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OSSZEFOGLALAS: A kozszféra nem kielégité teljesitménye miatt a kormény
egyetértési megallapodast és dezintegricidt vezetett be. Ezt a tanulminyt azért
készitették, hogy elemezzék az egyetértési megéllapodast alaird cégek teljesitményét
az évek sordn. Ezen tulmenden a szidndéknyilatkozatot aldird, dezintegralt és a
szandéknyilatkozatot aldird, nem dezintegrélt cégek teljesitményét is megvizsgaltak.
A teljesitményt kiillonb6z6 mutatdk segitségével elemezték: a sajit téke
megtériilése, az eszk6zok megtériilése, az egy alkalmazottra jutd nettd jovedelem
termelékenysége és az egy alkalmazottra juto értékesitési termelékenység alapjan.
Az adatok hatékonysaganak elemzése érdekében véletlen hatdsu panelregressziét
alkalmaztak hatvan, egyetértési megallapodast aldiré PSE teljesitményének 15 évre
(2004-2018) kiterjedd vizsgdlatira. Az eredmények azt mutatjak, hogy az egyetértési
megallapodést aldird, nem dezintegrilt vallalkozdsok nyereségessége jobb, mint
az egyetértési megdllapoddast aldird, dezintegralt vallalkozdsoké. Ez valdszintileg
a vezetSi autondémia teljesitményre gyakorolt nagyobb hatdsinak tudhat6 be. Az
eszkozforgalom aranya, a t6keattétel és az életkor jelents hatassal van a véllalatok
teljesitményére.
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1. Bevezetés

Az éallami vallalatok (PSE-k) jelentGs szerepet jatszanak egy orszdg gazdasdgaban.
Hozzdjarulnak a GDP-hez, munkahelyeket teremtenek, input-tdmogatast nytjtanak,
és athidaljdk a hidnyt. Az a tény, hogy az indiai PSE-k jél teljesitettek a tirsadalmi
profitszerzés szempontjabdl, azonban nem termeltek elegendd profitot a szervezet
szdmara (Trivedi, 1989; Mishra et al,, 2014; Kumar, 2018). A PSE-k nem nyereséget,
hanem tarsadalmi koltséggel jar6 hasznot nytjtanak. A nyereségszerzésnek azonban
szintén prioritast kell élveznie. A PSE-k nem kielégit§ teljesitménye arra késztette
a kormanyt, hogy két jelentGs gazdasagpolitikat dolgozzon ki az allami vallalatok
szdmara: a szandéknyilatkozatot és a dezintegraciot.

Az egyetértési nyilatkozat* a vdllalkozdsok vezet8sége és a kozigazgatdsi
minisztérium kozott aldirt, tdrgyaldsos tuton létrejott dokumentum, amely
meghatdrozza a PSE-k altal évente elvégzendd feladatokat. Az 1960-as években a
francia kormany vezette be ezt a koncepcidt, hogy nagyobb miikodési autondémiat
és fokozott elszdmoltathatdsdgot biztositson a vallalkozdsok szdmdira (Mishra et
al,, 2014). Fokozatosan olyan orszdgok, mint Banglades, Kina, Korea, Pakisztan, Sri
Lanka, Ghana és India is atvették ezt a rendszert. A dezintegracié az dllami tulajdon
felhiguldsat jelenti a vallalkozasban. Mig a nem desztinalt PSE-k azok a cégek, ahol
az allami tulajdon 100%-os.

A MoU-t eredetileg teljesitményirdnyitasi rendszerként vezették be, de az évek
soran szamos valtozason ment keresztiil, mint példaul a pénziigyi és nem pénziigyi
mutatdk egyenld stlyozdsa, erGsebb intézményi struktdra, nagyobb hangstly a vallalat-
irdnyitasi paraméterekre stb. (Sarkar és Mishra, 2013; Kumar, 2018). Létrejott egy
tandcs, a National Council of Applied Economic Research (NCAER)> (2004), amely
atalakitotta a kozszféra vallalataira vonatkozd egyetértési nyilatkozatot.

Az NCAER azt javasolta, hogy a pénziigyi és a nem pénziigyi mutatdkra egyarant
Osszpontositsanak, azonos sulyt adva mindkét mutatéonak. Ezen tulmenden
a dezintegracios folyamatot is bevezették a PSE-k kereskedelmi és miikodési
vitalitdsinak megteremtése érdekében. Tovabba, a dezintegralt PSE-k koziil
néhanyan aldirtak a szerz&dést, elfogadtdk az egyetértési nyilatkozatot. A kormdny
egyre nagyobb hangsulyt fektet a PSE-k dezintegraldsara, és ezzel pdrhuzamosan
lathato, hogy szdmos PSE onkéntesen elfogadja a megdallapodast. Ezért sziikségessé

3 Kozszektorbeli vallalkozasok (PSE-k) — A kormdany tulajdondban 1év§ és dltala iranyitott
szervezeteket nevezzik kozszektorbeli vallalkozasoknak vagy kozszektorbeli véllalkoza-
soknak. A kézponti kormany vagy egy dllami kormany tulajdondban lehetnek.

4 Az egyetértési megillapodas (Memorandum of Understanding, MoU) a korméany (amelyet
a kozigazgatasi minisztérium képvisel) és a vallalat kozott az év végére elérendd, kitlizott
célokrol sz4196, targyaldsos formaban alairt dokumentum.

5 National Council of Applied Economic Research (NCAER) - 1956-ban alapitottak, ez India
legrégebbi és legnagyobb fiiggetlen, nonprofit gazdasagpolitikai kutatdintézete. 2003-2004-
ben azt a feladatot kapta, hogy djitsa meg a kozszféra vallalatai altal kovetett egyetértési
megallapodds-rendszert.
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valt annak meghatdrozdsa, hogy a dezintegraci6 és a szindéknyilatkozat egyiittesen
javitotta-e a PSE-k teljesitményét, vagy csak a szdndéknyilatkozat volt hatdssal a
PSE-k teljesitményére.

A PSE-k teljesitményét nem kizardlag a véllalatspecifikus tényez8k hatdrozzak
meg, kiils6 és bels6 tényezGk egyarant befolydsoljék a teljesitményt. A bels6 tényez8k
kozé tartozik a t6keattétel, akor, avallalat mérete. Mig a kiilsé tényez6k kozé tartoznak
a politikai kornyezet, a kormdnyzati politikdk, a stabil pénziigyi intézményrendszer,
ez alakitja a szervezet teljesitményét befolyasolo tizleti feltételeket (Jain, 2017, 2021).
Huang és Yuan (2016) megallapitotta, hogy a PSE-kben a korrupcié uralkodik, ami
két csatornan keresztiil, a kulturdlis hatdson és a visszatartd hatdson keresztiil
zavarja az innovéciés kiadasokat. Ezenkiviill a cég szdmos dontést hoz, koztiik
pénziigyi, m(ikodési és beruhdzasi dontéseket, amelyek dltaldban a makrogazdaségi
feltételektdl fiiggenek. Egbunike (2018) azt allitotta, hogy a gazdasdg stabilitdsa,
mint példaul az inflacids ratik, az arfolyamok, a kiaddsok szintje, a kamatlibak és
masok, dltaldban hatdssal van a szervezet teljesitményére. Lemma és Negash (2013)
megallapitotta, hogy a makrogazdasagi valtozok iparaganként eltéréek Nigéridban.

