CIKKEK, TANULMANYOK

BALOGH Csaba

HATARON ATIVELO AKVIZICIOS
ES FUZIOS TRANZAKCIOK SIKERESSEGET
MEGHATAROZO TENYEZOK VIZSGALATA

A tékeerds magyar vallalatok az utébbi idében, hasonléan a Kiilfoldi multinacionalis vallalatokhoz, egyre
gyakrabban vesznek részt hataron ativel6 akviziciés vagy fizioés tranzakcioban. Az akviziciok és faziok
slager jellegét ugyanakkor bearnyékoljak a taniacsadok és a gazdasagi sajté altal hivatkozott kutatasok és
felmérések eredményei, melyek szerint a megvalésitott tranzakciok koriilbeliil 80 %-a kudarccal végzddik
és pusztan csak 20%-a sikeres. Jelen kutatas a hatdron ativel6 akviziciés vagy fazids tranzakciok sikeres-
ségére alkalmas vizsgalati rendszer felvazolasaval, valamint el6rejelzési célokra is alkalmas, tobbvaltozés
matematikai-statisztikai eljarasokbél dsszeallitott modellrendszer révén igyekszik segitséget nyijtani az

ilyen jellegii tranzakciokat tervezd vallalatoknak.

A magyar gazdasdg az 1989/90-es gazdasdgi 4talaku-
last kovetSen az ,.,emerging markets” kategdriabdl fo-
lyamatosan az egyre fejlettebb gazdasagok csoportjaba
keriil. Biztat6 jelei ennek az OECD, valamint az eur6-
pai unids tagsagon tilmenden az elmult 4-5 évben ma-
gyar cégek altal végrehajtott hataron ativel§ akvizicids
és (vagy) fuzids tranzakcidk (Cross—Border Mergers
& Acquisitions). Természetes dolog, hogy a gazdasig
zaszl6shajoi a MOL, az OTP, valamint a DANUBIUS,
TVK stb. érintettek az emlitett témaban, hiszen a M&A
tranzakcidk — f6leg, ha azok a hatdron &tirdnyulnak,
bizonyos méret —, t6kenagysdg és menedzsmentisme-
retek meglétét kivanjdk meg. Annak ellenére, hogy a
megfelel6 magyar cégek életében ezek mondhatni dj
dolgok, vildgviszonylatban az M&A tranzakciokban
aktiv id6szakok az elmilt szdzegynéhdny évben tobb-
szor is el6fordultak. Az akvizicidk és fuzidk slager
jellegét ugyanakkor bedrnyékoljdk a tandcsadok és a
gazdasagi sajté altal hivatkozott kutatdsok és felméré-
sek eredményei, melyek szerint a megvalésitott M&A
tranzakcidk koriilbeliil 80%-a kudarccal végzddik és
pusztdn csak 20%-a sikeres.

Ezen informacidk alapjan King szerint két kovet-
keztetés vonhaté le (King, 2002). Elgszor, a M&A
tranzakciok éltaldban nem novelik a véllalatok értékét.
Amennyiben ez igaz, akkor miért ragaszkodnak mégis
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a vallalatvezetdk az ilyen jellegii tranzakcidk folytata-
sdhoz, miért nem képesek megakadalyozni a véllalat-
irdnyitasi rendszerek ezeket a folyamatokat? Mdasod-
szor, az M&A tranzakcidk novelik ugyan a vallalatok
értékét, de a kutaték nem tudjak kimutatni ezen érték-
novekményt, a véletlen vagy mérsékelt kapcsolatok-
bdl, a felhasznalt mintdkbol vagy mérési problémakbdl
kifolydlag (King, 2002).

