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1. Bevezetés

»A vallalati novekedés teoretikus és praktikus szemlélete” cimet viseld kutatdsom a
vallalati névekedés multidiszciplinaris megkozelitését célozza meg, hiszen az elméleti
kozgazdasagtan, a menedzsment, a vallalatfinanszirozas teriiletét egyarant érinti. E
soksziniiség oka az, hogy a valasztott targykor komplexitasanak megfelel6en atfogo képet
kivanok adni err6l a kutatasi teriiletrél. El6szor szeretnék ravilagitani e kutatasi téma
fontossagara, s egyben ramutatni azokra a célkitiizésekre, melyet kutatomunkdm soran

igyekszem szem el6tt tartani.

1.1. A téma relevanciaja
A valasztott kutatdsi téma fontossdgat Szerb aldbbi gondolata erdsiti meg: ,, 4
kézgazdasagi gondolkodasban hosszu ideig meghatarozoak voltak a makrogazdasagi
novekedési modellek, amelyek a tokebevonds, beruhdzas vagy a termelékenység
aggregatumaival hoztik kapcsolatba a gazdasag fejlodését, és elmulasztottik a
mikrookonomiai alapok elemzését.” (Szerb; 2000/110. oldal) E hiany pétlasara ugyan mar
torténtek 1épések az elmult években  hazankban (2.3. és 4.1. fejezet), de sajat
kutatdsommal — az eldbbieket kiegészitve — szeretnék hozzajarulni a vallalati novekedés

tobboldalu feltérképezéséhez.

Az 1990-es évek elejétol gazdasagunkban a vallalatok életében, kornyezeti jellemzdiben
gyokeres valtozas kovetkezett be. A piacgazdasag feltételeinek kialakulasa, az 1j
vallalkozasi és szervezeti formak elterjedése, a tulajdonosi viszonyok alapvetd atalakuldsa
a vallalati célokban, a mukodésben, a finanszirozasban, stb. atrendezodést hozott. A
vallalatok teljesitményének, a vallalati novekedésnek a megitélésében is valtozasok
kovetkeztek be. A tulajdonosi szemlélet erds6dése mindinkabb elvarja a véllalatoktol a
hosszabb tavi sikeres miitkdést, melyet fenntarthatd versenyeldny nélkiil elképzelhetetlen
teljesiteni. A novekedés eléréséhez a vallalatoknak allanddan figyelniiik kell kornyezetiik
valtozasaira és idében fel kell késziilniiik azokra. A multinacionalis vallalatok tokebdsége,
az emberi eréforrasok szerepének atalakuldsa, a természeti eréforrasok oridsvallalatok altal
torténd kiaknazasa 4j kihivasok elé allitja a véllalatokat’, s ez egyben a véllalati ndvekedés

megvaldsitasat is befolyasolja. Ertekezésemben ezért a véllalati ndvekedés

! Hovéanyi (1995/955-970. oldal) is emliti e valtozasokat.



megvalositasdnak lehetdségeit szeretném kiilonbozd oldalakrol koriiljarni. A XXI. szdzad
elején szamos 1 sajatossag jellemzi a vallalati kornyezetet, igy a ndvekedés elérése nem
egyszerl feladat korunk vallalatai szamara. Ha novekszik egy vallalat, akkor az tiikr6zi a

multbeli tevékenység eredményességét, ugyanakkor a novekedés a jovobeni siker alapja is.

A vallalati novekedés relevanciajahoz hozzatartozik az is, hogy a makrogazdasagi
novekedés mogott a mikroszereplok altal elért novekedés hizodik meg. Makroszinti
novekedésrol akkor beszéliink, ha a GDP novekszik. A GDP novekedése mogott a
vallalati szféra® teljesitmény-novekedése all. A GDP realértékben akkor novekszik, ha
a vallalati szféra tobbet termel és azt realizalja is. Kopanyi Mihaly irja konyvében: “a
makroszintii eredmények mikroszintii események eredoi, kovetkezményei, bar esetenként az
egyiittes mozgdsok nem az egyes szereplok szandékait tiikrozik.” (Kopanyi 1993/6. oldal)

Az elméleti kozgazdasagtan Kkulcseleme az ,,0sszetétel csapdaja”, amely felhivja a
figyelmet arra, hogy Kkiilon kell vizsgalni a mikro- és a makrojelenségeket. A
makrojelenség mas, mint a mikrojelenségek osszege. Ennek ellenére nem
kérddjelezhetd meg a két szint novekedése kozti kapcsolat. A makro- €s a mikrogazdasagi
novekedés vizsgalatanak masik vetiiletét az jelenti, hogy a vallalati ndvekedésre hatassal
bird tényezc’ik3 kozott megtalaljuk a makrogazdasagi tényezoket. Vagyis: a vallalati
novekedésre hat a makrogazdasag teljesitményének alakulasa®, ugyanakkor a

makrogazdasagi novekedés a vallalatok produktumabol taplalkozik.

A vdllalatok novekedési palyan vald haladasa szamos tényezOtdl fiigg. A kornyezeti
hatasok és a bels6é adottsagok egyarant meghatarozéak a vallalati élett alakulasaban,
igy ezek a novekedést is befolyasoljak. Tartosan novekedési palyan haladni — napjaink
kihivasai kozepette — nem egyszerii feladat a vallalatok szaméra. Eppen ezért fontos azon
kulestényezok feltérképezése, melyek e cél elérését leginkabb szolgalhatjak.
Ertekezésemben arra vallalkozom, hogy szintetizaljam és kiegészitsem a vallalati
novekedéssel kapcsolatos eddigi elméleti és gyakorlati kutatasokat. Ravilagitok az
egyes megkozelitések kiilonbségeire, pozitivumaira és hianyossagaira. Elemzésem

alapjan a vallalati életit e sikeres szakaszanak eléréséhez, annak Kkitolasahoz a

2 Az elméleti kozgazdasagtan felfogasa szerint a vallalati szféraba soroljuk azokat a gazdasagi szereploket,
akiknek elsédleges céljuk a profitmaximum elérése. A vallalati szféra nem egyenld az 6sszes vallalattal.

% A novekedést befolyasolé tényezoket a 3.2. fejezetben részletezem.

* Valamint az ltala generdlt gazdasagpolitikai feltételrendszer.

> A makro- és a mikroszint{i névekedés részletesebb targyalasa a 2.4. fejezetben olvashato.



gyakorlatban is hasznosithaté javaslatokat szeretnék adni. Szeretném kihangsulyozni,
hogy a novekedés nem minden vallalat esetében stratégiai cél. Példaul a helyi

kisvallalkozasok, csaladi vallalkozasok gyakran megelégszenek jelenlegi méretiikkel.

1.2. Az értekezés targya és célkitiizése

Az értekezés targya a vallalati ndvekedés teoretikus és praktikus szemléletli vizsgalata.
Ugy gondolom, hogy az elmélet és a gyakorlat osszevetésébél Kisziirheték azok a
»problémas, kritikus” teriiletek, melyek mélyrehat6 elemzésével a jovobeni novekedés

szamara hasznos észrevételekhez juthatunk.

Kutatasom soran a szakirodalom felhasznalasaval, valamint primer és szekunder
kutatasi adatok feldolgozasaval a kovetkezo kérdésekre keresem a valaszt:
1. Hogyan definidlhat6 a vallalati novekedés? Hogyan valaszthatd szét a vallalati
novekedés, a fejlodés és az expanzi6?
2. A vallalatelméletek hogyan kozelitik meg a vallalati novekedést? Milyen
hasonlosagok és kiillonbségek talalhatok az egyes elméletek megkozelitései kozott?
3. A vallalati életut szempontjabol milyen szereppel bir a novekedés szakasza? Az
életpalya-modellezés és életciklus-elemzés miként értelmezi a vallalati novekedés
szakaszat?
4. Milyen kapcsolat van a mikro- és a makroszintii novekedés kozott, kiemelten a
»fenntarthatésag” vonatkozasaban?
5. Hogyan mérjiik a vallalati novekedést? Milyen problémak jelentkeznek e téren?
6. Melyek a kulcsfontossagi tényezok a tartés vallalati novekedés elérése
szempontjabol?
7. A szakirodalmi megallapitasok mennyire tiikroz6dnek vissza a gyakorlati
elemzésben?
Az elobb feltett kérdésekhez illeszkedve, a szakirodalom attanulményozdsa utén,
hipotéziseket fogalmazok meg, melyeket kutatdsom soran elemzek, majd vizsgalati

eredményeim alapjan elfogadom, moédositom vagy elvetem.
Az elsé (bevezetd) rész utan az értekezés hat nagyobb részre tagolodik. A masodik fejezet
a novekedés elméleti alapjait tisztdzza, mig a harmadik fejezet a novekedés kiilonbozo

oldalait vilagitja meg teoretikus szemlélet alapjan. A negyedik fejezetben a vallalati
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novekedés praktikus szemléletii targyalasanak kereteit ismertetem. Ezt kovetden az 6todik
fejezetben a primer kutatas (kérd6ives megkérdezés) bemutatasa kap helyet. A hatodik
fejezetben vallalkozom a szekunder kutatdshoz kapcsolt hipotézisek elemzésére. A
disszertacio hetedik fejezetében dontok a hipotézisek elfogadasarol, megfogalmazom az
értekezés kovetkeztetéseit, és javaslatokat teszek a tartdos novekedés eléréséhez sziikséges
legfontosabb teenddkre vonatkozoan. Az értekezés végén kitérek a kutatds lehetséges

jOvGbeni iranyaira is.
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2. A vallalati novekedés elméleti alapjai

A fejezet tartalmazza a vallalati névekedés fogalmanak meghatarozasat, az expanziotdl és
a vallalati fejlodéstol vald elkiilonitését. E fejezetben feltirom a novekedés elmélettorténeti
hatterét. Ezutan a novekedésnek, mint vallalati életszakasznak a helyét kutatom az 0n.
¢letciklus-modellekben. Fontosnak vélem a mikro- és makrogazdasagi novekedés

kapcsolatanak vizsgalatat is, leginkabb a fenntarthatosag oldalarol megkozelitve.

2.1. A vallalati novekedés fogalmanak attekintése

A vallalati novekedés vizsgalatat a vallalati célok attekintésével kezdem. A vallalati
novekedéssel foglalkozd kutatdsok a vallalati célok megitélésében nem egységesek.
Vannak olyan megkdzelitések, melyek csak egy vallalati célt ismernek el, mint példaul a
klasszikus és a neoklasszikus iskola, mely a profitmaximalizalast privilegizalja (2.1.1.
fejezet), mig mas elméletek azt hangsulyozzak, hogy a vallalatok magatartasat nem lehet
egy cél koré fonni, hanem tobb cél is mozgathatja a vallalatot. A vallalati célrendszer
eleme kozé tartozhat a profitmaximalizaldson tal a piaci pozicid megdrzése, az 0 piacok
megszerzése, a fizetOképesség megdrzése, a beruhdzasok megtériilése, a tulajdonosi érték
novelése, kiilonféle humanpolitikai célok, hogy csak néhanyat emlitsek. A vallalati
novekedéssel, mint potencidlis vallalati céllal kapcsolatosan kiilonb6zd véleményekkel
talalkozhatunk. Az egyik Hovanyi megitélése, amely szerint: ,, 4 kozeljévoben egyre
kevésbé lesz a vallalat kiemelt célja a nyereség maximalasa. A sikeres vallalatok vezetoi
olyan célrendszerben gondolkoznak, amelynek minden eleme 'fiiggetlen" (vagyis
tartalmilag nem kapcsolodik egy masik elemhez), de amelyben minden elem
figyelembevétele sziikséges ahhoz, hogy a vallalat hosszu tavon maximalis eredményt érjen
el. A célrendszer elemei kozott mind nagyobb hangsulyt kapnak a kévetkezdék: a vallalat
nyeresége és fizetoképessége, a befektetett toke és a beruhazasok megtériilése, a vallalat
piaci pozicidja, valamint pozicioja a miiszaki fejlesztés vilagversenyében (beleértve ebbe a
kovetesi tavolsagot is); a vallalat humanpolitikai céljai; a maximalis kockazatviselés célja
(mint felso korlat), valamint a minimalis vallalati rugalmassag célja (mint also korlat);
végiil a vallalat tavlati novekedése (mint valamennyi elozéekben felsorolt célt magaban
foglalo végsd célkitiizés).” (Hovanyi; 1995/965-966. oldal)

Hovanyi kiemeli, hogy bizonyos id6szakokban mas-mas célok élveznek prioritast a vallalat

belsé adottsagai ¢és a kornyezeti feltételek alakuldsdnak megfeleléen, de ezek
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hozzajarulhatnak a vallalati novekedés eléréséhez. Taldlkozhatunk masféle véleménnyel is,
mely szerint a ndvekedés nem tekinthetd egy vallalati célnak, hanem a novekedés azon
dontések kovetkezménye, amelyek maximalizaljak a tulajdonosi értéket (Rappaport;
2002). Kozdés vonds viszont az egyes megkozelitésekben, hogy elismerik: a vallalat

¢letében kiemelt szerepe van a novekedésnek.

Mit értiink vallalati novekedés alatt? Az alabbiakban a vallalati novekedés fogalmanak
meghatarozasara vallalkozom ugy, hogy egyuttal ramutatok a novekedés, a fejlodés és az
expanzi6 kozott fennallo kiilonbségre. Ezt azért tartom l1ényegesnek, mert a téma kutatésa
soran sokszor fogalmi zlirzavarral taldlkoztam, elsésorban a vallalati ndvekedés és az
nem egyértelmli még napjainkban sem. Fontossaga nem kérddjelez6dik meg, de pontos
fogalma, mérészamal(i) koriil sok vita zajlik. Nagyon talalé a Daboczi®: Fogalmak altal
megcsalatva...c. irasaban idézett R.B. Young (1961/52. oldal) altal jegyzett, novekedésre
vonatkozo gondolat: ,,4 ndvekedés a kizgazdasdagi lexikonok egyik leggyakrabban
hasznalt és legkevésbé meghatdrozott kifejezése.” Bar az idézet félévszazados, még

mindig aktualis.

A novekedés altalanossagban értelmezve mennyiségileg megragadhato pozitiv iranyu
valtozast jelent a vallalat életében, amelyben az értékitéleteknek nincs szerepiik. Azt
is mondhatnam, hogy teljesen objektiv meghatarozas, hiszen a kvantitativ valtozast ragadja
meg. (A késobbiekben a szakirodalomban el6forduld kvalitativ meghatarozasokra is
utalok.) Az alabbiakban ismertetek néhany meghatarozast, melyek a vallalati novekedés
valtozatos megitéléseit tiikrozik (1. tablazat). A felsorolasbol Kkitlinik, hogy nincs
egységesség a novekedés tartalmat illetben sem a hazai, sem a nemzetkozi
szakirodalomban. A ndvekedés tartalmi leirasanal talalkozunk a fogalom méretbeli
valtozasként vald megragadasaval éppugy, mint vallalati képességek javuldsaként,
szervezeti jellemzOk emelkedéseként, versenyeldnyokkel vald rendelkezésként torténd
definialassal. A novekedés vallalati képességek emelkedéseként torténd meghatarozasa,

annak kvalitativ jellege miatt ,,kilog” a felsorolasbol. Fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a

® Daboczi Kalméan: Fogalmak altal megcsalatva. Kisérlet céljaink és eszkozeink embert szolgald
meghatdrozasara c. irds 1. oldal. B6vebben internetes forrasmegjel6lésnél.
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novekedés definidldsa helyett sok szerzénél ,.csak” a novekedési mérdszadmok

azonositasaval talalkozunk.

Szerzo

A vallalati novekedés definialasa

Penrose

A novekedes kifejezés az dltalanos értekezésekben két kiilonbozo
jelentéssel haszndlatos. Néha csupdan mennyiségbeli emelkedést
jelent, példaul ha termelés, export vagy értékesités novekedésrol
beszéliink. Maskor pedig az eredeti alapvetd jelentése hasznalatos,
ami az egy fejlddési folyamat eredményeképpen megvalosulo
méretbeli novekedést vagy a mindségi fejlédést magaba foglalja,
hasonloan a természetes biologiai folyamatokhoz, ahol a belso
valtozasok kolcsonhatasokon alapulo sorozata vezet a meretbeli
novekedéshez, aminek velejaroja a noévekedés targydanak
jellemzdiben bekivetkezd valtozas” (Penrose; 1959/197. oldal)’

Adizes

., A névekedés azt a képességet jelenti, hogy egy szervezet meg
tud birkézni nagyobb, bonyolultabb problémdkkal ” (Adizes;
1992/19.oldal)

Back, Wright,
Bachman, Davies

A névekedési idoszakot rendszerint ugy lehet meghatdrozni,
hogy a vallalatnak eKKor van versenyeldnye, ekkor taldl pozitiv
netté jelenértékii beruhdzdsi lehetoségeket.” ( Back-Wright-
Bachman- Davies; 1999/75. oldal)

Csapo

,, A szervezet valamely meghatdrozo jellemzdjében (arbevétel,
alkalmazotti létszam, nyereség stb.) bekdvetkezd mennyiségi
vadltozast értjiik.” (Csapo; 2009/36. oldal)

Vajda

., Novekvo szervezeteknek azokat tekintjiik, melyek tevékenységet
vagy/és létszamot vagy/és piacot bévitettek, illetve tulajdonosuk
mas vallalkozas(ok) felé ,, terjeszkedett.” (Vajda,; 1997/91.0ldal).

