Jelenkori tarsadalmi és gazdasagi folyamatok, (2023) XVIII. évfolyam, 1-2. szam, pp. 73 — 82.

A VALLALATOK ERTEKTEREMTOINEK EMPIRIKUS
VIZSGALATA A VALSAGOK VONATKOZASABAN

Kiss Anita — Darabos Eva — Béresné Martha Bernadett

Absztrakt: A tanulmany f6 célja, hogy valaszt adjon a kovetkezé kérdésekre: melyek azok a
tényezok, amelyek befolyasoljak a cégek értékteremtését, és hogyan alakul e tényezok befolyasolo
ereje a 2019-es koronavirus valsag utohatasainak fényében. Kutatasunkban a felallitott hipotézisek
érvényességét a rendelkezésre allo adatbazis felhasznalasaval panel regresszios modellel vizsgaltuk.
A cikk felépitése a kovetkezd. ElOszor a vallalati értéket meghatarozo tényezdket azonositja a
feldolgozott jelentdsebb szakirodalmak alapjan. A kovetkezd részben a 2007-2008-as globalis
pénziigyi valsag és a COVID-19 valsag jellemzéit, okait, jelentésebb valsagepizodjait irja le. Ezutan
tér at az empirikus részre, melyben el6szor a korabban megjelent, a témahoz kapcsolodd empirikus
kutatasokat és azok eredményeit mutatja be, majd a sajat empirikus vizsgalathoz hasznalt adatbazist
jellemzi. A panel regressziés modell és az alkalmazott modszer ismertetése utan az elvégzett
empirikus vizsgalatokat és azok eredményeit kozli, végiil a kovetkeztetéseket fogalmazza meg.

Abstract: The main objective of the study is to answer the following questions: what are the factors
that influence firms' value creation and how is the power of these factors evolving in the aftermath of
the 2019 COVID crisis. In our research, we conducted a panel regression model to test the validity of
the hypothesis using the available database. The structure of the paper is as follows. First, the
determinants of firm value are identified based on the major literatures reviewed. The next section
describes the characteristics, causes and major episodes of the global financial crisis of 2007-2008
and the COVID-19 crisis. It then moves on to the empirical part, in which it first presents previously
published empirical research related to the topic and its results, and then describes the database used
for its own empirical study. After describing the panel regression model and the methodology used,
it presents the empirical studies carried out and their results, and finally draws conclusions.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, 2007-2008 globalis pénziigyi valsag, COVID-19 valsag, panel
regresszios modell

Keywords: company valuation, 2007-2008 global financial crisis, COVID-19 crisis, panel regression
model

1. Elméleti attekintés, az értékteremtok azonositasa

Porter (1998) értéklanc elmélete az értékteremtésre fokuszal. Szerinte minden
vallalat azért végez tevékenységeket, hogy értéket teremtsen. Ezek a tevékenységek
két nagy csoportra bonthatdk, az elsddleges €s a masodlagos tevékenységekre.

A tulajdonosi érték modellt az 1990-es évek eldtt elsdsorban a beruhdzasok
értékelésére és az akviziciok arazasara alkalmaztak, és a szamitasokhoz a diszkontalt
cash flow modszert hasznaltdk. Ma mar azonban egyarant beépitik a tervezésbe és a
teljesitményértékelésbe is. A tulajdonosi érték modell szerint a piacgazdasagban a
racionalis szereplok az eszkoz értékét a jovoben varhatd pénzaramlasok kockazattal
korrigalt nagysagaval becslik (Nagy, 2016).

Black és szerzotarsai (1999) szerint, akik szintén a tulajdonosi szemlélet
fontossagat hangsulyozzak, a vallalat altal elért értéknek meg kell haladnia a lekotott
toke hozamelvarasat. Ebben az esetben beszélhetiink tulajdonosi értékteremtésrol,
ami a tulajdonosok szdmara a részvények arfolyamnyereségében és a kifizetett
osztalékban nyilvanul meg. Rappaport (1998) nézete szerint a vallalatvezetdk
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elsddleges feladata a tulajdonosi érték novelése, amit stratégiaalkotdssal és az
operativ teljesitménykritériumok meghatarozasaval tudnak elérni, amely a vallalatok
controlling rendszereinek is az alapjat képezi (Lakatos et al., 2020).

