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A tanulmany a digitalis innovaciok élelmiszer-kiskereskedelmi véllalatok teljesitményére gya-
korolt hatdsat vizsgalja. A kiskereskedelmi szektort az elmult évtizedben jelentdsen atformalta a
digitalizacid, messze tulmutatva az online kereskedelem megjelenésén. Ennek ellenére a kiskeres-
kedelmi digitalis innovaciokhoz kotheté kutatdsok szdma alacsony, és a szakirodalomban alig
talalhat6 olyan tanulmany, amely empirikusan elemzi a digitalis innovaciok vallalati teljesitményre
gyakorolt hatasat. A szerzék ezt a hianyt kivanjak munkajukkal pétolni. Kutatasuk soran egy pa-
neladatbazist allitottak Ossze, amely 36 eurdpai €s észak-amerikai kiskereskedd 2007 és 2017 ko-
z06tti digitalis innovacios, vallalati teljesitményi és egyéb adatait tartalmazza. Dinamikus panelmo-
delljiik eredményei alapjan az élelmiszer-kiskereskedelmi vallalatok altal megvalositott digitalis
innovaciok szama szignifikdnsan noveli a vallalati teljesitményt egy évvel a bevezetés utan.
Egy digitalis innovacio hatdsara 0,125 szézalékponttal né a vallalatok arrése, és ez az érték az
innovaciok szamanak novekedésével sem csokken (legalabbis viszonylag kevés innovacié egyideji
bevezetése esetén). A hatas ugyanakkor csak atmeneti, négy évvel az innovacié megvalositasa utan
teljesen eltiinik.

TARGYSZzO: digitalizacid, innovacio, kiskereskedelem

This paper addresses the impact which digital innovations in retailing have on firms’ perfor-
mance. Over the past decade, the retail industry has been significantly transformed by digitaliza-
tion, going far beyond the emergence of e-commerce. Nevertheless, digital retail innovation is still
an under-researched area in academic publications. To analyse the causal effect of digital innova-

* Jelen publikacioé az Eurdpai Unio, Magyarorszag és az Eurdpai Szocidlis Alap tarsfinanszirozasa altal
biztositott forrasbol, az EFOP-3.6.3-VEKOP-16-2017-00007 azonositd szamu ,,Tehetségbdl fiatal kutatd —
A kutatéi életpalyat tamogaté tevékenységek a felsdoktatasban” cimi projekt keretében jott 1étre.
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tions on retail performance, a dynamic panel regression model is estimated based on digital innova-
tion, firm performance and other company-related 2007-2017 data from various sources,
for 36 European and US-based grocery retailers. The results indicate that digital innovations are
having a one-year lagged positive effect on the profitability of retailers. An additional digital inno-
vation improves EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) margin
of retailers by 0.125 percentage points. This effect does not seem to be decreasing as the number of
executed innovations increases (at least if the number of the innovations introduced concurrently is
relatively small). However, the effect is temporary: after four years, it completely diminishes.

KEYWORD: digitalisation, innovation, retail

A technoldgiai fejlodés és a digitalizacid jelentds hatast gyakorolt a kiskereske-
delmi szektorra az elmult években. E hatds messze tlmutat az online kereskedelem
megjelenésén, és Erintette a hagyomanyos, fizikai csatornakat is. A fogyasztok egyre
kevésbé kiilonboztetik meg az egyes csatornakat, inkabb ezek kombinalasa figyelhe-
té meg. A Deloitte tandcsadd cég digitalizacios hatasokkal foglalkozo felmérésének
eredményei alapjan az Egyesiilt Allamokban 2016-ban mar a fizikai iizletekben
megvalosuld koltések 56 szdzalékara hatassal volt valamilyen digitalis ,,interakcio”
(laptop, tablet, okostelefon, egyéb hordozhaté késziilék, bolti digitalis eszkdz), mely
arany évrél évre novekszik (Deloitte [2018]).

A technolégiai fejlodés adta lehetdségek kiakndzasaban és a digitalis transzfor-
macidban a legnagyobb eurdpai €s észak-amerikai élelmiszer-kiskereskeddk az élen
jarnak (Reinartz et al. [2011], Deloitte [2015]). Miikddésiik minden teriiletét érintet-
ték a valtozasok, az online kereskedelem elinditasatél a hiiségprogramok
digitalizacidjan és a személyre sz616 digitalis kuponok terjesztésén keresztiil egészen
a legkiilonfélébb mobil applikaciok kifejlesztéséig, a mobilfizetési megoldasok be-
vezetéséig. Ezeken til megjelentek a virtualis boltok, a fogyasztok mar egyre na-
gyobb mértékben szolhatnak bele a termékfejlesztésbe €s a termékkinalat kialakita-
saba, a vallalatok pedig a kozosségi média feliiletein is elérheték. Természetesen
mindez az atalakulas és fejloédés nem homogén moddon tortént: az egyes kiskereske-
delmi vallalatok mas-mas digitalis innovaciokat valdsitottak meg, és eltéré nagysag-
rendben csoportositottak e teriiletre (pénziigyi és human-) eréforrasokat.

A befektetések célja végsé soron a vallalatok teljesitményének (elsésorban pénz-
igyi teljesitményének) novelése. Kumar—Anand—Song [2017] szerint a kiskereske-
delmi vallalatok profitabilitasanak egyik kulcsa az innovaci6é. Mindezek ellenére a
kiskereskedelmi innovacid és a profitabilitas kapcsolatdval eddig viszonylag kevés
akadémiai kutatas foglalkozott (Hristov—Reynolds [2015]), az empirikus, kvantitativ
modszereket alkalmazé munkak szama pedig még ennél is csekélyebb (Agdrdi—
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Berezvai-Alt [2017]). Ez kiilondsen igaz a digitalis innovaciok teriiletére. Kutata-
sunkban ezért a kiskereskedelemben megvaldsuld digitalis innovaciokat vizsgaltuk,
és azok vallalati teljesitményre (profitra) gyakorolt hatasait elemeztiik dinamikus
panelmodellek segitségével. Arra az alapvetd kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a
digitalis innovaciok miként hatnak a kiskereskedok profitabilitasara.

