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Bevezeto

» Egyes vallalatok sokkal termelékenyebbek, mint a tobbi vallalat (Syverson, 2011).
» Technoldgia
> Villalatszervezés
» Inputok

> A kilfoldi tulajdont vallalatok hatékonyabbak, mint a belfoldi cégek

» US: Doms-Jensen (1998)

» UK: Griffith (1999)

> HU, RO, RU, UKR: Brown et al., (2006)
» Indonézia: Arnold-Javorcik (2009)



Mitdl jobbak a kulfoldi tulajdont vallalatok?

> Szelekcié: termelékenyebbek azok a vallalatok, amelyek képesek a nemzetkozi
jelenlétre

» Az anyavillalat biztositja a finanszirozast (Levine 2005)
» Az anyavillalat biztositja a j6 technoldgidt (Guadalupe et al. 2012)

> A kilfoldi tulajdonosok jobb cégvezetSket neveznek ki véllalatuk élére (ez a
tanulmény)



A j6 vallalatszervezés noveli a vallalat teljesitményét

A villalatszervezés fontos
» Noveli a termelékenységet (Bloom-Van Reenen 2010; Bloom et al. 2014)
> Segit belépni 4j piacokra (Bloom et al. 2016)

A cégvezetd személye fontos

> A cégvezetonek hatdsa van a beruhdzasokra, K+F tevékenységre,
reklamkiadasokra, profitratara (Bertrand-Schoar 2003)

> A cégvezetd hirtelen haldla csokkenti a véllalat teljesitményét (Bennedsen et al.,
2007)

> A cégvezetd miltbeli tapasztalata el8segiti a exportélast (Mion-Opromolla 2014;
Mion et al., 2016) és importalast (Bisztray et al., 2018)

> A cégvezetd vezetési stilusa befolydsolja a vallalati teljesitményt (Bandiera et al.,
2018; Kaplan et al., 2012)



A tanulmany hipotézise: a kulfoldi tulajdonosok altal kivalasztott vezetok
javitjdk a vdéllalat mikodését

Kialakitottunk egy 4j menedzseri adatbazist (1992-2016)
Kérdések: mi a hatdsa a vallalati viselkedésre a...
> kilfoldi tulajdonos altal kinevezett magyar vezetéknek?
> Jobb &ltaldnos képességek
» Jobb helyi tudés
> a kilfoldi vezetéknek?

> Jobb &ltaldnos képességek

> Jobb specidlis képességek (pl. export)

» Jobb villalatspecifikus tudas

> Lojalitas
Kutatasi médszer: diff-in-diff regresszidk, amelyek megbecsiilik a kiilfoldi tulajdonos
altal felvett helyi és kiilfoldi vezetdk teljesitményét egy kiilfoldi felvasarlas utan.



Adatok

Magyar Menedzser Adatbazhis
P Tartalmazza az osszes vallalat alairasi joggal rendelkez6 alkalmazottjat 1992 és
2016 kozott

Villalati adat
> Tartalmazza az Osszes kettos konywvvitelll véllalatot 1980 és 2016 kozott.

> Mérleg + eredménykimutatds, tulajdonstruktira, export, létszam, ipardg, stb.

1 millié vallalat, 2 millié vezetd, 5 millié allas



Nevek

Nyers adat

cég,menedzser,-tél,-ig

123456 ,Gyongyi, 1992-01-01,1996-12-31
123456 ,Gabor,1997-01-01,1999-12-31

A vezetok nevének segitségével azonositjuk
> A vezetGcserét
> A vezetd nemzetiségét

Kilfoldi vezet6: menedzser akinek a neve nem magyar
> A magyar keresztneveket egy listardl valaszthatjdk

> A magyar névsorrend forditott, mint a legtobb orszagban hasznalt

» pl. Eva Bauer vs Bauer Eva
» azonban: George Soros vs Soros Gyorgy



Minta

» Az osszes vallalat vezetoi, kivéve

> Az atlagosan 20 fénél kevesebb dolgozét alkalmazé vallalatok

> Pénziigyi véllalatok

> Belfoldi vallalatok kiilfoldi vezetdvel (nagyon kevés ilyen viéllalat van)
> Villalatok, amelyek tobb mint 15 vezet6vel rendelkeznek egyszerre

> Végso minta: 20 000 villalat, 48 000 vezets, 54 000 allas



A villalatalapitd vezetdket lassan cserélik le
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A vezetok szolgalati ideje
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A villalatok egy részének egyszerre tobb vezetdje van
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Moddszertan

Egy észrevétel egy vezetdi &llas (vezeté + vallalat)
> Vegyiik az Gsszes vezetd szolgalati idejét (pl. Steve Ballmer, Microsoft,
2000-2014)
> A vezet6hoz vallalati adatot kapcsolunk két idészakra:
> Elétte (1975-1999)
> Kodzben (2000-2014)

> Az id6szakok Osszehasonlitasaval megbecsiiljiik a vezeté hatdsat a vallalati
viselkedésre.