Havas

,,Piaci koriilmények kozott a vallalati siker és versenyképesség
egyik legbiztosabb, leginkabb egyértelmii jele a boviilo
arbevételben, magasabb piaci részesedésben és tobbnyire
emelkedo létszamban megmutatkozo novekedés.” (Havas;
1997/1. oldal)

Kohegyi

LA novekedés a  legsziikebb  értelemben  valamilyen
teljesitménymutato —példaul az iizleti forgalom, az darbevétel —
novekedeését jelenti.” (Kohegyi;, 2001/323. oldal)

Katits

., A gyakorlatban a novekedés fogalma alatt tébbnyire a vallalati
nagysdag novekedését értik, mikézben a vallalati nagysag meérése
nem egyeértelmiien definialt. A vallalati nagysdagot részben
kvalitativ, tulnyomorészt inkabb kvantitativ modon meérik. Az
utobbi esetben a vallalati nagysdagot a termelési tényezok
mennyiségenek, a termelési eszkozok értékének, a tokebevondas, a
teljesitmeény stb. mércéjekent tekintjiik . (Katits; 2002/183. oldal)

1. Tablazat. A vallalati novekedés meghatarozasai

Forras: Sajat szerkesztés

" Hivatkozik Penrose munkajara Csap6 K. is ( 2009/36. oldal).
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Véleményem szerint a vallalati novekedés egy visszaigazolasa annak, hogy a vallalat
az el6z6 idészakban jol miikodott, megfelelt a tulajdonosok elvarasainak, helyesen
valaszolt a kornyezeti kihivasokra. Igy a villalati novekedés a siker egyik
megnyilvanulasa. Itt kell megjegyezni, hogy bizonyos esetekben a tulélés, a fennmaradas
is a sikert jelentheti.® A vallalati névekedés az adottsagok és a lehetéségek megfeleld
kombinalasabdl szarmazik.
A vallalati novekedés egyben a vallalat egyik életszakasza, amelyet a vallalati életciklus
modellek ismertetnek részletesen (az altalam fontosnak tartott modellek bemutatasat,
Osszehasonlitasat a 2.3. fejezet tartalmazza).
Hogyan definialhatjuk mindezek ismeretében a vallalati novekedést?
A vallalati novekedés a vallalati miikodés azon szakasza, amely a vallalati adottsagok
és a kornyezetbdl szarmazé lehetéségek sikeres kombinalasat megjeleniti, S amelyet
egyuttal a teljesitmény ( értékesitési nettdo arbevétel, termelési volumen, adézott
eredmény,...)9 emelkedése jelez.
A vallalati novekedés targyalhato,
Ad(l) mint névekedési modell, amely tartalmazza a novekedést befolyasolo
tényezoket, leirja azok egyiittes hatasait, az egyes tényezok sulyat a
novekedésben,
Ad(2) mint modszertan (amelyet a pénziigyi tervezés folyamataban alkalmaznak),
amely alapinformaciok alapjan egy osszefiiggésrendszer segitségével tamogatja a
dontéshozatalt,
Ad(3) mint folyamat, amely képes kiindulé feltételeinek ismétlodo ujratermelésére
és igy a tartos novekedés megvalositasara,
Ad(4) mint oékologiai  egyensilyhoz kapcsolodo  szemléletmod, amely a
kornyezetterhelést is figyelembe veszi a vallalati folyamatok elemzésénél és a
felelos magatartast, gondolkodast helyezi elétérbe.'”
Az értekezésben valamennyi targyalasi mod megjelenik. Hangstlyosan az (1)

megkozelitéshez az értekezés 3.2.fejezete kapcsolodik, mig a (2) targyalasi modot az

8 Ezt példazza a 2008 6sz 6ta eltelt idészak is.

% A teljesitmény mérésének problematikéjara a 3.3.1.4. fejezetben térek ki.

19 pgldaul Toth Gergely (2007) ,,Valoban felelés vallalat” koncepcidja, a John Elkington (1997) ,,Triple
bottom line” harmas optimalizalasa, melyet TBL, 3BL (People, Planet, Profit ) roviditésekkel is jelolnek.
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értekezés 3.4. fejezetében fejtem ki. A novekedés folyamatjellege ( 3) atfogja a teljes

munkat. A (4) szemléletet a 2.5. fejezetben €rintem.

A novekedést el Kkell kiiloniteni a fejlodéstol és az expanziotol. A legtobb szerzonél (igy
Koéhegyi, 2001; Havas, 1997) a vallalati novekedés mennyiségileg megragadhato
kedvez6 valtozast jelent a vallalati életiton. A ndvekedés megjelenik az arbevétel, az
értékesitett volumen, a foglalkoztatottak szama, a foldrajzi kiterjedés, stb. emelkedésében.
A meghatarozasb6l addéddéan a ndvekedés szamszerisitésével (technikailag) nincs
probléma, hiszen az eldbb felsorolt kategoriak mérése a vallalati gyakorlatban megoldott.
Ezzel szemben a fejlodés minéségi valtozasokat jelent a vallalat életében. A fejlodést
legtobbszor 1) termékek bevezetésével, j szolgaltatdsok nyujtasaval, technoldgiai haladést
tiikkr6z6 korszerlibb gépekkel érik el. Hogyan definidlhato a vallalati fejlédés? A fejlodés a
valtozo igényeknek megfeleloen. A fejlédés — a novekedéssel szemben — nehezen
szamszeriisithet, hiszen mindségi jellemzOket takar. Igy példaul a vallalati
kornyezetszennyezés alakuldsa, a vallalati kultira fejlédése nehezen vagy nem
kvantifikdlhatd. A fejlodés megragaddsa nem torténhet egyetlen mutatdészam
segitségével.11 Gyakran csak tobb mutato egyiittes vizsgalatabol lehet kovetkeztetni ra.
Tovabbi kiilonbség a két kategoria kozott — ismét Daboczi irasat idézve - az, hogy ,,...a
fejlodés vizsgalata mindig kiilso mindsité rendszer létét feltételezi, és igy értékalapuva
valik, mert a teljesség felé haladdashoz meg kell hataroznunk, hogy mi jelenti a teljességet.”
Dabéczi (2. oldal)*?

A fejlédés felé mutathat a vallalatnal tobbek kozott a kornyezetszennyezés mérséklése, az
alkalmazottakhoz valo lojalitas emelkedése, a csaladbarat munkahely felé valé elmozdulas,
sth. E tényezdok valtozasanak megitélése nehézkes, nem tekintheté mindig objektivnek. A
vallalati novekedés és a fejlodeés Viszonylatéban13 a kovetkezd lehetséges esetek
fordulhatnak el6:

1. a véllalat novekszik, de nem fejlodik,

2. a véllalat novekszik és fejlodik,

YA novekedés mutatoszamait részletesen a 3.3.1.4. és az empirikus kutatas részeként a 5.3. fejezetben
elemzem.

2 Daboczi: lasd internetes forrasmegjeldlésnél.

13 A vallalati ndvekedés és a fejlédés jelen elemzése szamos analogiat mutat a makroszintli ndvekedéssel és
fejlédéssel. A mikro- €s a makroszintli novekedés kapcsolatanak vizsgalatat a 2.4.fejezet tartalmazza.
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3. a vallalat nem névekszik ', de fejlédik,

4. a vallalat nem novekszik és nem fejlodik.
A szakirodalomban az expanzié fogalmi meghatarozasa sem egységes. Az expanzio
Vecsenyi szerint: “a novekedés és a fejlédés kombindcidja, amikor a vallalkozds tobb
iranyban is boviti tevékenységet.”(Vecsenyi; 2003/311. oldal).
Etté] a definiciotol eltéréen értelmezi az expanziot Katits. A szerz6 a novekedés és az
expanzio fogalménak elkiilonitését a vallalat piaci részesedésének alakulasa alapjan végzi
el:
., ...a novekedés tobb, mint csupan expanzio. A novekedés sokszor a vallalat relativ
helyzetének javulasat jelenti a részpiacon vagy az osszes piacon. Ebbol kévetkezik, hogy
egy tizleti vallalkozast csak akkor mondhatunk névekvonek, ha a névekedése az iizletdagi
atlagot meghaladja.”(Katits; 2002/183. oldal)™
Megitélésem szerint is a novekedés tartalmilag bévebb kategoria, mint az expanzio. A
ndvekedés — a 2.3. fejezetben targyalasra keriil§ az életciklus-modellekkel 6sszhangban®® —
korai novekedési és az expanzids szakaszbol all. Az expanzid tehat a kés6i novekedési
szakasznak feleltethet6 meg. ,, 4 vallalkozas novekedése és finanszirozdasa szempontjdabol
korai szakasznak tekintjiik a magvetd (seed), induld (start up) és korai névekedési (early
growth) fazisokat. Ezt koveti a terjeszkedési (expansion) vagy mas néven késébbi (later)
szakasz (Mason [2002]).” (Makra Zs.-Kosztopulosz A.; 2004/717. oldal) Az expanzié
szakaszaban mdr megsziinnek a korai novekedésre jellemzé likviditasi problémak'’. A
termelési folyamat zavartalanul zajlik, az értékesités fokozodik, a foglalkoztatottak szama
nd, a vallalkozas mar nyereséget termel. Gond ekkor elsédlegesen a novekedés emelkedd

finanszirozasi sziikségletébdl szarmazhat.

! Stagnal vagy esetleg negativ a ndvekedés.

Mar most utalni szeretnék arra, hogy a vallalati ndvekedés mérésekor a gyakorlatban nem talalkozunk a
piaci részesedés alakulasanak vizsgalataval, annak nehéz mérhetdsége miatt. Mivel egy-egy cég tobb termék-
¢és szolgaltataspiacon is versenyezhet egyidejiileg, ezért problémas annak megitélése, hogy a cég piaci
pozicidja hogyan valtozik. (Az egyik piacon néhet, mikdzben egy masik piacon csdkkenhet a vallalat piaci

részesedése.) Ezért én itt egy hézagot latok az elmélet és a gyakorlati alkalmazas kozott.
1% Tobbek kozt Szerb ,,szintetizalt” modelljében is.
1" B&vebben a 2.3.3. fejezetben.
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2.2. A vallalati novekedés és a vallalatelméletek'®

A novekedés, a fejlodés és az expanzid fogalmi elhataroldsa utdn a vallalati ndvekedés
elméleti alapjainak feltarasa kovetkezik a vonatkozd szakirodalom alapjan. Az egyes
elméletek elemzése a vallalati novekedés tovabbi vizsgalatanak megalapozasara szolgal, s

egyben tiikrozi a novekedés megkozelitéseinek sokszinliségét is.

Az egyes vallalatelméletek elsOsorban a vallalkozadsi tevékenységet meghatarozo
tényezokkel, a vallalkozas céljaval, kornyezeti jellemzoivel, er6forrasaival, dontéshozatali,
érdekérvényesitési lehetoségeivel foglalkoznak. A vallalatelméletek rendszerezése nem
konnyti feladat, mivel az id6 mulasaval sok elméletnek kialakult tobb iranyzata is™. Az
elméletek csoportositasa ezért nem egységes. Chikan (2003/62-71. oldal) a kézgazdasagtan
alapjan 4ll6 elméleteket a kovetkezd fobb csoportokba soroljazo: a standard
mikrookonomia vallalatfelfogdsa, a vallalat magatartdsi elmélete, a megbizo-ligynok
elmélet, a tranzakcios koltségek elmélete, az eréforrasalapu vallalatelmélet és egyéb
elméletek (igy az ipari szervezetelmélet, evolucionista vallalatfelfogas, a tulajdonosi jogok
gazdasdgtana). Hovanyi (1995/955-970. oldal) is utal a vallalatelméletek sokszintiségére, s
egyben a legtobb elmélet tilzottan leegyszeriisitd jellegére. A szerzd az alabbi elméleteket
emliti meg: neoklasszikus elmélet, oligopoliumokkal foglalkozé elméletek (Cournot;1863
és Stackelberg;1968), tranzakcios koltségeken alapuld elmélet (Coase;1937), stratégiai
jatékelmélet, vallalkozoi elmélet (Schumpeter;1926), vallalati magatartds elmélet
(Cohen;1966), menedzserelméletek (Baumol;1959), szervezetelméletek
(Williamson;1986), ,jiigynokelmélet”. Hamori-Kapas (2002/2. oldal) a modern
vallalatelméleteknek két agat kiiloniti el: a Coase nyomdokain kialakult szerzddéses
vallalatelméleteket, illetve az evolucids-kompetencia alapu elméleteket. A szerzddéses
vallalatelméletek gyokerét Coase 1937-es munkdja jelenti.21 Hamori-Kapas (2002),

Kapas(1999) ezen elméletcsoporthoz sorolja a formalis {igynok-megbizd elméletet

18 A szerzd e témakorben megjelent publikicidja: Zsupanekné (2009): A vallalati ndvekedés elméleti
megkozelitései. In: Gazdasag és Oktatas. Dolgozatok a BGF Pénziigyi és Szamviteli Kara tudoményos
mithelyébdl. 2009. Budapest. 36-45. oldal ISBN 978-963-7159-33-6.

9 Erre utal tobbek kozt Nyiry (2006/57. oldal).

20 Chikan (2003/62. oldal) megemliti, hogy més tudomanyteriiletek oldalarol is lehet elemezni a vallalatokat,
igy ,,a jog, a szervezetelmélet, a szociologia, a politikatudomany vagy akar a miiszaki tudomanyok oldalarol
18.”

! Bz az elméletcsoport a neoklasszikus elmélethez kapcsolhatd annyiban, hogy feltételezi a gazdasagi
szereplok hatékonysdgra valod torekvését, raciondlis magatartasukat, ugyanakkor kiilonbozik téle az
informalis tokéletlenség, az asszimetria feltevésében.
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(Holmstrom-Milgrom;1994; Holmstrom-Tirole;1989), a tranzakcids koltségek elméletét
(Williamson;1985), az 1j tulajdonosi jogok elméletét (Hart;1995) és a szerz6dések nexusan
alapulo vallalatelméletet (ilyen példaul Alchian-Demsets (1972) szerzédéses halozatok
elmélete). A masik nagy csoportba az evolucios-kompetencia alapu elméleteket
kategorizalja, melyek alapjat Penrose (1959) munkéja jelentette’. McGuire (1971) a
véllalatelméleteket két f3 tipusba sorolja: a holisztikus® és a magatartasi elméletek®®
csoportjaba.

A véllalatok elemzésével foglalkozo elméletek sokszintiségét tamasztja ala Nyiry is?® az
alabbi elméletek felsorolasaval:

, Eréforras fiiggoség elmélete (Penrose, Pfeffer and Salanick, Rumelt, Hamel,
Prahalad, Teece, Wernerfelt, Barney)

Szovetségekrol, halozatokrol és kozés vallalatokrdl szolo  elméletek (Powell,
Granovetter)

Jogi és intézményi keretek (DiMaggio, Meyer, Werden, Williamson, Fisher, Posner)
Politikai hatalom (Hirsch, Palmer)

Kultira és emberi erdforraselméletek (Schein, Becker, Hofstede, Buono,Bastien)
Versenystratégidk, versenyelonyok elmélete (Porter)

Tudas alapu nézetek (Kogut, Eisenhardt, Nonaka, Teece)

Nemzetkozi novekedés elmélete (Dunning)

Kontingencia-elmélet (Thomson)

Szervezeti és népesség ekologia (Freeman, Carroll, Hannan, Stinchcombe)

Ipari szervezetelméletek (Porter, Caves, Scherere, Tirole)

Jatékelmélet (Nash, Neumann, Dixit, Nalebuff, Brandenburger)

Evolucios elméletek (Nelson, Winter, Baum, Singh)

Pszichologiai elméletek (Abrams, Brewer, Hogg, Turner, Skinner, Rousseau, \Weick)
Vezetéselmélet (Grint, Wilcocks)

Szervezeti viselkedés elmélet (March, Simon, Cyert, Perrow, Pfeffer)
Szervezetelmélet (Robbins, Kotter, Kieser, Bakacsi)

Vallalatfinanszirozas (Myers, Jensen, Fama, Shipper, Servaes, Berger)

Szamvitel (Kaplan)

Ugynokelmélet (Jensen, Eisenhardt, Fama)

Tranzakcios koltségek elmélete (Coase, Williamson)

Tulajdonosi jogok elmélete (Coase, Alchian, Demsetz, De Alessi, Furubotn, Pejovich,
Hart, Grossman)

Neoklasszikus vallalatelmélet (Arrow, Debrou).” Nyiry (2006/57-58. oldal)

%2 Ez az elméletcsoport a hatékonysag és egyensilyi elemzés feltételezése helyett a vallalatok dinamikus
elemzésére helyezi a hangsilyt és bizonytalansagot, egyensulytalan kornyezetet feltételez.