Az empirikus kutatasok hianyanak egyik legfontosabb oka a kiskereskedelmi in-
novacidk sajatossagaiban keresendd. A kiskereskedelmi innovaciok altalaban a be-
szallitoval vagy mas felekkel egylittmiikodve valdsulnak meg, ritkdn eredményeznek
szabadalmakat, inkabb a meglévd technologidk kiaknazéasaval és alkalmazasédval
jarnak. Emellett gyakran gyors atfutasuak, és a koltségek jelentds része az innovacios
ciklus végén, az implementacid soran jelentkezik, szemben példaul a feldolgozoipari
innovaciokkal (Hristov—Reynolds [2007]).

Az eldbbi sajatossagok miatt az egyéb teriileteken elterjedt innovaciés mutato-
szamok, példaul a szabadalmak szdma vagy a kutatas-fejlesztési koltségek nagysaga
alkalmatlanok a kiskereskedelmi innovacids aktivitds mérésére. Az Eurostat
CIS (Community Innovation Survey — k6z0sségi innovacios felmérés) adatgytijtése
viszont részben alkalmas lehet e célra, hiszen ez a vallalatok sajat adatszolgaltatasan
alapul. A CIS-szel kapcsolatban két f6 probléma meriil fel. Egyrészt, sokszor maguk
a kiskereskeddk is bizonytalanok abban, hogy mi szamit innovéacioénak, €s mi nem; ez
pedig rontja az adatok mindségét és vallalatok kozotti koherencidjat. Masrészt, a
CIS-t kétévente hajtjak végre, az innovaciot pedig indikatorvaltozokkal mérik, vagy-
is a felmérés azt mutatja meg, hogy a vallalatok hanyad része valdsitott meg adott
tipust innovaciot az adatgyljtést megel6z6 két évben. Az viszont nem deriil ki a
felmérésbol, hogy hany innovaciot valositott meg az adott vallalat, tehat a CIS a
nagyon innovativ és a kevésbé innovativ cégek kozott nem tud kiilonbséget tenni.
Emellett nem ad lehetdséget a kimondottan digitalis innovacidk azonositdsara sem,
hiszen a CIS altal megkiilonboztetett négy kategoria (termék-, marketing-, folyamat-
és szervezeti innovacid) mindegyikében el6fordulhatnak digitalis és nem digitalis
innovaciok is.

Tanulmanyunkban ezért egy alternativ megkozelitést alkalmazunk, és a kiskeres-
kedelmi véllalatok innovacids aktivitasat az altaluk megvaldsitott innovaciok szama-
val kozelitjiikk. Ez nemcsak azt teszi lehetové, hogy értékeljiik a vallalatok innovécios
tevékenységét ¢és annak iddbeli valtozasat, hanem azt is, hogy ezeket dsszekdssiik a
vallalati teljesitménnyel. Ezaltal a digitalis innovacid és a vallalati teljesitmény ko-
z0tti kapcsolatot is elemezni tudjuk a kiskereskedelmi szektorban.

Mivel a kiilonb6z6 termékcsoportok esetén eltérd innovacids tevékenységek és
fokuszok figyelhetdk meg, kutatdsunkban kizardlag az élelmiszer-kiskereskedelmi
vallalatokat vizsgaltuk. A vildg legnagyobb élelmiszer-kiskereskedelmi véllalatai
igen aktivak a (digitalis) innovaciok terén, és az azokhoz sziikséges pénziigyi, illetve
human erdforrasokkal is rendelkeznek (Deloitte [2015]).
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1. Szakirodalmi attekintés
és hipotéziseink megfogalmazasa

A digitalizacié megindulasa a kiskereskedelemben az 1970-es évekre datalodik;
ekkor jelent meg a vonalkod. Az internet bevezetésével egyre szélesebb kor(ivé valt a
digitalis technologiak hasznalata (Hagberg—Sundstrom—Egels-Zandén [2016]).
A kiskereskedelemben kezdetben csak az online tevékenységet azonositottak a
digitalizacioval, késébb azonban kibdviilt ez a teriilet, és napjainkban szinte min-
den kiskereskedelmi szegmensre jellemzd: mara elterjedtek a boltokban hasznalha-
to applikaciok és eszkdzok (példaul scan & go), a kiilonféle fizetési modok (példa-
ul Apple Pay), a hiségprogramok (példaul elektronikus hiiségkartya, személyre
szabott digitalis kuponok), a boviild funkcionalitdssal rendelkezd applikacidk (pél-
daul receptkeresd) és a kozosségi média hasznalata (példaul Pinterest-kampany),
hogy csak néhany példat emlitsiink (Strém—Vendel-Bredican [2014], Grof [2015],
Pantano—Priporas [2016]). A digitalizaci6 kiskereskedelemben betoltott szerepérol
¢és az ehhez kapcsolodo nemzetkodzi szakirodalomrol Agardi [2018] nyjt szélesko-
rt attekintést.

Az innovacios (€s ezen beliil a digitalis innovacids) tevékenység célja a kiskeres-
keddk versenyképességének novelése, illetve profitabilitdsuk fenntartasa és emelése
(Hristov—Reynolds [2015], D’Ippolito—Timpano [2016], Inman—Nikolova [2017]).
Hristov—Reynolds [2015] szakért6i interjuk alapjan azt vizsgaltak, hogy a kiskeres-
kedelmi innovaciok sikerességét a vallalatok milyen mérészamokkal mérik. Eredmé-
nyeik szerint pénziigyi és nem pénziigyi mérészamokat egyarant hasznalnak, azon-
ban az utdbbiak jelentosége nagyobb: a megkérdezett kereskedok 97 szazaléka emli-
tette, hogy pénziigyi mérészamokkal (is) értékeli innovacios aktivitasanak teljesit-
ményét. E mutatok koziil a legtobb az értékesités és a piaci részesedés alakulasanak,
inkrementalis valtozadsanak mérésére, a koltségek, beruhazasok stb. megtériilésének
vizsgalatara (megtériilési jellegli mutatoszamok), illetve az arrés alakulasanak elem-
zésére szolgal.

