Gyógyszeripari cégek összehasonlító elemzése
Pitlik László, 2014. március

Bevezetés

A Creditreform Kft. és a SZIE My-X kutatócsoport közötti együttműködés keretében az Amadeus rendszerből leválogatásra került 108 gyógyszeripari cég 9 mutatószáma a 2008-2012 közötti 5 esztendőre. A mutatószámok: Costs of employees, Export revenue, Operating revenue (Turnover), P/L for period [= Net Income], Profit before tax, Shareholders funds, Taxation, Total assets (1000HUF), ill. Number of employees (capita). 

A 4860 (=108*5*9) logikai létezhető adatpozícióból ennek 30%-a nem volt értelmezhető adattal feltöltve, pl. mert az adott cég az adott évben még/már nem működött. Formálisan maradt 3389 adat. A 9 mutatószámból 8 pénzügyi jellegű volt, ill. egy naturális (vö. létszám). A cégek nagyságrendje jelentős eltéréseket mutatott (pl. 2012-es turn over max = ca. 400 mrdHuf, min = 8000 HUF). Így a fajlagos mutatók kialakítása elkerülhetetlen volt. 
A méretfüggetlenítés alapja a létszám lett. Vagyis minden pénzügyi mutató esetén ezek egy dolgozóra jutó értéke került kiszámításra. Az így kapott mutatók közül a személyügyi költség és az adóteher minél kisebb, annál jobb elv mentén került értelmezésre, míg a többi a minél nagyobb, annál jobb alapján. 

A méretfüggetlenítéshez előbb azonban ellenőrizni illett, vajon van-e pl. 0 létszámú év, ill. minden olyan év esetén, ahol van létszám, van-e személyügyi költség is kimutatva? Emellett célszerűtlennek tűnt exportáló és nem exportáló cégeket egy kalap alá venni. Ezen feltéteknek már csak 1096 adatpozíció felelt meg, a teljes kombinatorikai tér mintegy 1/5-e, ill. a valós adatvagyon mintegy 1/3-a. Ebben az export-orientált, valósnak tűnő munkaügyi adatokkal rendelkező részhalmazban 32 cég marad meg a lehetséges 32*5=160 adatpozíció helyett csak 137 pozícióval, lévén egyes cégek esetén csak 2 évnyi, mások esetében a teljes 5 évnyi adatsor rendelkezésre állt. A cégek neve mellett ezek székhelye, NACE-kódja és a konszolidáció kódja is adott volt – amolyan státuszváltozóként.
Az idősoros adatok nem kerültek inflációmentesítésre, így a rel. múlt és a rel. jövő egymással való viszonyában a rel. jövő előnytélvez a zömmel minél nagyobb, annál jobb elvet követő értékelésekben.

Kérdések

Az exportáló, minőségi adatvagyonnal rendelkező cégek idősoros adatait egymással összevetve:
1. Igaz-e, hogy minden cégfejlődés másként egyformán értékes?
2. Igaz-e, hogy minden év egyformán előnyös gazdálkodási feltételeket nyújtott?
3. Mennyivel tér el a naiv aggregálás és a szofisztikált cégsorrendtől?
4. Mely cégek lehetnének objektíven a szakma 5 évének prima primissima díjas cégei?
5. Hogyan hat a székhely a sikerességre?
6. Hogyan hat a főtevékenység a sikerességre?

7. Hogyan hat a konszolidáció mikéntje a sikerességre

8. Mely tényezők hatnak leginkább a gazdálkodás sikerére?
9. Mely tényezők hatnak a dinamikus idealitásra leginkább?

Modellek és válaszok

1. kérdés
A rendelkezésre álló adatok alapján a vizsgált 32 cég aggregált sikeressége jelentős eltéréseket mutatott statikusan és dinamikusan egymáshoz képest, vagyis a cégek közel sem tekinthetők azonos értékűnek (pl. tőkehatékonyság, befektetői szándékok szempontjából) a méretfüggetlenítés után (sem). Az aggregált értékelés lényege egy anti-diszkriminatív számítás, mely keresi, vajon létezhet-e olyan lépcsőzetes súlyozása a vizsgált mutatóknak, mely eredményeként a cégek egyes gazdálkodási évei azonos értékűnek is vélelmezhetők lennének? Ha nem létezik ilyen (mint jelen esetben), akkor a vizsgálható mutatók alapján a cég-év-objektumok benchmarking eredménye a normaérték (1000000) körül ingadozni fog. Minél zöldebb (nagyobb) egy érték, azaz minél inkább norma felett van, annál ideálisabb volt egy cég egy adott éve.
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2. kérdés

