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Abstract

The empirical measurement of firm competitiveness faces a persistent methodological dilemma. Single-
dimensional accounting-based profitability ratios —such as return on assets (ROA) or return on equity
(ROE) — capture only a momentary slice of profitability and fail to reflect either revenue dynamics or
the temporal dimension of changes in market valuation. Alternative approaches that rely on self-reported
data, in turn, are susceptible to Common Method Bias (CMB), which systematically inflates the
associations between explanatory and outcome variables (Podsakoff et al., 2003). Because of this dual
methodological limitation, the literature offers few composite competitiveness indicators that
simultaneously draw exclusively on objective external data sources, integrate multiple performance
dimensions, and rest on a transparent, reproducible methodological framework.
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This paper presents the methodological foundations and empirical validation of one such indicator —the
VKinpex. Its theoretical grounding lies in Chikan's (2003, 2006, 2008) dual value creation framework:
a competitive firm simultaneously creates value for customers — expressed as sustained revenue growth
and thus market acceptance — and for shareholders — expressed as the change in the firm's economic
value over time. The indicator integrates these two dimensions through the equal-weighted, z-score
standardised, and P1-P99 winsorisation-based aggregation of the block-CAGR (a compound annual
revenue growth rate calculated from the aggregated revenues of two consecutive five-year blocks,
measuring market acceptance) and AQ (the difference between the Chung-Pruitt (1994) Q ratio
computed at two reference dates, where the market value of equity for non-listed firms is estimated via
Damodaran's (2002) FCFE-based DCF methodology). Equal weighting is grounded conceptually in the
principle that the two dimensions of dual value creation are of equivalent importance; the aggregation
follows the principles of the OECD Handbook on Constructing Composite Indicators (Nardo et al.,
2008), which requires theoretical coherence between the conceptual framework and its components,
robustness of the composite to changes in aggregation decisions, and decomposability of the final score
into its constituent contributions.

Validation follows a four-pillar framework applied to publicly available annual financial statements of
N =482 firms in the Hungarian bakery industry (TEAOR 10.71), covering the period 2014-2024. The
first pillar — internal validation — examines whether the two components measure statistically distinct
yet conceptually related phenomena, and whether the symmetry of the data structure is consistent with
the equal weighting applied. The second pillar — robustness and sensitivity analysis — tests whether the
firm ranking changes substantively under alternative winsorisation thresholds and weighting schemes,
establishing whether the composite is stable against reasonable variations in aggregation decisions. The
third pillar — convergent validity — assesses whether the VKinpex shows moderate yet significant
associations with established financial performance benchmarks (ROA, ROE, revenue growth, Tobin
Q), confirming that it carries independent information content while remaining consistent with reference
metrics accepted in the performance measurement literature. The fourth pillar — known-groups
validation — introduces an external criterion, namely firms' 2024 equity values, to examine whether the
VKinpex can predict theoretically expected group differences, that is, whether higher competitiveness
quartiles are systematically associated with higher capital accumulation.

The four validation pillars jointly confirm that the VKinpex is a methodologically grounded, CMB-free,
and predictively valid competitiveness measurement tool that operationalises the dual value creation
logic from objective, external financial data. Its decomposable structure further enables diagnostic
application: it allows identification of which dimension of dual value creation a given firm lags the
sectoral reference value, making the indicator applicable as a tool for corporate self-diagnosis and
quality management decision support. The paper also explicitly delineates the boundaries of validity:
estimation uncertainty in AQ is an unavoidable constraint for non-listed firms; the block-CAGR's block-
level aggregation is insensitive to within-block temporal patterns; and applicability requires at least a
ten-year financial data panel and a sufficiently homogeneous industry context. Subject to appropriate
parameter recalibration, however, the methodological framework is transferable to other food industry
and manufacturing sectors and may serve as a foundation for longitudinal competitiveness trajectory
analyses, intra-industry benchmarking applications, and the development of evidence-based policy
performance monitoring tools.

Keywords: firm competitiveness, composite indicator, Tobin Q, CAGR, dual value creation,
performance measurement, quality management
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Absztrakt

A vallalati versenyképesség empirikus mérése tartdos modszertani dilemmaval kiizd. Az egyszeres
szamviteli hozammutatok — igy az eszkdzaranyos megtériilés (ROA) vagy a tékearanyos megtériilés
(ROE) — kizarolag a pillanatnyi jovedelmezéség szeletét ragadjak meg, és nem tikrozik sem az
arbevétel-dinamika, sem a piaci értékelés idobeli valtozasanak dimenzidjat. A szubjektiv onértékelési
adatokra tamaszkodo alternativ megkozelitések ugyanakkor kozos modszer-torzitasnak (Common
Method Bias, CMB) vannak kitéve, amely a mért Osszefiiggéseket szisztematikusan felfelé torzitja
(Podsakoff et al. 2003). E kettés modszertani korlat kdvetkeztében az irodalomban mindmaig kevés
olyan kompozit versenyképességi mutatd all rendelkezésre, amely egyszerre épiil kizarolag objektiv,
kiilsé adatforrasra, integralija a teljesitmény tobb dimenzidjat, és transzparens, reprodukélhat6
modszertanra alapoz.