Kutatdsom sordn a masodik problémaval foglalkoz-
tam. Ebbdl kifolydlag igyekeztem a meglévd, relevans
szakirodalom feldolgozdsa alapjan egy empirikus kuta-
tas keretein beliil fényt deriteni azokra a tranzakcidkra,
illetve a részt vevd vallalatokat jellemzd valtozdkra €s
azok kritikus értékeire, amelyek révén bizonyos hiba-
hatarok kozott becslést lehet adni a tervezett tranzak-
ci6 eredményességére. Ezt kdvetSen a kapott eredmé-
nyekre tdmaszkodva kialakitani egy modellt, amelyet
az eddigi megvaldsitott tranzakcidk mintdjan tesztelve
(médositva az eredmények ismeretében) alkalmassa
lehet tenni egy magyarorszigi cég szamadra sikeres, ha-
taron ativel6 M&A tranzakcié lebonyolitdsanak meg-
tervezésére és megvaldsitdsara. Célom az M&A tranz-
akciok vizsgdlatdhoz kapcsolddo, két egymadstdl eltérs
szakirodalmi irdnyzat, a hagyomdnyos megkozelitési
mod és a szervezeti megkozelitési mod integraldsa volt
egy modellen beliil. Az M&A tranzakcidkat vizsgald
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eddigi modellek mindig csak egy megkdzelitési mddra
épiiltek. A kialakitott modellben ezért egymast kiegé-
szitve szerepeltettem olyan valtozdkat és eljardsokat,
amelyekre az egyes megkozelitési modok épiilnek.
A két irdnyzat integracidjatol elvart eredmény az egyes
megkozelitési modok erdsségeinek 6tvozddése, illetve
a gyengeségeik kikiiszobolése volt.

A felhasznalt modszerek

A kutatas alapvetSen magyardzé jellegti, a cél magya-
rdzatok keresése. Mezoszint{ statisztikai elemzésrdl
1évén sz, igy a vizsgélat a gazdasdgi szereplSk egy
meghatdrozott csoportjdra vonatkozik. A keresztmet-
szeti vizsgélat a 2000-es idSpontra vonatkozik. Az
elemzésben a vizsgdlat targyat képezd alapsokasdg
az akvizicidk és fizidk halmazinak (M&A) hatiron
ativeld akviziciok és fuziok (CBM&A) részhalmaza.
A minta elemei ezen szegmensen beliil is a 2000. évben
végrehajtott 1 egymilliard USD-értéket meghaladé 175
darab megatranzakcié. Az adatgy(jtés mintavételes, a
mintavételi eljards a nem véletlen mintavételek koziil
a koncentralt minta médszer. Az adatok vizsgalatanal
masodelemzésre keriilt sor.

Megfogadva Hitt és tarsai ajanldsat a stratégiai me-
nedzsment jelenségek jovébeli vizsgalatara vonatko-
z6an, mely szerint ezen jelenségek Osszetettek, ezért
egy elmélettel nem magyarazhatdk, igy tobb elmélet
integracidjara van sziikség a problémak megoldasanak
keresésére (Hitt et al., 1998), kutatisomban a CBM&A
tranzakcidk sikerességének vizsgélatdndl a hagyoma-
nyos és szervezeti megkozelitési modokat integrdltam
egy modellbe.

Kutatdsomban a CBM&A tranzakcidk sikeressé-
gének vizsgélatdndl a piaci hozamokon alapulé elem-
z€si mddszert alkalmaztam. Ez a mddszer a vallalat
részvényesei altal realizalhat6 hozamok vizsgalatira
épiil. A mdédszeren beliil kétféle eljarassal hatdroztam
meg a hozamot: a CAR-, illetve a BAHR-eljarasokkal.
Mindkét alkalmazés esetében csokkentettem a kapott
hozamokat egy referencia-benchmark hozammal (t6ke
alternativa koltsége), amit a befektet6k egy hasonld
kockazatui befektetéstdl elvarhattak. A referenciahoza-
mot a tranzakcidban szerepl§ véllalatok méretéhez és
ipardgihoz igazodva valasztottam.

Hosszu tava elemzésrdl 1évén sz6 a vélasztott ese-
ményablak a (—3; +3) év. Ez azt jelenti, hogy a tranzak-
ci6t megel6zE harom év adatait, valamint a tranzakci6t
kovetd harom év adatait szerepeltettem az elemzésben.
Kutatdsomban a sikert a felvdsarl vallalat szempont-
jabdl értelmeztem, és a kovetkezSképpen hataroztam
meg: egy tranzakciét akkor tekintettem teljes siker-
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nek a felvasarl6 véllalat szemszogébdl, ha a felvdsarld
vallalat részvényeinek tranzakcié el6tti CAR-, illetve
BAHR-hozama negativ volt, a tranzakciét kovetGen
pedig pozitivvd vélt. A tranzakcié kudarcardl beszél-
hetiink, ha forditott a helyzet. Részleges a siker, ha a
felvasarlé vallalat részvényeinek tranzakci6é utdni és
el6tti CAR-, illetve BAHR-hozamainak értékei kozott
javulas észlelhetd, de elGjelvéltas nem tortént (a nega-
tiv érték csokkent, a pozitiv nétt). Részleges a kudarc,
ha a felvasarl6 vallalat részvényeinek tranzakcié utani
és elGtti CAR, illetve BAHR hozamainak értékei kozott
romlds észlelhetd, de elGjelvaltas nem tortént )a negativ
érték nétt, a pozitiv csokkent).