Példa

Belfoldi

Kiilfoldi

Géabor
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Becslofuggvény

1 = vezetl; j = vallalat; k = ipardg; t = év;
Fjis: Kilfoldi tulajdon

Mgkt: Kiilfoldi altal kinevezett vezetd
Expat;je: Kilfoldi vezetd

Yijet = V0 Fjke + Yenire Fjre M + VEapat Fjke M Expat i
+ firmage;p + indgyears + v Mijke + pij + €ijhe-

A regressziét a vezetok szamdanak az inverzével silyozzuk minden évben



|dentifikacio

Négy csoportot képeziink

» Belfoldi vallalat: kontroll csoport
» Felvasarolt vallalat, vezeté nem valtozott: kiilfoldi hatds (yr)
> Felvasarolt véllalat, Uj vezet6t neveztek ki: kiilfoldi kinevezés hatasa (vrpire)

> Felvasdrolt villalat, kiilfoldi vezetét neveztek ki: kiilfoldi vezetdé hatdsa (vrapat)



|dentifikacids problémak

Forditott oksag

> A jol teljesité vezetSket nem cserélik le a tulajdonosok

> A kiilfoldi vezetok a jo kilatasokkal biré vallalatokhoz nevezik ki
Kihagyott valtozék

P> A vezetd kicserélése egyszerlien a tulajdonos elhivatottsagat jelzi
Nem taldltunk instrumentumot (a kilfoldi vezetScserére)

> Kiildéorszag

» EU csatlakozds

> Kétnyelvii iskola helye



Villalati ismérvek tulajdon és
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Az vezetOk novelik a termelést és a vallalati termelékenységet

(1) (2) (3)

Output Labor Prod.  TFP
Foreign Owned 0.109*** 0.058*** -0.011
(0.023) (0.016) (0.015)
Foreign Hired CEO  0.065** 0.066*** 0.031*
(0.032) (0.021) (0.016)
Expatriate 0.101** 0.066** -0.006
(0.045) (0.030) (0.025)
Observations 408158 408158 361915
R? 0.838 0.879 0.547




A kulfoldi vezet6é hatdsa a vezet6 lecserélése utan is megmarad

Output  Labor Prod. TFP
Foreign Owned 0.112*** 0.061*** -0.011
(0.023) (0.016) (0.015)
Local-Local -0.033 0.060** 0.018
(0.036) (0.024) (0.018)
Expat-Local 0.205*** 0.166*** 0.062**
(0.053) (0.033) (0.029)
Local-Expat 0.078 0.167*** 0.023
(0.057) (0.034) (0.034)
Expat-Expat 0.167** 0.170** 0.034
(0.049) (0.034) (0.029)
Observations 408158 408158 361915
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Mechanizmusok

Az () vezetok tobb mddon atalakithatjik a véllalatot
» Novelik az inputfelhasznalast (K, L)
» Uj technolégiskat vezetnek be (K/L)
» Magas minéségli terméket vezetnek be (M/Q, imports)

» Uj piacokra lépnek be (nemzetkézi kereskedelem)



Az Uj vezetok nem valtoztatnak az input felhasznéldson

(1) (2) (3) (4)
Capital Emp. K/L InMQ
Foreign Owned 0.135***  0.050** 0.108"*  -0.003
(0.033) (0.021) (0.029) (0.009)
Foreign Hired CEO -0.162*** -0.001 -0.140*** -0.003
(0.040) (0.029) (0.035) (0.011)
Expatriate -0.053 0.035 -0.086 0.028*
(0.060) (0.041) (0.053) (0.017)
Observations 388216 408158 388216 386087
R? 0.822 0.780 0.802 0.748
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Az Uj vezetok kilépnek a kilfoldi piacokra

(1) (2) (3)
Exporter Import mat. Import capital
Foreign Owned 0.026™** 0.025* 0.096***
(0.008) (0.014) (0.019)
Foreign Hired CEO  0.019** 0.019 -0.002
(0.008) (0.016) (0.019)
Expatriate 0.028* -0.019 0.046*
(0.014) (0.019) (0.026)
Observations 408158 66110 66110

R? 0.692 0.656 0.599
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Koltségek

Miért nem alkalmaz az Osszes villalat kulfoldi vezet6t?
1. Magas bérkoltség
2. Magas fix koltségek (pl. keresési koltség)
3. A villalat-vezetd kapcsolat (match) lehet hogy nem elég j6

79



Conclusions

> A kilfoldi tulajdonosok dltal valasztott vezetk novelik a véllalat kibocsatdsat és
termelékenységét

> A kiilfoldi vezetok jobb eredményeket érnek el, mint a helyi vezetok

> A javulds oka nem az inputfelhasznaldsban keresendd

> Az () vezetok kilépnek a kilfoldi piacokra
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