2 A holisztikus vallalatelmélet szerint a vallalat homogén egységet jelent, amelyben a tulajdonosi és a
menedzseri funkciok nem kiiloniilnek el, és a vallalat alapvetd célja a profit maximalizalasa.

2 A magatartasi elméletek szerint a véllalat céljai nem egyértelmiik és a célok elérése egy nehéz folyamatot
jelent, amely a vallalaton beliili személyek magatartasatol, személyiségétdl legalabb olyan mértékben fiigg,
mint a kiilsé tényezoktol.

% Nyiry felsorolasanak alapjat Parvinen (2003/69. oldal) munkéja jelentette.
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A fentiekbdl kitlinik, hogy a véllalatokkal foglalkoz6 elméletek csoportositdsa nagyon
valtozatos képet mutat. Az egyes elméletek mélyrehaté ismertetése nem célja
értekezésemnek, igy az aldbbiakban csak azokat az elméleteket emlitem részletesen,
melyek a vallalati novekedés témakorével explicite foglalkoznak, avagy azzal szoros
kapcsolatban allnak. Az egyes elméletek fobb kiilonbségei abbol adddnak, hogy mas-mas
torténelmi koriilmények kozott sziilettek, eltérd a megkozelitési modjuk, masfajta
novekedési tényezoket ragadnak meg, a vallalati érintettek koziil eltérd szereploket
emelnek ki, s a novekedés modjaiban sem egységesek. Ertekezésemben ismertetem a
klasszikus-neoklasszikus iskola nézeteit, mert ez az iskola tette le a wvallalatok
novekedésének kozgazdasagi alapjait. Naluk talalkozunk elészor az optimalis vallalati
méret levezetésével. Foglalkozom a tranzakcios koltségek elméletének a vallalatok
,hataraihoz” kapcsolodo téziseivel. Kozreadom tovabba a vallalati novekedés eroforras-
alapti megkozelitését, mert ez ramutat arra, hogy kiemelt fontossagii az eréforrasok
,mindsége” a tartds versenyelonyok kialakitasaban, s igy a vallalati novekedés elérésében.
A kovetkez6 vizsgalt elmélet a menedzser-elmélet, amely nyomatékositja a menedzserek
szerepét a novekedés elérésében. Mas megkozelitést alkalmaz az evolucionista
kozgazdasagtan, amely a vdllalatok dinamikus elemzésére helyezi a hangsulyt a
klasszikus-neoklasszikus iskola statikus felfogasaval szemben. Fontosnak tartom a
populaciéos okologia szemléletmodjanak ismertetését, hisz a vallalati novekedés
vizsgélatanak egy Ujabb, a természetes szelekcidra épiild magyarazatat adja. Végezetiil az
1980-as évektol egyre inkabb teret nyeré megkdzelitést, a tulajdonosi értékelmélet
vallalati novekedéssel kapcsolatos nézeteit ismertetem. Kovetkezzenek tehat az elébb

felsorolt elméletek!

2.2.1. A klasszikus és neoklasszikus iskola vallalatfelfogasa

A vallalati novekedés tanulményozdsa sordn vissza kell nyltlnunk a koézgazdasagtan
klasszikusaihoz, akik a vallalatok f6 céljanak a profitmaximalizalast tartjak. Adam Smith
1776-ban megjelent ,,A nemzetek gazdagsdga...” cimii miivében®® méar megfogalmazza

,lathatatlan kéz elméletét”, mely szerint a piac Onszabalyozd mechanizmusa révén

26 Magyarul megjelent: Smith, A. [1992]: A nemzetek gazdagsaga. E gazdagsag természetének és okainak
vizsgalata (eredeti cime: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations). A kézgazdasagtan
klasszikusai. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, Budapest 372 oldal
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nemcsak az egyes gazdasagi szereplOk, hanem az egész tarsadalom joléte elérhet. Smith
szerint minden szerepld onérdekeit tartja szem eldtt, ennek megfelelden cselekszik, mégis

egyiitt, az egész gazdasag érdekében tevékenykednek.

A neoklasszikus iskola atveszi a fenti gondolatot, amely aztan sokaig iranyvonalat ad a
kozgazdasagtudomanyi gondolkodas szamara. Ez a tedria olyan vallalatokra vonatkozik,
amelyekben a tulajdonos és a menedzser személye ugyanaz, vagyis a tOketulajdon és
funkci6é nem kiiloniil el, a dontések kovetkezményei atlathatoak, tokéletes az informaltsag
és a vallalkozasoknal a kisvallalkozoi jelleg érvényesiil (Onodi; 2004/61. oldal alapjan). A
neoklasszikusok szerint a gazdasagot az armechanizmus koordinalja. A neoklasszikusok
szerint a vallalat jogi egység, amely a racionalitds elve alapjan, a profitmaximalizalas elveit
kovetve dont. A profitmaximalizalas a vallalat kiemelt célja, amelyet adott technologiai,
piaci és jogi korlatok kozott probal elérni. A neoklasszikusok a vallalati novekedést a
termelési volumen emelkedéseként értelmezik. Minden vallalatrol feltételezik a
racionalis viselkedést, a profitmaximumra, a termelési optimumra vald torekvést (az

optimalis inputfelhasznalas vagy az optimalis termelési output meghatarozasaval).

A neoklasszikus iskola vizsgalatanak kiindulopontja — a ndvekedéssel kapcsolatban — a
vallalat termelési fiiggvénye, amely az inputok (munka, toke, természeti tényezok,
vallalkozo) mennyisége ¢és a veliik eldallithatd maximalis output kdzti viszonyt irja le. Itt a
novekedés kapcsan két, természetesen egymassal szorosan 0sszefliggd elemzést talalunk.
Az egyik a vallalat novekedési utjanak meghatarozasa, melyhez elGszor az optimalis
inputdsszetételt kell megvizsgalni. Az optimalis inputdsszetétel olyan téke és munka
kombinaciot jelent, amely mellett a vallalat profitja maximalis. Ennek meghatarozasahoz
sziikkséges az inputok arainak és a vallalati koltségkeretnek az ismerete. Ha adottnak
tekintjiik a vallalat piaci eladési lehetdségeit és az inputok, valamint az outputok arait,
akkor az optimalizalasi problémat a kovetkezOképpen fogalmazhatjuk meg: melyik
inputkombinacidval lehet adott koltségkeretbdl a maximalis kibocsatast elérni, vagy,
masképpen fogalmazva, melyik inputdsszetétel esetén lehet adott termelési volument a
legkisebb koltségbdl eldallitani. Ez az inputdsszetétel a termelési fliggvénybdl

szarmaztatott isoquant gérbe27 és az isocost®® egyenes érintési pontjaban talalhatd. Tehat a

2T A termelési isoquant-gorbék olyan inputkombinacidkat tartalmaznak, melyek azonos kibocsatas elérését
biztositjak. Jelolésiik az 1. abran: Q1, Q2, Q3,...
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vallalat névekedési ttja olyan inputkombinaciok osszessége, amelyek a fenti
optimalizalasi feladat megoldasai (1. abra) Kiillonbo6zo teljes koltségek esetén,
valtozatlan tényezé-araranyok esetén. (Mas inputar-arany esetén természetesen mas
lenne a vallalat ndvekedési tutja.) Ha a vallalat gazdasagilag hatékonyan akar
novekedni, akkor ezen az tuton Kell haladnia. A vallalat ndvekedési utjan talalhato
inputkombinaciok egyben olyan pontokat mutatnak, amelyekkel adott termelési volument a
lehetd legkisebb atlagkoltséggel lehet eldallitani. (A novekedési uat 1-1 pontja
megfeleltethetd a 2. abran lathaté LAC? fliggvény egy-egy pontjanak.)

B Q3
2 @2

I:I 1 Q 1 I 1 1

0 5 10 15 20
mnka (L)

1. abra: A vallalat novekedési utja
Forras: Sajat szerkesztés Kopanyi (1993/178. oldal) alapjan
Az iskola masik f6 novekedéshez kapcsolhato elemzési teriilete az optimalis lizemméret
meghatarozasa. Ennek ismerete magyarazatul szolgal ahhoz, hogy belassuk a novekedés
fontossagat, a benne rejlo atlagkoltség-csokkentési lehetdséget. Ezt a nodvekedési
szakirodalomban gyakran olvashatjuk, s legtobbszor ,,méretgazdasagossagként” emlitik. A
vallalati raciondlis magatartas megjelenik az optimalis output meghatarozasaban is. A

vallalat, mint mikrogazdasagi szerepld ott hatarozza meg optimalis kibocsatasi szintjét —

% Az isocost egyenes olyan inputkombindciék halmaza, amelyek adott inputirak mellett adott
koltségkeretbdl megvasarolhatok, annak teljes elkoltésével.

2 LAC (Long term Average Cost): hosszu tava atlagkoltség. Az LAC fliggvény alulrél burkolja az 1-1
iizemméret mellett jelentkezd rovid tava atlagkoltség (AC) fiiggvényeket.
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rovid tavon — ahol teljesiil az MC® = MR® egyez8ség (ahol a ndvekvé MC egyenld a
tokéletes versenynél allandd, monopo6liumnal csokkené MR-rel). E ponton tal a termelés
tovabbi novekedése a profit csokkenésével jarna, mert a potldlagos koltségek meghaladnak
a potlolagos bevételt. A vallalat hosszii tdvon megvaltoztathatja lizemméretét. Hossza
tavon a cég az optimalis termelési méret elérésére torekszik, vagyis kivalaszthatja a
szamara legkedvezébb tizemméretet.(LAC fliggvény minimumahoz tartozé iizemméret) Az
LAC fliggvény minimuma megmutatja, hogy a vallalat hosszu tavon mekkora tizemméret

mellett képes a legkisebb atlagkoltséggel termelni. Az optimalis lizemméretet szemlélteti a
2. abra.
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2. abra: Az optimalis iizemméret meghatarozasa
Forras: Sajat szerkesztés Kopanyi (1993/204. oldal) alapjan
Az abrardl leolvashato, hogy 750 db terméket a 3. lizemméret mellett (ennek atlagkoltség
fliggvénye ACs) célszerii gyartani, mert itt a legkisebb a termék atlagkoltsége (200 Ft/db
alatti). A vallalatnak az optimalis lizemméret elérésére célszerii torekednie. Ha jelenlegi
tizemmeérete az optimalisnal kisebb, akkor ndvekednie kell a koltségek csokkentése (profit
novelése) érdekében. Felmeriil a kérdés: Mi torténik akkor, ha a vallalat ezt a pontot elérte?
— Ezutdn a cég tovabbi termelésndvekedése fokozodo atlagkoltségekkel jar, hiszen a
vallalatnal egyre tobb sziikk keresztmetszet adodik, amelyek feloldasa emelkedd

atlagkoltségeket okoz.

% MC (Marginal Cost): hatarkoltség, amely a potlolagos termékegység elballitisaval kapcsolatos
koltségvaltozast jelenti.
% MR (Marginal Revenue): hatarbevétel, amely a potlolagos termékegység értékesitésével elért
bevételvaltozast mutatja.

23



2.2.2. A tranzakciés koltségek elmélete®

A vallalati novekedés kapcsan lényeges megemliteni a tranzakcids koltségek elméletét
(TCE: Transaction Cost Economics), amely Coase® (1937/384-405. oldal) brit kézgazdész
»A vallalat természete” (The Nature of the Firm) ciml cikkével vette kezdetét. Az
elméletet késobb Coase nyomdokain haladva, tobbek kozott Oliver E. Williamson (1975,
1985) egészitette ki, mélyitette tovabb.

Nézziik az elmélet kialakulésat! Az elmélet visszavezethetd Adam Smith munkassagaig. A
neves klasszikus kozgazdasznal a vallalatok , azért léteznek, hogy oOsszetereljéek a
specializalt munkdsok résztevékenységeit, valamint, hogy ezeket a tevékenységeket
megfeleléen lehessen koordinalni” (Alexa; 2006/ 221. oldal). Ezzel szemben Coase felteszi
a kérdést: Miért sziikségesek a vallalatok és mikor kell a vallalati szervezetbe integralni a
munkasokat? Coase-t idézi ennek kapcsan Kuczi (2004/25. oldal): ,, Figyelembe véve azt a
tényt, hogy ha a termelést az armechanizmus szabalyozza, akkor a termelés barmilyen
szervezet nélkiil folytathato lenne, joggal kérdezhetnénk: miért létezik egyaltalan barmilyen
szervezet.” (Coase; 1989/31-40. oldal) Tehat Coase arra vallalkozik, hogy
megmagyarazza a gazdasagi intézmények, koztik a vallalatok 1étét. Ennek torténelmi
alapjat a XIX. sz. utols6 évtizedeiben elindult nagyfokt koncentraci6 és vallalati

méretndvekedés jelentette.

Ez az elmélet is — a klasszikus és neoklasszikus iskolahoz hasonléan — a vallalat alapvetd
céljanak a profitmaximalizalast tekinti, ugyanakkor potolja azokat a hianyossagokat,
melyek a klasszikus-neoklasszikus iskola erésen leegyszeriisito feltételezéseibél
adédnak. A klasszikus-neoklasszikus iskola ugyanis nem foglalkozik a vallalatok
dontéseit korlatozo tényezokkel, igy a tranzakcids koltségekkel sem. Coase leirja, hogy
nemcsak a termelés sordn jelentkeznek koltségek (belsé koltségek), hanem a tranzakciok
(csereaktusok) lebonyolitdsanal, vagyis az armechanizmus hasznalata sordn is (kiilsé
koltségek). Tranzakcids koltségen az adott tranzakcid lebonyolitdsaval kapcsolatosan
felmertiilt tényleges koltségeket értjiikk. llyenek a kovetkezok: bankok, ingatlanligynokok,

brokercégek jutaléka, iigyvédi, tandcsadoi dijak, armegallapitds koltsége, stb. Ezek a

%2 A tranzakcios koltségek elméletét az wj intézményi kozgazdasagtan elméleteihez is soroljdk a
tulajdonjogok elméletével és az tigyndkelmélettel egyiitt.
% Coase-t 1991-ben Kozgazdasagi Nobel-dijjal tiintették ki.
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koltségek kifejezik azt, hogy a piacon végbemend csereaktusoknak pénzbeni és idébeni
koltsége van, vagyis a piac igénybevétele nem ingyenes. Ha a tranzakcios koltségek
pozitivak — marpedig a valosagban ilyenek® —, akkor azokat is figyelembe kell venni a
vallalati dontéseknél. Az elmélet tulajdonképpen az egyes koordinacids tipusok
Osszevetése alapjan indokolja a vallalatok [étét. A koordinaciés mechanizmusok a
gazdasagi szereplok kozti kapcesolatrendszert irjak le. Tobbféle koordinacids tipus 1étezik.
Nézziik, hogy mi az egyes koordinaciés formak tartalma! Tegyiink egy — a tovabbiak
szempontjabol — fontos kitekintést, kiegészitést! Loasby (1994) meghatarozasa alapjan
harom koordinaciés mechanizmus létezik. Az egyik tipusba a versenyen alapuld (piaci)
koordinaciot sorolja, melynek soran a gazdasagi szereplok kozti kapcsolat az
armechanizmus segitségével zajlik. A masodik koordinacids tipus a parancs alapu,
hierarchiara épiilé (biirokratikus, adminisztrativ) koordinaci6, ahol a szereplok kozti
kapcsolatot az ala-folé rendeltség jellemzi. Mig harmadik tipusként az egylittmtikddésen,
kooperacion alapul6 koordinéciot emliti, melyhez példaként a vallalati halozatok, stratégiai

szovetségek, kozos vallalatok, stb. hozhatok fel. %

Coase tranzakcios koltségek elmélete a koordinécios tipusok koziil tulajdonképpen a piaci
¢s a biirokratikus koordinacid vizsgalatara helyezi a hangsulyt. A coase-1 elmélet arrdl szol,
hogy a cég optimalis hatarait a tekintélyen alapulé koordinalas (biirokratikus
koordinacio), illetve az armechanizmussal valéo koordinacié (piaci koordinacio)
elonyei kozotti viszony hatarozza meg. Az elmélet szerint a tranzakcidos koltség
korlatozza a vallalat tevékenységét. Tehat abban az esetben, ha a piacrol kisebb aron
szerezheté be egy adott dolog, akkor a vallalatnak nem érdemes tevékenységet végeznie.
Masképpen fogalmazva: a vallalat addig fokozhatja csak a termelését, amig adott
termékkel kapcsolatos belsd és a kiilsd koltségek 0sszege kisebb, mint a piacon kaphatd
azonos termékek ara (Hovanyi; 1995/955. oldal alapjan). ,, Coase (1989) szerint, ha
egyaltalan szervezetek jonnek létre, méretiiket az donti el, hogy milyen koltségei vannak a

piac hasznalatanak, illetve a hierarchia épitésének. Ha a szervezet épitésének koltségei