Az innovéci6 és a vallalati teljesitmény kozotti kapesolat tobb tényezdre vezethe-
to vissza. Egyrészt, a megfigyelt innovaciok szdma 0sszefiligg a vallalati képességek-
kel, amelyek Anning-Dorson [2017] kutatdsai alapjan a pénziigyi teljesitmény jo
elérejelz6i szolgaltatd vallalatok esetén. A marketinginnovacios képességek novelik
a vallalatok altalanos versenyképességét is (Gupta et al. [2016]). Mindez Osszefiigg a
vallalatok stratégiai er6forrasaival, amelyek kiemelt fontossaggal birnak a vilag leg-
nagyobb, Fortune 1000 listaba tartoz6 vallalatai esetén (is) a fenntarthatd és hosszu
tava versenyelényok 1étrehozasaban (Cho—Pucik [2005]).

Masrészt, Calantone—Cavusgil-Zhao [2002] a szervezeti tanuldsra vezetik vissza
a vallalatok innovativitasat. Aragon-Correa—Garcia-Morales—Cordon-Pozo [2007]
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a legnagyobb spanyol vallalatokat vizsgalva azt igazoltak, hogy a tanuldsorientaltabb
szervezetek innovacids teljesitménye nagyobb, amely pozitivan hat a vallalatok
pénziigyi mutatoira. A szervezeti tanulds az egész szervezetre kiterjedd tudas 1étre-
hozasara és felhasznaldsara iranyul. Ilyen tudasnak szamitanak a fogyasztoi sziikség-
letekkel, a versenytarsak 1épéseivel vagy az \1j technologiakkal kapcsolatos informa-
ciok (Hurley—Hult [1998]). A szervezeti tanulas irant elkotelezett vallalatok tobb
informacidval rendelkeznek az 0j technologiai megoldasokrol, illetve jobban odafi-
gyelnek és reagalnak a piaci kereslet valtozasaira, mivel folyamatosan nyomon kove-
tik és értik a fogyasztoi sziikségletek alakulasat (Damanpour [1991]). A fogyasztok
egyre jobban igénylik a kiilonféle innovaciokat (és ezen beliil is a digitalis technolo-
giakhoz kapcsolodd innovaciokat) vasarlasaik soran. Ezért ahhoz, hogy egy adott
kiskereskedd sikeres €s profitabilis tudjon maradni, meg kell, hogy feleljen ezeknek
a fogyasztoi elvardsoknak (Pantano—Priporas—Stylos [2018]). A kiskereskedelmi
vallalatok kozvetlen kapcsolatban vannak a fogyasztokkal, illetve lojalitdsprogramo-
kon, webaruhazakon keresztiil rengeteg adattal rendelkeznek a vasarlokrol, mely
adatok/informaciok sokszor alapjaul szolgalnak az ij megoldasok kifejlesztésének.
Emellett szamos kiskereskedelmi vallalat (példaul a Tesco, a Carrefour) kutatoélabo-
ratoriumokat hozott 1étre, ahol technoldgiai partnerekkel egyiittmiikodve vizsgaljak
Uj technoldgiai megoldasok kiskereskedelmi alkalmazasat.

A korabbi kutatasok tehat egyértelmiien abba az irdnyba mutatnak, hogy a digita-
lis innovéaciok pozitivan befolyasoljak a kiskereskedok teljesitményét. Ehhez kapcso-
lodik elsé hipotézisiink:

HI1. A kiskereskedok altal bevezetett digitalis innovdciok pozitivan
befolyasoljik a vallalatok profitabilitasat.

Az innovaciok és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat ugyanakkor nem fel-
tétleniil linearis, az innovacid hatarhozadéka sok esetben csokkend, ahogy egyre tobb
innovaciot valositanak meg a vallalatok. Mas iparagakban végzett empirikus vizsga-
latok is nem linearis kapcsolatokat azonositottak.

Tobb kutatd érvel amellett, hogy az innovacid és a teljesitmény kapcsolata nem
alland6. Cheng—Huang—Ju [2005] forditott U-alaku kapcsolatot allapitottak meg
a vallalati K+F-kiaddsok intenzitdsa' és a pénziigyi teljesitmény kozott Tajvan
1000 legjelentdsebb vallalata esetén. Yeh et al. [2010] tajvani IT- és elektronikai
cégek esetében szintén forditott U-alaku kapcsolatot talaltak a K+F-kiadasok intenzi-
tasa és a vallalati teljesitmény kozott. Ez alapjan pedig meghataroztak azt az optima-
lis K+F-intenzitast, amely a véllalatok teljesitményét maximalizalja. Hasonld ered-
ményre jutottak Hervas-Oliver et al. [2018] is a spanyol CIS adatainak elemzése

! A K+F-kiadésok intenzitisat a K+F-kiadasok és a netté arbevétel hanyadosaként definialjak.
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soran. Kutatasuk a technologiai és a menedzsmentinnovaciokat egyarant figyelembe
vette, tehat az olyan kevésbé megfoghatd és szamszerisitheté innovacidk hatasat is
vizsgaltak, mint az Gj menedzsmentmddszerek bevezetése, a szervezeti struktira
megujitasa vagy a bels6 folyamatok ujjaszervezése.

Az eldbb bemutatott szakirodalmi forrasok alapjan az innovaciok teljesitményha-
tasa csokkend, bizonyos pont utan akar negativ is lehet. Mas szerzok (példaul
Mishra [2017]) ugyanakkor logaritmikus fliiggvényformaval modellezték az innova-
cio és a teljesitmény kapcsolatat, ahol a csokkend hozadék elve érvényesiil, viszont
az innovaciok pénziigyi hozadéka sohasem negativ.

