozelmiltban is szamos kutatds foglalkozott, melyek
kozéppontjaban a kockazati tékebefektetok tulajdonosi szerepe és az adott t6zsdén jegyzett
portfoliovallalat akvizicios aktivitasa all. Természetesen a t6zsdei cégek akvizicios aktivitasanak
vizsgalata soran fontos figyelembe venni az adott vallalat tulajdonosi szerkezetét beleértve az
esetleges kockazati tokebefektetdi tulajdonlast. Az elmult évtizedben késziilt kutatasokat alapul
véve megallapithato, hogy a kockazatitdke tulajdonu vallalkozasok nagyobb valdsziniliséggel
valnak felvasarlasok ,,aldozatava” az IPO-t koveto 1-3 éves idOszakban, mint mas vallalkozasok
(Dai, 2005). A kapott eredmények értelmezésekor megallapithatd, hogy a kockazatitOke
befektetOk agresszivabban adjak el részesedésiiket (vagy adott esetben vasarolnak fel mas
vallalatokat) mint a nem kockazatitke tulajdonu cégek részvényesei. Azonban az adott
portfolideég nyilvanos tdzsdei bevezetése korantsem garantdlja a kockazati tékebefektetdk altal
tulajdonolt részvénycsomagok azonnali, teljeskori értékesitését, hiszen a VC befektetdk a zarolasi
(,,lock-up”) megallapodasok miatt nem tudjdk eladni teljes részesedésiiket, emiatt pedig a
kockazati tokebefektetknek szembe kell nézniiik azzal a kérdéssel, hogy a zarolasi iddszak
lejartakor hogyan és milyen formaban lesznek képesek a megmaradt részvényeiket értékesiteni.
Ezaltal megallapithato, hogy a VC tulajdontl cégek esetében sokkal kevesebb id9 telik el az IPO
idépontja és az els6 M&A tranzakcié kozott, mint a nem VC tulajdonu tdzsdei cégek esetében
(Dai, 2005).

A szakirodalmi kutatdsok jelentds része tovabba dnmagaban vizsgalja — az elébb emlitett VC
tulajdonlas és M&A aktivitas kapcsolatan til — a nyilvanos és zartkorii tranzakciok gyakorisagat,
illetve az ezzel kapcsolatos befektetdi hozzaallast és magatartast. Ezen kutatdsok egy része a
vizsgélataik kdzéppontjaba a piaci id6zitést, az iparagat, valamint az tigylet-specifikus és részvény
keresleti tényezdket allitjak. Az eredmények tanulmanyozasakor jol lathatd, hogy az iparag
koncentracidja, a maganvallalkozas technologiai felkésziiltsége, az adossag jelenlegi koltsége, az
IPO piac "attraktivitasa" a felvasarlasi piachoz képest, a bennfentes tulajdon aranya és a
vallalkozas mérete mind pozitivan korrelalnak egy adott vallalat [PO hajlandoésagaval. Ezzel
szemben a magas piaci forgalmat folytatd iparagakban miikodé maganvallalatok, a pénziigyi
szolgaltatasi agazatokban miikodo cégek, illetve a nagy tékeattételii iparagakban tevékenykedd
vallalatok sokkal magasabb hajlandosagot mutatnak zartkorit M&A tranzakciora (Brau, Francis
és Kohers, 2003). Ebbdl kovetkezden, a nyilvanos tranzakciok olyan jelzOmechanizmusnak is
tekinthetdk, amelyek megkiilonboztetik a ,,magas mindségli” vallalkozasokat az ,alacsony
mindségliektdl”, viszont bizonyos tekintetben a nyilvanos tranzakcidk egyfajta szembesitésként is
felfoghatok hiszen a ,magas mindségli”, nagy novekedési potenciallal rendelkezd
kisvallalkozasokat tobbnyire nehéz célpontként megtalalni a piacon (Lian és Wang, 2006). Az is
megfigyelhetd, hogy azok a vallalatok, amelyek egyidében elinditanak egy IPO bevezetési
kérelmet és egy privat M&A tranzakciot is, hozzasegitik ezen vallalatokat a cégérték
meghatarozasa koriili bizonytalansag kikiiszobdléséhez, ezaltal pedig azon vallalatok melyek a
zartkdrii és nyilvanos folyamatokat parhuzamosan futtatjak, magasabb, prémium értéken
keriilhetnek eladasra (Ang és Kohers, 2001; Shen és Reuer, 2005).