Az Indidban végzett, a szandéknyilatkozattal kapcsolatos tanulményok tobbsége
azt tdmasztja ald, hogy a szandéknyilatkozat javulist eredményez az aldirt PSE-
kben (Gupta et al., 2011; Mishra és Sarkar, 2013; Jain et al., 2014). A MoU-rdl sz616
szakirodalom azonban tobbnyire koncepciondlis tanulméanyokra korlatozddik,
és kevés az empirikus tanulmdany. Ezért ez az els6 olyan tanulmany, amely 15 éven
keresztiil elemzi a MoU-szerz8déssel aldirt, dezintegralt és nem dezintegralt PSE-k
pénziigyi és miikodési teljesitményét.

A jelen tanulmany célja, hogy meghatdrozza az egyetértési megdallapodassal
rendelkezd PSE-k pénziligyi és miikodési teljesitményét tizenot év alatt. Ezért a
politikai dontés hatdsinak megértése érdekében elemezték az egyetértési megéllapodast
alaird, nem dezintegralt PSE-k® és az egyetértési megallapodast aldird, dezintegralt
PSE-K’ teljesitményét. A tanulmany Ot szakaszra tagolddik, beleértve ezt a szakaszt
is. A 2. szakasz a nemzeti és nemzetkozi szinten végzett szakirodalmi ttekintéssel
foglalkozik. A 3. szakasz ismerteti a modszert, majd a 4. szakaszban az eredmények
és az elemzés kovetkezik. A tanulminy kovetkeztetése az utols6 szakaszban kertil
bemutatdsra.

6 A szandéknyilatkozatot alairé, nem dezintegralt PSE-k azok a cégek, amelyek teljesit-
ményszerz&dést irtak ald a kormdnnyal, és ezeket a cégeket nem dezintegraltak.

7 A szdndéknyilatkozatot alair6, nem dezintegralt PSE-k azok a cégek, amelyek aldirtdk a
teljesitményszerz6déseket, és ezeket a cégeket is dezintegraltdk. A dezintegralt cégek azok
a cégek, amelyeknél az allami kormanyzat felhigitotta az allami tulajdont.
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A tanulmany célkitiizései

A tanulmany célkittizései a kovetkez8k:
I. A tanulmdnyi idészak alatt alairt egyetértési megallapodasok teljesitményének
értékelése.
2. A szandéknyilatkozatot alaird, dezintegralt és a szindéknyilatkozatot aldiro,
nem dezintegralt PSE-k teljesitményének vizsgalata a vizsgalati id6szak alatt.

Hipotézisek

A megadott érvek alapjan a kovetkez§ alternativ hipotézisek fogalmazddnak meg:
H, : AMOU-t alaird, nem dezintegralt PSE-k jévedelmezéségére hatassal van.

H, : AMOU-t alair6, nem dezintegralt PSE-k mtikodési hatékonysagara van hatas.
H, : AMOU dltal elfogadott, dezintegrdlt PSE-k jovedelmez8ségére hatédssal van.

H, : AMOU dltal elfogadott, dezintegralt PSE-k mi{ikodési hatékonysdgéra van hatis.

Irodalmi attekintés

1. tablazat: Az egyetértési megallapodassal és a vallalati teljesitménnyel
kapcsolatos tanulmanyok
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Awan et. al. 2020 P A A

munkavdllalé teljesitményére

Portugdlidban a teljesitményszerzédések csak a
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papirokban szerepelnek. Nem teljesen elfogadott
Kumar 2018 A szandéknyilatkozat relevdns
Gl i Aripzelte 2019 Gyenge korreldcié a teljesitményszerz&dés és

a dinamika kozott

Pozitiv korreldcié a jogi kdvetelmények és

Dooren és Hoffman 2018 az egyetértési megdllapodas elfogaddsa kdzott

Bhardwaj 2016  Fokozott teljesitmény

Atlathatésdg és méltanyossag sth. 6sztonzi

Miana 2015 o egyetértési megallapodast

Az egyetértési megdllapoddssal elfogadott PSE-k

Cilller € Gl | 2EIE | S e s

Az egyetértési megallapodashoz elengedhetetlenek

Mishra et al. 2015 4 megalapozott referenciaértékek

Gunasekar és

Sarkar 2014  Jelent6s pozitiv hatds a RoA-ra

Jain et. al. 2014 A MoU novelte a felsé- és alsévonalbeli hatékonysagot
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2001
2000
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1990
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A PSE-k nem hatékony rendszere befolyasolja
a teljesitményt

Az egyetértési megallapoddst alairé PSE-k jobb
teljesitménye, mint a nem egyetértési megallapodast
alairé PSE-ké

A SoE-k gyenge teljesitménye

Az egyetértési megallapodds a megbizé-ligyndkség
elmélet alapjan mikodik

Megfigyelte, hogy a munkaterv irdnyitdsa, a
készségfejlesztés, a teljesitmény ellenérzése és
a teljesitmény jutalmazdsa négy elsédleges Iépés

Az egyetértési megdllapodas biztositotta az autondmiat
A javasolt PSE-ket 1-5-ig terjedd skdlan kell értékelni.
Nehéz az egyetértési nyilatkozat gyakorlati végrehajtasa

Az egyetértési megallapodast aldird cégek
teljesitményének javitdsa

A pénzigyi és nem pénzligyi mutatok egyenld
sllyozdsa

A javasolt PSE-ket dltaldnos eredményeik alapjan kell
értékelni.

A hazai és kilfoldi piaci szereplék névekvd rivalizéldsa
A vezetSi munkaerépiacok motivaljdk a vezetSket

Az egyetértési megallapodds megerdsiti és legitimdlja
a vezetdi szerepeket

Az egyetértési megallapodds technokrata és redlis
megkozelités

MoU kedvez§ és kedvezétlen szempontok kombinacidja

Javasolt 0sszetett pontszam

Alchian (1977); Di (1987); Levy (1987) tulajdonjogi és tigynoki teoretikusok azzal
érveltek, hogy a kozszféra vallalataiban a hatékonysig hidnydnak els6dleges oka
a tulajdonosi struktira, a magantulajdon jelenléte el6ny0s a szervezet szdmdra, és a
dezintegracié mellett érveltek. Masrészt mas kutatok ugy vélték, hogy a kornyezeti
tokéletlenségek vagy torzulasok, mint példiul a verseny hidnya, az autonémia
hidnya és a vezetSk Osztonzésének hidnya azok a tokéletlenségek, amelyek a PSE-k
alulteljesitéséhez vezetnek, nem pedig a tulajdonosi szerkezet. Ez utdbbi érvek alapjan
a MoU (teljesitményszerz6dések) megoldast jelentenek a kornyezeti tokéletlenségekre
(Gunasekar és Sarkar 2014).