A tulajdonosi érték megkozelités univerzalisnak tekinthetd, hasznalhatd
nyilvanosan és zartkoriien mikodo részvénytarsasagok, lizleti egységek, stratégiak
¢s termékvonalak elemzésére. A stratégia és a tulajdonosi érték elemzés kozotti
kozvetlen kapcsolatot az szemlélteti, hogy az iizleti stratégiat ,,atkonvertaljuk” az
altaluk létrehozott pénzmennyiségre (Hamad—Szekeres, 2019). A folyamat k6zben
azonositott értékteremtd tényezoket nevezziik value drivereknek, amelyeknek a
vallalat célrendszerébe valo illeszkedését mutatja az /. dbrdn a tulajdonosi értek
haloja.

1. abra: A tulajdonosi érték haloja
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Forras: Rappaport (1998) 56.0.

A mukodési dontések alapvetden az arbevétel novekedési litemében, a miikodési
eredményhanyadban ¢és a tarsasagi adoban tiikrozddnek. A beruhdzasi dontések a
forgotokébe és a befektetett eszkozokbe torténd beruhdzasban jelennek meg, a
finanszirozasi dontésekhez kapcsolodo értékteremtést befolyasolo tényezd pedig a
tokekoltség. Az értékndvekedés idOtartama, mint értékteremtd tényezd vezetdi
becslésen alapul, ami azt a periddust jelzi eldre, amig az adott beruhdzas
tékekoltségen feliili hozamot ér el. Az értékteremtd tényezdkkel szemben tdmasztott
kovetelmény, hogy lehetdség szerint mérhetdk legyenek és az értéktartomanyuk jol
tervezhetd legyen. Az értéket a hosszu tavl, a kockazatot is beépitd, a
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pénzaramlasokban megjelend teljesitmény hatarozza meg, és nem pusztan a rovid
tava eredmények.

Az attekintett irodalmak elméleti és gyakorlati tanulsagait Osszefoglalva
megallapithato, hogy Porter (1998) értéklanc elméletébdl kiindulva — vagyis, hogy a
vallalat miikddésének az a célja, hogy értéket teremtsen, tehat a vallalati
értékteremtés forrasa a miikodés —, Rappaport (1998) tulajdonosi érték haldjan és
részvényesi értékmaximalizaldsan keresztiil — aminek segitségével az értékteremtok
azonosithatok —, Copeland és szerzotarsai (1999) kulcsfontossagt értékteremtdjén at
— amelyek a véllalat cash flow generald képességéhez szorosan kacsolodo érték
meghatarozok —, Damodaran (2006) értékelési modelljéig — amelyek a diszkontalt
pénzaramlas alapu, relativ €s opcids értékelésliek, és az eszkdzalap értékelési
modellek —, fennall a folyamatok logikai kapcsolata. Mindezen elméleti ismeretek
alapjan a vallalat értékteremtd tényezdit az alabbiakban lehet meghatarozni:

1. FCFF (Free Cash Flow to Firm): a vallalat szabad pénzaramlasa, ami a
cégbe befektetok szamara megjelend pénzaramlas Osszege, egy olyan
hipotetikus ad6zott eredménybdl adodik, amit az EBIT-b61 hatarozunk meg,
annak elméleti adoterhe levonasaval, majd azt korrigaljuk a nettd beruhazas
és a forgotoke novekedésének Gsszegével. Az igy meghatarozott szabad cash
flow az az ad6zas utani pénzaramlas, amely a vallalkozasok rendelkezésére
tokét bocsajtok, a tulajdonosok és a hitelezOk szamara a befektetett
eszkozokbe torténd beruhazas és a forgotdke-sziikséglet kielégitése utan
rendelkezésre all.

FCFF = EBIT x (1 — t) — (Beruhazasok — Amortizacid) — AForgo6téke

Mivel ez Gsszetett értékteremtd, ezért a kovetkez6 tényezdkre bontom:

a) EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): kamat és nyereségadé fizetés
elotti eredmény.

b) Tax Rate: adorata, a tarsasagi nyereségado hataradokulcsa

c) Reinvestment (Gjrabefektetés): az a potldlagos befektetés, amely a nettd
tokeraforditasnak és a készpénz nélkiili forgdtoke valtozasanak az Gsszege.

2. Befektetett toke

d) Invested Capital (befektetett téke): az alaptevékenységbe fektetett t6két
jelenti.