A kiskereskedelem vonatkozasaban legjobb tudasunk szerint még nem késziilt
empirikus elemzés annak vizsgalatara, hogy az innovaciok milyen mértékben és
milyen modon hatnak a vallalatok teljesitményére. Az attekintett szakirodalom alap-
jéan azt varjuk, hogy hatasuk csokkend:

H?2. A kiskereskeddk altal bevezetett ujabb digitalis innovaciok egy-
re csokkend mértékben névelik a vallalatok profitabilitasdt.

2. Adatok

Kutatasunkban a vilag legnagyobb élelmiszer-kiskereskedelmi vallalatainak digi-
talis innovacids tevékenységét elemeztiik 2007 és 2017 kozott. A vizsgalt vallalatok
korét a Deloitte altal évente Osszeallitott és a ,,Global Powers of Retailing” cimi
évkonyvben publikalt top 250-es lista alapjan hataroztuk meg. A Global Powers of
Retailing éves jelentéseit tobb korabbi kutatasban (példaul Etgar—Rachman-Moore
[2008], [2011]; Mohr—Batsakis [2014]) is felhasznaltak, hiszen azokat azonos mod-
szertant kdvetve, megbizhato forrasok (vallalati adatszolgaltatasok és a Planet Retail
adatbazis) alapjan allitjak 6ssze minden évben.

Elemzésiink soran csak az FMCG- (fast moving consumer goods — napi fogyasz-
tasi cikkek) profilu kiskereskedelmi véllalatokat vizsgaltuk, hogy a kiilonféle ter-
mékkategoéridk okozta eltérések ne okozzanak torzitast. A vildg 250 legnagyobb
kiskereskeddje koziil nagysagrendileg 130 foglalkozott FMCG-kiskereskedelemmel
(arbevételiik legalabb fele ilyen aruk értékesitésébdl szarmazott). Kovetkezo 1épésként
tovabb szilikitettiik a mintat eurdpai és észak-amerikai szé€khelyii vallalatokra, aminek
egyrészt kulturalis, masrészt informacioszerzési okai voltak. A kulturdlisan egyméastol
jelentdsen kiilonbozd orszagokban ugyanis a vallalatok miikddése, szervezeti felépité-
se, illetve a piaci kereslet olyan eltéréseket mutathat, amelyek torzithatjdk egy
aggregalt modell eredményeit. A japanul, kinaiul vagy egyéb azsiai nyelven kozzétett

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 10. szam 915-932. oldal DOI: 10.20311/stat2019.10.hu0915



A digitalis innovaciok hatésa az élelmiszer-kiskereskedelmi vdllalatok teljesitményére 921

éves beszamolokat és hireket pedig nem tudtuk volna feldolgozni, pedig azok fontos
informacidforrasok a kiskeresked6k innovacios tevékenységének értékelésekor.

Végezetiil, csak t6zsdén jegyzett cégeket valogattunk be a mintdba. Ennek oka,
hogy szamukra kételezé az éves jelentések készitése, amelyek sokszor innovacios
adatokat is tartalmaznak. (Ezek az adatforrasok pedig nélkiilozhetetlenck voltak a
kutatas soran.) Emellett a t6zsdei cégek altalaban atlathatobban miikddnek, tobb
informacidt osztanak meg a milkodésiikrdl és az altaluk bevezetett innovaciokrdl,
mint mas vallalatok.

Mindezen sziir6kritériumok alkalmazéasa utan 36 kiskereskedelmi vallalat maradt
a mintankban. Ezek koziil 18 eurdpai, egy oroszorszagi és 17 észak-amerikai szék-
hellyel rendelkezik. (A vallalatok listajat 1asd a Fiiggelékben.)

Adataink tobb forrasbol szarmaznak. Az elemzés soran a kiskereskeddk digitalis
innovacids teljesitményét az altaluk évente megvalositott digitalis innovaciok sza-
maval hataroztuk meg, melyhez kiilonboz6 adatbazisokbdl jutottunk hozza.
Elsoként attekintettiik a vallalatok honlapjait és éves jelentéseit, azutan gazdasagi és
iizleti folyodirat-gyiijteményekben (MarketLine és Business Source Premier) Keres-
tiink ra e cégekkel kapcsolatos informaciokra. Mindkét esetben olyan kulcsszavakat
hasznaltunk, amelyek gyakoriak az innovaciokrdl szold hirekben (,new” [1j],
»launch” [elindit], ,,introduce” [bevezet], ,,introduction” [bevezetés], ,.initiative”
[kezdeményezés], ,,initiate” [kezdeményez]). A keresdszavakat az innovacié defini-
cidja (OECD—Eurostat [2005]) ¢s korabbi tanulmanyok (Chen—Chiang—
Yang [2014], Hanson—Yun [2018]) alapjan hataroztuk meg, majd eldtesztelések soran
finomitottuk.

Az innovacios adatok gylijtése soran felmeriil a megfigyelési torzitas problémaja,
vagyis az, hogy bizonyos cégek esetén azért figyelhetd meg nagyszamil innovacios
kimenet, mert azok aktivan kommunikélnak, mig mas cégek esetén lényegesen ki-
sebb mértékli a kommunikacio és ezaltal a megfigyelt digitalis innovacids kimenetek
szama is. Ez valdban relevans probléma, melyet azonban két modon kezeltiink. Egy-
részt, mint azt emlitettiik, csak t6ézsdén jegyzett vallalatokat vizsgaltunk, amelyek
egyéb cégekhez képest nyitottabbak, és tobbet kommunikalnak befektetdik és poten-
cialis befektetdik iranyaba. Masrészt, tobb adatforrast hasznaltunk, mert altalaban
egyik sem tartalmaz minden innovaciérdl informéciot, igy pedig nagyobb eséllyel
sikertilt teljesebb képet alkotnunk a vallalatok digitalis innovacios aktivitasarol.

Minden egyes innovacios kimenet tekintetében két kutatd egymastol fiiggetleniil
vizsgalta meg, hogy az adott innovacié digitalis innovacionak mindsiil-e, majd
a klasszifikacio végén Osszevetették csoportositasukat. Csak néhany esetben volt
véleményeltérés kozottiik, mely eseteket egyesével megvitattdk. Amennyiben nem
értettek egyet, a kérdés eldontésében mas kutatok is kozremiikodtek.