Az egyetértési megallapodést ugy tervezték, hogy segitse a véllalatokat abban, hogy
jobban sszpontositsak eréfeszitéseiket, és maximalizaljak a részvényeseik szimara
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nyujthaté értéket (Trivedi,1991). Mishra et al. (2015) azt dllitotta, hogy a Memorandum
of Understanding (MoU) rendszer megvalésitasihoz elengedhetetlen az indiai és
a nemzetkozi véllalatok teljesitményének 6sszehasonlitdsdra szolgald viszonyitasi
pontok létrehozdsa. Gunasekar és Sarkar (2014) regresszidelemzéssel vizsgilta a
teljesitményszerz6désekkel mért vezetSi autondmia hatdsat a kozszféra villalatainak
teljesitményére az 1981-2011 kozotti idészakban. Byrd (1991) megéllapitotta, hogy a
teljesitményszerz6dések alapvets elénye a hagyomanyos korményzati feliigyelettel
szemben az, hogy er0sitik és legitimaljak az tizemi vezetSk szerepét.

Chibber és Gupta (2018) tanulmanya azt ajanlotta, hogy a kormanynak agresszivan
kovetnie kellene a stratégiai dezintegracidt, a dezintegracié és a felszdmolas révén
bevont forrdsokat pedig a nemzeti befektetési alapon keresztiil djra be kellene
fektetni a kozinfrastruktiirdba. Jain (2016) a PSE-k technikai hatékonysagét vizsgalta
sztochasztikus hatdrelemzés alkalmazasdval. A tanulmany f6 megallapitsa az, hogy
a kormdny politikai ideoldgidja nagy szerepet jatszik a PSE-k teljesitményében és a
dezintegracios dontésekben. Gupta et al. (2011) arrdl szdmolt be, hogy a részleges
privatizicié nem vezetett pozitiv hatdshoz a jovedelmez8ségi, hatékonysagi
és termelékenységi paraméterekre. Az okokat a biirokricidnak, a kormdnyzati
beavatkozdsnak és a dezintegricié alacsony szintjének tulajdonitottak.

Az olyan kényszerit6 er6k, mint a magas koltségvetési hidny, a problémads egységek
szdmanak novekedése, a versenytdrsak, a kiélezett verseny, a hatékonysiagnovelésre
valé Osszpontositds és az atlithat6sig mind-mind befolydsoljdk a dezintegricios
dontést. (Phukon és Gakhar, 2020). Tovabba Singh (2015) ugy vélte, hogy a
dezinvesztilds novelheti a hatékonysigot az er6forrdsok optimdlis felhasznildsa
révén, de a hanyag privatizaciés dontések negativan hathatnak a vallalatokra.

Venkastasan (2008) tanulmdnya szerint az egyetértési megéllapodasok rendszere
ma mar inkdbb az iizleti teljesitményértékelésre Gsszpontosit. Mdsrészt Xu (2005)
azzal érvelt, hogy a tulajdonjogok elhalvinyuldsa miatt a gyakorlatban kihivast
jelent a valodi autonémia megvaldsitdsa. Plasman (2008); Maes (2008) ugy vélte,
hogy az egyetértési megillapodas sikeres végrehajtisidhoz sziikség van a PSE-k
egylittmiikodésére és bevondsara az éves célok meghatarozasakor.

Nagaraj (2005); Kousadikar (2013); Porter (2015) tanulmdnyai szerint a privatizacio
nem vezet teljesitményjavuldshoz. A kutatok azzal érveltek, hogy ez nem a PSE-k
eredendd hatékonysdganak koszonheté. Am a privatizacié bizonyos koltségekkel
jar, mint példaul az 4rszint emelkedése, mesterséges forrdshiany, a munkavallalék
szdmanak csokkentése, a szocidlis biztonsag és a vallalati tdrsadalmi felel6sségvallalds
hidnya. Phukon és Gakhar (2020) azzal érvelt, hogy pusztin a privatizicié nem
hozhat teljesitményjavulast, hacsak nem kisérik intuitiv és strukturalis valtozasok.
A privatizaciés nyereségeket nem szabad magatdl értet6dének venni. Wu (2007)
hirom intézményi berendezkedést azonositott, amelyek befolyasoljék a privatizacid
utani teljesitményt; a piac nyitottsiga, a kormanyzati tdimogatds, a privatizacio el6tt
végrehajtott vallalati reformok. Malema és Kaelo (2013) szerint a privatizacids
politika kiros lehet azokban a nemzetekben, ahol magas a munkanélkiiliség és
jellemzGen szegény alakossag. Chakrabarti& Mondal (2017) azzal érvelt,hogy azismételt
dezintegraciok a jelek szerint karositjdk az dllami vallalatok teljesitményét. Ezért azt
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javasoltak, hogy a privatizicids teljesitmény javitdsara a jogos tulajdonosi, irdnyitdsi
és vallalati strukturakat kell alkalmazni. Ezek a mddszerek minimalizalhatjak a rossz
kormdanyzas szamos tigynoki problémajat.

Van (2018); Melo (2020) feltarta, hogy a portugdl kozszektorbeli véllalatok a
torvények kotelezd elbirdsa miatt készitettek és jelentettek teljesitményadatokat,
nem pedig azért, mert a vezetés a tanulds és a javulds érzését akarja bevinni. Sahlin és
Angelis (2019) Osszefiiggést taldlt a teljesitménymérési rendszerek és a dinamika kozott.
Awan és tarsai (2020) kimutattak, hogy a teljesitményértékelési rendszerek és a munka
iranti elkotelezettség jelentésen befolyasolta a munkavallalok feladat- és kontextudlis
teljesitményét. A PMSE és a teljesitmény (feladat- és kontextusteljesitmény) kozotti
medidtorként a munkavdllaléi munkahelyi elkGtelezettséget is timogattaik. A MOU
biztositja az autonémidt a PSE-k munkdjaban, és ezaltal a véllalat teljesitményének
irdnyitasiban (Plasman, 2008).

3. MODSZEREK

A tanulmény 60 PSE-bdl 4ll6 mintét vett figyelembe a 2003-2004-es referenciaév
alapjan az egyetértési megallapodast elfogadd PSE-k teljesitményének elemzésére.
Mivel abban az évben az NCAER f&bb ajdnldsait a MoU-rendszer 4talakitdsira
és megerGsitésére vezették be. Ennek alapjan kezdetben 226-bdl 91 PSE irta ald a
szandéknyilatkozatot (2003-2004-es MoU-jelentés). Az NCAER ajinldsai Ota
azonban 2017-18-ig csak 6o PSE irta ald folyamatosan a szindéknyilatkozatot. Ez
a 60 MoU-t aldiré PSE tovdbb bifurkaltik 38 MoU-t aldird, de nem befektetd és
22 MoU-t aldird, de befektet§ nélkiili PSE-re. A folyamatos aldirasok azt jelentik,
hogy ezek a PSE-k nem hagytdk el a teljesitményszerz8déseket, és 2003-2004 Gta
minden évben folyamatosan értékelték a teljesitményiiket. A tanulmdny méasodlagos
adatokon alapul, amelyeket a Capital Line adatbazisbdl, a PSE-k éves jelentéseibdl,
valamint a befektetési és dllami vagyonkezelési osztilyrdl gy(jtottek Ossze. A
paneladat-megkozelitést hasznaltak a 2004 és 2018 kozotti idGszak teljesitményének
elemzésére. Az adatok elemzéséhez a STATA 14 szoftvert hasznaltik.
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1. abra: Kutatasi keretrendszer

[ Vallalati teljesitménymutatok ]

Fiiggetlen valtozok
R e . MoU-rél dezintegralt
és MoU-rél nem

1 1

1 1

o . . Y e— dezintegralt PSE-k
: 1. Nyereségesség : -

! ROE !