Jelen tanulmény egy ilyen mutatdé — a VKinbex — modszertani megalapozéasat és empirikus validalasat
mutatja be. A VKinpex elméleti alapjat Chikan (2003, 2006, 2008) kett6és értékteremtési kerete adja: a
versenyképes vallalat egyszerre teremt fogyasztoéi értéket — amelyet a piaci elfogadottsag, azaz az
arbevétel tartdos novekedése fejez ki — és tulajdonosi értéket, amelyet a vallalat gazdasagi értékének
idébeli valtozasa tiikroz. A mutato e két dimenziot a piaci elfogadottsagot méré blokk-CAGR (6sszetett
éves arbevétel-novekedési rata, két egymast kovetd otéves blokkban Gsszegzett arbevételbdl szamitva)
és a tOketulajdonosi értékteremtés valtozasat kifejez0 AQ (a Chung—Pruitt (1994) Q-képlet két
referencia-idépontra szamitott értékének kiilonbsége, ahol a nem tézsdei vallalatok sajat tékéjének piaci
értéke Damodaran (2002) FCFE-alaptit DCF-modszertanaval keriil becslésre) egyenld sulyozast, z-score
standardizalt és P1-P99 percentilis winsorizalason alapulé aggregdlasaval integralija. Az egyenld
sulyozas fogalmilag a kettds értékteremtés két dimenzidjanak elvi egyenrangusagan nyugszik; az
aggregalas az OECD kompozit indikator-modszertan (Nardo et al. 2008) elveit koveti, amely az
Osszetevok elméleti megalapozottsdgat, a mutatd robusztussagit és visszabonthatosagit egyarant
megkdveteli.

A validalas négy egymastol fiiggetlen modszertani pillérre épiil, a magyar pékipar (TEAOR 10.71) N =
482 vallalkozasanak nyilvanosan elérhetd, 2014—2024-es éves pénziigyi adatain. Az els6 pillér a belsd
validalas: annak vizsgalata, hogy a két komponens statisztikailag valdban elkiiloniilo, ugyanakkor
fogalmilag Osszetartozo jelenségeket mér-e, és hogy az adatszerkezet szimmetridja 6sszhangban van-e
az egyenld sulyozassal. A masodik pillér a robusztussag- és érzékenységvizsgalat: annak tesztelése,
hogy a vallalatok rangsorrendje érdemben valtozik-e alternativ winsorizalasi hatarok és sulyozasi sémak
stabil-e. A harmadik pillér a konvergens érvényességvizsgalat: annak ellenérzése, hogy a VKinpex
mérsékelt, de szignifikdns  Osszefiiggést mutat-e az irodalomban elfogadott  pénziigyi
teljesitménymutatokkal (ROA, ROE, arbevétel-novekedés, Tobin Q), igazolva, hogy 0nallo
informacidtartalommal bir, mikozben O0sszhangban marad a referenciamutatokkal. A negyedik pillér a
known-groups validalas: kiils6 kritérium bevonasaval — a vallalatok 2024-es sajat téke-értékével —annak
vizsgalata, hogy a VKinpex képes-e elméletileg vart csoportkiilonbségeket elére jelezni, vagyis hogy a
magasabb versenyképességi kvartilisek tartosan magasabb tokefelhalmozassal jarnak-e egyiitt.

A négypillért validalas egyiittesen igazolja, hogy a VKinpex modszertanilag megalapozott, CMB-
mentes €s prediktiv érvényességgel bird versenyképességi mérdeszkoz, amely a kettds értékteremtési
logikat objektiv, kiilsd pénziigyi adatokbol allitja elS. Visszabonthatd strukturdja diagnosztikai
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alkalmazhat6sagot is biztosit: azonosithatd, hogy egy adott vallalat a kettds értékteremtés melyik
dimenzidjaban marad el a szektoridlis referenciaértéktdl, ami a mutatot vallalati ondiagnosztikai €s
mindségiranyitasi dontéstamogatasi eszkozzé is teheti. A tanulmany emellett explicit modon rogziti az
érvényességi korlatokat: a AQ becslési bizonytalansaga nem tézsdei vallalatoknal sziikségszerii; a
blokk-CAGR blokkos aggregalasa érzéketlen a blokkon beliili id6beli mintazatokra; az alkalmazhatosag
elofeltétele legalabb tizéves pénziigyi adatpanel és kellben homogén iparagi kontextus. A modszertani
keret ugyanakkor — megfeleldé paraméterhangolassal — mas élelmiszeripari és feldolgozoipari
szektorokra is alkalmazhato ¢és kiindulopontul szolgalhat longitudinalis  versenyképességi
elemzésekhez, iparagi benchmarking-alkalmazasokhoz, valamint szakpolitikai teljesitménymonitoring-
eszkozok fejlesztéséhez.

Kulcsszavak: vallalati versenyképesség, kompozit mutatdo, Tobin Q, CAGR, kettds értékteremtés,
teljesitménymérés, mindségiranyitas

JEL-kédok: L25, C43, M21, Q13

1. Bevezetés

A véllalati teljesitmény mérése a mindségiranyitas és a stratégiai menedzsment k6zos metszéspontjaban
helyezkedik el: mindkét teriilet megkdveteli, hogy a szervezeti eredményességet megbizhato,
visszabonthatd és idében kovetheté mutatokkal ragadjuk meg. A mindségiranyitasi irodalom — az ISO
9001:2015 szabvany 9.1 klauzulajatol a TQM-keretrendszerekig (Oakland 2014; Kaplan—Norton 1992)
— kovetkezetesen hangsulyozza, hogy az egydimenzids pénziigyi mutatok (pl. ROA, ROE) énmagukban
nem alkalmasak a szervezeti versenyképesség atfogd értékelésére; a valodi teljesitmény egyszerre
tiikrozi a piaci elfogadottsagot és az értékteremtési kapacitast (Chikan 2006; Nardo et al. 2008).

A vallalati versenyképesség empirikus mérése ennek ellenére tartés modszertani dilemmaval kiizd. Az
egyszeres pénziigyi mutatok (ROA, ROE) az eréforrasok altal teremtett értéknek csak egy szeletét fedik
le; Crook et al. (2008) metaanalizise igazolja, hogy a piaci alapu mutatok (Tobin Q, arbevétel-
novekedés) szignifikdnsan erésebb er6forras—teljesitmény oOsszefiiggést mutatnak, mint a szamviteli
hozammutatok (r, = 0,29 vs. 0,21). A szubjektiv onértékelési adatok kozben kozos modszer-torzitastol
(CMB — Common Method Bias) szenvednek, amely a mért dsszefiiggéseket szisztematikusan felfelé
torzitja (Podsakoff et al. 2003).