A keresés €s a csoportositas végeztével nagyjabdl ezer digitalis innovacids kime-
netet azonositottunk. Ezek vallalatonkénti és évenkénti szama adja meg az egyes
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vallalatok adott éves digitalis innovacios aktivitasat. A valtozo 0 és 15 kozotti érté-
keket vett fel 2,5-0s atlaggal és 2-es mediannal. A digitalis innovaciok iddbeli alaku-
lasat az abra mutatja be. A grafikonon lathato, hogy 2007-ben a digitalis innovaciok
szama még viszonylag alacsony volt, utana 2011-ig folyamatosan emelkedett, majd
kismértékben visszaesett, és évi 90-100 koril stabilizalodott.

A mintaba keriilt 36 kiskereskedelmi vallalat daltal évente megvaldsitott dsszes
digitalis innovdcio szama
(Total number of digital innovations implemented per year by the 36 retail
companies in the sample)

100 / \/.\'//

80
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0 T T T T T T T T T T
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A pénziigyi adatokat a Bloomberg adatbazisabol toltottiik le. Az elemzéshez a
mintaban szerepld kiskeresked6k éves arbevételét és EBITDA-jat (earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization — kamatok, adofizetés, értékcsokkenési
leiras és amortizacid el6tti eredmény) hasznaltuk. Munkdnk sordn kontrollaltunk az
egyes cégek foldrajzi kiterjedtségére, amelyhez a hazai piacon realizalt éves arbevé-
tel nagysagat szintén a Bloomberg adatbazisabol szereztiik meg.

Végezetiil, mivel a legtobb kiskereskedé szamara a hazai piac kiemelt fontossag-
gal bir, kontrollaltunk a kiskereskedelmi volumen adott éves bdviilésére (ndvekedési
iitemére) is a kiskeresked6 anyaorszagat tekintve (Berry—Kaul [2016]). Az adatok
forrdsa az OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development —
Gazdasagi Egylittm{ikodési €és Fejlesztési Szervezet) ilLibrary adatbdzisa volt.
A valtozok leird statisztikait az 1. tablazat tartalmazza.
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1. tablazat
A valtozok leiro statisztikai
(Descriptive statistics for the variables)
Valtozo N Atlag Szbras Minimum Maximum

Arrés (EBITDA margin; %) 366 6,41 3,47 -19,64 18,35
Digitdlis innovdciok szama 369 2,5 2,5 0 15
Kiilfoldi arbevétel aranya (%) 369 16,70 23,83 0,00 79,57
Eves drbevétel (milli6 eur6) 369 34 469 62972 116 440 056
FEves darbevétel nivekedése (%) 367 12,68 120,76 —54,32 2 304,68
Anyaorszagbeli kiskereskedelmi

volumen béviilése (%) 369 1,01 3,43 -9,95 16,09

Forrds: Sajat adatgy(ijtés az OECD iLibrary és a Bloomberg alapjan.

3. Modszertan

Az adatok panelstruktiraja lehetdvé teszi, hogy dinamikus panelmodellek alkalma-
juk. A dinamikus panelmodellek két alapvetésre épiilnek. Egyrészt, egyre hosszabb
paneladatsorok érhetdk el napjainkban, ami felveti az autokorrelacié problémajat. Ese-
tiinkben a regresszi6 fliggd valtozdja a vallalatok arrése (EBITDA marginja), amely
valamilyen szintli ,.tehetetlenséggel” rendelkezik, az elsérendli autokorrelacidja ma-
gasnak tekinthetd, 0,73. Az autokorrelacid kikiiszobolése érdekében a regresszid jobb
oldalan szerepeltetni kell a fliggd valtozo egy idészakkal késleltetett értékét, ez azon-
ban Osszefiigg a vallalatspecifikus hatasokkal, igy torzitja a paraméterbecsléseket
(Roodman [2009]). Ezt a problémat sem a fixhatas-transzformacio, sem a differenciak-
ra felirt regressziés modell nem oldja meg, hiszen mindkettOben szerepel a hibatag és a
fiiggd valtozo késleltetettje is a regresszio jobb oldalan.

A torzitds kezelésére az instrumentdlis véltozok moddszere tlinik megfelelének
(Haile—Kalkuhl-von Braun [2016]). Ennek tovabbi elénye, hogy az instrumentumok
hasznalataval kezelhet6 a tobbi magyarazo valtozo potencialis endogenitasa is. Az arrés
és a digitalis innovaciok szamanak vizsgalatakor felvethetd a szimultaneitas vagy a
forditott oksag problematikdja, vagyis, hogy az arrés és a digitalis innovaciok szamanak
meghatarozasa egy id6ben torténik, a jobb teljesitményt nyujté vallalatoknak ugyanis
tobb eréforras all a rendelkezésére, amelybdl tobb innovéciot képesek megvalositani.
Dinamikus panelmodell alkalmazasaval ezek a problémak is kezelhetdvé valnak.
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Masrészt viszont nem feltételezhetd, hogy rendelkezésre allnak egyéb instrumen-
tumok, igy a meglévd adatokbol kell azokat eléallitani. A dinamikus panelmodellek
két, gyakorlatban elterjedt fajtdja abban kiilonbdzik, hogy milyen médon allnak eld
az instrumentumok. Arellano—Bond [1991] azt javasoljak, hogy becsléskor az elsé
differenciakra felirt panelmodellt a szintvaltozok masodik vagy nagyobb késleltetett-
jeivel instrumentaljuk. E mogott az a feltevés all, hogy a valtozasok Osszefiiggnek a
valtozok kiindul6 nagysagaval (tehdt az instrumentum relevans), azonban a valtozok
jelenlegi értékei nem korreldlnak a jovobeli hibatagokkal, igy teljesiil az exogenitési
feltevés. Arellano—Bond [1991] a modell becslésére GMM-et (generalised method of
moments — altalanositott momentumok moddszere) alkalmaztak, modszeriik differen-
cia-GMM- (difference GMM) becsléfiiggvény néven terjedt el.