A fentieket megvizsgalva jol lathatd, hogy a nyilvanos tdézsdei bevezetések és az M&A
tranzakciok kozott alapvetden harom erds kapcsolat, korrelacio 1étezik.

— elsésorban az IPO tranzakcidk tékebevonasi szerepe, mely lehetdvé teszi a vallalatok
szamara, hogy a miikodésiikhoz sziikséges addicionalis tokét vonjanak be, melybol akar
akvizicidkat tudnak eszk6z6Ini,

— masodsorban a készpénz alternativajaként, az IPO sordn nyilvdnosan forgalmazott
részvények keletkeznek, amelyek akvizicids pénznemként is szolgalhatnak egy jovobeli
M&A tranzakcid soran kdzosen kialkudott swap iigylet keretében,

— harmadsorban pedig a kiilsé tényez6k mellett, a vallalat bels6é menedzsmentje is egy
nyilvanos cégként tud tekinteni a vallalatra, ahol egy jovobeli juttatasi és motivacios
csomag részeként felkinalt, nyilvanosan kereskedett részvénnyel jelentésen csokkenthetd
az adott cég értékével Gsszhangban felmeriilé értékelési bizonytalansag, ezaltal pedig
mindkét fél szdmara megfeleld motivacios eszkdzként szolgalhat.
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F6bb tozsdei indikatorok és adatok attekintése

Az adatelemzés tekintetében a Varsoi Ertéktézsde (,Warsaw Stock Exchange” — WSE)
adatbazisabol szarmazo vallalati szintli pénziigyi adatokat hasznaltam. A minta a lengyel tézsdére
bevezetett elsé 148 legmagasabb atlag kereskedési tranzakcidészammal rendelkezd vallalatait
tartalmazza. Ezek k6zott a vallalatok kozott szerepelnek mind pénziigyi, mind szakmai befektetok
tulajdonaban all6 cégek. A vizsgalatom kézéppontjaban a tézsdén jegyzett vallalatok felvasarlasi
aktivitasa all annak fliggvényében, hogy az adott cég - akar részben, akar egészben - kockazati
tékealap tulajdonti vagy sem. Az adatelemzés soran a felvasarlasi aktivitds méréeszkozeként az
adott t6zsdei vallalat goodwill értékét hasznadlom. Minden cég esetében a regresszids analizisben
hasznalt pénziigyi mutatokat beleértve a goodwill értéket is manudlisan gyljtdttem Ossze a
vonatkozo cég nyilvanosan elérhetd éves beszamoloibol. Szamviteli szempontbol szigoruan meg
kell kiilonbdztetni az immaterialis javakat a goodwill értéktdl, mely definicio szerint kifejezetten
akkor keletkezik, amikor egy vallalat felvasarolja egy masik vallalat iizletrészeit vagy részvényeit,
amelyekeért tobbet fizet, mint a felvasarolt cég konyveiben nyilvantartott iizletrész vagy részvény
konyv szerinti értéke. A goodwill masnéven az a tobblet, amit a felvasarlo vallalat fizet a
megvasarlandd lizletrészért vagy részvényért cserébe a felvasarolt cég mérlegben talalhato
eszkozei felett. Ezt a tobbletet a felvasarld vallalat mérlegében az eszkoz oldalon 1évé goodwill
sorban kell nyilvantartani. Az M&A tranzakciok soran a legtobb esetben eldfordul, hogy a
felvasarlo fél a konyv szerinti értéknél tobbet fizet egy masik cég lizletrészeiért vagy részvényeiért
tekintettel arra, hogy szamos iizleti paraméter — ideértve a felvasarolt vallalat markaértékét,
igyfélkorét vagy akdr a jovobeli ndvekedési potencidljat - nincsen a mérlegben kimutatva.
Ugyanakkor a szamviteli elvek megkovetelik, hogy a felvasarlo vallalat a konyveiben
nyilvantartsa a felvasarlaskor fizetett vételarat ezaltal pedig a megvasarlasra keriilé cég
eszkozeinek értékén feliili 0sszeg a goodwill tétel alatt keriil kimutatasra. Ebbdl kifolyolag,
véleményem szerint a goodwill érték megfelel6 megkozelitést nyujthat egy adott tézsdei vallalat
felvasarlasi aktivitdsanak mérésére.