Chikan (2003, 2006, 2008) kettos értékteremtési kerete elvben megoldast kinal: a versenyképes vallalat
egyszerre teremt fogyasztoi értéket (piaci elfogadottsag) és tulajdonosi értéket (nyereséges, fenntarthatd
miikddés) ugyanazon folyamatban. E fogalmi keret empirikus alkalmazdsa azonban a gyakorlatban
korlatozott maradt — az irodalomban kevéssé talalkozunk olyan kompozit mutatdval, amely mindkét
dimenziot objektiv, kiilsé adatforrasbol, CMB-mentesen és modszertanilag transzparensen integralja.

Jelen tanulmany a VKinpex-et mutatja be és validalja: egy pénziigyi adatokon alapuld kompozit
versenyképességi mutatot, amely a kettés értékteremtés két dimenzidjat — az arbevétel-dinamikat
(blokk-CAGR) és a tOketulajdonosi értékteremtést (Delta Tobin Q) — az OECD kompozit indikator-
modszertan (Nardo et al. 2008) keretein beliil integralja. A validdlas négy egymadstol fiiggetlen
modszertani pillérre épiil, a magyar pékipar (TEAOR 10.71) N = 482 vallalkozasanak névtelen,
aggregalt pénziigyi adatain.
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A tanulmany felépitése: a 2. fejezet az elméleti hatteret, a 3. fejezet a VKinpex konstrukcidjanak
modszertanat, a 4. fejezet a négypillérii validalast, az 5. fejezet a megbeszélést és korlatokat, a 6. fejezet
a kovetkeztetéseket tartalmazza.

2. Szakirodalmi hattér

2.1. A kettOs értékteremtési keret

Chikan (2003) a Vezetéstudomanyban vezette be az explicit kettds értékteremtési fogalmat: a
versenyképes vallalat alapvetd célja egyszerre a fogyasztoi érték és a tulajdonosi érték megteremtése
ugyanazon folyamatban. Chikan (2008) ezt a nemzetkdzi irodalomban a kdvetkezOképpen rogzitette:
"Firm competitiveness is a capability of a firm to sustainably fulfil its double purpose: meeting customer
requirements at profit." A Versenyképességi Kutatdé Kézpont (VKK) longitudinalis programja (Chikan—
Czak6—Wimmer 2019) harom évtizedes empirikus idésorral igazolja, hogy e kettés logika a
versenyképes magyar vallalatok tartésan megfigyelhetd jellemzéje. A VKinpex kozvetlenill e fogalmi
keretre épiil: a fogyasztoi értékteremtés dimenzidja az arbevétel-dinamika, a tulajdonosi értékteremtés
dimenzidja a piaci értékelés valtozésa.

2.2. Teljesitménymérés és CMB-mentesség

Venkatraman és Ramanujam (1986) kétdimenzidés osztalyozasi séméaja szerint a teljesitménymérési
megkdzelités megvalasztasa nem semleges: a pénziigyi és az operativ kritériumok a versenyképesség
eltéré dimenzidit ragadjdk meg, és az egyszeres mutatokra vald tdmaszkodas modszertani torzitast okoz.
Murphy, Trailer és Hill (1996) irodalmi attekintése ezt empirikusan is alatdmasztja: azentrepreneurship-
kutatasban az egymasnak latszolag ellentmondé leletek egy részét nem tényleges elméleti ellentmondas,
hanem a teljesitménymérési megkozelitések széles diverzitasa és kovetkezetlensége magyarazza. A
mérési probléma egy tovabbi, szubjektiv adatgylijtésnél megjelend dimenzidja a kozds modszer-torzitas
(CMB): ha a magyaraz6 és a magyarazott valtozokat ugyanaz a személy tolti ki, a mért osszefiiggések
szisztematikusan felfelé torzitottak (Podsakoff et al. 2003).

2.3.A Tobin Q mint versenyképességi proxy

A Tobin Q — az eszk6z0k piaci értékének és potlasi értékének aranya (Tobin 1969); a Chung—Pruitt
(1994) kozelitésben a poétlasi értéket a konyv szerinti érték helyettesiti — 1 feletti értéke azt jelzi, hogy a
piac a vallalat jovobeli teljesitOképességét az eszkozok konyv szerinti értékénél magasabbra értékeli. A
VKinpex & Chung-Pruitt (1994) éltal javasolt Tobin Q-képletet alkalmazza:

Q = (sajat téke piaci értéke + kotelezettségek konyv szerinti értéke) / mérlegf6dsszeg.

Mivel a részsokasag vallalatai nem tézsdén jegyzettek, a sajat tOke piaci értéke nem ismerhetd meg
kozvetleniil tézsdei arfolyambol; azt Damodaran (2002) FCFE-alapu DCF-mddszertanaval becsiiljiik.
A Chung-Pruitt-keret és a Damodaran-féle piaci értékbecslés igy egymast kiegészitdé modszertani
elemként jelennek meg: az elobbi adja a Q-mutatd fogalmi és képleti keretét, az utobbi pedig a t6zsdén
nem szerepl6 vallalatok esetén hianyzo piaci értékkomponenst pétolja. Az idébeli valtozas (AQ = Q2019
—Q2014) a t6éketulajdonosi értékteremtés iranyat és mértékét jelzi az adott idészakban; a VKinpex-ben
a kettds értékteremtési logika tulajdonosi dimenzidjanak kifejezésére szolgal.
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2.4. Kompozit indikatorok — az OECD-moddszertan

Az OECD Handbook on Constructing Composite Indicators (Nardo et al. 2008) a kompozit mutatok
épitésének modszertani referenciastandardja. A kézikdnyv harom mindségi kovetelményt jelol meg: (1)
elméleti megalapozottsag — a fogalmi keret és az Osszetevok Osszhangja; (2) robusztussag — a
végeredmény stabilitdsa az aggregalasi dontések megvaltoztatasaval szemben; (3) visszabonthatésag —
az Osszesitett érték felbonthatdo az egyedi komponensek hozzajarulasaira. A VKinpex € harom
kovetelményt teljesiti; a 4. fejezet ezt empirikusan igazolja. A VKinpex visszabonthatd strukturaja
diagnosztikai alkalmazhatosagot is biztosit: azonosithatd, hogy egy vallalat a kettds értékteremtés
melyik dimenzidjdban marad el a szektoridlis referenciaértéktol.