A mintdban szerepl egyes mega CBM&A tranzak-
ciok esetében tobb valtozora vonatkozdan is végeztem
megfigyeléseket. Mivel kutatdsomban a vizsgélni ki-
vant valtoz6k szdma meghaladta az dtvenet, igy a fak-
toranalizis szdmomra olyan lehet§séget jelentett, amely
sordn az eredeti véltozok szdmandl lényegesen keve-
sebb szdmu hipotetikus, mesterséges valtozét (faktort)
tudtam képezni ugy, hogy a faktorok jol reprezentdltak
az eredeti valtozokat és tartalmaztdk a valtozdérend-
szerben rejlé informaciémennyiség jelentGs részét.
(1. dbra)

Az elemzés kovetkez6 fazisdban azt is vizsgdltam,
hogy a mega CBM&A tranzakcidk altalam végzett cso-
portositdsa a felvasarl6 vallalatok szempontjabdl sike-
res és sikertelen tranzakcidkra a CAR-, illetve BAHR-
hozamok alapjan igazolhat6-e més tipust eljardssal €s
egyéb valtozok felhaszndldsidval. Az alkalmazott mod-
szer a klaszterelemzés, ezen beliil is a k-kdzépponti
mobdszer. A klaszteranalizist kovet&en a faktorok, vagy
a faktorokkal szoros kapcsolatban 4116 véltozok koziil
diszkriminanciaanalizissel kivédlasztottam azokat a té-
nyezGket, amelyek a leginkabb elkiilonitették a kiala-
kult csoportokat.

A tovabbiakban a tervezett modell megvaldsitasa-
ndl regresszids analizis segitségével egy tobbvéltozds
linedris regressziés modellt hoztam létre. Mivel mo-
dellemben a mar kordbban ismertetett hagyomanyos és
szervezeti megkozelitési moédokat integraltam, ezért a
valtozok korének kivédlasztdsanal kiinduldsként e ket-
tGs csoportositast kdvettem. A szervezeti megkozelitési
mdd esetén olyan tényezdk szerepeltek nagy hangsily-
lyal, amelyek pénzben nem mérhetéek és esetenként
szamszer(sitésiik is gondot okoz, mint példaul a kultd-
ra kérdése. A hagyomdnyos megkozelitési mod eseté-
ben a hangsulyt a pénziigyi folyamatokra és az ezeket
befolyasol6 tényezSkre helyeztem, igy az alkalmazni
kivant valtozok a mérlegbdl, eredménykimutatdsbol és
a pénzdramlas- jelentésb6l szarmazé pénziigyi mutato-
szamokat olelték fel.
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1. dbra
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A modellkészités sordn kiinduldsi alapként A kialakitott modell struktiiraja
tobbvéltozés linedris regresszids mode.llt al- ELOZETES ELEMZESER
kalmaztam. Ennek oka a kovetkezd. A vizsgélt Cél: hibés adatok, extrém értékek
7 7 7 . pad 7 1szurese
témdban késziilt el6z8 kutatdsok (Black et al., Modszer: osszefoglal6 statisztikdk
2001,; Conn et al., 2001) szintén ezt a modellti- - I <
pust alkalmaztdk. Igy a kutatds eredményeinek HOZAMSZAMITASOK ADATREDUKCIO
2o 22 ——  Cél: tranzakci6 el6tti és utani Cél: adathordozdék szdmanak

az el6z6 kutatasok eredményeivel vald 0sszevet-
het&ségének ez volt az alapfeltétele. (2. dbra)
A modell a kovetkez8kben 1épte til az el6z6
modellek korlétait. A szakirodalomban fellelhe-
t6 M&A tranzakcidk vizsgalatdhoz kapcsol6do,
két egymastdl eltérd irdnyzat: a hagyoményos
megkozelitési mod és a szervezeti megkozeli-
tési mod integralasara keriilt sor egy modellen
beliil. Az eddigi két referenciamodell csak a ha-
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A kutatas eredményei