Befektetett tOke
= Nett6 forgotbke + Netto6 targyi eszk6zok
+ Netto egyéb eszkozok

3. Befektetett toke megtériilése
e) ROIC (Return on Invested Capital): befektetett tOkearanyos megtériilés,

EBIT(1 —t)

ROIC =
Nett6 forgotbke + Netto targyi eszk6zok + Nettd egyéb eszk6zok
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4. Eredményhanyad
f) Net Margin: eredményhanyad, ami a netté nyereség (adozott eredmény) és
a bevétel hanyadosa

Eredményhanyad = Nett6 eredmény / Bevételek

5. Toékekoltség
g) Market ROA: eszkdzaranyos nyereség piaci értéken, amit helyettesitoként
hasznalok a WACC vonatkozésaban

Nett6 eredmény
MROA =

Sajat téke piaci értéke + Adbdssagallomany piaci értéke

6. Novekedési iitem
h) dInRev: az arbetétel novekedési liteme

2. A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag

Stiglitz (2009) irasaban a nagy gazdasagi vilagvalsag ota a legnagyobb gazdasagi
valsagnak nevezi a 2007-2008-as valsagot, tovabba az elsé globalis recesszidonak az
uj globalizacidé koraban. Bokros (2009) a valsagot szintén globalisnak nevezi, és
szamos olyan tulajdonsagot azonosit, amelyben a vildg orszdgainak,
nemzetgazdasagainak 6sszefonddasa figyelheté meg. Lamfalussy (2008) konyvében
a 2007-2008-as valsag kapcsan a nemzetkozi pénzpiac mélyrehatd valsagarol, a
pénziigyi globalizaciordl és a pénziigyi rendszer sebezhetdségérdl ir, tovabba elemzi
a korabbi pénziigyi valsagokat, és dsszehasonlitja azokat.

Bélyacz (2014) cikkjének bevezetdjében arrdl ir, hogy sok szerzé megjegyzi, de
ritkdn hangstlyozza a hasonlosagot, sot a kozos eredetet a nagy gazdasagi valsag és
a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag kozott. A f6 ok mindkét valsag esetében a
deregulalt pénziigyi szabadpiac volt. A probléma nem az eldrejelezhetoségben van,
hanem abban, hogy ha nem szamolunk a bizonytalansaggal, vagy abban, ha a
pénziigyi piaci szereplok cselekedetivel fokozzak a bizonytalansagot.

A valsag kiindulopontja az amerikai jelzalogpiac volt. Az amerikai jelzalogpiac
jellegzetes értékpapirositd technikdja a varhatéan nem teljesiild hiteleket
hozzakeverte az elsérendii hitelekhez, ¢és ezaltal szennyezett értékpapirokat teritett
szét a piacon, megfert6zve azt (Kiraly—Nagy, 2008).

2007 nyaran az ingatlanpiaci buborék kipukkant, ami a vélsag kézvetlen kivalto
okanak 1is tekinthetd, és elinditotta a domindszerli események sorozatat indukalod
masodrendi jelzalogvalsagot (Gyarmati—Medvegyev, 2011).

A pénziigyi valsag elsddlegesen azokat a piacokat érintette, amelyek kozvetlen
kapcsolatban voltak a strukturalt termékekkel, illetve az amerikai jelzalogpiaccal.
2008 szeptemberében a globalis pénziigyi rendszer az Osszeomlas szélére keriilt
(Kiraly—Nagy, 2008).

3. A COVID-19 valsag

A COVID-19 valsag kiilonlegessége, hogy — minden korabbival ellentétben — azt
nem a gazdasagok, a nemzetkozi pénziigyi vagy kereskedelmi rendszer valamilyen
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belsd zavara valtotta ki, hanem egy olyan kiils6, nem gazdasagi jellegli tényezo,
amely a nemzetkdzi termelés (kindlat) és kereslet valamennyi elemére hat. A szabad
mozgés korldtozasa visszaveti az aruk és szolgaltatasok termelését, az ennek
kovetkeztében eldalldo magas munkanélkiiliség és jovedelemkiesés pedig korlatozza
a haztartasok fogyasztasat. A bizonytalan kilatdsok miatt a cégek és a lakossag
beruhazasi hajlandésaga pedig minimalisra zsugorodik (Palocz—Matheika, 2020).