Differencia-GMM-becslésnél az instrumentumok validitasa akkor teljesiil, ha kel-
16en nagy a korrelacio a valtozé szintje és valtozasa kozott. Ez véletlen bolyongas-
szerll valtozoknal nem teljesiil, hiszen ott a névekmény fliggetlen a valtozo jelenlegi
értékétol. E probléma kezelésére fejlesztették Blundell-Bond [1998] tovabb a becslo-
fliggvényt; modszeriik a rendszer-GMM- (system GMM) becslés nevet kapta.

A két becslofiiggvény kozotti valasztasnal két szempontot érdemes figyelembe
venni. Az elsd az id8sorok perzisztenciaja.? Ersen perzisztens idésoroknal a rend-
szer-GMM-becslés preferalt, hiszen az idésor szintje €s valtozasai kozotti korrelacio
altalaban gyenge (az adatsor véletlen bolyongashoz hasonlit). Mivel a foldrajzi ter-
jeszkedés erdsen perzisztens folyamat, a kiskereskedelmi vallalatok profitabilitasa €s
foldrajzi terjeszkedése kozotti kapcsolat elemzésében a rendszer-GMM-becslés ter-
jedt el (Qian et al. [2008], Oh—Sohl—-Rugman [2015]).

Masik szempont a hasznalt instrumentumok validitasa. Differencia-GMM-
becslésnél az elsd differencidkra felirt panelmodell becslése torténik, igy az idében
alland6 fixhatds mar kiesett az egyenletb6l. Rendszer-GMM-becslés soran ezzel
szemben az iddben allando hatdsok nem esnek ki a modellbdl. Emiatt a becslés csak
akkor lesz torzitatlan, ha az idében allandé cégspecifikus tényez6k nem fiiggnek
Ossze a magyarazé valtozok differencidival (tehat az instrumentumokkal). Ez egy
viszonylag erds feltevés (Roodman [2009]).

Esetlinkben a f6 magyarazd valtoz6 a megvaldsitott digitalis innovacidk szama,
amely kevésbé perzisztens iddsor, és strukturajabol adéddéan nem is lehet véletlen
bolyongés. Ugyanakkor az innovacidk szdma ¢és esetenként annak valtozéasa is dssze-
fligghet a cégspecifikus hatasokkal, példaul a menedzsmenttel vagy a vallalat inno-
vacios kozpontjainak szamaval. Ezen okoknal fogva elemzésiink soran a differencia-
GMM-becslés mellett dontottiink.

2 A perzisztencia arra utal, hogy egy idésor mai értékét mennyire hatdrozzak meg a miltbeli értékei. Magas
perzisztencia esetén a mai értékek lényegében a multbeli értékektdl fiiggnek, kicsi a véltozas az egyes iddsza-
kok (évek) kozott.
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A becslés soran a digitalis innovaciok esetén egyiddszakos késleltetést alkalmaz-
tunk (Hitt—Hoskisson—Ireland [1994]), hasonldéan az 6sszes tobbi magyarazé valto-
z6hoz (Oh—Sohl-Rugman [2015]). A H2 hipotézissel 6sszhangban a f6 magyarazo
valtozonak tekintett digitalis innovaciok szamanal megengedtiink kvadratikus hata-
sokat is, vagyis, hogy a digitalis innovaciok hatarhozadéka csokkend legyen. A be-
csiilt egyenlet formailag a kdvetkezé alakot olti:

Arrés, = a+ BArrés, | +y,Diglnnov, | +y,Diglnnov, | +TX, |+ D, +v,+u,,

ahol Arrés, jeloli az i-edik kiskereskedd arrését a r-edik évben, Diglnnov, az altala
megvalositott digitalis innovaciok szamat szintén a ¢-edik évben, mig X,, tartalmaz-
za a kontrollvaltozokat (a foldrajzi terjeszkedés kvadratikus hatasat, a vallalat mére-
tét, novekedési ratajat, illetve az anyaorszag kereskedelmi volumenének névekedé-
sét). D, az év fixhatasokat jeloli, végiil pedig v, az i-edik vallalat cégspecifikus
fixhatdsa, u, pedig a hibatag, amely feltételezés szerint zérus varhatd értékii norma-

lis eloszlast kovet. A differencia-GMM-becslés soran a vallalatspecifikus hatasok
kiesnek, tehat modelliinket minden, idében alland6 (a vizsgalt 9 év alatt valtozatlan)
tényez0 hatasatdl meg tudtuk sziirni.

A H2 hipotézisben megfogalmazott csokkend mérethozadék ugyanakkor logarit-
mikus modellel is becsiilhetdé (Mishra [2017]). Ennek megfeleléen a kvadratikus

valtozo helyett az egyik modellspecifikacioban log(DigIrmoviH +1) -et szerepel-
tettiink.

4. Eredmények és kovetkeztetések

A becslés soran hierarchikus regressziot alkalmaztunk. Ennek eredményeit
a 2. tablazat Osszegzi. A tablazat 1. oszlopa csak a kontrollvaltozdkat tartalmazza.
Ennek célja az alkalmazott modell és az adatbazis validalasa. Az adatok alapjan
megallapithato, hogy az el6z6 évi arrés szignifikansan pozitivan befolyasolja az ak-
tualis évi arrést. Ez 6sszhangban van Oh—Sohl-Rugman [2015] eredményével is.
A nemzetkozi terjeszkedés forditott U-alaku kapcsolatban all a kiskereskeddk arré-
sével, amely szintén egyezik tobb korabbi kutatis eredményeivel (Qian et al. [2008],
Assaf et al. [2012], Berry—Kaul [2016]). A kapcsolat a maximumat akkor éri el, ha a
kiskereskedd arbevételének nagyjabol egynegyede kiilfoldi piacokrol, haromnegyede
a hazai piacrol szarmazik. Az esetek kozel 75 szazalékaban a vallalatok arbevételé-
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nek kevesebb mint negyede szarmazott kiilfoldi piacokrdl, tehat az eredmények alap-
jan nagy résziiknek érdemes tovabb terjeszkedniliik.