Természetesen egy tézsdei vallalat felvasarlasi hajlandosagat tobb tényezo is befolyasolhatja, igy
a legpraktikusabb elemzési modszernek a regresszios analizist tartottam, amelyben ezeket a
lehetséges befolyasold tényezdket, mint tényezdvaltozokat vettem figyelembe. Az adott vallalat
goodwill értékének a konyveiben szereplé 2016 és 2019 kozotti atlagos goodwill értéket
hataroztam meg. Figyelembe véve, hogy barmely vallalat goodwill értéke felveheti a 0 értéket az
eredményvaltozo tekintetében az In(1+goodwill) értékkel dolgoztam. A bemutatott paramétereket
alapul véve, az alabbi regresszids modellt allitottam fel:

In(1 + GOODWILL) = By + B1(VC TULAJDON); + B,(KESZPENZ), +
B3(MERLEGFOOSSZEG), + B4(EBITDA), + Bs(IPARAG) _ + ¢

ahol, GOODWILL az adott vallalat goodwill értékének a konyveiben szerepldé 2016 és 2019
kozotti atlagos goodwill értéket mutatja,

VC TULAJDON és IPARAG egy (0,1) értéket felvevé fiktiv valtozok, mig € a modell hibatagja.
Ezen feliil a modellben tovabbi tényezdvaltozoként vettem figyelembe a KESZPENZ,
MERLEGFOOSSZEG és EBITDA viltozokat. A fent bemutatott tényezévaltozok definicidjat az
alabbi tablazat mutatja.
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1.tablazat: A regresszios modell tényezdvaltozoinak definicioja

Table 1: Definition of factor variables in the regression model
Tényezdvaltozé neve Definicio
Egy fiktiv valtoz6 melynek értéke 1, abban az esetben, ha az adott
VC TULAJDON vallalat tulajdonosa — akar részben, akar egészben — egy kockazati
tokealap, maskiilonben pedig 0.
Az adott vallalat 2019 {izleti év zarasakor fennalld teljes készpénz

KESZPENZ és készpénzt helyettesitd likvid eszkodzeinek, bankbetéteinek az
0sszege

MERLEGFOOSSZEG Az ':dd,ott V,allalat 2019 tzleti év zarasakor fennallo teljes
eszkozallomanya

Az adott vallalat 2019 tizleti év zarasakor kalkulalt kamat, adok és

EBITDA értékesokkenés el6tti iizemi eredménye.
Egy fiktiv valtozé melynek értéke 1, abban az esetben, ha az adott
IPARAG vallalat a szolgaltatd szektorban tevékenykedik, mig O, abban az

esetben, ha az adott vallalat barmilyen nemt gyartasi tevékenységet
folytat.

Forras: Sajat szerkesztés

A regresszios modellben szerepld két fiktiv valtozo vonatkozasaban fontos megvizsgalni,
hogy a mintaban szerepl6 vallalatok tulajdonosi szerkezete hogyan épiil fel, illetve ezen vallalatok
milyen iparagi megoszlast mutatnak. Az erre vonatkozo adatokat az alabbi tablazat mutatja.