A CAR- és BAHR-eljardssal végzett hozamszamitas
jelentGs eltérést eredményezett. Ennek oka az eljarasok
érzékenységbeli kiilonbségében keresendd. A CAR-
eljaras feltételezi, hogy az adott részvényt mindennap
nyitaskor megvasaroljuk, és nap végén értékesitjiik,
ami elméleti sikon elképzelhetd, de gyakorlati meg-
val6sitdsa valoszintitlen. FSleg hosszi tdvon, mivel a
gyakori vasarlasokkal és értékesitésekkel jaréd tranzak-
cids koltségek mértéke felemésztené az arfolyamnye-
reséget. A gyakorlathoz sokkal kozelebb 4ll6 BAHR-
eljaras ezzel szemben csak a vizsgalt idGszak kezdeti
és végi arfolyamokkal szdmol, ami a kalkul4cié szem-
pontjabdl is jéval egyszertibb. Célszerti tehat hosszd
tavi elemzésekhez a BAHR-moédszert alkalmazni.
A BAHR-eljardssal szdmitott mintdban szereplS fel-
vasarl6 vallalatok CBM&A tranzakciét kovetS hosszui
tavad hozama 0sszhangban van Conn é€s tarsai (Conn et
al., 2001) kutatdsdnak eredményével, de eltér Black és
tarsai (Black et al., 2001) kutatdsainak eredményeitdl.
Ennek oka valdszintileg a vélasztott id6szakok eltéré-
sében keresendd. Jelen kutatds a 2000-es évben vég-
rehajtott tranzakcidkat vizsgalta, amely idGszak részét
képezi a konzisztens eredményeket mutaté Conn és
tarsai (Conn et al., 2001) 4ltal vizsgalt 1984-2000-ig
terjed6 idGszaknak. Ezzel szemben az eltér§ eredmé-
nyeket reprezentdld Black és tarsai (Black et al., 2001)
kutatdsa az 1985-1995-ig terjedd id&szakban 1étrejott
tranzakcidkat vizsgélta. (1 tdbldzat)

A kutatas eredményeinek dsszehasonlitisa

az eddigi CBM&A tranzakciét kovetd hosszi tavii jovedelmezdséget

vizsgald tanulmanyok eredményeivel
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A mintdmban szerepl6 CBM&A tranzakcidk besoro-
lasanak altalam szdmitott eredményei alapjan megalla-
pithatd, hogy szigortan vett sikerrdl csak a tranzakcidk
16%-nak esetén beszélhetiink. Ez az eredmény igen ko-
zel esik a bevezetSben emlitett 20% siker —80% kudarc
dltaldnos ardnyhoz. Kevésbé szigorian értelmezve a si-
ker kritériumait az dltalam szdmitott eredményardny a
valamivel kedvez6bb 37% siker és 63% kudarc szinten
allt be, amely még mindig csak egy gyenge kozelitése a
Kleinert és Klodt, 2002 4ltal egy tranzakci6 sikerességé-
re vonatkoz6an megfogalmazott pénzérmefeldobés va-
16szintiségi ardnyanak (Kleinert—Klodt 2002). (3. dbra)