A jarvéany a gazdasagok Osszes szerepldjét érintette — tobbek kozott a talterhelt
egészségligyi rendszerek, a lezarasok, a gazdasagi visszaesés vagy a megvaltozott
munkaerdpiaci tendenciak miatt (Torok et al., 2023).

A koronavirus tragikus hatdsai rovid id0 alatt romboltak a gazdasag, a
tarsadalom ¢€s a kereskedelem valamennyi teriiletén (Hajdu—Racz, 2020).

A globalis bizonytalansag ¢és a fizikai korlatozasok miatt a vilagkereskedelem
oly mértékben zsugorodott 2020 elsé felében, amire a 2007-2008 pénziigyi,
gazdasagi valsag alatt sem volt példa (Palécz—Matheika, 2020).

A koronavirus okozta valsag rdmutatott, hogy nemcsak keresleti, de kinalati
valsag is van. Mindkét teriileten valsagot okoznak az egészségiigyi helyzet miatti
termelési leallasok (Botos, 2020).

A valsag hatasdra a legtobb iparagnal csokkent a jovedelmezOség és a
hatékonysag, mikézben néhany agazat és vallalat profitalni tudott a helyzetbdl,
ugyanakkor tobb teriilet is hatalmas veszteségeket szenvedett el (Szekeres—Dékan,
2019; Szekeres—Hamad, 2020). A kereslet csokkenése volt a pandémia leginkabb
negativ hatadsa a vallalkozasokra. A COVID-19 valsag iizleti kovetkezményeit
attekintve azt lathatjuk, hogy a kockazatok a vallalat ért¢két tobbféleképpen is
befolyasoljak. A cash flow csokkenése €s a jovobeli novekedési lehetdségek korlatai
mellett a bizonytalansdg ndveli a miikkodési kockazatot és azon keresztiil a
tokekoltséget is. A jovo kiszamithatatlansaga szdmos vallalkozas likviditasi
helyzetét rontja (Juhasz—Szabd, 2021) és a kutatds-fejlesztési koltségek miatt ez
kiilonosen nagy miikddési kockazatot jelenthet a gyogyszeripari szektorra annak
jovedelmezdséget is befolyasold jellege miatt (Tomori, 2014; Tomori et al., 2022).
A gyogyszerpiachan uralkodo éles versenyhelyzetet is érintik a COVID-19
vilagjarvany hatésai, amely kovetkeztében a felvasarldsok tendencidja varhatdan
tovabb erdsodik (T6mori et al., 2021).

A valsag kovetkezményei gyorsan jelentkeztek a részvénypiacokon: a korabbi
optimizmus megsziint, a vallalati kockéazati felarak dramai modon emelkedtek. A
2020-as vildggazdasagi kilatasok alig harom honap alatt a vart tobb mint 3
szazalékos novekedésbdl 3 szdzalékos csokkenésre valtoztak. Ez az érték pedig
rosszabb, mint a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag soran tapasztalt veszteség
(Juhasz—Szabo, 2021).

Az orszagok tobbségében kétféle gazdasagpolitikai valasz sziiletett a
visszaesésre: a kozponti bankok hatalmas 0Osszegeket kezdtek pumpélni a
pénzpiacokra, a kormanyok pedig — ezzel egy idében — gazdasagi mentécsomagokat
hirdettek meg. A valsag miatt szamos cég elveszitette a novekedési potencialjat.
Ennek egyik oka az, hogy az alacsonyabb jovedelmezdség korlatozza a beruhazasi
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terveket. Masrészt pedig a kereslet visszaesése €s az ellatasi lancok bizonytalansagai
feleslegessé tették a gyartokapacitasok egy részét (Juhasz—Szabo, 2021).

4. Anyag és modszer

A tanulmany megirdsanak f0 célja az volt, hogy a kutatdsi kérdéseinket
megvalaszoljuk. Melyek azok a tényezdk, amelyek befolydsoljak a cégek
értékteremtését, s hogyan alakul e tényezok befolyasold ereje a 2019-es koronavirus
valsag utdhatasainak fényében. A kutatasi kérdés megvalaszoldsara az alabbi
hipotéziseket fogalmaztuk meg, amelyeket a feldolgozott szakirodalom
figyelembevételével allitottunk fel. Szignifikans 6sszefiiggés van a vallalatérték és a
kamat- és adofizetés el6tti eredmény (EBIT), az Gjrabefektetés, a befektetett toke, a
befektetett tOkearanyos megtériilés, az eredményhanyad, az arbevétel novekedési
iiteme, az adorata, valamint a piaci €rt€ken szdmitott eszkdzardnyos nyereség
(MROA) kozott. Tovabba 2020 valamennyi szektorban a valsag évének tekinthetd,
amely valsag a vallalatok értékére negativ hatassal volt.