% B&vebben Szakadal Laszl6 (1995/1044-1051.0ldal)

% A koordindciés tipusok masik meghatarozasa Kornai Janos (1983/1025-1038. oldal) nevéhez fiizédik, aki
négy koordinaciés mechanizmust kiilonit el: a piaci, az adminisztrativ (biirokratikus), az etikai, és az
agressziv koordinaciot. Ménard [1994] szintén harom format emlit, ezek a szerzddésen, az autoritason és a
hierarchian alapulnak. Léteznek egyéb koordinacidos mechanizmussal kapcsolatos csoportositasok:
,Richardson [1995] az iranyitast (direction), a kooperdciot és az drrendszert, mig Adler [2001] az
drrendszert, az autoritast és a bizalmat kiiloniti el.” Kapas (2003/345.0ldal)
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meghaladjak a piac hasznalataval jaro kiadasokat, akkor értelemszeriien csokkenni fog a
vallalat mérete, ellenkezé esetben pedig né.” (Kuczi 2004/26. oldal) Coase ravilagit arra,
hogy azért mukodnek vallalatok, mert hatékonyan képesek megszervezni a termelést.
Tehat a piac alternativait jelenthetik a vallalatok és egyéb intézmények (példaul a
szovetkezetek). A coase-i gondolatokat tovabbgondolva, Williamson munkassaga teljesiti
ki a tranzakcios koltségek elméletét. Williamson érdeklédésének kdzéppontjaban tébbek
kozott a piaci, a hierarchikus ¢és az egyiittmiikodésen alapuld koordinacios tipusok
elemzése és a koztik valdo atmenet allt. Williamson felhivta a figyelmet az iranyitasi
koltségek és a tranzakciok jellemzéinek Osszefiiggésére.®® Amig Coase az ,.ex ante”
tranzakcids koltségekre forditott figyelmet, addig Williamson — s ez elméletének egyik
jelentds ujdonsaga — bevezeti az ,.ex post” jellegli tranzakcids koltségek (iranyitasi
koltségek ,,governance costs”) fogalmat, vizsgalatat. Az ex post tranzakcios koltségen
olyan koltségeket ért, mint a monitoring koltségek, mérési koltségek (,,measurement
COSts”). ,, Williamsoni értelemben a tranzakcios koltség vonatkozhat a tranzakcio piacon,
illetve vallalaton beliili megszervezésének koltségére is. (Kapds; 2000/20. oldal)
Williamson (1985) és Milgron-Roberts (1992) szerint a tranzakcios koltségek nagysagat a
kovetkezd faktorok befolyasoljak (Alexa; 2006/230. oldal alapjan): a relacidspecifikus
befektetések nagysaga; a bizonytalansag (kornyezeti vagy masik féllel szemben); a
kapcsolatgyakorisag és a tranzakciok Osszekapcsoltsaga. Ha viszonylag magasak a
tranzakcios koltségek, akkor a cégek érdemesnek taldljak az eldre, illetve hatrafelé
iranyul6 terjeszkedést annak érdekében, hogy stratégiai eszkozoket szerezzenek. Ha
azonban alacsonyak a tranzakcids koltségek, a cég optimalis hatarai sziitkebbek, mivel a
vallalat a beszallitokkal és a vevdokkel a piaci mechanizmuson keresztiil is egyiitt tud
miikddni. Az integracio sziikségességét befolyasolo tényezdok: a tranzakciok gyakorisaga, a
bizonytalansag, az eszkdz egyediségének foka és a megalkuvas lehetdsége. A tranzakcids
koltségekkel kapcsolatos irodalom leggyakrabban a felvasarlas altal megvalosuld

novekedéssel foglalkozik €s a cég novekedésének mas aspektusaival kevésbé.

2.2.3. A vallalati novekedés eroéforras-alapu megkozelitése

A vallalati ndvekedéssel kapcsolatos elméletek meghatarozo alakja E. Penrose (1959). Ot

tekintik az er6forras-alapu vallalatelmélet megalapozojanak abbol eredden, hogy ,,a

% Részletesebben: Alexa (2006/222-223. oldal).
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vallalatot termel6 erdforrasok rendszerének tekintette” (Chikan; 2003/68. oldal). Az
elmélet tovabbi képviseldi: Wernerfelt (1984), Rumelt (1984), Barney (1986), Eisenhardt
¢és Martin (2000), valamint Winter(2003).

Penrose olyan vallalatokat elemez, amelyek egyensulytalan, bizonytalansaggal
jellemezhetd kornyezetben miikddnek, de képesek ehhez rugalmasan alkalmazkodni.
Véleménye szerint a vallalat termelési tényezOk olyan egyiittese, amely egy szervezeti
keretben miikddik. Ez a szervezeti keret is hatdssal van arra, hogy a vallalat az inputokkal
milyen szolgéltatasokat képes nyujtani. Penrose a vallalatoknak egy dinamikus vizigjat
alkotta meg. Szerinte kiemelt szerepe van a vallalaton beliili tanulasi folyamatnak.
(Kapas; 1999/826. oldal). Ugy véli, hogy a vallalat menedzserei egyre produktivabbakka
valnak az 1d6 folyamdn, hiszen hozzészoknak a feladataikhoz. Azok a vezetdi teenddk,
amelyek kezdetben szokatlansaguk miatt problémat jelentenek, egy id6 utan rutinna
valnak. Ahogy a vezetdk egyre tobb gyakorlatra tesznek szert, ugy kivan kevesebb
figyelmet és energiat az adminisztrativ feladatok ellatdsa, igy a menedzseri input
folyamatosan felszabadithato. Ez a ,.felszabaditott” vezet6i képesség alkalmas arra, hogy
az értékalkotd novekedési lehetdségekre koncentraljon. A véllalatoknak erds Osztonzésiik
van a noOvekedésre, mivel az a tudas, amit a vallalat alkalmazottai birtokolnak a
gyakorlattal automatikusan novekszik. Ennek az értékes vallalat-specifikus ismeretnek az
elényét a lehetd legteljesebben ki kell hasznalni. ,, Penrose elsoként hangsulyozta, hogy a
vallalat nem csupdan valaszt az eldtte dallo lehetéségek halmazabol — ahogy azt a standard
neoklaszikus elmélet nyomadan még a modern szerzédéses elméletek is gondoljak —, hanem
endogén modon 6 maga is béviti a lehetéségek halmazat.” (Kapas; 1999/826. oldal) Ez az
endogén bovités az elobb emlitett tapasztalati tanulason (,,learning by doing”) alapszik. Bar
Penrose 0sztdonzi a vallalatokat a novekedésre, megallapitja azt is, hogy a gyors
novekedésit vallalatoknak magasabb miikodési koltségeik lesznek, mint a lassabban
novekvoknek. Ezt a tételt nevezik Penrose-hatasnak. A magasabb hatarkoltség pedig
csokkentheti a vallalkozas nyereségét. A masik kulcsfontossagu koncepcido Penrose
vallalatelméletében az a megallapitds, hogy a vallalat eréforrasokkal jellemezhetd
konfiguraciokbol all. Tehat ,,a vallalat erdforrasok kosara” (ahogy hivatkozik Kapas;
2000/39. oldal Penrose 1959-es konyvére). Az egyes vallalatok , erdforrdsai és ezek
felhasznalasara vonatkozo képességei” (Chikan, 2003/69. oldal) kiillonboznek egymastol.
Ezek az eroforrasok szerepet jatszanak a tartés versenyelonyok biztositasaban akkor,
ha értékesek, ritkan fordulnak elé, utanozhatatlanok és nem helyettesithetéek. 1lyen

er6forrast képviselhetnek a kovetkezék: a markanév, a technologiai ismeretek, a
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szakképzett munkaerd, a kereskedelmi megallapodéasok, a hatékony termelési eljarasok. A
vallalatok eldsegithetik novekedésiiket azzal, hogy megvizsgaljak er6forrasaik erdsségeit
és gyengeségeit. A vallalati novekedés a rendelkezésre allo hatékony lehetéségek
kihasznalasabol szarmazik. A gyorsan valtozé piacokon a vallalat versenyelonye elkophat
akkor, ha nem forditanak figyelmet a versenyeldnyt biztositdo — piacon nem beszerezhetd —
er6forrasok megorzésére, reprodukalasara €s fejlodésére (Chikan; 2003/69. oldal alapjan).
A vallalat teljesitménye attol fiigg, hogy vajon képes-e létrehozni vagy felszabaditani

crer

feltételeknek megfelel6en. Ezeket a képességeket nevezik ,,dinamikus képességeknek™.

A vallalati novekedés Penrose-féle elméletében a cégek azért novekednek, mert a
novekedési folyamattal egyiitt jar a gazdasagossag, nem pedig azért, mert pusztan a
mérethez 6nmagaban elény tarsul. A vallalati méret ,,csupan” a termelés multbeli
novekedésének kovetkezménye. Az egyik legfontosabb megallapitasa az elméletnek, hogy
a ,torténelem”, vagyis a mult szdmit. A vallalat novekedése alapvetden ,,evoliicios
folyamat, és a kollektiv tanulas kumulativ novekedésén alapul, céltudatos vallalati
magatartast feltételezve.” (Penrose; 1959/13. oldal) Bar lehet korlatozni a vallalati
novekedést, de ,,a priori” nincsen hatara a vallalati méretnek. Ennélfogva Penrose
megkozelitése nagyban kiilonbozik a neoklasszikus elképzeléstdl, mert abban a vallalatok
azért novekednek, hogy elérjenek egy ,,optimalis méretet” egy statikus egyensulyban, s igy
naluk limitalva van a vallalati méret. Penrose er6forras-alapu elképzelése jelentds hatassal
volt a stratégiai menedzsment irodalmara. Penrose , a vdllalatok kozti kiilonbségek
alapveté okanak a vallalaton beliili tuddasdramok és készletek (,,flows and stocks of
knowledge”) heterogenitdisat  tekinti, szemben a fizikai erdforrasokban  lévd
kiilonbségekkel, hisz azok a tényezopiacrol beszerezhetok, mig a rutinok és képességek
sokkal nehezebben masolhatok a versenytarsak dltal (hivatkozik Kiss, 2005/7. oldal Foss

1996-0s munkajara)”.

Ez az elmélet atvezet benniinket a menedzser-elméletekhez, amelyek az egyik eréforras, a

menedzserek kiemelt szerepét hangsulyozza a vallalati novekedéssel kapcsolatosan.

28



2.2.4. A menedzser-elméletek

Az 1960-as években kialakult a ,,vallalatok vezetdi elmélete” (,,managerial theories of the
firm”), amely elismeri azt, hogy a hatalom a szervezeten beliill elmozdult a
tulajdonosoktol a menedzsment felé. Az elmélet hangstlyozza, hogy a tulajdonosok és a
menedzserek érdekei eltérnek egymastol. A menedzsment célja, torekvése kiszoritja a
tulajdonosok altal elsodlegesnek tartott, tradicionalis profitmaximum elvét, és
helyette j célokat helyez elotérbe, példaul az értékesitésre, vagy a beruhazasok

novekedésére valo torekvést.

Az elmélet uttéréi kozott emlithetjiik Baumol (1959) és Marris (1963, 1964) nevét. A
kutatdk szerint a vallalat céljai megegyeznek a menedzserek céljaival. Baumol és Marris
elméletében a menedzserek a hasznot, a sikert a vallalati mérethez kapcsoljak. A
vezetok jovedelme, prémiuma és mas mellékjovedelme gyakran emelkedik akkor, ha a
vallalati méret nagyobba valik. Raadasul olyan nem anyagi 0sztonzok, mint a presztizs, az
eldléptetés valdszinlisége, a tarsadalmi statusz és a hatalom is a véllalati mérethez (annak
noveléséhez) kapcsolddnak. Ennek eredményeként a vallalati méret (és a vallalati
novekedés) fontos tényezok a menedzseri tevékenység megitélése szempontjabol.
Fiatal és kicsi vallalatokndl a novekedésmaximalizald tevékenység egybevaghat a
profitmaximalizélassal, igy a vezetdknek nincs érdekkonfliktusa a tulajdonosok felé
megnyilvanuld kotelességiik és sajat egyéni céljaik kozott (hivatkozik Coad; 2007/34-35.
oldal Mueller, 1969-es munkajara). Mas esetekben azonban a menedzsereknek
valasztaniuk kell akozott, hogy a részvényesek profitmaximalizald céljait, avagy a
novekedésmaximalizalo sajat érdekeiket tartjak szem eldtt. A menedzser-elmélet szerint a
menedzserek elfogadjak a vallalat ndvekedési ratdjanak maximalizaldsat, alavetve annak a
kényszernek, hogy egy kielégitd profitratat érjenek el. Ennek a profitratanak azonban elég
nagynak kell lennie, kiilonben a tulajdonosok elkiildik ¢ket. Marris modellje azt feltételezi,
hogy a vallalat csak diverzifikacidé altal novekszik. Marris szerint a ndvekedés egy
bizonyos szintjén til a tovabbi diverzifikdcionak kisebb elvart profitabilitdsa van, mivel a
menedzsereknek kevesebb ideje és figyelme jut a meglévd tevékenységek miikodési

hatékonysagara, ¢és az 1j tevékenységek fejlesztésére. A menedzser-elmélet masik
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képviseldje (Mueller; 1969) szerint ndvekedhet a vallalat fuzioval is. A fuzié a ndvekedés

gyorsabb, de sokkal dragabb utja, mint a belsd ndvekedés.®

2.2.5. Az evolucidés kozgazdasagtan

A gazdasagokat egyre inkabb a féktelen verseny €s a gyors technikai valtozasok jellemzik,
melynek soran létrejonnek, milkddnek, megsziinnek vallalatok. A versenyeldnydk
dinamikus elmélete, az evolucids vallalatfelfogas elemzésének kdzéppontjaban az a kérdés
all, hogy ,, milyen okbol maradnak fenn egyes vallalatok, és sziinnek meg masok” (Chikan,
2003/70. oldal). Tehat az evolucios elmélet a szelekcido okat kutatja. Ez az elmélet az
egyensuly és a statikus optimalizacid neoklasszikus koncepcidjat biralja. Ugyanakkor
szignifikdns hatast képes gyakorolni az input-output gondolkodésra, mivel a dinamikat
elsddlegesnek tartja a gazdasagi felfogasban. Ez az elmélet kozelebb all a valosaghoz, mint
a neoklasszikusok véllalatfelfogdsa. Az elmélet képvisel6i kezdetben az iparagi
folyamatokat elemzik, majd féként az 1980-as évek elejétdl a hangsuly attevédik a vallalati
belsé folyamatok vizsgalatara. Tehat az evolucionista elmélet egy dinamikus elemzést ad,
a ,valtozds” magyardzatat tlizi ki célul. Fontosnak tartja a valtozast okozo
»Sztochasztikus jelenségek” magyarazatat, illetve azon mechanizmusok elemzését,
amelyek a vallalatok kozti szelekciét elvégzik. Ugy is fogalmazhatunk, hogy az altalanos

evolucios elméletet atiiltetik a kozgazdasagtanba.

Az evolucids elmélet gydkereit Schumpeternél (1939) taldljuk meg, mig az elmélet késébbi
képviseldi tobbek kozott Alchian (1950), Downie (1958), Nelson és Winter (1982), Dosi és
tarsai (1995), valamint Marsili (2001). Schumpeter a gazdasagi fejlodés dinamizmusat a
valtozatossagra torekvés és a kivalasztodas jelenségeivel magyarazza. Coad (2007/35-37.
oldal) emliti Alchian 1950-es munk4jat, melyben a szerzd azt bizonyitja, hogy a szelekcio
evolucionista mechanizmusa viszi a gazdasagot a haladas utjara. A ,fittebb” vallalatok
talélnek és novekednek, amig mas cégek elvesztik piaci részesedésiiket és kilépnek a
piacrol. Nelson és Winter (1982) készit egy formalis mikrodkonomiai alapu szimuldciods
modellt, amelyben a vallalatok egyméssal szemben versenyeznek egy ,.féktelen” piaci

|38

kornyezetben. A Nelson-Winter modell™ kiindulopontja az, hogy minden vallalatnal

adottak az un. rutineljarasok ¢és a tékeallomany nagysaga. Az egyes vallalatoknal 1éteznek

3" E kérdéskort vizsgalom az értekezés 3.5.2. fejezetében.
% Kiss (2005/4-8. oldal) alapjan.
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sajatos dontési mechanizmusok az inputok és az outputok meghatdrozasara vonatkozdan.
Az aktudlis ar a piacon hatdrozddik meg és az értékesités utan kialakulod profit is egy
adottsagot jelent. Az elért profit két kategéridba sorolhatd. Az egyik a kielégitd profit,
melynek elérésekor nem sziikséges valtoztatni az eddigi vallalati  dontési
mechanizmusokon. A masik esetben a nem kielégitd profit elérése figyelheté meg, amely
arra figyelmeztet, hogy sziikséges a valtoztatas, 0j rutineljaradsok kialakitasa. A vallalat 1j
rutineljarashoz az iparagi legjobb gyakorlat utdnzasaval vagy koltségcsokkentd innovaciok

révén juthat. Ha egy vallalat nem tud uj rutinokat szerezni, akkor elbukik.