3. dbra
A mintaban szerepré6 CBM&A tranzakciok
végeredmény szerinti besoroldsa

+

TELJES
SIKER

16 vallalat
-

%

asar

sesssmsmmnn P ——_

A felv.
kumunal abnormalis BAHR-hozama

a tranzakcid utan %-ban

1. tdbldzat A felvasarlé vallalat

kumunal abnormalis BAHR-hozama
a tranzakci6 utan %-ban

Forras: sajat készités az SPSS eredményei

alapjan
Minta- Hosszi tavi

Szerz méret Médszer BAHR- vagy Az adatredukcié sordn a nagyszami
és idGszak CAR-hozam kezdeti kiinduldsi valtozébdl, (tobb vil-
Black et al. | 261 iigylet | 3-5 éves BAHR médositva ~13% 1 évre toz6 mar eleve adattomorités révén lett
(2001) 1985-95 | méret, MTBYV és el6z6 —43 % 5 évre 1étrehozva [pl. pénzijgyi mutatdszamok
teljesitmény alapjdn — indexszamités, transznacionalitdsi index
Conn et al. | 1065 iigylet | 1-2-3 éves BAHR médositva | 6% 1 évre — faktoranalizis]), adatredukciés médsze-
(2001) 19842000 | méret és el6z6 teljesitmény 0% 3 évre rekkel sikeriilt csokkentenem az adatok
alapjan szdmdt olyan médon, hogy a mogottes
Balogh 175 tigylet | 3 éves BAHR és CAR BAHR 0% 3 évre informdciétartalom a lehet6 legkisebb
(2005) 2000 médositva méret és el5z8 CAR 19,4% 3 évre mértékben szenvedjen csorbit. Ezt egy-
teljesitmény alapjén szerd matematikai-statisztikai, valamint

Forras: Conn et al., 2002, 46. old. és sajat készités (a sziirke hatterd sor

mutatja a sajat vizsgélatot)

tobbvaltozés adatelemzési moédszerekkel
oldottam meg. A hagyomanyos megko-
zelitési mod 4ltal vizsgalt valtozokbdl igy
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31 szarmaztatott valtozét, mig a szervezeti megkozeli-
tési mad altal vizsgalt valtozokbol 11 szarmaztatott val-
toz6t hoztam 1étre. A hatdsvizsgélatok sordn az adatre-
dukcié révén kapott szdrmaztatott magyarazévaltozok
eredményvaltozéra gyakorolt hatasit igyekeztem ki-
mutatni. A kiindulési dllapothoz képest igy eredmény-
képpen a szervezeti megkozelitési mdod szarmaztatott
magyaraz6valtoz6ibol 7, mig a hagyomédnyos megko-
zelitési mdéd szdrmaztatott magyardzovaltozoibol 18
maradt. Ezek a mesterséges siritett valtozok, amelyek
eredményvaltozdra gyakorolt hatdsa a legjelent&sebb,
képezték a kés6bbi elemzések bemeneti adatait.

A tranzakcidk a priori (elézetes) besoroldsandl ab-
bdl a feltevésbdl indultam ki, hogy lehetséges a hatas-
vizsgélat sordn mdar kordbban kivélasztott szarmazta-
tott magyarazévaltozok segitségével elbre jelezni egy
tranzakcié kimenetét. Az egyes tranzakcidkat a teljes
siker, részleges siker, részleges kudarc, teljes kudarc
csoportok valamelyikébe igyekeztem besoroltatni a
diszkrimindl6 fiiggvények segitségével. A vizsgélatot
elvégeztem kiilon-kiilon a szervezeti és a hagyomanyos
megkdzelitési mod szarmaztatott valtozéira, majd egy
kozos kombindlt szarmaztatott magyardzévaltoz4-hal-
mazra. A kombindlt modell 96,9%-o0s besorolési pon-
tossdggal megel6zte a 42,2%-0s besorolasi pontossagu
szervezeti modellt és a 90,9%-o0s besorolasi pontossagu
hagyomanyos modellt is. (2. tdbldzat)

2. tdbldzat
A modellek dsszehasonlitasa
besorolisi pontossaguk alapjan

Besorolasi Modelltipus
pontossig | Szervezeti | Hagyomsnyos | Kombinalt
%0 -b
omban 272 90.9 96,9

Forras: sajat készités az SPSS eredményei alapjan

A CBM&A tranzakcié utdni hozam eldrejelzésre
linedris regresszidémodelleket alkalmaztam. Itt szintén
harom modellt készitettem. A 8 modellszelekcids krité-
rium alapjan 5 esetben a kombinélt modell bizonyult a
legjobbnak. Ez a modell a 25 szdrmaztatott magyardzé
véltozéval 0,551 nagysdgi magyardzderdt testesitett
meg a mintdban szerepl6 CBM&A tranzakcidk tranz-
akcié utani BAHR-hozam-alakuldsdra vonatkozdan.
A modell finomitdsa sordn hét 1épésben sikeriilt eljut-
nom a végsd véltozathoz, amely mar csak 18 szdrmaz-
tatott magyardzévaltozdval, de mér 0,774 magyardzéd
erSt képviselt a mintdban szerepl6 CBM&A-tranz-
akciok tranzakci6 utdni BAHR-hozam alakuldsara
vonatkozéan. A 18 szdrmaztatott magyardz6valtozo