A kutatas hipotéziseinek igazolasa érdekében 9 eurdpai orszadg 725 vallalatbol
allo adatbazisat vizsgaltuk meg 2017 és 2021 kozotti idészakban, amely erdsen
kiegyensulyozott panelnak tekinthetd, kevés hidnyz6 megfigyelést tartalmaz. Az
adatbazis az EMIS honlapjardl keriilt letoltésre le, és szamos atalakitast kellet
elvégezni rajta. Az atalakitas soran kitorlésre keriilt minden olyan oszlop, ahol az
adott valtozonal csak kevés adat szerepelt, illetve minden olyan cég, amely nem
rendelkezett a vizsgalt id6szak valamennyi événél beszamoloval. Az orszagok kozott
vizsgaltuk Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvénia,
Magyarorszag, Romania, Szlovakia vallalati adatait. Azért ezekre az orszdgokra esett
a valasztasunk, mert ezek volt szocialista orszagok, és jelenleg EU tagorszagok
(EMIS, 2023).

Az empirikus kutatasunkat azzal folytattuk, hogy specifikaltuk a panel modellit.
Iddsor és keresztmetszeti adatok egyiittes felhasznalasanak legkiforrottabb médja a
panelmodell, vagy mas néven a longitudinalis adatok elemzése. A panelmodell
segitségével lehetdség nyilik ugyanazon vallalatok jellemzdinek (keresztmetszeti
adatok) idébeli alakulasat (iddsorat) megfigyelni, ugyanis a paneladatbazisok tobb
idészaknak ¢és tobb egyednek (vallalat, ipardg, orszag) az adatait tartalmazzak
tablaszeriien. Ez a tény lehetdséget ad arra, hogy azokat a hatdsokat, amelyek jelen
modell esetében olyan cégspecifikus tényezdket jelenthetnek, amelyeket nem tudunk
mérni, és amely cégspecifikus valtozok idében nem valtoznak, kezelni tudjunk
(Korosi et al., 1990, 278-289., Ramanathan, 2003, 498-501.).

Az empirikus Kkutatas kovetkezé 1épéseként az alabbi alaku tobbvaltozos
regresszids modell keriilt meghatarozasra:

LnFV;; = a + Binpgir IMEBIT;; + Braxtax;t + BimgreinyNReinv;,
+ Bininvc InInvCi¢ + ProicROIC; : + PretmNetM;
+ BuroaMROA; ; + BamrevdInRev; s + u;: + &
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A vallalati értéknél az tizleti érték (firm value) értékkategoriat hasznaltuk, ami a
piaci kapitalizacié (market capitalization) — a sajat toke piaci értékének legjobb
becslése — és az addssagallomany piaci értéken (market debt) vett 6sszegét jelenti.

Az altalunk alkalmazott modell az értékteremtoknek a redukalt hasznalataval
keriilt meghatarozasra, mert az egyes értékteremtok azonositasahoz sok mutatdbol
lehet valasztani. Modelliinkben arra torekedtiink, hogy minden magyarazé valtozo
szignifikans kapcsolatban legyen az tizleti értékkel, az eredményvaltozoval.

Az iizleti érték, az EBIT, az ujrabefektetés €s a befektetett toke esetén a valtozok
természetes alapu logaritmusat hasznaltuk, a ndvekedési titemnél pedig az arbevétel
természetes alapu logaritmusanak valtozasat, ugyanis a valtozok eloszlasa igy kozel
normalis eloszlasuva alakult.

5. Eredmények és értékelésiik

Az empirikus kutatasunkban azt vizsgaltuk, hogy a COVID-19 valsag hogyan hatott
az lizleti érték €s az értekteremtd tényezok kapcsolatara. Ehhez eldszor az eredeti,
kiindulési véletlen hatasu panel regresszios modellt ki kellet boviteni tigy, hogy a
magyarazo valtozok mellé az évek hatasa is bekeriiljon ,,idddummy” valtozoként a
modellbe, valamint az egy évvel késleltetett fliggd valtozo is a fiiggetlen valtozok
koz¢ keriilt, aminek segitségével az alkalmazkodast tudtuk vizsgalni. Ezzel a bovitett
modellel futtattuk le a panel regresszidt, amelynek eredményeit az [. tablazat
tartalmazza.