2. tablazat: A vizsgalt adatbazisban szerepld vallalatok tulajdoni szerkezet és iparag
szerinti megbontasa
Table 2: Breakdown of companies in the examined database by ownership structure and

industry
Kockazati tékealapok tulajdoni | 23% - Kockazati tékelap altal részben vagy egészben
hanyada tulajdonolt vallalat

77% - Nem kockazati t6kelap altal tulajdonolt véllalat

Szolgaltatd és gyartd vallalatok | 11% - Szolgaltato vallalat
aranya 89% - Gyarto vallalat

Forras: Sajat szerkesztés

A fentiek alapjan megallapithato, hogy az altalam vizsgalt 148 legnagyobb - napi tranzakcioszam
alapjan megallapitott- lengyel t6zsdén jegyzett vallalatnak 23%-a részben vagy egészben
kockazati tokelap tulajdonossal rendelkezik, és ezen 23%-nak a teljes egésze szolgaltato vallalat.
Tehat a 148 db altalam vizsgalt cégbdl a szolgaltatd cégek mindegyike kockazati tékelap
tulajdont, igy a vizsgalt minta alapjan a kockazati tékelapoknak a befeketitési hajlandosaga a
lengyel piacon sokkal inkabb szolgaltatéi szektor fokusza.

Jelentdsebb varsoi értéktozsden jegyzett portfolio cégek felvasarlasi aktivitdasa

A regresszios modellek esetében a fent bemutatottaknak megfelel6en olyan tényezdévaltozot vagy
tényezovaltozokat hasznalunk, amelyek az altalunk modellezni kivant eredményvaltozé mozgasat
jol kovetik. A regresszios modellel a célunk, hogy a kdrnyezetben olyan tényezdvaltozokat
keressiink, amelyek az eredményvaltoz6 alakulasara kdzvetleniil, vagy kdzvetve hatnak.

A jelen tanulmany keretein beliil hasznalt keresztmetszeti regresszios modell egy adott idépontra,
a Varsoi Ertéktdzsdén vizsgalt, legnagyobb napi tranzakcioszammal rendelkez6 148 vallalat 2019-
es pénziigyi év zarasakor fennallo mérleg- és eredménykimutatasaban szerepld adataira
vonatkozik. Ebbdl kiindulva, meghatarozasra keriiltek azon fiiggetlen valtozok, melyek az
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eredményvaltozo, tehat az In(1+goodwill) alakulasaban kozrejatszhatnak. Azonban azt fontos
megemliteni, hogy a tdzsdei arazasok, illetve részvénytranzakciok jelenségei sokkal
Osszetettebbek és bonyolultabbak annal, mint amit két tényezdvaltozo sszefliggése kifejez, igy
egy-egy jelenség valtozasa altalaban tobb tényezd kolesonds valtozasaval is §sszhangban van.
Mindezen tényeket figyelembe véve, a Varsoi Ertéktézsdén kivalasztott vallalatok akvizicios
aktivitasanak vizsgalatahoz egy tobbvaltozos sztochasztikus modellt épitettem fel. A regresszios
modell szerkesztésekor els6 korben megkerestem azokat a tényezovaltozokat, melyek
megitélésem szerint az eredményvaltozoval szignifikans kapcsolatban vannak, vagyis, hogy ezen
valtozok elmozduldsa ténylegesen hatassal van a vizsgalt eredményvaltozéra. Ezen valtozok
kozotti kapcsolat azonban hipotetikus, melyet a modell feldllitdsa utdn ellendrizni kell. Mas
szavakkal, meg kell vizsgdlni, hogy a kivalasztott tényezdvaltozok hatd tényezdi 0 értéket
vesznek-e fel. A o a regresszid konstans tagja, vagyis az Xo = 0 helyen vett fliggvényérték, ha ott
értelmezve van. A regresszios modellek esetében sokszor ezen konstans tényezd értelmezése
logikailag nem indokolt azonban, ha a jelen linedris regresszios fliggvényt nézziik, akkor azt
jelentené, hogyha az In(1+goodwill) eredményvaltozora egy altalam vizsgalt tényez6 sem lenne
hatassal, akkor a Varsoi Ertéktézsdén az adatelemzésemben vizsgalt osszes véllalat esetében a
goodwill értek 56,3%-kal ndvekedne fiiggetleniil attol, hogy az adott vallalat hajtott-e végre
akviziciot vagy sem. Ez természetesen jelen esetben szintén logikailag nem értelmezett.