C L ROA ) \ / \
. ' Kontroll valtozék
e N o Aktualis arany
! 2. Miikddési hatékonysag ! « TATR

' NIE alkalmazottanként ' o Acég mérete

! SIE alkalmazottanként | « Kor

LN J + Kockazat
e ; o Tokeattétel

- J

Forras: A szerz8 osszeallitdsa
Hasznalt valtozék

A tanulmdanyban haszndlt valtozok, valamint az egyes valtozok mérésére hasznalt

méréértékek és helyettesits eszk6zok.

Valtozok Képletek Hivatkozasok

D’souza és Megginson, 1999,
Boubkari (1997) et al, Gupta
(2005), Ghosh (2008).
Malatesta (2001),

Homaidi et al. (2021).

EBIT/4tlagos mérleg-

Eszkozok megtérilése e S
f66sszeg *100

D’souza és Megginson, 1999,
PAT/atlagos Boubkari (1997) et al, Gupta
részvényesi alap*100 (2005), Ghosh (2008), Tan

(2020), Chhabra et al. (2021).

Sajat téke megtériilése

Egy alkalmazottra juté Netto arbevétel/ Gupta (2011), Mandiratta és
értékesitési hatékonysag alkalmazottak szama Bhalla (2017)

Egy alkalmazottra juté net- Nettd jovedelem/ Ghosh (2008), Mukherjee és
t6 jévedelemhatékonysag alkalmazottak szama mtsai. (2021)
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Valtozok Képletek Hivatkozasok

Atlagos nettd
drbevétel/atlagos Gitman, 2009

Osszes eszkoz forgasi

aranya mérlegféosszeg
1- Aldirt egyetértési
nyilatkozat nem de-
MoU zintegralt PSE-k Gunasekar (2014), Chibber
o- Alairt szandéknyilat- és Gupta (2018)
kozat
dezintegralt PSE-k
Likviditas Forgdeszkozok/ Sur és Jafar (2006), Breuer et
forgéforrdsok al. (2012), Pathak (2019)
A cég mérete Az 0sszes eszkoz Estami et al (2010), Alipour
g logaritmusa (2012),
A tanulmdnyok évei Tran (2007), Mandiratta és
Kor . . .
— a cég bejegyzése Bhalla (2020)
Kockazat A ROA szérdsa Alipour, 2013
tékeattétel Gsszes addssdg/ Nagaraj (1997), Gupta (2011)

osszes sajat téke

0- Szolgaltatasi
Szektor dgazat, 1 feldolgozé- Hallara (2012)
ipari agazat

Forras: A szerz6 0sszeallitdsa

Regresszios egyenletek

1. célkitiizés

Nyereségesség (ROE, ROA)it = qit + B, CRi, + B, TATR +B, cegmeret +[3 eletkor +
B kockazat P to Okedttétel it + B7 dgazat, E’;It (1.és2. modell)

Miikodési hatekonysag (SIE NIE) = oit + B, CRi, + B, TATR + B, cégméret, + f,
életkor, + f_kockdzat, + B t6kedttét + B7 dgazat, Z;,lt (3. és 4. modell)

2. célkitiizés

Nyereségesség (ROE, ROA)it = ait + f Dummy, +, CR, B, TATR, B, cégméret +
B, életkor, + B kockdzat + By tékedttétel it (5. és 6. modell)

Miiksdési hatekonysag (SIE NIE) = qit + BiDummyit + B2 CR it + B3 TATRit + p4 Firm
sizeeit + B5 Ageit + B0 Riskit + By leverage it &it (7. és 8. modell)

Ahol a sajat t6ke megtériilése (ROE) és az eszkozok megtériilése (ROA), az egy alkalmazottra
jut6 értékesitési hatékonysdg (SIE) és az egy alkalmazottra jutd nettd jovedelem
hatékonysaga (NIE) a fiigg6 valtozok, a konstans kifejezés, és 1-5 a T id6szak(1,2.......15)
sordn a cégekre (1, 2.....60) meghatdrozott egyiitthatok. £ a hibatermet jeloli.
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4. Eredmények és vita

Ez a szakasz az egyetértési megdllapodast alair6 indiai PSE-k pénziigyi és miikodési
teljesitményére vonatkozik. A leird statisztikakat, a korrelaciés matrixot, a kiilonb6z8
diagnosztikai teszteket és az adatelemzést targyaljuk.

Leir6 statisztikak

A 2. tablazat a 2005-2018 kozotti idészakra vonatkozd tanulmanyban figyelembe vett
valtozok Osszefoglald statisztikdit mutatja be a szdndéknyilatkozatot alairé PSE-k
esetében. A fiigg6 valtozok ROE, ROA, nett6 jovedelemhatékonysdg és értékesitési
hatékonysdg atlagértéke 19,71, 16,86 1,793 és 1,881. Az Osszes fiiggd valtozo koziil a
ROA értéke a legmagasabb (19,71). A magyardzo valtozok koziil a kockdzatnak van
a legmagasabb 4tlaga, 10,141 a vizsgilatban figyelembe vett id8szakban. Ezenkiviil
az életkor viltoz6 azt mutatja, hogy a PSE maximalis életkora 9o év a vizsgilt
id&szakban.

2. tablazat: A 2004 és 2018 kozotti id6szakra vonatkozé leird statisztikak a
szandéknyilatkozatot aldiré PSE-kre vonatkozéan

19,71 17,03 -2,9 80,28
ROA 900 16,86 18,59 -1,481 75,09
NIE alkalmazottanként 9oo 1,793 0,29 -8,86 35,67
SIE alkalmazottanként g9oo 1881 0,06 0,524 8,05
A 900 1,22 0,89 1,035 52,85
TATR 900 1,198 2,07 4,624 9,064
CR 900 0,143 1,51 0,355 9,76
A cég mérete 900 1,637 3,90 1,61 3,51
Kockazat 900 10,141 9,8 1,69 17,89
Kor 900 3,120 2,44 18 90

Megjegyzés: A MoU és az 4dgazati viltozokat kizartuk, mivel ezek dummy valtozok.