VEZETESTUDOMANY

CIKKEK, TANULMANYOK

koziil 6 a szervezeti megkozelitési méd, 12 a hagyo-
manyos megkozelitési méd kategéridbol keriilt ki.
(3. és 4. tdbldzat)

3. tdbldzat
A regressziés modellek osszehasonlitasa
a modellszelekcids kritériumok alapjan

= Modelltipus
SZ. Kritérium Szervezeti Hagyomd- Kombinalt
nyos

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
8. | R? 0,29 0,52 0,55

Forras: sajat készités a GRETL eredményei alapjan

4. tdabldzat
A javitott és a kiindulasi regressziés modellek
osszehasonlitasa a modellszelekciés kritériumok alapjan

Modell tipus

SSZ: Kritérium | Kiindulssi 1 javitott Végso

modell 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 0,774
9. | Valtozok sz. 25 24 18

Forras: sajat készités a GRETL eredményei alapjan

A szervezeti megkozelitési méd szarmaztatott valto-
z6i: — a felvasarl6 és a célvallalat orszagai kozotti fold-
rajzi tdvolsdg; — az informdcids és telekommunikdcids
kiad4sok kiilonbsége a felvasarlé és a cél villalat orsza-
gai kozott; — a kozponti politikai és gazdasagi irdnyitas
kozti mingségi kiilonbség a felvasarld és a célvéllalat
orszagai kozott; — a felvasarlé és a célvillalat orsza-
gai kozti kulturdlis kiilonbség; — a felvasarlo és a cél
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vallalat orszdgainak nyelvei kozti hasonlésdg; — a cél
vallalat orszagaban €16, a felvasarl6 vallalat orszagbéli
kisebbség ardnya.

A hagyomdnyos megkdzelitési mdéd szdrmaztatott
valtozo6i: — iparagi kapcsolat a felvasarld és a célvallalat
kozott; — a cél- és a felvasarlo véllalat orszagkockdzatai
kozotti kiilonbség; — a 1étrejott kozos vallalat tranzak-
ci6 utani atlagos készletek forgasi sebességi mutatd ér-
téke; — a 1étrejott kozos vallalat tranzakcid utdni atlagos
eszkozok forgdsi sebességi mutatd értéke; — a létrejott
kozos vallalat tranzakcié utdni atlagos vev6k forgasi
sebességi mutaté értéke; — a 1étrejott kozos véllalat
tranzakcié utdni atlagos idegentSke-ardnya; — a létre-
jott kozos vallalat tranzakcié utdni atlagos rovid tavi
eladésodottsdga; — a létrejott kozos véllalat tranzakcid
utdni atlagos hosszd tavi eladésodottsaga; — 1étrejott
koz0s vallalat tranzakcié utani atlagos likviditasi gyors-
ratja; — 1étrejott kozos vallalat tranzakcid utdni atlagos
likviditasi ratdja; — a 1étrejott kozos véllalat tranzakcid
utani atlagos vevSk ardnya a forgéeszkozokon beliil
mutaté értéke; — a 1étrejott kozos vallalat tranzakcid
utdni atlagos készletek ardnya a forgéeszko6zokon beliil
mutaté értéke.

Taldlhat6 a végs§ modellben 3 olyan magyarazoé-
valtoz6 is, amelyek ,,p” értéke nagyobb volt, mint O,1.
Ez azt jelenti, hogy ezek a véltozok 10% szignifikancia-
szinten nem szignifikansak. Altalanosan elfogadott
gyakorlat azonban nem szignifikdns, de elméletileg
a modellbe ill6 magyardzévéltozé megtartdsa, ha a
U statisztikdja abszolut értékben legaldbb 1, vagy a
»p~ értéke kisebb, mint 0,25 (Ramanathan, 2003). Az
ilyen tipusi magyardzévéltozok modellben torténd
szerepeltetésének oka a modell magyarazéerejének
novelése, nélkiilik az értéke kisebb lenne. A végsd
modell regresszids egyiitthatéinak értelmezése sordn a
18 magyarazé valtozébdl 5 magyarazévaltozéhoz tar-
tozé regresszids egyiitthaté esetében ellenkezd elGjeld
eredmény sziiletett, mint az a kozgazdasagi elméletek
alapjan el6zetesen feltételezhetd volt.