3. A VKinpex konstrukceigja

3.1. A két komponens és elméleti alapjuk

A VKinpex két komponenst integral, amelyek Chikan (2006) kettds értékteremtési logikdjanak két
oldalat szamszerlisitik. Az 1. tablazat Osszefoglalja az OsszetevOk elméleti alapjat és szamitasi
modszerét.

1. tablazat: ANKpex komponenseinek elméleti alapja és szamitasa, forrds: sajat szerkesztés Chikan (2006), Chung—Pruitt
(1994), Damodaran (2002) és Nardo et al. (2008) alapjan.

Dimenzi6 Szamitasi modszer Elméleti alap
Piaci elfogadottsag 2024 1 ., A Chikan (2006): fogyaszt6i értékteremtés;
(blokk-CAGR) blokk — Cack = | Fiszozo Arbevétel (ENA) Richard et al. (2009)

2009 s Arbevétel (ENA)

-1
Tdéketulajdonosi AQ = Q3019 — Q2014 Chikan (2006): tulajdonosi értékteremtés;
értékteremtés (AQ) O = (sajat t6ke + kotelezettségek) / Chung—Pruitt (1994) Q-képlet; Damodaran
mérlegf6isszeg (2002) FCFE-DCF a sajat tke piaci
értékéhez; CAPM

Aggregélés VKINDEX = 0, 5 Z(WinSCAGR) + 0, 5 Nardo et al. (2008) OECD-m(')dszertan; Pl-

* Z(Wins,q) P99 winsorizalas; z-score standardizalas

3.2. Az arbevétel-dinamika komponens (blokk-CAGR)

A fogyasztoi értékteremtés mérésére a blokk-CAGR-mutaton keresztiil keriil alkalmazasra, amely az
értékesités netto arbevételét (ENA) nem egyetlen bazisév—zardév par alapjan, hanem két egymést kovetd
5 éves idoszak Osszegzett arbevétele alapjan méri. Az 1. blokk a 2015-2019-es évek Osszesitett
arbevétele, a 2. blokk a 2020-2024-es éveké. A képlet:

2024 i 4 ST A
blokk — CAGR = S\FEE?S”MMM ) _

20 o1sArbevétel (ENA)

Az 6tos gyok (V) az Gt éves blokkkozi idétavra vonatkozik: a két blokk aggregalt arbevételének
aranyabol képzett éves atlagos novekedési iitemet fejezi ki. Az Osszegzésen alapuld megkozelités
modszertani elénye, hogy kisimitja az egyes rendkiviili évek (pl. COVID-19, 2020) torzitdé hatasat:
egyetlen kiesé év nem billenti meg a hanyadost, hiszen a szamlaléban és nevezdben is 5 éves aggregatum
all. A blokk-CAGR az arbevétel-dinamikat Richard et al. (2009) sales growth koncepciojaval
Osszhangban méri, az egyszeres ¢ves novekedési rata volatilitasanak kikiiszobolésére blokkos
aggregalast alkalmazva.
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3.3. A tdketulajdonosi €rtékteremtés komponense (AQ)

A tulajdonosi értékteremtés mérésére a Chung—Pruitt (1994) Tobin Q-képletének két idépontra —
2014.12.31. €s2019.12.31. — vonatkozo értékének valtozasa (AQ =Q2019 — Q2014) keriil alkalmazasra.
A Chung-Pruitt-képlet:

sajat toke piaci értéke +kotelezettségek konyv szerinti értéke

Q:

Mivel a részsokasag vallalatai nem t6zsdén jegyzettek, a sajat toke piaci értékét Damodaran (2002)
FCFE-alapu (Free Cash Flow to Equity) DCF-modszertanaval becsiiljik — ez tolti ki azt az adatréteget,

mérlegf6osszeg

amelyet tézsdei vallalatoknal a részvénypiaci kapitalizacié kozvetleniil biztositana.

A becslési eljaras két 1épésbol all. Az elsé 1€pés az explicit FCFE-periodus: minden vallalatnal 5 éves
tényleges pénziigyi adatokat alkalmazunk explicit cash flow-ként. A 2014.12.31.-es piaci
értékbecslésnél a 2015-2019-es évek FCFE-adatai, a 2019.12.31.-es becsléshez a 2020-2024-es évek
FCFE-adatai szolgalnak alapul. A masodik 1épés a Gordon-modell-alapti maradvanyérték (Terminal
Value):

1+g

TV = FCFE,,
ke—g

ahol g = 3% nominalis hossz{l tivi ndvekedési rata, ke az idépontspecifikus CAPM-diszkontrata.

A diszkontrata (ke) CAPM-modellel keriil meghatarozasra: ke = rf + p x TERP(H) (Total Equity Risk
Premium (Hungary) — azaz Magyarorszag teljes részvénykockazati prémiuma a Damodaran-adatbazis
szerint).

2. tablazat: A CAPM-diszkontrata idépontspecifikus paraméterei. Forras: MNB; Damodaran; sajat szamitas.

Paraméter 2014.1231. | 2019.12.31.
rt — kockazatmentes rata (MNB 10 éves kotvényhozam) 3,69% 2,015%
B — iparagi béta (Food Processing, Damodaran) 0,82 0,70
TERP(H) — teljes részvénykockazati prémium (Magyarorszag, Damodaran) 9,50% 7,37%
K. = rs + p x TERP(H) 11,48% 7,17%

Az id6épontspecifikus diszkontratdkkal végzett értékelés biztositja, hogy a piaci értékbecslés az adott
makrogazdasagi és tokepiaci feltételeket tiikrozze. A negativ sajat toke piaci értékii eseteket (ahol a
diszkontalt FCFE-6sszeg negativ) Q =0 also korlattal kezeljiik. A két értékelési idépont —2014. 12. 31.
€s 2019.12.31. — a rendelkezésre all6 10 éves pénziigyi panel két egyenld, 6téves blokkjanak hatarait
jeloli ki, 6sszhangban a blokk-CAGR komponens id6horizontjaval.