Tablazat : VIF

Valtozé6k VIF 1/VIF

ROE 2,35 0,2935
ROA 2,11 0,3122
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Valtozok VIF 1/VIF

SIE alkalmazottanként 3,12 0,6437
NIE 2,01 0,6402

CR 2,11 0,224

TATR 3,01 0,7121

MERET 3,21 0,7341
KOCKAZAT 3,11 0,6161
AGE 1,22 0,2042

MEAN 2,20

Autokorrelacié

Annak megallapitasira, hogy van-e soros korrelici6 az adatokban, a kutat6 a
Wooldridge-tesztet alkalmazta. A 3. tdblazatban lathato, hogy a y* értéke mind a nyolc

modellben jelentéktelennek bizonyul, ami megerésiti az els6rend(i autokorreldcié
jelenlétét az adatokban (Drukker, 2003).

3. tablazat: Az autokorrelacié eredményei a Wooldridge-teszt segitségével a
részben egyetértési megallapodassal aldirt PSE-k esetében

Modellek Chi-négyzet Talalatok

1. modell 12,477 0,001 Az elsérendU autokorreldcid jelenléte
2. modell 23,877 0,001 Az elsérendli autokorreldcio jelenléte
3. modell 14,07 0,003 Az els6rendl autokorreldcié jelenléte
4. modell 6,377 0,002 Az elsérendU autokorreldcid jelenléte
5. modell 11,077 0,002 Az elsérendU autokorreldcid jelenléte
6-0s modell 21,521 0,001 Az els6érendli autokorreldcié jelenléte
7-es modell 13,21 0,002 Az elsérendU autokorreldcid jelenléte
8-as modell 5,213 0,001 Az elsérend( autokorreldcid jelenléte

Megjegyzések: Ho - nincs elsrendii autokorreldcid.

Forras: STATA 14).

Heteroszkedaszticitas

A Breusch-Pagan-tesztet alkalmaztdk a heteroszkedaszticitis jelenlétének
ellenérzésére a tanulmanyban. Az eredmények megerdsitik a heteroszkedaszticitas
jelenlétét az adatokban, mivel a p-érték szignifikdns, az alternativ hipotézis

elfogadhato (4. tiblazat).
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4. tablazat: A heteroszkedaszticitdis eredményei a Breusch-Pagan teszt
segitségével a MoU altal aldirt PSE-k esetében

Modellek Chi-négyzet Talalatok

1. modell 3121 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte
2. modell 484,28 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte
3. modell 894,51 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte
4. modell 731,5 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte
5. modell 301,21 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte
6-0s modell 432,55 0,00 Heteroszkedaszticitas jelenléte
7-es modell 798,21 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte
8-as modell 760,01 0,00 Heteroszkedaszticitds jelenléte

Megjegyzések: Ho - konstans variancia, Ha - a fiiggd valtozok illesztett értékei.

Forrds: STATA 14).

E probléma megoldasa érdekében robusztus regresszids eredményeket mutatunk
be. A dinamikus panelregressziés modell robusztus standard hiba becsléseket ad, és
ellendrzi a heteroszkedasztikus torzuldsokat (Hoechle, 2007).

Hausman-teszt statisztikak

Ez a szakasz a GLS dinamikus modell eredményeit mutatja be a szindéknyilatkozatot
alair6 PSE-k teljesitményének vizsgilatara. A chi-négyzet statisztika eredményei az
5. tablazatban ldthatok, amely azt mutatja, hogy a megfelel§ modell a véletlen hatds
modellje, mivel a x> mind a nyolc modellben jelentéktelennek bizonyul.

5. tablazat: Hausman-teszt statisztikai az egyetértési megallapodassal alairt
PSE-kre vonatkozéan

Modellek m Megfelel6 modell

1. modell 4,51 0,212 Probs y2 Véletlenszer( hatds modell
2. modell 3,52 0,132 Probs y2 Véletlen hatas modell
3. modell 2,81 0,312 Probs< y2 Véletlen hatds modell
4. modell 1,52 0,435 Probs y2 Véletlen hatds modell
5. modell 3,31 0,172 Probs< y2 Véletlen hatds modell
6-0s modell 3,01 0,150 Prob< y2 Véletlenszerd hatds modell
7-es modell 2,51 0,281 Probs y2 Véletlenszer( hatds modell
8-as modell 1,35 0,131 Prob< y2 Véletlen hatds modell
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Panel regresszidelemzés az egyetértési megallapodast aldiré, nem
dezintegralt PSE-krél

Ebben a szakaszban az egyetértési megdllapodast aldird, nem dezintegrélt
PSE-k teljesitményét értékelték a mintaadatokra vonatkozdan. A 6. tdblazat a
szdndéknyilatkozatot alaird, nem dezinvesztalt PSE-k nyereségességével kapcsolatos
eredményeket mutatja be. A vallalat specifikus véltozdi kozotti kapcsolatot a sajat
téke megtériilésével kapcsolatban vitattuk meg. Az eredmények azt mutatjik, hogy
az egyetértési megdllapodast aldir6, nem dezinvesztdlt PSE-k jovedelmezlségi
helyzete javult az elfogadas 6ta.

Az eredmények tovabba arrdl szamoltak be, hogy a jelenlegi ardny, a TATR, a
véllalat mérete, a kor és a kockazat pozitivan befolydsolja a ROE-t. Ez azt jelenti,
hogy minél nagyobb a véllalatméret és a vallalatok életkora, annal magasabb lesz az
egyetértési megallapodast alairé véllalkozasok ROE-je. Tovabb4 a t6kedttétel negativ
egylitthatdja (-0,022) azt mutatja, hogy egy egységnyi valtozds -0,022 véltozast
eredményez a sajat t6ke megtériilésében. Ez azt jelzi, hogy csokken az dllami hitelek
és tdmogatdsok atlagos ardnya az egyetértési megallapodast aldiré PSE-k teljes
hitelfelvételében. Ennek oka annak tulajdonithato, hogy a részvénytéke bevondsa a
t6zsdei bevezetésen keresztiil mas médon is lehetséges, ami a kormdnytdl val6 kisebb
fligg6séget eredményez az addssagnyujtis tekintetében (D’souza és Megginson,
1999; Malatesta, 2001).

Hasonléképpen, az 4gazat dltal mutatott béta-érték 0,041, és 5 szdzalékon
szignifikdns (Gupta, 2005). A jelenlegi arany és a TATR novekedése szintén pozitivan
jarul hozz4 e véllalkozdsok ROE-jéhez. Valdjaban a CR, a TATR. A véllalat mérete és
a kockdzat statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult.

A TATR szignifikans és pozitiv kapcsolatban 4ll a ROE-vel, béta egyiitthatdja
0,033, és a DP-érték 10 szdzalékos szinten szignifikins. Ez azt mutatja, hogy a
szandéknyilatkozatot aldir6 vallalat hatékonyan hasznalja fel teljes eszk6zallomanyat
az értékesités generdlisira. A magas értékesitési volumen pozitivan befolydsolja a
cégek jovedelmezdségét. A vallalat mérete és a kockdzat szintén pozitivan befolydsolja
a sajat t6ke megtériilését 0,005 és 0,010 béta egyiitthatdval, amelyek 1 szdzalékos,
illetve 5 szazalékos szinten szignifikdnsak. Az eredmények 6sszhangban vannak mas
kordbbi kutatokkal, akik szerint a legszélesebb kérben privatizalt vallalkozasok a
méretgazdasdgossag miatt tobb nyereséget termelnek (Wei & Varela, 2003).