A modell paramétereinek becsiilt értékei alapjan elmondhat6, hogy az iizleti
érték az EBIT-tel, az ujrabefektetéssel, a befektetett tékével, a befektetett tOke
megtériilésével, az eredményhanyaddal és az arbevétel ndvekedésével pozitiv a
korrelacid. Negativ a korrelacio az adorata €s az tizleti érték kozott, valamint erésen
negativ a kapcsolat a proxyként hasznalt MROA ¢és az eredményvaltoz6 kozott. A
2017-es év hatasa a konstans tagba van beleépitve, pozitiv egyiitthatoval szerepel a
modellben. A 2018. és a 2019. év pozitivan korreldlnak az tizleti értékkel.

A 2020-as ¢évnél latszodik a valsag hatdsa, ugyanis ez az év negativan
befolyésolta az iizleti értéket.

A 2021. év kollinearitas miatt kihagyasra keriilt.
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1. tablazat: Az évek hatisa a becsiilt egyiitthatok értékeire

InFirm_V
Koefficiens| z P>|z|

InFirm_V L1. 0.2366 | 14.64 |0.000***
INEBIT 0.0501 | 11.49| 0.021**
Tax_r -0. 3861 | -2.31 | 0.000***
InReinv 0. 0197 2.69 |0.000***
Ininv_C 0.1346 | 14.16 |0.000***
ROIC 0.0210 4.36 | 0.000***
Net_M 0. 0004 2.06 | 0.021**
MROA -1.2867 | -5.14 | 0.000***
dinRev 0.0229 | 12.75 |0.000***
2018. év hatasa 0.2032 | 15.40 |0.000***
2019. év hatasa 0.5191 | 21.04 |0.000***
2020. év hatasa -0. 1954 |-10.56|0.000***
2021. év hatasa kollinearitas miatt kihagyva
_konstans 4.0800 | 14.64 | 0.000***

R2 teljes 0.9501

R2 csoporton beliili 0.7513

R2 csoportok kozotti 0.9578

Wald (khi2) 226.42%**
Megfigyelések szama 1017

Forréas: sajat szamitas.

Megjegyzés: A *** az 1 szazalékos, a ** az 5 szdzalékos, az * a 10 sz4zalékos szignifikancia
szinteket jeloli.

6. Kovetkeztetések

Jelen tanulmanyban a feldolgozott irodalmak a vallalatértékelés, az alkalmazott
pénziigy és stratégia iranyabol kozelitik a témat, melynek kifejtése kapcsan az aldbbi
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struktarat épitettik fel. Az els6 logikai részben foglalkoztunk a vallalati
értékteremtéssel, a tulajdonosi értékmodellel, amely egyfajta stratégiai keretet adott
a cikknek. A masodik és harmadik rész a valsagokkal foglalkozik, bemutatva annak
fobb aspektusait. A negyedik {6 rész a kutatast, az empirikus elemzést tartalmazza,
melynek kiemelt iranyai: a vallalat értékét befolyasold tényezok, és ezen tényezok
befolyasold erejének vizsgalata; a COVID-19 valsag kovetkeztében hogyan alakul a
vallalat értéke, és az értéket befolydsold tényezék milyen hatassal vannak az tizleti
értékre a vizsgalt véllalatok egészében. Osszességében az empirikus vizsgalatok
eredményei alatamasztjak a hipotéziseinket, miszerint szignifikéns 6sszefliggés van
a vallalatérték és a kamat- €s adofizetés eldtti eredmény (EBIT), az gjrabefektetés, a
befektetett toke, a befektetett tokearanyos megtériilés, az eredményhdnyad, az
arbevétel novekedési iiteme, az adorata, valamint a piaci értéken szamitott
eszkozaranyos nyereség (MROA) kozott. Tovabba a 2020-as év valamennyi
szektorban a valsag évének tekinthetd, amely valsag a vallalatok értékére negativ
hatassal volt, tehat a COVID-19 valsag hatasara az értékteremtd tényezok
kapcsolataban bekdvetkezett valtozasok vizsgalatai arra engednek kdvetkeztetni,
hogy a 2020-as év egyértelmiien a valsag évének tekinthetd.
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