3.4. Aggregalas: winsorizalas, standardizalas, silyozas

A két komponens eltérd mértékegysége és eloszlasa miatt haromfazisti elokészités sziikséges az
aggregalas el6tt. Az els6 fazis a winsorizalas (P1-P99 percentilis): az extrém értékek statisztikai
robusztussag érdekében torténd vagasa a sz€Isé esetek torzitd hatasanak csokkentésére. A masodik fazis
a z-score standardizalds: z = (x — X) / s eredményeként mindkét komponens nulla atlagu és egységnyi
szorasu valtozova alakul. A harmadik fazis az egyenld 50-50%-os stlyozas:

VK npex = 0,5 x z(Winscagr) + 0,5 x Z(Wins,ropin Q)
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Az egyenld stlyozas indoklasa: (1) a kettds értékteremtési logika a két dimenziét fogalmilag
egyenranginak tekinti; (2) a két komponens kozotti alacsony, nem szignifikans Pearson-korrelacio (r=
0,068; p = 0,134) és mérsékelt Spearman-rangkorrelacio (p = 0,215) igazolja, hogy a két dimenzid
nagyrészt kiilonbozé jelenségeket mér, igy aggregalasuk valodi informéaciotobbletet eredményez; (3) a
szimmetria-ellenérzés meger6siti az egyenld hozzajarulast: r(VKinoex, Z_CAGR) = r(VKinpex, z_ AQ)
= 0,765 — a két korrelaci6 értéke azonos, ami az egyenld stlyozas adatszerkezeti érvényességét
egyértelmiien igazolja.

4. A VKinoex modszertani validalasa

A validalas a magyar pékipar (TEAOR 10.71) N = 482 aktiv vallalkozasanak nyilvanosan elérheté éves
pénziigyi beszamoloibol gyljtott 2014-2024-es éves pénziigyi adatain alapul. A részsokasag
lehatarolasa ot sziikitd ismérv alapjan tortént: (1) a gazdalkodasi forma Kft., Bt., Zrt. vagy egyéb nem
egyéni vallalkozasi forma; (2) a szervezet alapitasa legkésébb 2014-ben tortént, azaz a teljes vizsgalt
id6északban miikodott; (3) az alapitas ota a vallalkozds nem Kkeriilt sziineteltetésre; (4) az értékesités nettd
arbevétele egyik vizsgalt évben sem volt nulla; (5) a 1étszam egyik vizsgalt évben sem volt nulla. Az
egyéni vallalkozésok kizardsanak indoka adatelérhetdségi: éves pénziigyi beszamold benyujtasara nem
kotelezettek, igy a blokk-CAGR és a AQ komponensek nem lennének kiszamithatok. Az egyszektoros,
egyetlen orszag adatain alapuld tesztkornyezet modszertani elénye, hogy az iparagi és makrogazdasagi
hatasokat kontrollalt keretben tartja: a megfigyelt teljesitményvarianciat kizarolag a vallalati tényezok
magyarazzak, nem kiilsé sokkok vagy iparagi struktira. Az alabbiakban kizardlag névtelen aggregalt
statisztikak és modszertani teszteredmények keriilnek kozlésre.

4.1.Belso validalas

A bels6 validalds — Nardo et al. (2008) kompozit indikator-modszertanat kovetve — azt vizsgalja, hogy
a két komponens valoban eltérd, de fogalmilag Osszetartozd jelenségeket mér-e, és hogy az egyenld
sulyozas az adatszerkezetben is érvényesiil-e. Harom feltétel egyiittes teljesiilése sziikséges.

Az els6 feltétel a mérsékelt, de nem redundans komponenskapcsolat. A blokk-CAGR és a AQ Pearson-
korrelacioja r = 0,068 (p = 0,134, n.s.; Spearman p = 0,215, N = 482): a két dimenzid statisztikailag
fliggetlen, nagyrészt Onalld jelenségeket mér — a piaci elfogadottsdg (arbevétel-dinamika) és a
toketulajdonosi  értékteremtés valtozasa (AQ) empirikusan is elkiiloniildé konstruktumok. Ez
modszertanilag indokolja az aggregalast: ha a két komponens tokéletesen korrelalnanak, a kompozit
mutaté nem hordozna tobbletinformaciot; ha egyaltalan nem korrelalnanak, fogalmilag nem tartoznanak
Ossze. A nem szignifikans, mérsékelt gyenge pozitiv Osszefiiggés a kettds értékteremtés elméleti
koherencidjanak empirikus lenyomata.

A masodik feltétel az egyenld hozzajarulds szimmetridja. Az egyenld stlyozds empirikusan
ellendrizhetd: r(VKinoex, Z_ CAGR) = r(VKinpbex, z_ AQ) = 0,765. A két korrelacio értéke azonos, ami
egyértelmlien igazolja, hogy mindkét komponens egyenld mértékben jarul hozza az indexhez — az
egyenld stlyozas nem csupan fogalmi dontés, hanem az adatszerkezetben is érvényesiil.

A harmadik feltétel az eloszlas jellemzése. A VKinpex jobbra ferde eloszlasu (skewness = 1,108;
Shapiro-Wilk W = 0,934, p <0,001), median = —0,130, széras = 0,765. Ez a pékipar versenyképességi
strukturajat tiikrozi: a vallalatok tobbsége az atlag alatt helyezkedik el, a magas versenyképességi
szegmens sziikebb és markansabb. Ez nem modszertani hianyossag, hanem a valosagos piaci struktura
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mérési lenyomata, és egyben indokolja a bootstrap standard hibak alkalmazasat minden statisztikai

elemzésben.