Az egyetértési megallapodast alairé PSE-k feldolgozoipara nem termel elegend6
tékehozamot, és az eredmények 10 szdzalékos szinten jelentések.
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6.tablazat: A 2004-2005 és 2017-2018 kozottiid6szakra vonatkozoé véletlenszerii
hatast panelmodell eredményei az egyetértési megallapodast aldiré PSE-k
jovedelmezéségére vonatkozéan

IDV-k DV -ROE DV- ROA

Coeffi. Rbt S.E. P-érték Coeffii RbtS.E. P-érték

Allandé 1,15 0,013 0.002 1.01 0.031 0.061
CR 0,054 0,024 0.011*** 0.019 0.001 0.517
TATR 0,033 o111 0.003* 0.066 0.032 0.004***
FIRM MERET 0,005 0,032 0.001***  0.72 0.102 0.000***
AGE 0,011 0,011 0.321 0.009 0.001 0.253
KOCKAZAT 0,010 0,011 0.042** 0.42 0.011 0.004***
LEVERAGE -0,022 0,005 0.211 -0.45 0.005 0.031**
SZEKTOR -0,041 0,002 0.003* -0.051 0.001 0.001*
R-négyzet b/w 0,51 0,53

Rho 0,69 0,72

Megfigyelések szima goo 900

Forras: p<o,01, *¥p<0,05, *p<0,1, STATA14.

A 7. tibldzat az egyetértési megallapodast aldir6, nem dezintegralt PSE-k
mtikodési hatékonysigit mutatja a vizsgalt idGszakban. A véllalatspecifikus valtozdk
és az egy alkalmazottra jutd értékesitési hatékonysig kozotti empirikus kapcsolat
szignifikns a jelenlegi arany, a méret, az életkori tékeattétel és az agazat esetében.
A t6keattétel és az dgazat azonban negativ kapcsolatot mutat az értékesitési
hatékonysaggal. Hasonloképpen, a feldolgozdipari dgazat negativ hatdssal van az
egyetértési megdllapoddst aldir6 véllalatok értékesitési hatékonysagira. A béta érték
-1,01, és 95 szdzalékos szinten szignifikdns.

Ezzel szemben minél magasabb a véllalat életkora, annal magasabb az értékesitési
hatékonysdg, ami statisztikailag szignifikdns (6. tdblazat). A teljes eszkozforgalom
aranya azt jelzi, hogy az eszk6zok jobb kihasznéldsa o,011 véltozashoz vezet az
értékesitési hatékonysigban, bar ez nem szignifikns. A véllalat foly6szamldja szintén
pozitivan befolydsolta a cégek sajit t6kéjének megtériilését o,121-es egyiitthatoval,
amely 95 szdzalékos konfidenciaintervallumon szignifikdns.

A kovetkezd, 4. modell az egyetértési megallapodast aldiré PSE-k teljesitményét
mutatja be az egy alkalmazottra juté nett6 jovedelem hatékonysiga tekintetében.
Az eredmények azt mutatjik, hogy a teljesitmény valéban javult a MoU elfogadisa
utin. Az eredményeket Osszehasonlitva megéllapithatd, hogy az egyetértési
megallapodast alaird PSE-k dltalanos termelékenysége javult.

Avallalat specifikus valtozoinak és a nettd jovedelem hatékonysiaganak empirikus
kapcsolataszignifikinsnakbizonyultajelenlegiarany,améret,azéletkorésatSkedttétel
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esetében. Az eredmények azt mutatjdk, hogy ezek a véllalatspecifikus valtozok
jelentésen befolydsoljak az egy alkalmazottra juté nett6 jovedelemhatékonysagot.
A porzitiv folydszamla-ardny azt mutatja, hogy az egyetértési megallapodast aldir6
PSE-k likviditasi helyzete j6, mivel az egyéb kotelezettségek teljesitése utin képesek
a részvényeseknek megtériilést fizetni.

Orvendetes tovabba, hogy az egyetértési megéllapoddst aldiré vallalkozasok
teljesitménye az esetek tobbségében javult.

Mas szdval, az egyetértési megallapodds aldirdsa utdn az érintett PSE-k a nagyobb
autondmia, a kevesebb kormdnyzati beavatkozds, a teljesitményhez kapcsol6dd
bérezés Osztonzése, a kijelolt feladatok stb. miatt a meghatdrozott célok elérésére
osszpontositottak. Nehéz azonban megérteni, hogy a szandéknyilatkozatot alair6
PSE-k teljesitménye kizarolag a szandéknyilatkozatnak koszonhetGen javult-e, vagy a
(kormany altal politikai dontésként bevezetett) dezintegracionak koszonhetSen. Ezért a
kovetkezd részben kisérletet tettiink arra, hogy megvizsgaljuk a szdndéknyilatkozatot
alair6, dezintegralt és a szandéknyilatkozatot aldird, nem dezintegralt PSE-k
teljesitményét. Olyan tanulminyok, mint Gunasekar és Sarkar (2014), valamint
Chibber és Gupta (2018) ramutattak, hogy a PSE-k teljesitményében megfigyelhet
javulds a szandéknyilatkozatok elfogaddsinak koszonhets, amelyek autonomidt
biztositanak szamukra, és az elszamoltathatdsag érzetét keltik.

7. tablazat: Az egyetértési megallapodast aldiré6, nem dezintegralt PSE-k
miikodési hatékonysagara vonatkozoé véletlen hatasi panelmodell eredményei a
2004-2005 és 2017-2018 kozotti id6szakra vonatkozéan

IDV-K DV: Egy alkalmazottra juté | DV: Egy alkalmazottra juté
értékesitési hatékonysag netto jovedelemhatékonysag

Coeffi. RbtS.E. P-érték Coeffi. Rbt.S.E. P-érték

dllandé 1,20 0,002 0,001 2,95 0,001 0,004
CR 0,121 0,024 0,040** 0,025 0,012 0,655**
TATR 0,011 0,032 0,238 0,014 0,010 0,637
FIRM MERET 0,2015 0,0175 0,000** 0,11 0,045 0,000%**
AGE 0,1311 0,5569 0,016*** 0,33 0,204 0,001**
KOCKAZAT 0,0025 0,001 0,551 0,0021 0,0002 0,859
LEVERAGE -2,10 0,0124 0,091* -1,45 0,0038 0,000 ***
SZEKTOR -1,01 0,002 0,002**  -1,25 0,012 0,121
R-négyzet b/w 0,65 0,68

Rho 0,82 o7

A megfigyelések szama 900 900

Forras: A szerz6 szamitasai, **¥p<o0,01, **p<0,05, *p<0,1, STATA14
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A MoU-t aldir6, nem dezintegralt és a MoU-t aldird, dezintegralt PSE-k
regresszidelemzése

Az elemzésnek ez a része a dezintegrilt és a nem dezintegrdlt, egyetértési
megallapoddst alairé PSE-k 6sszehasonlito elemzésével foglalkozik, azzal a szaindékkal,
hogy az egyetértési megallapodassal és a dezintegrécioval kapcsolatos politikai dontések
koziil elemezze, hogy melyik volt nagyobb hatéssal a PSE-k teljesitményének javitasara.