Ennek oka az emlitett magyardzévaltozok és a
modellben szerepld mds magyarazévaltozok kozot-
ti szoros kapcsolat, amit a tobbvaltozés matematikai
statisztikai irodalom multikollinearitds cimsz6 alatt
targyal. A multikollinearitds annak ellenére, hogy a
modellben szerepld magyardzévaltozokhoz tartozd
regresszios egyiitthatok, és eldjeleik értelmezésében
gondot okoz, nem ront a modell elGrejelzd képessé-
gén, hanem javithatja azt, igy egyszertien figyelmen
kiviil hagyhat6 komolyabb kovetkezmények nélkiil.
A multikollinearitds tényét igazolni a regresszids mo-
dellben szerepld magyarazévaltozok kozotti magas
korrel4cids egyiitthatok értékeivel lehet.
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Javaslatok hataron ativel6
akvizicids vagy fiiziés tranzakciot tervezd
magyar vallalatoknak

Hataron ativel6 M&A tranzakci6 el6tt 4116 magyar val-
lalatoknak egy sikeres tranzakcié végrehajtasanak els-
segitése céljabdl javasolt a figyelem szentelése a tranz-
akci6é megtervezésénél és a célvdllalat kivalasztdsdndl
mind a hagyomdnyos megkozelitési mod éltal preferalt
kemény (konnyen szdmszer(sithet§ és gyakran pénz-
ben is kifejezhetd) valtozokra, mind a szervezeti meg-
kozelitési mod altal preferalt puha (nehezen szamsze-
rlisithetS és gyakran alig értelmezhetd) véltozdkra.

JelentSs lehet a szerepe a felvasarld és célvéllalat
orszagai kozti kiilonbségeknek a tranzakcié utdni tel-
jesitményre. A felvasarlé és cél vallalat orszagai kozti
— kulturélis kiilonbség, — informdcids és telekommu-
nikaciés kiaddsok kiilonbsége, — kozponti politikai és
gazdasigi irdnyitds kozti minGségi kiilonbség mind
ellentétes irdnyd (negativ), azaz teljesitménycsokkents
hatast kapcsolat meglétét sejteti. Ezzel szemben a cél-
véllalat orszagaban €16, a felvasarl6 vallalat orszagbéli
kisebbség ardnya azonos irdnyu (pozitiv), azaz teljesit-
ményndveld hatdsad kapcsolat meglétét vetiti elre.

Javasolt a minél szorosabb ipardgi kapcsolat a fel-
vasarlo és a célvallalat kozott. Minél nagyobb a cél- és
a felvasarl6 vallalat orszag kockazatai kozti kiilonbség,
annal nagyobb az elvarhaté hozam. Célszerd a létre-
jott kozos vallalat tranzakcié utdni atlagos likviditasi
gyorsrata, valamint atlagos készletek forgdsi sebességi
mutatéinak értékndvelése. Nincs negativ hatdsa a 1ét-
rejott kozos vallalat tranzakeid utdni 4tlagos idegentd-
ke-ardnya novelésének sem, amennyiben ez az atlagos
rovid tavu eladésodottsag novelésében nyilvanul meg.
A felsorolt mutaték mind kifejezetten pozitiv, azaz tel-
jesitménynovelS hatdst kapcsolat meglétét sejtetik.

Ajénlott azonban a létrejott kozos vallalat szdmdra
a tranzakcié utdni atlagos hosszui tavd eladésodottsag,
valamint az atlagos vevk ardnya a forgdeszk6zokon
beliil mutatok értékeinek minél alacsonyabb szinten
tartdsa, mivel ezek a mutatok ellentétes irdnyd (nega-
tiv), azaz teljesitménycsdkkentd hatdsu kapcsolat meg-
1étét sejtetik.