A modellek ezen csaladjaban az iparagak fejlodését altalaban a ,,masolé dinamizmus”
mikodése irdnyitja, mely szerint a ndvekedés a nyereségességnek tulajdonithat6. Ezt a
folyamatot formalisan Fisher “alapegyenletével” lehet leirni, mely a kdvetkez6t mondja ki
(Coad; 2007/35-37. oldal felhasznalasaval):
8Mi = pMi (F| —E, (1)

ahol:

o: végteleniil kicsi (t, t + dt) intervallum alatti valtozas,

Fi: az adott cég fittségi szintje,

p : egy paraméter,

F:a populacio atlagos fittsége, azaz F=x M;F;.

Az egyenlet novekvd piaci részesedést rendel a . fittebb” cégekhez, mikdzben a
gyengébbekét csokkenti.

Az evolucionista elméletben kozponti szerepet kap a , rejtett tuddas” az un. kodifikalt
tudassal szemben. Amig a kodifikalt tudas (példaul miiszaki dokumentacidé) konnyen
masolhatd, addig a rejtett tudas a vallalati szakemberek ismereteiben, tapasztalatiban
halmozodik fel. Az evolucionista elmélet elismeri azt, hogy mindketté sziikséges a
vallalatok sikeres mitkodéséhez, de a ,rejtett tudas” - mas megfogalmazéssal ,,szervezeti
rutin” - sokkal domindnsabb. A ,rejtett tudasnak™ az a specialis szerepe, hogy a potencialis
versenytarsak altal nem vagy nehezen masolhato. Ezt a tudast az in. tapasztalati tanulas

(,learning by doing/experience”) révén lehet megszerezni és altala a vallalat

versenyel6nyhdz juthat, ami a ndvekedés alapjat jelentheti.
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2.2.6. A populaciéodkolégia (természetes szelekcid) eimélete

Ez az elmélet a szervezetdkologiahoz, szociologidhoz kothetd és Hannan és Freemann
(1977/ 929-964. oldal) munkajabol fejlodott ki és regionalis gazdasagtani vonatkozasai is
vannak. Egyes szerzok (igy Chikan; 2003/70. oldal) Hannan és Freeman elméletét is a
2.2.5. fejezetben ismertetett evolucids vallalatfelfogashoz soroljak. Mig masok (koztiik
Coad; 2007/38. oldal) szétvalasztjak az elébbi két elméletet. Mivel véleményem szerint
jelentds kiilonbségek fedezhetok fel a Nelson-Winter, illetve Hannan és Freemann altal
megfogalmazottak kozott, igy kiilon fejezetben ismertetem az utobbi szerzok kutatasan
alapul6 populécios okologia elméletét. Hannan és Freeman mellett az elmélet képvisel6i
kozé tartozik Hedstrom (1994), Greeve (2000), Sorenson és Audia (2000), valamint
Gerosky (2001). Ezt az elméletet vallalatdemografiai megkozelitésnek is nevezik (Koos;

2007/336.0ldal), mivel a vallalatok vizsgalatat a demografia szemszogébdl végzi el.

Az elmélet olyan demografiai eseményeket vizsgal a vallalatokkal, vallalatcsoportokkal
kapcsolatosan, mint a ,, megalakulds, megsziinés, relokdacio, szervezeti valtozas, illetve
valsag.” (Koos; 2007/336. oldal). A szuburbanizicidés folyamat hatdsait vizsgalva az
elmélet megallapitja, hogy a gazdasagi centrumokban a vallalkozasok szama nagy, mig a
toliikk tavolabbiakban kevés. Ugyanakkor gazdasagi centrumokban miikodd vallalatokbol
ered6 dinamikus hatas pozitiv kovetkezményekkel jar a gazdasagi centrumoktdl tavolabbi
vallalkozasokra. Ez megjelenik abban, hogy: ,,a siker legitimdcios ereje révén a mintat
egyre tobben kovetik a szomszédos teriileteken, ami a populacio szamanak gyorsulo iitemii
novekedéséhez vezet el. ”(Koos; 2007/337. oldal).

Ugyanakkor lényeges megéllapitdsa az elméletnek, hogy a vallalatok szamanak
emelkedését korlatozza az eréforras-sziikosség. Ez egyre er6sodd versenyt indukal a
meglévo vallalatok kozott, illetve az tjonnan belépni szandékozokat eltéritheti a piacra
1épéstdl. A rivalizalas egyre fokozodik a vallalatok kozott, ahogy kozelitenek az
eltartoképesség felsd korlatjadhoz. A vallalatok kozotti verseny korlatozza a cégek
novekedési ratait. Igy az elmélet képviseldi szerint a szervezetek novekedése és az
er6forrasokért folytatott verseny kozott szoros kapcsolat van. Hannan és Freemann
kifejtette, hogy a szervezetek élete attol fiigg, hogy a létezésiikhoz sziikséges
eroforrasokat képesek-e megszerezni. Csak az erésebb marad életben, mig a gyengék
kiszorulnak hagyomanyos eréforrasaikbél. Az Gijonnan belép6 vallalatok is csak masok

rovasara tudnak életben maradni.
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Mivel egy adott helyen az erdforrasok korlatosak, ez kihat a véallalatok szamara is, azt
korlatozhatja. Az elmélet kimondja azt, hogy amennyiben az eréforrasok végesek, akkor
mindig kell a szervezetek kozotti versennyel szamolni. A verseny pedig kihat a szervezetek

sziiletési és a haldlozasi ratainak alakulasara.

2.2.7. A tulajdonosi értékelmélet™®

A tulajdonosi értékelmélet® szerint a vallalat f6 célja a tulajdonosok érdekeinek, a
tulajdonosi jolétnek megfelelé miikodés, ami az un. tulajdonosi érték (,,shareholder
value”) maximalizalasaban fejezodik ki. A tulajdonosi értékelmélet f6 alakja Alfred
Rappaport (1986; 2002) és képvisel6i kozé soroljuk a kdvetkezo kutatokat: Wenner-LeBer
(1989), Copeland-Koller-Murrin (1999,) Black-Wright-Bachman-Davies (1999).

Az elmélet kialakulasat Onodi (2004/60. oldal) egészen Adam Smith klasszikus
felfogasahoz vezeti vissza. Mar Smith 1776-ban megjelent ,,A nemzetek gazdagsaga” cimii
f6 miivében megfogalmazta, hogy a gazdasagi szereplok onérdek-vezérelte cselekvései a

L)

tarsadalom érdekében torténnek, mintha egy ,lathatatlan kéz” afelé terelgetné Oket. A
tulajdonosi értékmaximalizalas elméletének képvisel6i szerint — az el6bb emlitett smith-i
gondolat jelenik meg mas megfogalmazasban — a piacgazdasagokban minden érintett akkor
jar a legjobban, ha a vallalatvezetés a tulajdonosok érdekeit helyezi el6térbe.** Példaul, ha
a menedzserek nem a tulajdonosi érték maximalizalasa érdekében hoznak dontést, akkor
., munkahelyiik bizonytalannd, az egész iizlet kockdzatossa és az uj toke megszerzése
nehézkessé valhat”. (Peter Doyle; 2002/11. oldal.) Rappaport négy olyan tényezot emlit
meg, amely ,,a tulajdonosi szemlélet elfogadasdra osztonzi a vezetdket:

. a viszonylag nagy tulajdonosi részesedés,

. a tulajdonosi hozamhoz kétott vezetoi javadalmazas,

¥ E témakorrel kapcsolatos kutatisom: Zsupanekné (2007/1): A tulajdonosi értékelmélet kialakulasa,
megjelenése a vallalati stratégiaalkotisban és marketingben. In: BALLANE NAGY K. et al. (2006):
Tudomanyos évkonyv: A prioritasok és a konvergencia kolcsonhatasa a magyar gazdasagban. Budapest,
Budapesti Gazdasagi Foiskola. pp. 121-129. ISSN 1558-8401

% Az 1980-as évektdl kezd6dben a véllalatiranyitasi elvek koziil uralkodéva valt a tulajdonosi (részvényesi)
értekelmeélet foként az USA-ban (ahol a tékepiac az eurdpaihoz viszonyitva sokkal hatékonyabban miikddik)
és Nagy-Britanniaban. Azota Eurdpa tobb orszagaban is teret nyert ez az elmélet.

* A tulajdonosi értékelmélettel szembendllo elmélet az Un. érintett elmélet, mely ,a vdllalatot olyan
szervezetnek tekinti, amelynek segitségével szamos kiilonbozé résztvevd elérheti sokrétii és nem minden
esetben egybevago (kongruens) céljait”. (Donaldson-Preston; 1995/109. oldal)
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. a kiilso felvasarlas fenyegetettsége és
. a vallalatvezeték munkapiacin meglévé verseny.” (Rappaport; 2002/ 18.

oldal.)
A hasonlosag ellenére azonban fontos kiilonbség a Smith altal képviselt és a tulajdonosi
értékelmélet kozott az, hogy amig a smith-i, klasszikus elméletben vallalati célként emlitett
nyereségmaximalizalas rovid tavla célt jelent, addig a részvényesi érték maximalizalasa
., hosszu tavii koncepcio, tartésan névekvé villalkozas felépitését jelenti.”(Doyle; 2002/
11. oldal.)
Nézziik, miként értelmezi az elmélet a tulajdonosi értéket! A tulajdonosi érték elemzése
(,,Shareholder Value Analysis” = SVA) szerint gazdasagi érték akkor jon létre, ha a
vallalati befektetések hozama meghaladja azok tOkekoltségét. Vagyis az elmélet szerint
tartosan azok a vallalatok életképesek, akik a befektetett toke utan a tokekoltséget
meghalad6 hozamot képesek elérni, mikozben a vevok igényeit a leheto legteljesebb
mértékben probaljak Kkielégiteni. A tulajdonosi érték kiszamitdsdnak alapja a vallalati
érték meghatdrozasa. Ehhez a tervezési (eldrejelzési) horizontra vonatkozodan ki kell
szdmitani a vallalati szabad cash flowt, majd azt a wvallalat salyozott &tlagos
tokekoltségével kell diszkontdlni. Ehhez az Osszeghez hozza kell adni az eldrejelzési
1ddszakon tuli iddszak pénzaramainak orokjaradék formulaval kiszamitott értékét, vagyis
az Un. maradvanyértéket, illetve a mitkddéshez nem sziikséges eszkozok piaci értékét.*? A
tulajdonosi értéket megkapjuk, ha a vallalati értékbdl levonjuk az Osszes adossagot. A
tulajdonosi érték tulajdonképpen a részvényesek jelenre atszamitott jovedelmét, az Oket
megilletd pénzaramot jelenti. Az elméletben kdzponti szerepe van azon értékteremté
tényezt’ik43 azonositasanak, amelyek befolyasoljak a tulajdonosi értéket. Rappaport szerint
az értékteremtd tényezOk az alabbiak:

e arbevétel novekedési iliteme,

o miikodési eredményhanyad,

e tarsasagi adokulcs,

o forgotdke lekotés,

e befektetett eszkoz-lekotés,

o tdkekoltség,

e ¢értéeknovekedés idOtartama.

2 Részletes ismertetése: Rappaport, Alfred. (2(?02/47-65.0|da|).
* A témaval részletesen foglalkozik: Horvath Agnes ( 2005/5-7.oldal).
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A fenti tényezOk valtozasa hatassal van a tulajdonosi értékre és annak alakulasara. Az
elobbi felsorolasban megjelenik az az elem, amelyet a vallalati novekedés mérésére

legaltalanosabban alkalmaznak: az arbevétel novekedési iiteme.**

Az elébbiekben ismertetett hét elméletet tekintem a mikroszinti ndvekedéskutatasok
szempontjabol alapvetd jelentdséglinek. Az elméletek addiciondlis hasznat és egyben

hidnyossagait a kovetkezod fejezetben ismertetem.

2.2.8. Az egyes elméletek jelentdsége és kritikaja

Az elméleti megkozelitések soksziniiségének feltarasa utan kiemelem az egyes elméletek
legfontosabb vallalati novekedést érint6 tételeit, és utalok azok jelentségére, illetve ahol

sziikségesnek tartom, azok kritik4jéra.

A klasszikus-neoklasszikus iskola a novekedést termelési volumen novekedésként
értelmezi, mivel azonban a ndvekedési utat meghatdrozé inputkombinaciokat a
profitmaximum feltétele mellett hatdrozzak meg, igy a novekedést egyben a
profitndvekedéshez is kapcsoljak. Vagyis véleményiik szerint Ggy kell ndvekednie a
vallalatnak, hogy kozben a profitmaximalizalasi kritériumnak is meg kell felelnie. A
neoklasszikusok szerint a novekedés ,,csak” az optimalis termelési méret eléréséhez
sziikséges, onmagaban nem érdekes. Ha a vallalat ezt elérte — feltételezésiik szerint —
nem indokolt tovabb ndvekednie, mivel mar kihasznalta a nagyobb méretb6l fakado
egysegkoltség-csokkentési lehetdségeket. A tranzakcios koltségek elmélete azért jelentds
a vallalati novekedés szempontjabol, mert a vallalat hataraval, illetve a novekedés
lehetséges modjaival (elsésorban a felvasarlassal) is foglalkozik.* Ezaltal a
neoklasszikus elmélethez képest valosaghoz kozelebb allo vallalatfelfogast képvisel.
Penrose a neoklasszikus gondolatokhoz képest eltéré megallapitasokat fogalmazott meg a
vallalati er6forrasokkal, azok valtozasaval és a vallalatok novekedésével kapcsolatosan.
Megjelent vallalatfelfogasaban a tapasztalati tanulds fontossaga, mely az evolucios
kozgazdasagtanban kap igazan Iényeges szerepet. A menedzser-elméletekrol elmondhato,

hogy a menedzserek sajat érdekeinek érvényesitésére helyezik a hangsulyt a tulajdonosok

* Bbvebben: a novekedés mérésérdl szol6 3.3.1.4. és az empirikus kutatast bemutaté 5.3. fejezetben.
* Bbvebben a 3.5.2. fejezetben.
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osztalékfizetési és profitmaximalizalasi érdekeivel szemben. Az elmélet képviseldi
ravilagitanak a novekedés és a menedzseri tevékenység kozti oOsszefiiggésre. Az
elmélet ndvekedési vonatkozasa az is, hogy a ndvekedés egyes mddjainak (diverzifikacio,
fazi6) elemzésére is figyelmet szentelnek, ramutatva azok pozitiv és negativ jellemzdire.
Az evoluciés vallalatfelfogas novekedéssel kapcsolatos fO megallapitasa az, hogy a
vallalatok 1étének, ndvekedésének, megmaradasanak meghatirozo eleme a ,rejtett tudas”.
Ettdl fiigg, hogy a vallalatok sokasagabol mely vallalatok képesek tovabbra is életben
maradni, és melyek szlinnek meg. A vallalatok magukban hordozhatjak a novekedési
képességeiket, melynek alapja az evolucios vallalatelmélet szerint a szervezeti rutin. A
populaciéokologia elmélete az eréforrasok sziikossége és a vallalati novekedés
kapcsolata vonatkozasaban jelentds. Az er6forrasokért folyd verseny nagyban
befolyasolja a vallalatok szamat és novekedési lehetdségeit. Fontos az elmélet regionalis
gazdasagtani vonatkozasa is, hiszen ramutat arra, hogy a vallalatok novekedésére nagyban
hat az a kornyezet, az a tér, amelyben tevékenykednek. A populdciodkoldgia elmélete a
vallalatok létrejottének, 1étének mechanizmusat a versenyzés, a legitimacid kontextusaban
vizsgalja. A tulajdonosi értékelmélet szerint a ndvekedéshez sziikséges a sikeres vallalati
mikodés. Ez hatassal van a részvénytulajdonosi érték kiszamitdsnal ismertetett tételekre,
igy az elorejelzési idGszakban jelentkezé szabad cash flow, valamint a maradvanyérték
jelenértékére is. A helyes vallalati dontések kovetkezménye megjelenhet a véllalati
novekedésben. A tulajdonosi érték ndvelése miatt nagyon fontos az, hogy a vallalat
fenntarthatd versenyelOnyt alakitson ki. Egy vallalat szamara novekedési lehetéséget
jelenthet belsé erdinek, képességeinek mozgdsitasa, de a kiilsé kornyezet (példaul a

piac bdéviilése) is alapul szolgalhat a tulajdonosi érték noveléséhez.