4.2.Robusztussagi ¢s erzékenysegvizsgalat

A robusztussagi vizsgalat azt teszteli, hogy a VKinpex vallalati sorrendje lényegesen megvaltozik-e, ha
az aggregalasi dontések paramétereit modositjuk. A 2. tablazat &t alternativ winsorizalasi hatar és két
alternativ sulyozasi séma eredményeit foglalja 0ssze.

3. tablazat: AVKpex Spearman-rangkorrelacioi alternativ aggregalasi dontések mellett (N = 482), forras: nyilvanosan
elérhetd éves pénziigyi beszamolok (2014-2024) alapjan sajat szamitds.

Winsorizalasi hatar | Stlyozéas | Spearman p
P1-P99 50-50% | 1,000 (ref.)
P2-P98 50-50% 0,9990
P3-P97 50-50% 0,9968
P5-P95 50-50% 0,9925
P10-P90 50-50% 0,9798
P1-P99 60-40% 0,9908
P1-P99 40-60% 0,9922

A vallalati sorrend P5-P95 winsorizalasi hatarig erésen stabil (p > 0,993). A P10-P90 hatarnal
megjelend kissé erdsebb eltérés (p = 0,980) a legsz€lsd 10%-os tartomany atrendezésébdl fakad — ez a
winsorizalas ismert elvart tulajdonsaga. Az alternativ stlyozasi sémakra p > 0,991, ami azt jelzi, hogy a
sorrend a stlyozasi dontésre minimalisan érzékeny. A teljes robusztussagi profil az OECD-mddszertan

elvéarasait teljesiti.

4.3.Konvergens validalas

A konvergens validalas azt vizsgalja, hogy a VKinpex Osszhangban van-e a teljesitménymérési
irodalomban elfogadott mutatokkal. Az elvaras: mérsékelt pozitiv Osszefiiggés (az érvényesség
igazolasahoz), de nem tokéletes azonossag (a tobbletinformacié fennmaraddsdhoz). A 4. tdblazat az N
= 482 vallalkozés aggregalt adatain szamitott korrelaciokat tartalmazza.

4. tablazat: ANKpex konvergens validalasi eredményei (N = 482, vallalati szintii Spearman-rangkorreldaciok), forrds:
nyilvanosan elérheté éves pénziigyi beszamolok (2014—2024) alapjan sajdt szamitas.

Pearson | Spearman
r p

Mutato Ertelmezés

Gyenge pozitiv 0sszefiiggés — a jovedelmezdségi szint és a
ROA (2019) 0,101 0,220 versenyképességi pozicid részben kapcsolodik, de a VK npex
jelentds Onalld tartalmat hordoz
Gyenge Osszefliggés; a tOkearanyos hatékonysag és a kettds
értékteremtés csak részben atfedé dimenziok
Erds dsszefiiggés — a blokk-CAGR a VK npex egyik
blokk-CAGR 0,768 0,835 kozvetlen komponense; az 9sszefiiggés eréssége az elméleti
varhat6 értéken beliil van
Kozepes-erds sszefiiggés — a VK npex masik komponense,
de a blokk-CAGR komponens 6nall6 tartalmat biztosit

ROE (2019) 0,022 0,276

AQ (nyers) 0,451 0,637
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?\_m(iﬁ\(i?zél ¢ 0765 0835 Kozel azonos a nyers blokk-CAGR-ral — a winsorizalas nem
komp.) ' ' valtoztatja meg érdemben a rangsorokat
f\?ViAn(Sgorizél ¢ 0765 0637 Szimmetrikus az el6z6 sorhoz, igazolva az egyenl6 sulyozas
komp.) ' ' érvényesiilését

A ROA-val és ROE-vel valo gyenge Osszefliggés (p = 0,220 és 0,276) arra utal, hogy a VKinpex a
pillanatnyi jovedelmezdségi dimenziohoz csak lazan kapcsolodik — ez strukturalisan elvarhato: a kettés
értékteremtés arbevétel-dinamikai és téketulajdonosi dimenzidja mas jelenséget mér, mint az egyszeres
szamviteli hozammutatd. Az erds Osszefiiggés a blokk-CAGR komponenssel (p = 0,835) és a kozepes-
erds Osszefonddas a AQ-val (p = 0,637) igazolja, hogy a VKinpex valoban e két dimenziot integralja. A
winsorizalt komponensek (z CAGR ¢és z AQ) korrelacidi gyakorlatilag megegyeznek a nyers
értékekkel (p = 0,835 és 0,637), ami megerdsiti, hogy a winsorizalds nem torzitja el érdemben a
rangsorokat. A két komponens 6nallo, nem redundans informaciotartalma a koztiik mért alacsony, nem
szignifikdns Pearson-korrelacid alapjan is megerdsitést nyer (r = 0,068; p=0,134; Spearman p =0,215).

4.4. Known-groups validalas

A known-groups validalas azt vizsgilja, hogy a VKinpex képes-e elére jelezni olyan
csoportkiilonbségeket, amelyeket elméletileg elvarunk (Venkatraman—Ramanujam 1986). Kiilsé
kritériumként a vallalatok 2024-es sajat tokéjét alkalmaztuk: a tartdsan versenyképes vallalatoknal —
amelyek hosszu tdvon egyszerre termelnek arbevétel-dinamikat és téketulajdonosi értéket — magasabb
tokefelhalmozas varhatd, mint a gyengébb versenyképességli tarsaiknal.

5. tablazat: Known-groups validalas — VK \pex kvartilisek és sajat téke 2024 (N = 482), forras: sajat szerkesztés

. VKinpex Sajét tBke 2024 (cFY)
VKinoex kartilis | 1o T R oo | SD | Median | Atlag SD

O1 lcggyengdbb | 121 ] —0,704 | —0,803 | 0,348 | 33039 | 113718 | 271405
Q2 121 —0.286 | —0.284 | 0,097 | 60005 | 179506 | 387278
Q3 120 | 0,069 | 0,088 | 0,141 | 94905 | 223125 | 398 300
Q4 _legerbsebb | 120 | 0,778 | 1,010 | 0,665 | 126657 | 521467 | 1593745

6. tablazat: Kruskal-Wallis teszt (sajat toke 2024 ~ VK\npex kvartilis), forrds: sajat szerkesztés

Teszt H statisztika | df p-érték n? (effekt)
Kruskal-Wallis 35,676 3 | <0,001 *** 0,068

7. tablazat: Paronkénti Mann—Whitney U tesztek (nyers p-értékek és Bonferroni-korrigalt p-értékek), forrds: sajat szerkesztés
(Szignifikancia: ** p < 0,01; *** p < 0,001.)