A kialakitott kombindlt diszkriminancia és kombi-
nalt végss regresszids modellek lehetdséget nyudjtanak
a tranzakciot tervezd felvdsarl6 vallalatoknak, hogy a
modellek korlitain beliil el6rejelzéseket készitsenek
egy feltételezett célvdllalattal torténd tranzakci6 varha-
té kimenetelére. A kombindlt diszkriminancia modell
a tervezett tranzakcid teljes siker, részleges siker, rész-
leges kudarc vagy teljes kudarc varhaté eredmények
kozti besoroldsra tesz elGrejelzést, mig a kombinalt
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végso regresszids modell a feltételezett tranzakcid utd-
ni varhat6 referenciahozammal csokkentett BAHR-ho-
zam értékére ad eldrejelzést, természetesen a felvasarld
véllalat szempontjabol.

A Kkutatas lehetséges Kiterjesztése

A kutatds sordn a legnagyobb problémat a megfeleld
minta megszerzése, valamint az elemzések elvégzé-
séhez sziikséges relevans adatokhoz valé hozzdjutés
jelentette. Ez a probléma elméletileg konnyen kikii-
sz0bolhetS lenne, mivel 1éteznek olyan adatbdzisok,
amelyek napi frissitéssel tartalmazzdk az 6sszes eddigi
megkotott M&A tranzakciot és tranzakcionként tobb
mint 60 adatot a részt vevd felekrdl, illetve a tranz-
akciérél magérél. Ezek azonban kereskedelmi adatba-
zisok, szigordan profitorientdltan mikodnek, és dija-
ik a kutat6k szdmdra szinte megfizethetetlenek. Ilyen
adatbdzison torténd felépitése a kidolgozott modellnek
valészintileg sokkal pontosabb eredményekhez vezet-
ne. Ezen eredmények érvényessége, valamint a bels-
liikk levont kovetkeztetések igy jobban altalanosithatok
lennének.

A kombindlt végs§ regressziomodellhez tartozo
eredményvaltozé alakuldsanak 22,6%-ban meg nem
magyarazott részének feltirdsa tovabbi vizsgélatok €s
elemzések elvégzését kivanja meg. Adatok hidnydban
nem volt méd olyan magyaraz6valtozok modellbe tor-
ténd bevondsdra, mint példdul a fizetés mddja, el6zetes
tapasztalatok vagy a kifizetett prémium nagysdga, ame-
lyek viszont a szakirodalom alapjan a M&A tranzakci-
6k sikerességét befolydsold tényezbk kozé sorolhatdk.
Ezen tényez8k, valamint Gjabb, eddig nem alkalmazott
magyaraz6valtozok elemzésbe torténd bevondsaval
feltételezhetSen javithaté lenne a modell illeszkedése,
amennyiben ezen Uj valtozék valéban szoros kapcso-
latban allnak az eredményvaltozoval.

A minta 0sszetételének modositdsdval akdr longitu-
dinélissd is tehets a vizsgdlat, ami az idGbeli valtozdsok
kimutatasat is lehet6vé teszi. A minta méretének nove-
1ésével pedig javithat6 lenne a becslések pontossdga is.
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A mintavételi hiba azonban ennek ellenére sem kiisz-
obolhetd ki, mivel egy része eleve elkeriilhetetlen, és a
mobdszer sziikségszerid velejardja. Tovabba a kialakitott
modellben egymasra épiil§ tobbvaltozés matematikai
és statisztikai mddszerekrdl van sz6, amelyek mind-
egyike esetében a statisztikai hibatag a médszertanok
sajatossagabdl fakad, igy ezek az elemzés sordn hal-
mozddnak, értékiik pedig rohamosan nd, rontva ezzel
a becslések pontossdgat. Ezen egyiittes hiba nem meg-
sziintethetd, hanem csak minimalizalhatd.

Mindazonadltal sziikséges a témdhoz kapcsolddé ku-
tatasok folytatdsa, hogy pontosithassuk a mar feltérké-
pezett tényez8k hatdsait a hatdron ativel akvizicidk és
fiziok sikerességére €s djabb, eddig még nem vizsgalt
valtozok hatdsaira fényt derithessiink, hatékonyabban
segitve ezzel a tranzakciéban érintett véllalatok don-
téshozait.
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