Azt gondolom, hogy valamennyi ismertetett elmélet hozzdjarult a vallalati ndvekedés
tartalmanak megértéséhez, mindegyikben az adott térténelmi korszak feltételrendszeréhez

illeszkedd, novekedéshez kapcsolhato ,,ijdonsag” fedezheto fel.
A novekedéshez kapcsolhatd elméletek utdn vizsgalatomat a véllalati életiit elemzésével,

szakaszolasaval folytatom, hiszen a vallalati novekedés - miként erre mar korabban utaltam

- egy sikeres vallalati ¢letszakaszként is értelmezheto.
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2.3. A vallalati novekedés a vallalati életciklus-modellek és a vallalkozasi

irodalom tiikrében*®

A vallalati életat elemzésével részletesen foglalkoznak az tugynevezett ,,életciklus-
modellek”, illetve ,életpalya-modellek”. Az életciklus-elemzés 1ényegére, jelentségére
Adizes mutat rd konyvében: “A szervezet életciklusainak szakaszai elorelathatoak és
ismeétlodoek; igy tehat a vezetoség, ha tudja, hogy hol tart a szervezet az életciklusban,
megeldzd intézkedéseket tud tenni a problémdk elkeriilése érdekében.” (Adizes; 1992/14.
oldal).

A vallalati ¢életut vizsgalataval kapcsolatosan kétféle megfogalmazassal taldlkozunk:
¢letciklus-, illetve életpalya-elemzés. Az elébbi a vallalati életiat ciklikus alakulasara
irdnyitja a figyelmet, vagyis a ndvekedés ¢és a hanyatlds valtakozasaként &brazolja a
vallalat palyafutasat. Szirmai szerint: ,, A vallalkozast, a vallalkozot uj és uj kihivasok érik,
és a kihivasokra hol sikeres, hol sikertelen vailaszokat ad, és e valaszok egymdsutanja adja
a cég fejlodését.” (Szirmai; 2002/6. oldal) Az el6z6 megfogalmazas szerint egy “’spiralis-
ivvel” jellemezhet6 a vallalati életat. Javor is ugy véli, hogy az ,, életpdlya helyett gyakran
beszéliink a vallalkozas életciklusarol vagy életciklusairol, mivel megfigyelheto az is, hogy
a vallalkozasok nem folyamatosan fejlodnek, hanem idonként fellendiilnek, idonként
stagndlnak vagy éppen visszaesnek.” (Javor, 1993/24.0ldal) A vallalati életiton vannak
lassuloé és gyorsuld iitemben ndvekvd szakaszok, ahogyan léteznek visszaesések is.
Hovanyi (1995/955-970. oldal) ramutat arra, hogy a visszaeséseknél a lényeg azon van,
hogy az eldre tervezetten, a jovobeni nagyobb mértékli novekedés érdekében torténjen.
Hovanyi szerint is leggyakrabban a vallalati életit fellendiild és hanyatld szakaszok
egymasutanjabol all.

A masik elnevezés, az életpalya-modell inkabb arra utal, hogy egy felfelé és egy lefelé
ivel6 szakaszbol all a vallalati életat (itt hianyzik a ciklikussag). A két fogalom hasznalata
keveredik a szakirodalomban, illetve gyakran szinonimaként kezelik 6ket.*’ Példaul Adizes
(1990) is a ,,corporate lifecycles” elnevezést hasznalja az azonos cimmel irt konyvében,

mikozben valdjaban életpalya-modellezésrol ir.

“E témakorben megjelent kutatisom: Zsupanekné (2008) A vallalati novekedés a vallalati életciklus-
modellek tikrében. In: MUSTAFA, A. et al. (2008): Tudomanyos Evkonyv: Reformok Utjan. Budapest,
Budapesti Gazdasagi Féiskola. pp. 45-56.

47Csap(') a ,csak” a novekedés szakaszait elemz6 modellek csoportjat is elkiiloniti: ezek ,,a novekedés
folyamatat egy lépcsés utkent irjak le, és azt vizsgaljak, hogy a vallalkozdsoknak névekedésiik sordan az egyes
szakaszok (Iépcsok) atlépéséhez milyen kihivasokat kell lekiizdeniiik.” (Csapo, 2009/44. oldal)
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Ugy gondolom, hogy a valésag leirasahoz az .életciklus-elemzés” elnevezés all
kozelebb, s igy sokkal célszeriibb lenne ennck alkalmazasa. Mivel azonban a 2.3.1.
fejezetben emlitett szerz6k modelleket alkottak — melyek a valosag leegyszertsitett képei —
igy elfogadhatonak tartom az altaluk alkalmazott abrazolasmodot is. Annak ellenére, hogy
a ciklikussag megjelenitése explicite nem mindig figyelheté meg benniik. Vitathatlan, hogy
ezek a modellek segitik a vallalkozasok fejloddési perspektivainak megismerését, lehetové
teszik egy-egy konkrét vallalkozas elhelyezését a vallalati élett gorbéjén. Mivel a
modellek az egyes fazisokban felmeriild problémékra is utalnak, gyakorlati segitséget

4 , . " , ,
% mutathatnak a vallalati vezeték szamara.

adhatnak, ,,iranytiit
A vallalati novekedés a vallalati miikodés egyik életszakaszaként is értelmezhetd.
Nem mindegy, hogy ez a szakasz meddig tart a vallalat életében, illetve az a kérdés
sem mellékes, hogy ez a fazis hogyan nyijthaté el. Miként maradhat tartdsan novekedési
palyan a vallalat? Elemzésemben kiemelten foglalkozom a vallalati palyafutason beliil a

1% A f&bb modellek kénnyebb dsszevetése

vallalati novekedési szakasszal és szakaszokka
érdekében a fejezet végén Kkészitettem Osszefoglaldo tablazatokat is, melyekben
szemléltetem az egyes modellek hasonldsagait €és kiilonbségeit. Végiil felhivom a
figyelmet azokra a kritikus pontokra, amelyek a kozreadott modellekkel kapcsolatban

felmertltek bennem.

2.3.1. Az életciklus-modellek bemutatasa

A makrogazdasagi nodvekedési és cikluselméletek (Kondratyev, Harrod, Domar,
Samuelson, Schumpeter) mellett lényeges a mikroszintli életciklus vizsgalata is. A
makrogazdasagi folyamatok, novekedések, visszaesések a vallalatokra is hatassal vannak,
ugyanakkor a vallalati szféra novekedése all a makrogazdasag novekedése mogott. Ezért az
¢letgorbe-elméleteknek mind makro-, mind mikrogazdasagi szempontbdl jelentdségiik van

(Kocziszky; 1994/13. oldal alapjan).

*® Goblos-Gomari; 2004/42. oldal alapjan.
* Hiszen a véllalati novekedést tobb kutatd tovabbi részekre bontja (ez késébb targyalasra keriil Adizes és
Greiner modelljénél).
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Az ¢életciklus-modellek megprobaljak felvazolni a vallalatok életpalydjat. Az életutat
egymasra ¢épiild szakaszokra bontjak. Egy-egy szakaszra viszonylag egységes jellemzok
allapithatok meg. A modellek az egyes szakaszok altalanos jellemzdinek felvazolasa
mellett utalnak a szakaszok végén jelentkezO szervezési-iranyitdsi problémakra, a
szakaszok kozti atmenetkor felmeriild kérdésekre.® Az egyes modellek kiilonbdznek
egymastol megkozelitésiikben, a szakaszolas alapjat jelentd tényezdkben, a szakaszok

szamaban, és azok részletezettségében.

Az életciklus-modelleket azok megkozelitése alapjan Salamonné Huszty Anna (2006.b
[222.0ldal) négy (az alabbi felsorolasban: 1-4), mig Vecsenyi (2003/83. oldal) hat (1-6)
tipusba sorolja®, igymint:

1. vallalkozasi ¢életciklusok (Adizes)

2. iranyitasi ciklusok (Greiner, Javor)

3. gyorsan novekvo vallalkozasok életciklusai (Timmons, Hisrich és Peters)

4. csaladi vallalkozasok életciklusa (Soltész-Palotai)

5. termék-, ipardg- és értékesitési ciklusok (Kottler, Porter)

6. eredményességi-hatékonysagi ciklusok ( Kreitner).
Az ¢letciklus-modellek a kor fliggvényében jelenitik meg a vallalati nagysagot. Ahogy a
termék- és az ipardgi €letgdrbe is létezik, s szemléletessé teszi az 1d6 fliggvényében az
¢letciklus alakuldsat, Gigy a vallalat életatjara is felrajzolhatdé egy ilyen fiiggvény. A
vallalati életgorbe azonban sokkal bonyolultabb, dsszetettebb gazdasagi jelenségeket fejez
ki, mint példaul a termék-¢letgdrbe. A jelentdsebb modellek ismertetése eldtt fontosnak
tartom felhivni a figyelmet arra, hogy a novekedés értelmezése, abrazoliasa a vallalati
életgorbe kapcsan az egyes szerzoknél kiilonbozé. Ertekezésemben eltekintek az egyes
elméletek életgorbéinek kiilon-kiilon torténd abrazolasatol, igy egy ,,0sszefoglald”
gorbével szemléltetem a vallalati életgdrbét. Az egyes elméletek szakaszolasa legtobbszor
railleszthetd erre a fliggvényre. Ahol nem, példaul Greiner modelljénél, ott az adott elmélet

leirasanal feltiintetem az életgorbe abrazolasat is.

%0 Ez az a teriilet, amelynél az elméleti megkozelitésnek leginkabb lehet gyakorlati haszna.
> Meg kell jegyezni, hogy nem mindig egységes az egyes elméletek besoroldsa az egyes tipusokba. Péld4ul
Adizes modelljét Vecsenyi a vallalati életciklusokhoz, mig Salamonné az iranyitasi modellekhez sorolja.
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Tekintsiik el6szor az alabbi ,,0sszefoglald” gorbét! A vallalati életgorbét leggyakrabban a
Szirmai  megfogalmazasaval  élve: , lovedék  roppalyaivii”  gorbével,  mas
megfogalmazasban S-alakt gorbével jellemzik (3. abra).

Novekedes I.

vallalati
méret <

v

/V('ivekedés Ii.

1
1
- )
< L]
I
I
1
1
1
1
1

v

vallalati életkor

3. abra: A vallalati életciklus-gorbe és a novekedési szakasz viszonya
Forras: Sajat szerkesztés a szakirodalom feldolgozasa alapjan
Az elemzésre keriild modelleknél a novekedésnek kétféle értelmezésével talalkozunk,
melyek az alabbiak:

1. Novekedés I: a vallalati novekedés szakasza megegyezik a vallalati életgorbe
teljes pozitiv meredekségii ivével (példaul Adizes elméletében).

2. Novekedés II: a vallalati novekedés fazisa csak az életgorbe pozitiv
meredekségii szakaszanak egy részével jellemezheto (példaul Szerb
modelljében).

Tekintsiik 4t a fobb elméleteket és azok életpalya-szakaszolasat, vastag betlivel szedve
benniik a ndvekedési szakasz(oka)t! Az egyes elméletek részletes bemutatas nem célja a
dolgozatnak, igy ,,csak” a novekedés vizsgalatdhoz sziikséges elméleti vonatkozasokat

emelem Ki.

Timmons modellje (1990)

A véllalati ¢letciklussal kapcsolatos kutatasok alapjat ,,a vallalkozéasi irodalom egyik

atyja”-ként emlegetett Timmons modellje jelenti (Szerb; 2005/ 311.oldal). A kutatd a
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vallalkozasok miikddését 5 szakaszra kiiloniti el. Timmons nemcsak a szakaszokat nevezi
meg, hanem meghatarozza — a modellek koziil viszonylag ritka az ilyen — azt is, hogy az
egyes szakaszok a vallalkozas életének mely éveihez kapcsolhatok. Timmons modelljében
a vallalatok élettjanak az els6 fazisa a Kutatasi, fejlesztési fazis, amely a vallalkozas élete
elotti 1-3 évet fogja at. Ezt kdveti az indulas fazisa, amely a vallalatok életének az
induléstol szamitott elsé harom évét jelenti. A harmadik a korai novekedési fézissz, amely
a cég mikodésének negyedik évétdl a tizedik évéig huzodik. A negyedik vallalati
¢letszakasz az érettségi fazis, amely feloleli a vallalat életének 11-15 évét. Az utolsoként
emlitett stabilizalasi szakasz a vallalat 15 év feletti miikodési éveit tartalmazza. A fazisok
felsoroldsabol kitiinik, hogy Timmons nem foglalkozik a vallalati életut hanyatld

szakaszaval. Csupdn a stabilitasig szakaszolja azt.

Hisrich és Peters modellje (1991)

Hisrich és Peters életciklus-modellje a Timmons-féle modellre épiil, azt egésziti ki. Ez
abban jelenik meg, hogy a kutatasi-fejlesztési szakaszt részletezi, tovabbi 4 (al)fazisra
bontja. Ezek a kovetkezok:
a., Otlet fazis: uj termékekre, szolgaltatasokra vonatkozé javaslatok gytijtése, sziirése,
b., termek elképzelési fazis: kisérleti Uizleti terv készitése, amely rogziti a termék
jellemzdit is,
c., termékfejlesztési fazis: a prototipus készitése, kiprobalasa,
d., eldzetes piaci kiprobalas fazisa.
Ezt koveti a termék kereskedelmi forgalmazésanak fazisa, vagyis a termék életpalydja,
mely a bevezetés, novekedés, érettség €s a hanyatlas fazisaibol épiil fel. Ez tulajdonképpen

a kozismert termékélet-gdrbe szakaszolast koveti.

Adizes modellje (1992)

Adizes modelljében a vallalat életatjat az €16 organizmusok életutjahoz hasonlitja, annak
¢letpalyat kiillonb6z6 szakaszokra bontja, amelyekbdl a felmeriild problémakra adando
valasz szerint vagy tovabblép a vallalat a kovetkez$ szakaszba vagy elkezd hanyatlani.

Tehat a tovabbi ¢€letut szempontjabol kritikus pont a problémakra adott valasz mindsége.

2 Az egyes modellek bemutatasanal vastagon szedett szakaszokat a 2.3.2. fejezet végén taldlhato
Osszefoglal6 tablazatban a novekedési szakaszhoz sorolom.
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Adizes tehat , szakaszokkal és toréspontokkal irta le a cégek fejlodeset.” (Salamonné;
2006.b./228. oldal) A vallalati életat pozitiv meredekségli szakaszai egyiitt jelentik a
novekedést (ez megfelel a 3. abran ,,Novekedés 1.”-gyel jelolt ivnek), mig a gorbe lefelé
ivel0 szara a vallalati oregedést szemlélteti. A két fO szakaszt a stabilitas szakasza koti

0ssze, ahogy ez a 4. abran lathato.

-
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4, abra: Adizes életciklus modellje
Forrés: Kadarné (2006) 14. old.
Adizes felhivja a figyelmet arra, hogy az egyes szakaszokban mas-mas cél fontos a vallalat
szaméra. Igy az udvarlas szakasziban a sziikségletek kielégitése, a csecsemékorban a
készpénzhez jutas, a fiatalos mozgékonysag szakaszaban az értékesités és piaci
részesedés, a serdiilékorban a profit, a legszebb férfikorban az értékesités és a profit, a
stabilitas 1dészakéban a vallalati ,,Status quo” megorzése, az arisztokracia fazisdban a
ROI®, a korai biirokracia idején az egyéni tulélés, s végiil a haldl kézelségében a csodak.
Adizes szerint legszebb férfikorban a legkiemelkeddbb a vallalat teljesitménye. Ebben a
szakaszban: ,,intézményesitik a vezetést, az onellendrzés és a rugalmassag egyensulyban
van. Tervezhetoség, szabalyozottsag jellemzo.” (Goblos-Gomori; 2004/ 43. oldal) E

jellemzok egyfajta , kritériumként” is allithatok a tartos novekedés eléréséhez.

>3 ROI (Return on Investment): a befektetések megtériilési rataja.
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Greiner modellje (1998, 1972)

A kovetkezO meghatirozd jelentdségi modell a vallalati életciklussal foglalkozd
elemzések kozott Greiner elmélete. Greiner a szervezetek nagysaga, illetve kora altal
meghatarozott koordinata-rendszerben a vallalatok életciklusanak 5 novekedési szakaszat
kiiloniti el. (Zardjelben feltiintettem az un. revolicids szakaszokat, melyek az adott szakasz
végén jelentkez6 problémakra utalnak.) A modell szakaszolasa a kovetkezo:

1. novekedés a kreativitas révén — (vezetési stilus krizis),
novekedés az iranyitas révén — (autondémia krizis),
novekedés a delegalas révén — (ellendrzési krizis),
novekedés a koordinacio révén — (biirokracia krizis),

novekedés a kooperacioé révén — (folyamatossag krizis),

© o~ w D

novekedés szovetségek révén — ( novekedési krizis).