Par W statisztika | Nyersp | Bonferronip | Szignifikans? Ertelmezés
Q1w Q2 6 108,0 0,026 0,156 nem szomszédos
Q1w Q3 5154,0 <0,001| 0,001** igen 2 kvartilis tavolsag
Q1 wvs Q4 4168,0 <0,001 | <0,001 *** igen 3 kvartilis tvolsag
Q2 vs Q3 6 265,5 0,066 0,397 nem szomszédos
Q2vs Q4 5353,0 <0,001| 0,003 ** igen 2 kvartilis tavolsag
Q3wvs Q4 6 323,0 0,103 0,619 nem szomszedos
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8. tablazat: Hodges—Lehmann medidnbecslés (04 vs Q1), forrds: sajat szerkesztés

Becsiilt mediankiilonbség | 95% CI also hatar | 95% CI felso hatar
+69 047 eFt 44 064 eFt 106 869 eFt

A VKinpex kvartiliseit a 2024-es sajat téke értékével 6sszevetve monoton ndvekvé mintazat rajzolodik
ki: a leggyengébb negyedben (Q1) a sajat téke medianja 33 039 eFt, a leger6sebb negyedben (Q4) 126
657 eFt — kozel négyszeres kiilonbség. A Kruskal-Wallis teszt erdsen szignifikans csoportkdzi
kiilonbséget igazol (H = 35,676; df =3; p < 0,001), kdzepes effektméret mellett (> = 0,068). A Hodges—
Lehmann medianbecslés a Q4 és Q1 kozotti kiilonbséget 69 047 eFt-ra becsiili (95% CI: 44 064 — 106
869 eFt), ami azt jelzi, hogy a kiilonbség statisztikailag robusztus és nem véletlen.

A paronkénti Mann—Whitney U tesztek (Bonferroni-korrekcidval) megerdsitik, hogy az 1. kvartilis
szignifikdnsan kiilonbozik a 3. (p = 0,001) és a 4. kvartilisétél (p <0,001), valamint a 2. kvartilis a 4.
kvartilisétdl (p = 0,003). A szomszédos kvartilisek kozotti kiilonbség nem szignifikans Bonferroni-
korrekci6 utan, ami monoton, folytonos versenyképességi strukturara utal — nem éles
kategoriahatarokra. Megjegyzendd, hogy a Q4 sajat toke atlaga (521 467 ezer forint) Iényegesen
meghaladja medianjat (126 657 ezer forint), ami néhany kiemelkedéen magas értékii vallalat jelenlétére
utal a legerdsebb versenyképességii szegmensben — ez a jobb ferde eloszlas a pékipar versenyképességi
struktirajanak ismert tulajdonsaga.

A known-groups validalas 0Osszességében igazolja, hogy a VKinpex a vallalati tékefelhalmozas
szempontjabdl értelmes, kiils6 kritériummal konzisztens sorrendet allit fel — azaz a mutatdé nem csupan
belsé moddszertani koherenciaval, hanem gazdasagilag is értelmes prediktiv tartalommal rendelkezik

5. Megbeszélés

5.1. EIméleti €s modszertani hozzajarulas

A VKinpex négy ponton visz eldre a vallalati versenyképesség mérésének irodalman belil. Elsé
hozzajarulas: elméleti megalapozottsag. A kettés értékteremtés (Chikan 2006, 2008) két dimenzioja
egy-egy irodalmilag ©nalld, objektiv pénziigyi mutatoval keriilnek alkalmazasra, biztositva a fogalmi
keret és a mérési instrumentum koherenciajat.

Masodik hozzajarulas: CMB-mentesség. A  VKinpex kizarolag kiilsé adatforrasbol (mérleg,
eredménykimutatas) épiil fel, ami strukturdlisan kizarja a kozos modszer-torzitast (Podsakoff et al.
2003). Ez KKV-populaciokon kiilonosen relevans: Wall et al. (2004) dokumentaljak, hogy a kis- és
kozépvallalkozasok jellemzden vonakodnak tényleges pénziigyi adataik kozzétételétdl, ami az
onértékelési méréeszkozok megbizhatosagat ebben a szegmensben tovabb csokkenti.

Harmadik hozzajarulas: visszabonthatdsag és diagnosztikai alkalmazhatdosag. A VKinpex barmely
megfigyelés esetén felbonthatdo a z CAGR és z AQ komponensekre, lehetdvé téve annak azonositasat,
hogy egy vallalat melyik értékteremtési dimenzidban marad el a szektorialis referenciaértéktol. Ez a
tulajdonsdg a mutatot vallalati 6ndiagnosztikai és mindségiranyitasi dontéstamogatasi eszk6zzé is teszi.

Negyedik hozzajarulas: kiilsé kritériummal igazolt prediktiv érvényesség. A known-groups validalas
megmutatta, hogy a VKinpoex kvartilisei monoton novekvé sajat toke-értékekkel jarnak egyiitt (Q1
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median: 33 039 eFt; Q4 median: 126 657 ¢Ft; Kruskal-Wallis H = 35,676; p < 0,001; n* = 0,068), és a
Hodges—Lehmann medianbecslés szerint a leger0sebb és leggyengébb versenyképességlii negyedek
kozott a tékefelhalmozasbeli kiilonbség 69 047 eFt (95% CI: 44 064-106 869 eFt). Ez igazolja, hogy a
VKinpex nem csupan bels6 modszertani koherenciaval, hanem gazdasagilag értelmes, kiilsé
kritériummal konzisztens prediktiv tartalommal is rendelkezik — teljesitve a Nardo et al. (2008) altal
megkivant visszakdvethetdségi feltételt.