Ez a szakasz a véletlenszer(i panelregresszié eredményeit mutatja be az
egyetértési megallapodast aldir6 PSE-k tizenot év alatt elért teljesitményének
tanulmanyozasira. Tovabbi betekintést nyujt annak ellenérzésére, hogy van-e
kiillonbség az egyetértési megallapodast alaird, debefektetett és nem debefektetett
véallalatok teljesitménye kozott. A szdndéknyilatkozatot alairé PSE-k mintdjat
a kovetkez6 kategoridkba soroltdk: a szdndéknyilatkozatot aldird, dezintegralt
véllalkozdsok és a szandéknyilatkozatot aldir6, nem dezintegralt vallalkozasok.

A 8. tdblazat a szandéknyilatkozat elfogaddsanak empirikus eredményeit mutatja
be a véllalatok nyereségességére vonatkozoan. Az eredmény azt mutatja, hogy a nem
befektetett vallalatok altal aldirt egyetértési megallapodds pozitiv kapcsolatban 4ll a
sajat t6ke megtériilésével, mivel a béta-egyiitthato pozitiv, értéke 1,15, a p-érték pedig
0,001-es. Mivel a 0,00 P-érték kisebb, mint 1% (0,00<0,01), arra lehet kovetkeztetni,
hogy a szandéknyilatkozat jelentés pozitiv hatdst gyakorol a véllalatok sajit
t6kéjének megtériilésére. Masrészt, a konstans értékek a MoU-szerzédéssel aldirt,
de befektetéstél megfosztott vallalatokra vonatkozé eredményeket rogzitik, és azt
mutatjék, hogy a béta egyiitthato 0,95, a P-érték 0,04, és 5%-os szignifikans.

8. tablazat: Az egyetértési megallapodast alaird, dezintegralt és nem dezintegralt
PSE-k nyereségességgel kapcsolatos véletlen hatasi panelmodelljének
eredményei a 2004-2005 és 2017-2018 kozotti idészakra.

IDV-k DV-ROE. DV-ROA

Coeffi. Rbt.S.E. P-érték egyiitthaté. Rbt.S.E. P-érték

Allandé 0,95 0,013 0,042 0,89 0,039 0,061
MoU(dummy ) 115 0,024 0,001*** 1,02 0,013 0,000 ***
CR 0,074 0,034 0,211 0,019 0,01 0,767
TATR 0,027 0,161 0,003*** 0,066 0,052 0,004***
FIRM MERET 0,007 0,042 0,001*** 0,72 onz2 0,000™**
AGE 0,013 0,001 0,888 0,009 0,002 0,919
KOCKAZAT 0,001 0,014 0,042 ** 42 0,004 0,004***
LEVERAGE -0,032 0,007 0,821 -0,45 0,005 0,045**
R-négyzet b/w 0,58 0,63

Rho 0,79 0,82

Megfigyelések szama 9oo 900

Forras: A szerz6 szamitdsai, ***p<o,01, **p<0,05, *p<0,1, STATA14
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Bar mind a szdndéknyilatkozatot aldird, dezintegrélt, mind a nem dezintegralt
véllalatok teljesitménye javult az évek sordn a szandéknyilatkozat aldirdsa utan. Abéta
érték azt jelzi, hogy a MoU-t aldird, nem dezintegralt véllalatok teljesitménye jobb,
mint a MoU-t alairé, dezintegralt vallalatoké, mivel az egyiitthatd az el8bbi esetben
magasabb. Mind a dezintegralt, mind a nem dezintegralt véllalatok teljesitménye
javult az egyetértési megdallapodas elfogaddsa utan. Az eredmények hasonléak Gupta
et al. (2011), Gunasekar és Sarkar (2014), Kumar (2014), Chibber és Gupta (2018),
Phukon és Ghakhar (2020) tanulmanyaihoz.

A vallalatspecifikus valtozokkal kapcsolatos eredményeket megvitatva az
eredmények arrdl szamoltak be, hogy a jelenlegi arany, a TATR, a vallalati méret,
az életkor és a kockdzat porzitivan befolydsolja a ROE-t. Masrészt a vallalat
tékedttételének nem szignifikdns negativ hatdsa van a teljesitményre. A tékeattétel
negativ egylitthatdjanak értéke (-0,032) azt mutatja, hogy egy egységnyi valtozas
-0,032 valtozast eredményez a sajit t6ke megtériilésében. Ez azt jelzi, hogy csokken
az dllami hitelek és timogatdsok dtlagos ardnya a teljes hitelfelvételhez képest (Gupta,
2005, Banchuenvijit, 2007). A jelenlegi arany, az életkor, a TATR, a véllalat mérete és
a kockazat pozitivan befolydsolja a sajat t6ke megtériilését.

A nem desztindlt cégek altal aldirt egyetértési megdllapoddsok jovedelmez3sége
viszonylag jobb, mint azoké a PSE-ké, amelyek mindkét reformot (a dezintegraciot
és a teljesitményszerzédéseket) elfogadtik. Az eszk6zok megtériilésére vonatkozo
eredmények tovabb igazoljak a 6. modellben kapott eredményeket. Megéllapitasunk
hasonlé Gupta (2005, 2013) megillapitdsdhoz, aki szerint a dezintegricié a
nyereségesség javulasidhoz vezet, mivel az Uj tulajdonosok kereskedelmi lendiiletet
adnak, ami segit a teljesitmény javitdsaban. Gunasekar és Sarkar (2014) azonban ugy
vélte, hogy a kordbban a privatizacidénak tulajdonitott teljesitményjavulds nagy része
valéjaban annak koszonhet8, hogy a PSE-k teljesitményszerzdéseket fogadtak el.
Az eredmények arrol szimolnak be, hogy a privatizacié pozitiv hatdsa eltlinik, amint
figyelembe vessziik az egyetértési megallapodas hatasat.