A tovabbi B értékeket és egyiitthatokat pedig a kdvetkezoképpen értelmezhetjiik: ha az X; értéket
egy egységgel noveljik — mikdzben a tobbi X; értéket valtozatlanul hagyjuk -, akkor az Y
eredményvaltozo becsiilt értéke éppen B;*100 szazalékkal valtozik. A valtozas iranyat a B; elgjele
hatarozza meg. A jelen regresszios analizis eredményeit az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

3. tablazat: A regresszios analizis fobb eredményei
Table 3: Main results of the regression analysis

Egyiitthaté P érték
Konstans 0,562907716 6,9216E-12
VC TULAJDON 2,861394987 1,5727E-27
KESZPENZ -0,000610813 0,04208406
MERLEGFOOSSZEG 0,00000017 0,22916065
EBITDA 0,00085149 0,03553313
IPARAG 1,757319286 1,3848E-08

Forras: Sajat szerkesztés a regresszios analizis eredményei alapjan

A jelen log-lineéris modellben a vizsgalt adatbazis alapjan azt lehet mondani, hogy amennyiben
egy vallalat EBITDA értéke 1 milli6 eurdval ndvekszik, gy a goodwill értéke megkozelitdleg
0,1%-kal nd, vagyis a vallalat altal realizalt EBITDA tobblet hozzajarulhat egy esetleges jovébeli
felvasarlashoz, ezaltal pedig a modell értelmezése szerint az akvizicids aktivitasa is ndvekedik.
Hasonlo elven, amennyiben egy vallalat készpénz allomanya 1 millié euroval ndvekszik, akkor a
vallalat goodwill értéke 0,06%-kal csdkken, vagyis a vizsgalt adatbazis esetében azt mondhatjuk,
hogy a vallalatok a megndvelt készpénzallomanyukat elsddlegesen nem akviziciokra forditanak.
A vizsgalt regresszidos modell esetében is az eredményvaltozé alakuldsat mindségi jellemzok is
befolyasoljak, melyeket ha nem szerepeltetiink a modellben, akkor lényeges hatoétényez6ktol
tekintiink el, igy a felépitett modell hibatényezdje lényeges tényezdvaltozok ,hidnyat” mutathatja.
Ezen fiktiv valtozoknak két valtozata lehetséges és numerikussa tehetd ugy, hogy az egyik
el6fordulast 0 értékkel, a masik eléfordulast 1 értékkel tessziik egyenlévé. Ez azt jelenti, hogy
akar a VC TULAJDONT, akar az IPARAGAT nézziik, 0 értéket vesznek fel, ha nem teljesiil a
feltétel, vagyis

— az adott vallalatnak — sem részben, sem pedig egészben — nem tulajdonosa kockazati

tékealap (VC TULAJDON)
— illetve nem a szolgaltatoi szektorban miikodik, hanem a gyért6i szegmensben (IPARAG).
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A modellt és a vizsgalt adatbazist figyelembe véve az allapithaté meg, hogy a kockazati tékealap
tulajdont tézsdei vallalatok felvasarlasi aktivitasa sokkal magasabb, mint egy nem VC tulajdonti
vallalaté. Hasonlo analogiat tapasztalhatunk a szolgaltatdé cégek esetében is, hiszen a modellbdl
jol lathato, hogy egy szolgaltatoi szektorban miikodoé tézsdei vallalat goodwill értéke is jelentésen
magasabb, mint egy gyartod cégé.