Az évek idealitási sorrendje az exportálók esetén az alábbi görbével írható le, mely ábrázolás a rel. jövő rel. előnyösségét mutatja – ahol inflációmentesítés nem történt az alapadatok esetében.
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(ahol az Y tengelyen az idealitás indexek vannak ábrázolva: norma = 1000000)

3. kérdés
A naiv (egyszerű éves átlagos aggregált ideál-index) és az 2-5 éves folyamat meredekségét (minél nagyobb, annál jobb), szórását (minél kisebb, annál jobb), maximumát, minimumát, átlagát (minél nagyobb, annál jobb) elven figyelembe vevő újabb anti-diszkriminációs modell egymástól való eltérése egy 32 elemű rangsorskálán: jelentős (+15, ill. -14 egység). Vagyis a cégértékelésben nem illik statikus vészjelzéseknek és sikergyanúknak felülni.
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4. kérdés

A TEVA félreérthetetlenül (hitelesen) jó összképet mutatott!
5. kérdés

A székhelyek közül Debrecen, Nyírbogdány, Érd, Zalaegerszeg és Budaörs emelkednek ki. Vagyis az export-orientált gyógyszeripar nem feltétlenül a főváros és térsége által dominált. Budapest esetében az adatszám jelentős, tehát a főváros semleges gazdasági környezetként értelmezhető. A többi település esetén az egyedi adatok alapján érdemi következtetés nem vonható le. Ha Budapest norma közeli, akkor a nem-budapest kategória sem lehet más…
6. kérdés

A főtevékenység hatása a sikerre kérdéskör kapcsán elmondható, hogy a 2120-as kód norma feletti idealitást eredményezett, a 2110-es kód norma közeli állapotot, míg a 4646-os kód masszívan norma alatti állapotot jelent. Így felvetődik a kérdés, szabad-e a látszólag azonos tevékenységeket egybevonni? A 4646-os magányos objektum esetén nem dönthető el, vajon a tevékenység jellege, vagy más (pl. menedzsment döntések) okozza a többi cég átlagos idealitásától való eltérést.
7. kérdés

Az adatkonszolidáció módjai (C2, U1) tekintetében a kép csak látszólag nem harmonikus. A C2-höz kötött kevés számú objektum jobb eredményt mutat ugyan, de a masszív többség norma közeli állapotot sejtet! A konszolidáció mikéntje tehát érdemi hatással nem bír a gazdálkodás dinamikájának idealitására vonatkozóan.
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8. kérdés
A gazdálkodás sikerét az export-orientált részhalmazban az adóminimalizálás, ill. a személyügyi költségek minimalizálása, ill. szerencsére értelemszerűen az egy főre jutó export árbevétel és a nettó jövedelem maximalizálása szavatolja. 
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9. kérdés

A 2-5 éves fejlődéstörténetek aggregált idealitása kapcsán számolható mutatók közül a teljesítmények egységessége, vagyis a szórások minimalizálása emelhető ki elsődlegesen. Az egy-egy botlás (esetleg évek közötti elhatárolás) alapján előálló esetleges gyenge minimum (rossz év) és a hasonló okokra is visszavezethető kiugró év (max) együtt sem érik el a kiegyensúlyozottságra utaló szórás-minimalizálás hatásmértékét.
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Összefoglalás

Jelen cikkben a cél az volt, hogy kihirdessük a prima primissima díjat egy robot által, ill. hogy megadjuk, mire kell jobban figyelni és mire kevésbé ennek kapcsán a vállalati vezetők/stratégák/kontrollerek esetében a vizsgálható primer és származtatott/aggregált adatok közül, valamint hogy megnézzük: van-e érdemi hatása a székhelynek, nace-kódnak, konszolidációnak az adatok együttes elemzése során, illetve hogy szembeállítsuk az egyszerűsítő és a komplexebb vizsgálatokat kockázatelemzési szempontból (vagyis, hogy felhívjuk a figyelmet arra: ami egy egyszerű megközelítésben jónak tűnik pl. befektetői szempontból, azt egy komplex vizsgálat akár az ellenkezőjébe is átfordíthatja...)

A dinamikus pénzügyi és analitikus adatok méretfüggetlenített, de nem inflációfüggetlenített objektum-attribútum-mátrixában helyet kapó cégek és évek alapján az adott cégcsoport és időszak normaértékei és idealitási indexei meghatározhatók. A prima primissima díj győztese levezethető. A hatásmechanizmusok hitelesen feltárhatók, ill. a kevés esetszám kapcsán konklúziót levonni nem ildomos a státuszváltozók mindegyikére. Egyedül az inflációs hatások ki nem zárása miatt a rel. múlt rel. alulértékeltsége kérdőjeleződik itt és most meg. 