2. tablazat
Becslési eredmények
(Estimation results)
Becslési eredmény
Magyarazo valtozo
1. 2. 3, 4.
Arrés; - 0,463%** 0,420%** 0,407%** 0,412%**
(0,173) (0,140) (0,121) (0,148)
Digitalis innovaciok szamay, - — 0,125%** 0,158 —
(0,063) (0,138)
Digitalis innovacick szama, - 1> - - 0,005 -
(0,011)
log(Digitalis innovaciok - - - 0,397
szama; -1+ 1) (0,252)
Kiilfoldi arbevétel ardanya;, - 0,094* 0,148%* 0,132* 0,148*
(0,057) (0,072) (0,077) (0,077)
Kiilfoldi drbevétel aranya; -\ —-0,002* —-0,002** -0,002%* —0,002%*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
log(Eves drbevétel; 1) 0,097 0,195 0,363 0,183
(0,584) (0,420) (0,375) (0,467)
FEves arbevétel novekedése;, - | —-0,002 -0,002 -0,002 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Anyaorszagbeli kereskedelmi volu- -0,022 -0,057 -0,043 -0,057
men béviilése; - (0,050) (0,059) (0,059) (0,061)
Megfigyelések szama 290 290 290 290
Vallalatok szama 36 36 36 36
Wald ;(2 2307*** 4188%** 4536%** 4404 %**

Megjegyzés. A tablazatban szerepld oszlopszamok a magyarazo valtozok kiilonbozo koreit jelolik: 1.: csak
kontrollvaltozok; 2.: Digitdlis innovaciok szama; -, és kontrollvaltozok; 3.: Digitalis innovdciok szama, _,
Digitalis innovaciok szama, 12 és kontrollvaltozok; 4.: log(Digitalis innovaciok szama; - + 1) és kontrollvalto-
z0k. Fliggd valtozd: Arrés;. Zardjelben a robusztus standard hibakat tiintettiik fel. Mindegyik regresszié tartal-
mazott konstanst és év fixhatasokat. * p <0,1, ** p <0,05, *** p <0,01.

A 2. oszlopban mar szerepel a digitalis innovaciok szama is magyarazo valtozo-
ként, azonban csak az els6foku tag, tehat itt linearis hatasokat tételeztiink fel. A digi-
talis innovéciok hatésa 5 szazalékon szignifikdns, ami arra utal, hogy a digitélis in-
novacids aktivitds hozzajarul a vallalatok teljesitményének novekedéséhez. Ugyan-
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csak ezt jelzi az is, hogy a modell magyarazoerejét mutatdo Wald-teszt értéke jelentd-
sen megemelkedett az 1. oszlophoz képest. A teljes becsiilt modellben, melynek
becslési eredményeit a 3. oszlop tartalmazza, a digitalis innovaciok esetén kvadrati-
kus hatést is megengedtiink. Az adatok nem mutatnak szignifikdns négyzetes hatast,
igy digitalis innovaciok esetén a csokkend hozadék hipotézise nem all fenn.

Végezetiil, a 4. oszlopban talalhatok a csokkend hozadék logaritmikus modellel vald
vizsgalatanak eredményei. A kvadratikus hatashoz hasonléan az adatok itt szintén azt
tdmasztjak ala, hogy nem tapasztalhato csokkend hozadék digitalis innovaciok esetén.

Az elobb ismertetett eredmények alapjan a digitalis innovaciok hozzajarulnak a
kiskereskedelmi vallalatok profitabilitasanak noveléséhez, tehat a H1 hipotézist elfo-
gadhatjuk. Egy 0jabb digitalis innovacid a bevezetést kovetd évben 0,125 szazalék-
ponttal noveli a vallalat arrését (EBITDA marginjat). Tekintve, hogy a mintaba ke-
riilt kiskereskedok atlagosan 2,5 digitalis innovaciot valositottak meg évente; ez
nagyjabol 0,31 szazalékpontos arrésemelkedést jelent. Bar az atlagos arréshez (6,4%)
képest (lasd az 1. tablazatot) ez nem elhanyagolhatd nagysagrend, mégis azt jelzi,
hogy a kiskereskeddk arrésére hatd szamos tényez6 egyiittesébdl a digitalis innova-
ciok csak egy kis részt tesznek ki. Az eredmények két tovabbi fontos kdvetkeztetésre
hivjak fel a figyelmet.

Egyrészt, az innovacios aktivitas csak atmeneti hatast gyakorol a vallalatok profi-
tabilitdsara, ami Osszhangban van Hitt—Hoskisson—Ireland [1994] varakozasaival.
Egy adott évben megvalositott digitalis innovacio a kovetkezd évben hoz profitemel-
kedést, majd hatdsa lassan elmulik. Az arrés autokorrelaltsdga miatt, ha az arrés érté-
ke egy idészakban megemelkedik, a kdvetkezé idGszakban is magasabb lesz még,
azonban e hatas egyre csekélyebbé valik. Egy adott digitalis innovacié varhat6 mar-
ginalis hatasa az arrésre 0,125 szdzalékpont egy évvel a megvalositas utan, és mind-
Ossze 0,053 szazalékpont a masodik, illetve 0,022 szazalékpont a harmadik évben;
a negyedik évtdl pedig mar elhanyagolhatonak tekinthetd.

A kiemelkedd vallalati profitabilitdshoz tehat folyamatos és intenziv digitalis in-
novacids tevékenységre van sziikség. Az altalunk vizsgalt globalis élelmiszer-
kiskereskedd vallalatok esetén is ez figyelhetd meg: legtobbjiik folyamatosan fejleszt
kiilonféle (példaul bevasarlolista-készitd, receptkeresd, lizletkeresd, iizleten beliili
tajékozodast segitd) applikaciokat okostelefonra és okosodrara, digitalizalja hiiség-
programjat, illetve személyre szabott kuponokat kindl, de terjednek a személyzet
nélkiili (példaul Auchan Minute, Zaitt) vagy teljesen virtualis boltok is.