Kovetkeztetések

A vizsgalt adatbazis tekintetében a regresszids modell eredményeit vizsgalva az allapithaté meg,
hogy a modellek tobbszords korrelacios egytitthatdi (Multiple R) - melyek az eredményvaltozé és
a tényezdvaltozok kozotti korrelacid szorossagat mérik — 0,905 értéket mutatnak, mely azt jelenti,
hogy a vizsgalt tényezévaltozok és eredményvaltozo kozott erds korrelacios kapcsolat van, tehat
ezen tényezdvaltozok valtozasa nagy részben hatdssal van a vizsgalt eredményvaltozora. A
tobbszords determinacios egyiitthatok (R? és korrigalt R?) azt mérik, hogy a tényezdvaltozok
egyiittesen milyen erdsséggel hatdrozzak meg az Y valtozo ingadozasat, vagyis, hogy a
regresszioés modellben szerepld In(1+goodwill) eredményvaltozoé valtozasanak mekkora hanyada
magyarazhatd meg a feltételezett tényezdévaltozokkal. A jelen modell determinacios egyiitthatoja
0,904, vagyis a modellben szerepld tényezévaltozok a Varséi Ertéktézsdén vizsgalt vallalatok
goodwill érték valtozasanak 90%-at magyarazzak meg. A determinacios egylitthatonak azonban
az a hatranya, hogy ha a meglévd valtozok koréhez egy ujabb valtozot csatlakoztatunk akkor R?
soha nem csokken, hanem novekszik, ezaltal pedig sokkal inkabb elétérbe helyezi azon
modelleket, melyek tobb valtozot vagy paramétert tartalmaznak. Emiatt is érdemes a korrigalt
determindcios egyiitthatot megnézni, mely mar figyelembe veszi a becslés soran alkalmazott
valtozok szamat is, ezaltal pedig "objektivebben" értékeli a tobb, illetve kevesebb valtozot
tartalmazo modellek "megbizhatosagat" is. A regresszios modell vizsgalata soran a determindcios
egyiitthatd mellett figyelembe kell venni mind a modell mind pedig az egyes egylitthatok standard
hibainak alakulasat is. A regresszios modell standard hibaja — mely megmutatja az adatokbdl nyert
atlagértékek kiilonbségét — jelen esetben 0,79 értéket mutat. Ezen feliill az egyes egyiitthatok
standard hibaja 0,001-0,29 kozott alakult.

A varianciaanalizis esetében tovabba fontos a null hipotézis felallitasa, mely azt vizsgalja, hogy a
tényezévaltozok regresszios egyiitthatoi 0 értéket vesznek-e fel, tehat barmely valtozo
elmozdulasa befolyasolja-e az eredményvaltozot. Ebbdl kifolyolag, ha az elemzés soran a null
hipotézis mellett dontiink, egyben azt is allitjuk, hogy egy esetleges tényezdvaltozd6 nem
magyarazza az eredményvaltozot, igy szerepeltetése a regresszioban felesleges. A null hipotézis
atfogo vizsgalatara szolgal a regresszios modell empirikus szignifikancia szintje is vagyis az egyes
tényezovaltozok p értékei. Az 1 értékhez kozeli p érték a null hipotézis elfogadasat javasolja, tehat
a jelen modellben az &sszes szerepeltetett tényezdvaltozo p értéke mind 0,05 alatti leszamitva a
MERLEGFOOSSZEG tényezdvaltozot, melynek értéke 0,22. Azonban a p érték vizsgalatakor az
is megallapithato, hogy a MERLEGFOOSSZEG tényezévaltozo kis mértékben jarul hozza a
goodwill értékek valtozasanak magyarazatahoz, tehat jelen modellben ezen valtozo szerepeltetése
nem feltétlen indokolt. Tovabb4, a modell globdlis F szignifikancia szintjének vizsgalatakor az is
megfigyelhetd, hogy a tényez6valtozok elmozdulasai valoban a Varsoi Ertéktézsdén jegyzett, a
jelen vizsgalatban szerepld vallalatok goodwill értékének, ezaltal pedig felvasarlasi aktivitasuk
magyarazataul szolgalnak, vagyis a tényezdvaltozokra iranyuld null hipotézist - azaz, hogy az
egyes tényezovaltozok tetszéleges elmozduldsai nem befolydsoljak a felvasarlasi aktivitast —
elutasitjuk. Ez alapjan megallapithatd, hogy a vizsgdlt tényezék — bizonyos mértékben a
MERLEGFOOSSZEG tényezévaltozot leszamitva - mind hatassal vannak és befolyasoljak a
lengyel tézsdei cégek felvasarlasi aktivitasat. Emellett fontos megjegyezni - tekintettel a modell
eredményeire, valamint a regresszios egyiitthatdja ¢és standard hibaja kozotti kapcsolatra — hogy a
jelen témaban alkalmazott modszertan mellett a jovobeli kutatasok soran célszerli lehet a
diszkriminancia analizis hasznalata is.
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