A 9. tabldzat azt mutatja, hogy az egyetértési megallapodast aldird, dezintegralt
vallalatok pozitivteljesitményt mutatnak az értékesitési hatékonysaggal kapcsolatban,
mivel a béta-egyiitthat6 1,91, a P-érték pedig 0,03-nak felel meg. Masrészt a MoU
dummy valtoz6é a MoU-t aldird, nem dezintegralt vallalatok eredményeit mutatja.
Azt mutatja, hogy a béta egyiitthatd -3,84, a P-érték 0,00 és 99%-o0s megbizhatdsigi
szinten szignifikdns. Az eredmények azt mutatjdk, hogy a MoU-t aldiré és a nem
befektets cégek értékesitési hatékonysdga javult. Mdsrészr6l viszont az értékesitési
hatékonysdg csokkent az egyetértési megallapodast aldird, de nem dezintegralt
véllalatok esetében.
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9. tablazat: A véletlenszer(i hatasti panelmodell eredményei az egyetértési
megallapodast aldiré, dezintegralt és nem dezintegralt PSE-k miikodési
hatékonysagara vonatkozéan a 2004-2005 és 2017-1018 kozotti idészakra
vonatkozéan.

IDV-K DV: Egy alkalmazottra jut6 DV: Egy alkalmazottra juto
értékesitési hatékonysag netto jovedelemhatékonysag

Coeffi. Rbt.SE P-érték Coeffii Rbt.SE P-érték

allandé 1,91 0,001 0,036 3,53 0,004 0,006
MoU (Dummy) -3,84 0,1351 0,000"**  -2,21 0,039 0,000%**
CR 0,171 0,0443  0,000*** 0,031 0,013 0,655
TATR 0,014 0,0444 0,238 0,01 0,013 0,637
FIRM MERET 0,2235  0,1771 0,000"** 0,18 0,052 0,000%**
AGE 0,248 0,7979 0,016*** 0,31 0,234 0,001***
KOCKAZAT 0,0047 0,0015 0,551 0,002 0,0004 0,859
LEVERAGE -2,77 0,0147 0,000***  -1,45 0,0043 0,000 ***
R-négyzet b/w 0,65 0,68

Rho 0,82 0,71

Megfigyelések szama 9oo 900

Forras: A szerz6 szamitasai, ***p<o,01, **p<0,05, *p<0,1, STATA14

Avéllalatspecifikus valtozok és az egy alkalmazottra jutd értékesitési hatékonysig
kozotti empirikus kapcsolat szignifikdns a jelenlegi ardny, a méret, az életkor és a
tékeattétel esetében.

A 9. tablazat a szandéknyilatkozat elfogaddsanak empirikus eredményeit mutatja be
a véllalatok termelékenységére vonatkozoan. Mivel a 0,03-as P-érték kisebb, mint 5 %
(0,03<0,05), arra lehet kovetkeztetni, hogy a MoU pozitivan befolydsolta a MoU-t alairo,
dezintegralt véllalatok értékesitési hatékonysagat. Masrészt a MoU dummy véltozo a
MoU-t aldiré, nem dezintegralt vallalatok eredményeit mutatja. A béta-egyiitthat6
-3,84, a P-érték 0,00, és 1%-0s szignifikancia mellett. Az eredmények azt mutatjik, hogy
a MoU-t alair¢ és a dezintegralt vallalatok értékesitési hatékonysaga javult; masrészt
a MoU-t aldir6, nem dezintegralt vallalatok esetében az értékesitési hatékonysag
csokkent. A viéllalat specifikus valtozoi és a nettd jovedelemhatékonysag kozotti
empirikuskapcsolata TATR, akockazat, az életkor és a tOkeattétel esetében szignifikans.

5. Kovetkeztetések

Ez a tanulminy hozzdjairul a meglév6 szakirodalomhoz azzal, hogy a
szandéknyilatkozatot alairé PSE-k pénziigyi és miikodési teljesitményére
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Osszpontosit, és megprobdlja tovabb vizsgilni a szindéknyilatkozatot aldird, nem
dezintegralt PSE-k ésaszandéknyilatkozatotalaird, dezintegralt PSE-k teljesitménye
kozotti kiilonbséget. Mivel a PSE-k tovabbra is fontos szerepet jatszanak mind a
fejlett, mind a fejl6d6 orszdgokban, a reformok kiilonb6z6 el6nyeit tovabbra is
vitatjak, figyelembe véve az empirikus tanulmanyokbdl szirmazé nem meggy6z8
adatokat. A jelen tanulmdny megdllapitdsai szerint pozitiv hatds mutatkozik az
eszkoz- és t6kehozamra a szandéknyilatkozatot aldir6, nem dezintegralt PSE-k
és a szandéknyilatkozatot alaird, dezintegralt PSE-k esetében. Az egyetértési
megallapodast alaird, nem dezintegralt PSE-k teljesitménye azonban jobb, mint
az egyetértési megillapodast aldird, dezintegralt PSE-ké. Ezért az egyetértési
megallapoddsnak a politikai dontéshozok figyelmét a PSE-k teljesitményének
javitdsa érdekében érdemelheti ki.

Az egyetértési megallapodasok aldirdsa kifizet6d6nek bizonyult, amit a PSE-k
jovedelmez8ségének novekedése is bizonyit (Planning Commission, 2011). Sajnos
azonban a hatékonysig nem javult a virt mértékben. Megjegyzendd, hogy az
egyetértési megdllapoddst aldiré cégek valoszintileg a tulszemélyzet problémajatdl
szenvednek a nem befektetett cégekhez képest. Le kell csokkenteniiik a felesleges
munkaer6t. Az egyetértési megallapodds elfogaddsa azonban tovdbbra is
onkéntes. Az egyetértési megillapodast aldir6 PSE-k teljesitménye oridsi volt.
A szandéknyilatkozatot aldir6, nem dezintegralt vallalkozasok teljesitménye azonban
nem tul jé. Ezért a kormanynak kotelez6vé kellene tennie. Ezzel egytitt a kormanynak
szorosan nyomon kellene kovetnie az egyetértési megallapodast felbontd és az
egyetértési megallapodast nem felbontd PSE-k teljesitményét. Amint az eredmények
azt sugalljak, a részleges dezintegracié nem hozott kivinatos eredményeket.

A részben privatizalt PSE-k teljesitményének javuldsa a szdndéknyilatkozat
(vezet6i autondmia), nem pedig a tulajdonosi struktira meglétének koszonhetd
Gunasekar és Sarkar (2014). A szdndéknyilatkozatot alaird, a tulajdonosi struktiraban
nem véltoztatott cégek teljesitménye erdsebb egyiitthatéval rendelkezik, mint
a szandéknyilatkozatot aldir6, a tulajdonosi struktdrdban valtoztatott cégeké.
Eredményeink megerGsitették a kordbban végzett tanulmanyokat, példiul (Ghosh,
1997; Gupta et al., 2011; Doan, 2014; Gunasekar és Sarkar 2014; Chibber és Gupta,
2018). Az egyetértési megallapodds pozitiv hatdsa annak tulajdonithatd, hogy a
szervezetek immadr jobban Osszpontositanak, mivel egyértelmtiek a célok, nagyobb
ahataskor és a felel6sség, valamint a teljesitményhez kotott bérezési mechanizmusok.
Az MoU-rendszer felmérésén alapulé munkacsoport megéllapitotta, hogy a rendszer
madra robusztus mechanizmussd fejlédott, és az MoU-rendszer ald tartozé PSE-k
tobbsége az évek soran javitotta teljesitményét (Rajya Sabha, 2011). H
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