A digitalis innovacidk varhato profithatasanak ismerete segiti az innovacios kolt-
ségkeretek kialakitasat és annak meghatarozasat, hogy mennyit érdemes kolteni egy
adott innovacio megvaldsitasara. Természetesen a becsiilt hatas egy atlagos mutato-
szam, tehat a konkrét innovaciok hatésa ettdl eltér(het), mégis, az atlagos hatds isme-
retének tdjékoztatd szerepe van a digitalis innovaciok piaci bevezetése elott, amikor
még nem feltétleniil allnak rendelkezésre ennél konkrétabb eredmények.
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Masrészt, az eredmények tiikrében a digitalis innovaciok profithatasdban nem ta-
pasztalhatd csokkend hozadék, legalabbis a vizsgalt tartomanyban. Ez alapjan
a H2 hipotézist nem tudjuk elfogadni. A kutatdsunkban elemzett esetek 75 szézalé-
kaban a vallalatok egy évben 3 vagy annal kevesebb digitalis innovaciot valositottak
meg, az esetek 90 szazalékaban pedig 6-ot vagy annal kevesebbet. Ezen a szinten
nem érezhetd, hogy a kiilonféle digitalis innovacidk ,kannibalizalndk” egymast.
Pusztan tehat a digitalis innovaciobol szarmazo6 profit maximalizalasa érdekében
nem érdemes elhalasztani egy ujabb, mar bevezetés eldtt allo digitalis innovacid
piacra vitelét.

A linearis hatas értékelésekor ugyanakkor nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy
az esetek nagy részében az altalunk vizsgalt vallalatok évente csak viszonylag kis-
szamu digitalis innovaciot valdsitottak meg. Ebben a tartomanyban érvényes tehat
a linearis hatas. Ennél t6bb innovacid megvaldsitasakor azonban nem biztos, hogy a
lineéris hatas fennall, igy e tekintetben a H2 hipotézis érvényességét nem lehet el-
donteni. Ilyen esetekben érdemes lehet egy évvel elhalasztani az Gjabb digitalis inno-
vacié megvaldsitasat, de a dontés a piaci koriilményektdl és az adott vallalat helyze-
tétdl is fligg. A kérdés részletesebb vizsgalata jovébeli kutatasok targyat képezheti.

5. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban annak vizsgalatat tliztiik ki célul, hogy miként befolyasoljak a
legnagyobb eurodpai és észak-amerikai élelmiszer-kiskereskedelmi iizletlancok pénz-
ligyi teljesitményét a megvalositott digitdlis innovacidok. Elemzésiink soran 36 t0zs-
dén jegyzett vallalat 2007 és 2017 kozotti adatait vizsgaltuk Arellano—Bond [1991]
dinamikus panelmodellje segitségével.

Eredményeink alapjan igazolast nyert, hogy a digitalis innovacios tevékenység li-
nearis modon, pozitivan befolyasolja a vallalatok pénziigyi teljesitményét, legalabbis
azokban az esetekben, amikor a vallalatok viszonylag kevés digitalis innovaciot va-
lositanak meg. E hatas ugyanakkor csak rovid €s kozéptavon érvényesiil, és nagyja-
bol négy évvel az innovacid bevezetése utan mar elhanyagolhato.

Tanulmanyunkban kizardlag az élelmiszer-kiskeresked6kre fokuszaltunk, ezért
késébbi kutatasok soran érdemes lenne mas termékcsoportokat forgalmazo vallalato-
kat is vizsgalat ald vonni. Egymastol kiillonb6z6 tulajdonsagaik és a hozzajuk kapcso-
16d¢6 eltérd fogyasztasi szokasok miatt mas tipusu digitalis innovaciok jellemezhetik
az egyes termékcsoportokat, amelyeknek pénziigyi megtériilése is eltérd lehet.

Kutatasunknak két jelentds korlatja van. Egyrészt, a kiilonféle digitalis innovaci-
ok kozott nem tettiink kiilonbséget, igy a becsiilt hatas csak atlagos hatasként értel-
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mezhetd. Elképzelhetd, hogy kiilonbozo tipusu digitalis innovaciok profithatasa elté-
6, ezért a megfigyelt innovacids kimenetek csoportositdsa izgalmas kérdésekre ad-
hat vélaszt a késébbi kutatdsok sordn. Masrészt, mindossze 36, tézsdén jegyzett glo-
balis kiskereskedelmi vallalatot elemeztiink. Egy nagyobb mintan elvégzett elemzés
megerdsitheti eredményeinket.

Fiiggelék
A vizsgalatba bevont 36 globalis élelmiszer-kiskereskedelmi vallalat:

— Alliance Boots GmbH

— Auchan Holding S.A.

— Axel Johnson AB

— Big Lots, Inc.

— BJ’s Wholesale Club Holdings, Inc.
— Carrefour S.A.

— Casey’s General Stores, Inc.

— Casino Guichard-Perrachon S.A.
— Colruyt Group

— CVS Health Corporation

— Delhaize Group S.A.

— Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A. (Dia S.A.)
— Dollar General Corporation

— Dollar Tree, Inc.

— Family Dollar Stores, Inc.
—ICA Gruppen AB

— J Sainsbury Plc.

— Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

— John Lewis Partnership Plc.

— Kesko Corporation

— Koninklijke Ahold N.V.

— Marks and Spencer Group Plc.

— Publix Super Markets, Inc.

— Rite Aid Corporation

— Roundy’s, Inc.

— Safeway, Inc.

— Sonae, SGPS, S.A.

— SuperValu, Inc.

— Tesco Plc.

— The Great Atlantic & Pacific Tea Company, Inc.
— The Kroger Co.

— Walgreen Co.
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— Wal-Mart Stores, Inc.

— Whole Foods Market, Inc.

— Wm Morrison Supermarkets Plc.
— X5 Retail Group N.V.
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