5.2. Alkalmazasi lehetOségek a mindsegiranyitas €s a
teljesitményméres tertileten

A VKinpex mindségiranyitadsi kontextusban tobb szinten alkalmazhatd. Szervezeti oOnértékelési
CAGR komponens a piaci elfogadottsag trendjét, a AQ-Komponens a piaci értékelés valtozasanak
iranyat jelzi. Ez Osszhangban van a TQM-irodalom szemléletével, amely a vallalati teljesitményt
egyszerre értékeli a vevoi elfogadottsag (piaci dimenzio) ¢€s a téketulajdonosi értékteremtés (pénziigyi
dimenzio) mentén — Hendricks és Singhal (2001) empirikusan igazoljak, hogy a hatékony TQM-
implementaciok hosszu tdvon mind az operativ teljesitményt, mind a részvényesi értéket szignifikdnsan
javitjak.

Benchmarking eszk6zként az ipardgon beliili (intra-industry) 6sszehasonlitas lehet6vé teszi, hogy egy
mikddd versenytarsaihoz képest. A z-score standardizalds biztositja, hogy az 0Osszehasonlitas
méretfiiggetlen és idében is kovethetd legyen. Szakpolitikai dontéstamogatasként az iparagi aggregalt
VKinpex-eloszlas a szektor versenyképességének nyomon kovetésére is alkalmazhato.

5.3.Korlatok

A tanulmany harom moédszertani korlatot jelez. Eloszor a konvergens validalasban kozolt korrelacios
értékek a magyar pékipar részsokasdgan szamitott aggregalt statisztikdk; mas szektorokban ezek
eltérhetnek. Masodszor, a AQ becslése a Chung—Pruitt (1994) Q-képleten beliill Damodaran (2002)
FCFE-DCF modszerén nyugszik; a g novekedési rata (3%) és az iparagi béta feltételezései mas
szektorban feliilvizsgalatot igényelnek. Harmadszor, a blokk-CAGR két 5 éves aggregatum aranyat
méri, ami érzéketlen az idébeli mintazatokra a blokkon belill. A VKinpex alkalmazhatéosaganak
elofeltételei: legalabb 10 éves pénziigyi panel (két 5 éves blokk FCFE-adatokkal) és kellden homogén
ipardgi kontextus az sszehasonlithatosag biztositasahoz.

6. Kovetkeztetések

Jelen tanulmany a VKinpex-et mutatta be: egy objektiv, pénziigyi adatokon alapuldé kompozit
versenyképességi mutatot, amely Chikan (2006) kett6s értékteremtési logikajat az arbevétel-dinamika
(blokk-CAGR) és a téketulajdonosi értékteremtés valtozasa (AQ) egyenld sulyu integralasaval
szamszeriisiti. A mutaté négy egymastdl fiiggetlen méréselméleti szintézis: Chikan (2006, 2008)
fogalmi kerete, Chung-Pruitt (1994) Tobin Q-képlete, Damodaran (2002) FCFE-alapi piaci
értékbecslésével kiegészitve, Richard et al. (2009) novekedési teljesitménymérési irodalma és Nardo et
al. (2008) OECD-kompozit indikator-modszertana.

30



NI\A Magyar Min6ség 2026. évi 3. szam
7 Hungarian Quality 2026, issue 3.

A négypillérii validalas fobb eredményei a kovetkezok. A belsd validalas igazolta, hogy a két
komponens statisztikailag fiiggetlen egymastol (Pearson r = 0,068; p = 0,134; Spearman p = 0,215), és
mindkettd egyenld mértékben jarul hozza az indexhez (r(VKinoex, Z_ CAGR) = r(VKinpex, z AQ) =
0,765). A robusztussagi vizsgalat szerint a vallalati sorrend P5—P95 winsorizalasi hatarig erésen stabil
(p = 0,993), alternativ stlyozasi sémék mellett p > 0,991. A konvergens validalds igazolta, hogy a
VKinpex gyengén korrelal a pillanatnyi jovedelmezdségi mutatokkal (ROA: p =0,220; ROE: p =0,276),
erésen a blokk-CAGR komponenssel (p = 0,835) és kdzepesen a ATobin Q-val (p = 0,637) — ez a
mintazat a kett6s értékteremtés mérési logikajaval konzisztens. A known-groups validalas szerint a
VKinpex kvartilisei monoton novekvd sajat toke-értékekkel jarnak egyiitt (Q1 median: 33 039 eFt; Q4
median: 126 657 eFt; Kruskal-Wallis H = 35,676; p < 0,001; n* = 0,068). A négy validalasi pillér
egyiittesen igazolja, hogy a VKinpex modszertanilag megalapozott, stabil és prediktiv érvényességgel
bird versenyképességi mérdeszkoz.

A VKinpex moédszertani hozzajarulasa haromréti: CMB-mentes mérdeszkozként kitdlti a szubjektiv
onértékelési mutatok és az egyszeres szamviteli mutatok kozotti rést; visszabonthatd struktirajaval
diagnosztikai és dontéstdmogatasi eszkozként is alkalmazhatd; négypilléri validalasi protokollja mas
szektorokra €s mas kompozit indikatorokra is transzferalhatdé modszertani keretként szolgalhat.

Jovobeli kutatdsi irdnyok: (1) a VKinpex replikdlasa mas élelmiszeripari és feldolgozoipari
szektorokban; (2) longitudinalis alkalmazas a versenyképességi palyak ¢és életciklus-specifikus
dinamikak azonositasa céljabol; (3) Gsszehasonlitd tesztelés fejlettebb tokepiaccal rendelkezé kozép-

kelet-eurdpai gazdasagokban; (4) a szimulacios validalasi keretrendszer kiterjesztése tobb komponensii
kompozit mutatokra.
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