Mivel ennél a modellnél az abrazolés eltér a 3. abraban ismertetett gorbétdl, azért az 5.
abraval®™ szemléltetem a kiilonbséget. Greiner elméletének az a jelentésége, hogy a
szakaszolasndl utal a novekedés modjara is. A modellben az egyes szakaszok az
evolucioval kezdddnek, majd pedig egy revolucios idGszakkal fejezodnek be. Az evolucios
1ddszakokban a véllalat toretleniil fejlodik, mig a revolucids idészakokban problémakkal
(vezetési, autondmia, ellendrzési, stb. krizissel) kiiszkodik. Kulcsszerepe a vallalat jovdje
szempontjabol a revolucios idészakban hozott vezetdi dontéseknek van. (Ez a motivum

Adizes modelljében is kozponti helyen all, csak nem ilyen elnevezéssel szerepel.)

> Az 5. abra nem tartalmazza az ujabb Greiner modell (1998) 6. szakaszat.
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Szervezet nagysaga

1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz 4. szakasz S. szakasz

Novekedés a

kooperacio
@ .

Novekedés a

koordinacio
révén

Novekedés a

delegalas
révén

Novekedés a
iranyitas
révén

Novekedés a * Revolucio

kreativitas — EvolGcio
révén

5. abra: Greiner életciklus modellje
Forras: Kadarné (2006/15. oldal)

Ezek a dontések meghatarozzak azt, hogy a vallalat képes-e tovabblépni a kovetkezd

novekedési szakaszra, vagy pedig hanyatlani kezd.

Javor modellje (1993)

A hazai modellek koziil eldszér Javor modelljét emelem ki, mivel az eddig ismertetett

modellektdl eltérd aspektusbol, a szervezetszociologia nézépontjabol tekinti at a vallalati
¢letut alakuladsat. Javor a vallalati életutat a tobbi modellhez képest joval tobb szakaszra
tagolja, és az egyes szakaszok kozti atmenetkor hozott dontéseket kritikus dontéseknek
nevezi. Mivel az egyes vallalkozasok névekedése nagyon kiilonbozhet egymastol, ,,egy
idedltipikus novekedési palya” szakaszolasat végzi el. (Javor; 1993/24. oldal) Igy 12
szakaszt kiilonit el:

1. elokészito szakasz: ilizleti 6tlet, er6forrasok beszerezhetdségének vizsgalata.

2. megalakitas: dontés szervezetrdl, az induld profilrél, munkamegosztasrol.

3. piacfogas: input €és output oldalon iizleti kapcsolatok kialakitasa.
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4. lassu novekedés: elsO stabilizadlodasi szakasz, el6szor nyilik lehetdség
felhalmozasra.
5. kiugras elokészitése: az értékesités felfutasaval vagy megeldlegezett finanszirozasi
forrasokon keresztiil valésul meg a kiugras. Ebben a szakaszban a profit novelése a 6
vallalati cél.
6. akkumulacio: gyors felfutds szakasza, novekszik a szervezet, a Iétszdm, az
arbevétel, a profit, de egy 1d6 utan elkezdddik a szervezet szétzilalodasa.
7. valsagjelenségek: pénziigyi problémak, szervezeti értékrendszerben gondok
jelenkeznek, ami tulajdonosi valsaghoz vezet. Tulajdonosok kozott elkezdédik az
erdviszonyok atrendezodése.
8. konszolidacié: tudatos szervezeti, tulajdonosi atgondolas jellemz6, valamint
Ujraszabdlyozzdk a szervezet belsd viszonyait, igy a dontési rendszert, pénziigyi,
szamviteli rendszert, stb.
9. szakmai diverzifikacié®™: bévitik a tevékenység kereteit, de ez még kapcsolodik a
sajat profilhoz.
10. tdkediverzifikdacio: kizéarolag profitcélbol maés vallalkozdsokba fektetik a mar
megtermelt profitot.
11. szervezeti hadlozat kiépitése: a vallalkozo tobb szervezetet kapcsol Ossze, példaul
franchise-rendszerrel, tigynokhalozatok 1étrehozasaval.
12. politikai halozat, politikai kapcsolatrendszer kiépitése: a véllalkoz6 kilép a politika,
kozigazgatas, civil szféra fele.

Javor részletesen leirja az egyes szakaszok jellemzoéit, a kozottik vald atmenetet és

kiemelten foglalkozik a ndvekedés révén felmeriild szervezeti problémakkal.

Kocziszky (1994) modellje

Kocziszky az tizleti vallalkozasok tipikus életgorbéjének 5 szakaszat ismerteti. (Kocziszky;
1994/14. oldal alapjan) Az els6 az alapitas szakasza, mely a mikodési feltételek
megteremtését, a vallalkozas piaci megjelenését foglalja magaba. Ezt koveti a novekedés
fazisa, melyet az elére meghatarozott pozicid elérése, Uj teriiletekre torténd belépés
jellemez. A vallalati életit harmadik id6szaka a differencialodas fazisa, amelyben a téke-
¢s piackoncentracio, az integracio, €s a szervezeti rendszer atalakitdsa figyelhetd meg.

Negyedikként a konszolidacio fazisa jelenik meg, amely az érettségi szakaszt irja le. Ekkor

A délt betiivel jeldlt szakaszok tovabbi novekedési lehetdségeket rejtenck magukban.
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a vallalat az elért piaci eredmények fenntartasara koncentral. Kocziszkynél mar emlitésre
keriil a hanyatlds szakasza, melyet valsdgnak nevez. Ebben a lefelé ivel szakaszban a
visszavonulas, a tékekivonas torténik meg. Kocziszky elméletében a differencialodas
szakasza beékeldodik a novekedés és a konszolidacio fazisa kozé, ami eltér a korabban
felsorolt elméletektél. A szerzé ramutat arra, hogy az életgorbe alakja, ,,nem fatum,
alakithato, befolyasolhato.” (Kocziszky, 1994/16. oldal) A szerzé a kovetkezOképpen
fogalmaz a vallalati életat minéségérdl, ami: , egyrészt a kornyezet, masrészt a belsd
feltetelrendszer (az adottsagok és a lehetoségek) kozotti  dinamikus —egyensuly
megteremtésének lehetéségeiben és korlataiban rejlik” (Kocziszky; 1994/14. oldal.).”® E
gondolat tulajdonképpen a SWOT-analizis elemeire utal. A vallalati belsé adottsagok
(er6sségek és gyengeségek) és a kornyezet altal diktalt kiils6 feltételek (lehetdségek és
veszélyek) mind hatassal vannak a vallalat életére, annak alakulasara. Meghatarozzak,

hogy mit sziikséges, ¢s mit kell tennie a vallalatnak a talpon maradashoz, a névekedéshez.

Szerb ,.szintetizalt” modellje (2000)
Szerb modelljének alapjat Mount — Zinger — Forsyth (1993) és Churchill-Lewis (1983)
munkai jelentettették. Szerb hat szakaszt kiilonit el a vallalatok élettjaval kapcsolatosan.

Az els0 a kezdés iddszaka, melyet a beinditas fazisa kdvet. A harmadik vallalati €letfazis a
kezdeti novekedés, melyet a kereslet, az arbevétel, a profit ndvekedése jellemez. Mindez a
vallalattol a stratégia atgondoldsat, megvaltoztatasat igényli. A negyedik szakasz az
expanzié, amelyben az er6sod6 verseny, a konkurenciaharc figyelhetd meg. Ekkor keriil
elétérbe a marketingstratégia atalakitasa és a ndvekedés finanszirozésanak atgondolasa. Ez
utobbi a novekvé pénzsziikséglet kielégitése miatt 1ényeges. Szerb modelljében az 6todik
szakaszként az érettség kertil emlitésre, melyet kedvezd esetben az innovacid révén torténd
megujulas, mig kedvezdtlen helyzetben a hanyatlas kovet. A vallalat jovdje szempontjabol
kulcsfontossagu, hogy képes-e a vallalat innovacidra. Ha igen, akkor kezdddhet egy ujabb
felfelé iveld folyamat a vallalati életatban. Szerb az elsd €s a masodik szakaszt egyiittesen
bevezetésnek, mig a harmadik, negyedik és 6todik szakaszt novekedésnek nevezi. (Ez a 3.
abra Novekedés II. szakaszanak feleltethetd meg.) A szerzé kitér arra is, hogy barmelyik
szakaszbol tovabb lehet 1épni a kdvetkezd szakaszba, de lehetséges a visszafejlodés és a

stabilizacio is.

*® B&vebben a 3.2. fejezetben foglalkozom a Kocziszky altal jegyzett novekedési tényezdkkel.
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Szirmai modellje (2002)

Szirmai kutatasaiban elsddlegesen a kisvallalkozasokra koncentrdl és a vallalatoknak

harom megkdzelitési szintjét fogalmazza meg. Az elsd a makroszint, vagy mas néven
madartdv. Ezen a szinten messzirdl tekintik a vallalatokat és altalanos vallalati életutat
vizsgalnak. Ez a szemlélet megfelel az emberi életkorok mintajara végzett fejlodési
szakaszolasnak: csecsemokor, ifjukor, érettség, oregkor (példaul Adizes modellje). Ezen a
szinten a vizsgalatok elvontak, a vallalatok életutjanak kozos vondsait ragadjak meg, de
nem foglalkoznak egyedi sajatossagokkal. A masodik szint a mezoszint, vagy kutatoi
megkozelités, melyben a vallalati fejlodés folyamatat elemzik. A harmadik emlitett
megkozelités a mikroszint, a miikod6 vallalkozasok szintje. llyenkor az adott vallalkozas
egyedi sajatossagai elemezhetOk. A szerzé szerint: ,,a konkrét vallalkozasok szintjén
vizsgalodva azt taldljuk, hogy nem néhany, hanem nagyon sokféle fejlodési szakasz koveti
egymast.” (Szirmai; 2002/6. oldal) Szirmai vizsgalatainak 1ényeges teriilete a ,,lovedék-
roppalya versus spiralispalya”-ként megfogalmazott kérdéskor a vallalati €letutra
vonatkozoan. Szirmai megkérddjelezi magyarorszagi empirikus vizsgalatai alapjan a
vallalatok altala ,,lovedék roppalya”-ivii (a 3. abra ilyet mutat) fejlodését. Véleménye
szerint a hazai kisvallalkozasoknal gyakori a spirdlis, felfelé haladé vonallal leirhatod
fejlédés, vagyis a problémak, a krizishelyzetek megoldasa utan ujra szarnyalni kezdenek a

vallalatok.®’

Salamonné ..szintetizalt” modellje (2006)

Salamonné 06tvozi vizsgalatdban a vallalati életciklussal foglalkozo két meghatarozo
jelentdségli modellt, azaz Adizes és Greiner ndvekedési modelljét. Ezek alapjan, mintegy
szintetizalva azokat, létrehoz egy kis- és kozepes vallalatokra vonatkozo irdnyitasi modellt.
Adizes ¢és Greiner modellje kozott sok a rokon vonés (Salamonné; 2006.b./228. oldal),
ezért is illeszthetd Ossze a két modell. Salamonné ndévekedési modelljében 5 id6szakot
kiilonit el. A vallalat életében az elsé szakasz az elindulas fazisa, melynek végén alapitoi
krizis okozhat problémakat. Ezeket megoldva juthat a vallalat a masodik szakaszba, melyet
Salamonné a Kkreativitas fazisanak nevez. E fazis végén jelentkezd gondok a vallalat
iranyitasdhoz kapcsolddnak els6legesen. Innen ered az elnevezése is: irdnyitasi krizis. Ha
az ekkor felmeriilt gondokra sikeriil megoldast taldlni, akkor az iranyitas szakasza

kovetkezik, melynek végét az autondmia krizis zarja. A negyedik iddszak a vallalati

> Ezt vallja Vecsenyi (2003), Javor (1993) is.
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¢letszakaszok soraban a delegalas idészaka, melyet a kontroll krizis fejez be. Végiil a
megallapodottsag, a koordinalds és az egyiittmiikodés szakasza zarja a sort. (Salamonné;
2006. a/57. oldal.) Greiner modelljéhez hasonléan Salamonné sem foglalkozik a vallalati
¢letut hanyatldo szakaszaval. Noha a modell Adizes és Greiner modelljébdl épitkezik,

ink4bb az utdbbi szakaszoldsahoz all kozelebb.

2.3.2. Az egyes életciklus-modellek jelentésége és kritikaja

A modellek rovid leirdsa utdn nézziik jelentdségiiket és hianyossagaikat!

Timmons tipizalasa nagyon hasonlit a hagyomanyos termékélet-gorbe szakaszolasahoz
(kutatas-fejlesztés, bevezetés, novekedés, érettség, hanyatlas). Itt is, ott is megfigyelhetd,
hogy a kutatési-fejlesztési fazist is megemlitik, noha ez nem része a vallalat, illetve a
termék élettartamanak. Kiilonbségként emlitheté még a termék-¢életgérbéhez viszonyitva
az, hogy Timmons nem foglalkozik a vallalati életit leirasanal annak hanyatl6 szakaszaval.
Hisrich és tarsa modellje csak a Timmons-féle modell kutatasi-fejlesztési fazisanak
részletezésében hoz ujat, ,,egyéb ujdonsaggal” nem szolgal. Adizes munkaja részletes
szakaszolasaval tlinik ki a modellek koziil. A szerz6 kitér tovabba arra is, hogy a véllalati
novekedés mérésére tobb mutatészam alkalmas az egyes szakaszok eltérd célkitiizései
miatt (példaul cash flow, értékesitési volumen, piaci részesedés, profit)™. Kritikaként
fogalmazhat6 meg, hogy a szerz6 nem konkretizalja, hogy milyen tipusu cash flowra,
profitra gondol a novekedési indikdtorokndl, hanem altaldnosit. A modell pozitivumaként
emlitheté még az is, hogy utal az egyes szakaszok végén jelentkezd problémakra, tovabba
elismeri, hogy barmelyik szakasz végén ott a hanyatlas lehetdsége. Greiner modelljének —
Adizes modelljéhez hasonldéan — szintén az a jelentdsége, hogy felhivja a figyelmet az
egyes szakaszokban felmeriilé problémakra. Ugyanakkor hidnyossagként emelhet6 ki,
hogy a szerz6 nem foglalkozik a vallalati életit hanyatlo ivével. Ily médon a vallalati élett
teljes felvazolasat nem végzi el. A Javor-féle modell — Adizeshez hasonléan, de mas
szemlélettel — egy nagyon részletes szakaszolast ad a vallalati életitrol. A szerzo utal arra,
hogy a vallalati fejlédés nem toretlen, valsagjelenségek ingathatjadk meg a céget, melyek
utan kedvezd esetben — a tudatos tulajdonosi, menedzseri dontések eredményeként — a
vallalat kildbalhat a nehéz helyzetb6l. A modell értékét egyrészt az adja, hogy a szerzo
felhivja a figyelmet a novekedés soran jelentkezd szervezeti problémakra. Ez azért

lényeges, mert tobb modellnél is megjelenik a szervezeti gondok emlitése az egyes

%8 Ehhez kapcsolodik az értekezés 3.3.1.4. fejezete, melyben a ndvekedés mérésének problematikat fejtem ki.
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szakaszok végét kifejez6 kritikus pontoknal, de Javor modelljében ez erételjesebben van
jelen. Masrészt értékes tulajdonsaga a modellnek, hogy a diverzifikaciot, halozatépitést
explicite beilleszti az életszakaszok kozé.> Ily modon a ndvekedés megvaldsitasi modjaira
is utal. Kocziszky érdeme annak kifejezése, hogy a vallalati életgorbe alakja,
meredeksége, hossza nem kiilsé adottsag, hanem a vallalat tulajdonosai, menedzserei és
egyéb ,sStakeholder’-ei altal hozott dontésektdl fiigg a kornyezeti jellemzok, hatasok
mellett. Szerb modelljében a hatodik lehetséges szakaszt (innovacios szakasz) egy tjabb
pozitiv meredekségli ¢€letgdrbe-iv jeleniti meg, ezzel abrazolasaban is eltér a tobbi
modelltdl. Jelentdsége e modellnek, hogy bemutatja, hogy tébb ,,S alaka” gorbe kovetheti
egymast a megujulasra valdo képességgel bird vallalkozasokndl a helyes dontések
kovetkeztében. Szerb Osszefoglalja az egyes szakaszokban a vallalati célokat, a
menedzsment stilust, a szervezeti jellemzdket, a marketing, a szamvitel, a pénziigyek ¢és a
finanszirozas jellemzodit, igy egy komplex életit-elemzést ad. Szirmai a
Lwharmas”megkozelitési szint (makro-, mezo-, és mikroszint) leirasaval alkotott Gjat, ezzel
tagitva a vizsgalati horizontot. Kiilondsen a mezoszint beiktatdsa jelent ujdonsagot a
modellben. Szirmai elemzésének tovabbi értéke, hogy az életgorbe abrazolasanak kettds
modjara (16vedék-roppalya, spiralis palya) is utal. Salamonné ,,szintetizalt modellje” a
gyakorlati kutatdsok szdmara jelent jo kiinduldpontot. A szerzd elméleti kutatasat
kiegészitve, a rendszervaltds utdni masfél évtizedre vonatkozéan megvizsgalta a
magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasokat. Itt kell megemliteni, hogy empirikus
elemzése ¢és tapasztalata alapjan az elGbbiekben ismertetett 6t szakaszt redukalta a
kovetkezd négy szakaszra: elindulas, kontrollalatlan ndévekedés, novekedés formalizalt
keretek kozott (ez a szakasz az iranyitas és a delegalas Gsszevonasabol képzodott), és

megallapodottsag-egyiittmitkodés.

Természetesen a fenti modelleken tal még szamos szerzd foglalkozott a vallalat
novekedési folyamatdnak, a vallalati életutnak az elemzésével. A vallalati miikodés
részekre bontasanal Katits (2002/114. oldal) a kovetkezd szakaszokat emliti: cégalapitas-
beinditas, novekedés, szintentartas, valsag- és csOdhelyzet. Az életciklus-modelleknek

léteznek alternativ alkalmazasai. Igy példaul az egyik az Argenti nevéhez kothetd

> A diverzifikaci6 és a halézatok véllalati ndvekedésben jatszott szerepével részletesen foglalkozom a 3.5.2.
és a 3.5.3. fejezetben.
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kudarcttvonalak-modell, mig a masik a Szerb altal leirt hulldimmodell. (Mindkett6 leirasa:

Béza és tarsai; 2007/260-266.0ldal.)

2.3.3. A vallalati novekedés helye az életciklus-modellekben

A fontosabb ¢életciklus-modellek kozreaddsa utan az 2. és 3. Osszefoglald tablazat
segitségével illusztralom a vallalati novekedés helyét az egyes elméletekben. A tablazat
szerkesztése olykor nehézségekbe iitkozott a modellek kiillonb6zosége miatt, ennek
ellenére igyekeztem Osszehasonlithatova tenni a modelleket. Hangstlyozni szeretném,
hogy a besorolas a sajat véleményemet tiikkrozi, néhol eltér a szerzok értelmezésétol. A
tablazat megszerkesztésekor ezért a vallalati életutat 6t f6 szakaszra bontottam és ebbe a
keretbe foglaltam bele a vizsgalt modelleket. A tibldzat kozreadasa eldtt tekintsiik at
ezeket a szakaszokat!

Az ot szakasz— azok fbb jellemzéivel® — a kovetkezd :

1. Otlet, talalmany: Ez a szakasz a vallalkozé otletére épiil (Vecsenyi; 2003/103-145.
oldal és Béza et.al.; 2007/256-259. oldal alapjan). Az Gtlet szarmazhat bels6 ¢és kiilsé
forrasbol (példaul versenytarsaktol, fogyasztoktol...) is. Az otletre épitve a
vallalkoz6 felméri adottsagait, képességeit, lehetdségeit, motivacidit. Ehhez sziikség
van mind a belsé, mind pedig a kiilsé tényez6k vizsgalatara. Nem elég, ha a
véllalkozonak Gtlete van, fontos, hogy ehhez iizleti lehetség is tarsuljon! E nélkiil a
vallalkozas elbukhat. Amennyiben a vallalkozonak tobb Gtlete is van, akkor — alapos
mérlegelés utan — ki kell valasztania a megfelelot. Elengedhetetlen feladat e
szakaszban az eréforras-sziikséglet (indulasi, miikodési, stb. koltségek) pontos
meghatarozasa. Ennek hianyaban a véllalat mar az indulaskor komoly nehézségekbe
itkozhet, ami akar a bukasahoz is vezethet.

2. Kezdés: lényeges tényezd ebben a szakaszban az iizleti terv készitése, mely a
vallalkozas miikodésének megalapozasahoz sziikséges. Ebben a szakaszban torténik
meg a vallalkozas erdforrasainak megszerzése. Itt kell donteni a finanszirozas
modjairol (adossagfinanszirozas, vagyonfinanszirozas). A cég hivatalos megalapitasa
is ebben a szakaszban zajlik.

3. Novekedés: ez a szakasz két tovabbi részre is bonthato, ezek a kezdeti novekedési és

a késoi novekedési fazis. Mivel vizsgalatom targya a vallalati névekedés, ezért a két

% Az egyes szakaszok finanszirozasi jellemz6inek részletes targyalasara a 3.4.2. fejezetben térek ki.
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szakaszt ebben a fejezetben egyiitt targyalom. Annak ellenére, hogy a legtobb
elméletben szétvalasztjak eltéré jellemzOik alapjan. E szakasz kezdetén még
veszteségesen mukodik a vallalat, ami legtobbszér az indulas nehézségeibdl, a
tapasztalatok és az eldrelatds hidnyabol fakad. Ez okozza a tokesziikséglet és a
kockézatok alabecslését. Ebben a szakaszban még a véllalkozo egyszemélyi dontései
a jellemzbek €s a problémak is foként ebbdl adodnak. A novekedési szakasz késdbbi
részében®™ modosulnak a vallalkozas jellemzéi. Ekkor méar a kezdeti gondok
megszinnek, altalaban nincsenek likviditdsi problémak, a termelési folyamat is
zavartalanul zajlik. Az értékesités fokozodik, a foglalkoztatottak szama nd, a
vallalkozds mar nyereséget termel. Probléma a ndvekedés miatti emelkedd
finanszirozasi sziikségletb6l adodhat.

4. Stabilitas®®; ebben a szakaszban az értékesités, az arbevétel novekedése lelassul,
majd stagnal. A kockazatok mérséklodnek, a miikodés zavartalan. A vallalatok
iranyitdsa mar a tulajdonosoktdl atkeriil a professzionalisabb menedzserek kezébe.

5. Oregség: az értékesitési volumen, az arbevétel kezdetben lassti, majd gyorsabb esése
jellemzi ezt az idészakot. A vallalat mar nem szandékozik 1j piacokat meghoditani,
st egyre csOkken a piaci részesedése. Egyre gyakoribbak a negativ pénzaram

egyenlegek, a likviditasi problémak. Ez a szakasz a vallalat halalahoz vezet.

Ebbe az 6t szakaszbol felépiilo keretbe helyezem az egyes modelleket. A 2. tablazat a
kiilfoldi, mig a 3. tablazat a hazai modelleket tartalmazza. E tablazatokbol kiemelhetd,
hogy az életiit szakaszokra bontasaban, a vallalati novekedés értelmezésében jelentos
eltérések vannak a vizsgalt modellek kozott. A vizsgalt nyolc modell koziil Timmons,
Hisrich és Peters, Kocziszky, Szerb elméletében a novekedés értelmezése,
szakaszolasa (korai novekedés, késéi novekedés) hasonld, csak elnevezésiik kiilonbozo.
Adizesnél joval tagabb a novekedés értelmezése, hisz az az ,,udvarlastol” a ,legszebb
férfikor” lecsengéséig tart. Greiner “csak” novekedési szakaszokkal foglalkozik, és
elmélete — ebben egyetértek Salamonné (2006.b/228. oldal) megitélésével — sok rokon

vonast mutat Adizes modelljével.

°L E szakaszt gyakran expanziénak is nevezik.
%2 Tobb modellben ez a szakasz ,.érettség” néven szerepel. Itt kivanom megjegyezni, hogy az ,érettség”

cres

egymastol elkiiloniti.
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Megnevezés Timmons Hisrich és Peters Adizes Greiner modellje
modellje modellje modellje
1. Kutatési-, fejlesztési
1.Kutatasi,- fejlesztési | szakasz, ezen belill négy
szakasz alszakasz:
(a vallalkozas | a. Gtlet

Otlet, talalmany

elinditasat megel6z6
1-3 év)

b. termék-elképzelési
szakasz

c. termékfejlesztési
d. el6zetes piaci

1. Udvarlas™

kiprobalas
2. Indulasi szakasz 1. Novekedés kreativitas
Kezdés (0-3. év) — ua. 2. Csecsemébkor révén
2. Novekedés iranyitas
révén
3.Korai novekedés — ua. 3.Fiatalos 3. Novekedés delegalas
(4-10. év) mozgékonysag révén
. - 4 Erettség szakasza — ua. 4. Serdiilokor 4. Novekedés
NOVEKEDES (11-15. gév) 5. legszebb férfikor koordinacié révén
5. Novekedés kooperacio
révén
5. Stabilitasi szakasz
Stabilitas (15. évtol) — ua. 6. Stabilitas -
7. Arisztokracia
Oregség - - 8. Korai biirokracia -

9. Biirokracia
10. Halal

2. Tablazat: A vallalati novekedés helye a vallalati életciklus-modellekben |I.

Forras: Sajat szerkesztés szakirodalom feldolgozasa alapjan
* Adizes szerint ezek a szakaszok is a novekedéshez tartoznak
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Megnevezés

Javor modellje

Kocziszky modellje

Szerb
»Szintetizalt” modellje

Salamonné
»Szintetizalt” modellje

Otlet, talalmany

1.ElSkészités

2.Megalakulas

) 1. Alapitas 1. Kezdés (0-1. év) 1. Elinditas

KEZDES 3. Piacfogas 2. Beinditas (1-3 év)
4. Lassu névekedés
5. Kiugras elékészitése 2. Novekedés 3. Kezdeti novekedés 2. Kreativitas
6. Akkumulacié

NOVEKEDES 7. Vélségje.legs.é’gek * 3. Differencialédas 4. Expanzio 3. Iranyitas
8. Konszolidacio *
9. Szakmai 4. Delegalas
diverzifikdcio**
10. Tokediverzifikdicio **

. 11. Szervezeti o

Stabilitas hélézatépités** 4. Konszolidacio 5. Erettség 5. Megallapodottsag
12. Politikai
halozatepités **

Oregség - 5. Valsag 6. Hanyatldas (vagy Uj -

INnovacio)

3. Tablazat: A vallalati novekedés helye a vallalati életciklus-modellekben I1.

Forras: Sajat szerkesztés szakirodalom feldolgozasa alapjan
* Ezek a szakaszok a novekedési szakaszt megtorik.
** 4 dolt betiivel jelzett szakaszok tovabbi novekedési lehetéségeket rejtenek
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A Javor-féle modell beillesztése volt a legnehezebb a 3. tdblazatba, hiszen ez a modell
mas szemléletli és sokkal részletesebb tagolast alkalmaz, mint a tobbi elmélet. Mégis
fontosnak tartom bevonasat a modellek kozé, mivel kiilonbozik a tobbi ismertetett
modellté] abban, hogy a valsagjelenségek és a konszolidacio szakasza itt beé¢kelddik a
novekedést jelzé szakaszok kozé. Kozos ismérve a modelleknek, hogy a noévekedési
szakasz fontos fejezet egy vallalat életében. Ez a szakasz fejezi ki elsodlegesen a
vallalati sikert. Tiikr6zi a vallalati mikodés kedvezd alakuldsat az éallandd kihivasok
kozepette és jelzi, hogy a menedzsment képes a krizishelyzetek megoldasara. Fontos, hogy
a vallalatok minél tovabb maradjanak ezen a szakaszon, de nem mindegy az sem,

hogy a novekedésen beliil éppen melyik fazisban vannak.

2.3.4. Kritikus pontok a vallalati novekedés és az életciklus-modellek
vonatkozasaban

Az eldz6 fejezet tiikrdzi, hogy az elméletek nem egységesek a vallalati novekedési szakasz
értelmezésében. Mig példaul Adizes az életpalya teljes pozitiv meredekségli szakaszat
novekedésként (3. abra ,,Novekedés 1.”) jeldli, addig Szerb a kezdés szakaszat nem tekinti
a novekedés részének ( 3. abra ,,Novekedés I11.”). Véleményem szerint is ez utobbi
megkozelités a helyes, hiszen ,természetes” az, hogy a ,,nem létezéshez képest” a vallalati
tevékenység megkezdése novekedést okoz példaul az arbevételben, a foglalkoztatottak

szamaban.

Az életciklus-modellek a legtobbszor a vallalati nagysag (méret) novekedésével fejezik ki
a vallalati novekedését. Ugyanakkor nem minden esetben definidljdk azt, hogy ezen
pontosan mit is értenek. A vallalati nagysag kothetd az értékesitési arbevételhez, a
foglalkoztatottak szdmahoz, stb.> Ugy gondolom, hogy a vallalati nagysagot kifejezo
kategoriat is nevesiteni kellene az egyes modelleknél. Tovabbi gond az is, hogy az
életciklus-modellek a vallalati méret novekedését és a vallalati novekedést gyakran
szinonimaként kezelik. Ugyanakkor tobben, példaul Balint (2006/43. oldal) Haarhoffra
(2002) hivatkozva szétvalasztja a kett6t, s utal arra, hogy a két kategoria mas-mas
mutatokkal fejezhetd ki. Haarhoff szerint a vallalat méretét a foglalkoztatottak szama, a
nettd arbevétel, a nyereség tiikkrozi, mig a vallalati novekedést a piaci részesedés

novekedése, a vevOk szamanak ndvekedése, az egyes vevoktdl vald fliggdség mérséklése

%3 E problematikara visszatérek a 3.3. fejezetben.
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mutatja. A vallalati méret hazai torvényi szabalyozasnal (2004. évi XXXIV. torvény™)
megjelend harom kategorianal (foglalkoztatottak szama, értékesitési arbevétel,
mérlegf6osszeg) sokkal szélesebb kort képviselnek a novekedési mutatok. Tehat fontos
a két fogalom pontos definidlasa, az ,,0sszemosas” elkeriilése. Kiilondsen problémas
kérdéskor a novekedés és a kor Osszefiiggése. A vallalati ¢letgdrbe alakjéb()l65 arra
kovetkeztethetiink, hogy az id6 eldére haladtaval, vagyis a vallalat korosodasaval a méret
egy ideig n6, majd csokken. Ez pedig nem mindig igaz. Adizes talald mondata is ezt
tamasztja ala: “a novekedést és az oregedést nem a méret és az idotényezo idézi elo,
tévedeés lenne azt hinni, hogy a régi hagyomdanyokkal rendelkezé nagy vallalatok oregek,
mig a semmiféle multtal sem rendelkezd kis vallalatok fiatalok.” (Adizes, 1992/18. oldal)
Tehat ovakodni kell a kor és a novekedés kozti viszony altalanositasatol, mert ez nem
minden esetben fedi a valosagot. Kritikaként emlitik tobben (példaul Béza és tarsai;
2007/259. oldal), hogy a modellek sematikusak és elsddlegesen nagyvallalati
szemszogh6l kozelitenek a vallalati ¢letpalyahoz. Mivel modellezésrél van szo — ami
leegyszertsiti a valosagot — nem is varhato el véleményem szerint egy minden
vallalattipusnak valé megfelelés. Természetes, hogy minden véllalat élete egyedi, més-
mas a szakaszok hossza és egyes vallalatok bizonyos szakaszokat el sem érnek. Ebben a
vonatkozasban kiilonosen Adizes modelljének abrazoldsa (4. &bra) szemléletes, mely
minden szakasz végén kettédgazva mutatja a lehetséges jovobeni utakat: tovabblépni
felfelé egy ,,magasabb szintli” fazisra vagy lefelé indulni a hanyatlast kifejezve. Az
életciklus-elméletek negativuma tovabba az is, hogy nem alkalmasak a vallalat és a
kornyezet kozti kapcsolat elemzésére. Ez a hidnyossag azért kiemelendd, mert a
kornyezeti valtozasokhoz vald alkalmazkodoképesség nagyban meghatirozza a vallalati
¢élett hosszat és mindségét. Rugalmatlanok a modellek azért is, mert a visszacsatolasok,
potencidlis visszafejlodések szemléltetésére nem alkalmasak. Meg kell emliteni azt is,
hogy egyes vallalati életszakaszok kimaradhatnak, atugorhatoak, ahogy ezt Salamonné
kutatasai (2006.a; b.) is bizonyitjak. E modellek a kritikus pontok ellenére nagyon

hasznosak, iranymutatoak és a gyakorlati vizsgalatokhoz jo alapot jelentenek.

% Bovebben 3.3.1.1. fejezet.
% A megallapitas az életgorbe pozitiv meredekségii szakaszéara vonatkozik.
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2.3.5. A vallalati novekedés megkozelitései a vallalkozasi irodalomban

A vallalatok novekedésével Osszefiiggésben kétfele megkozelitéssel talalkozunk a
vallalkozasi irodalomban. Az egyik a folyamat ( process) felfogas, amely els6dlegesen a
vallalkozason beliili folyamatokra helyezi a hangsulyt. E megkdzelitéssel foglalkozik
Bygrave (2000) The Portable MBA in Entrepreneurship cimii konyve. A masik, a
kontextualis (context) felfogas mar a kiilsé kornyezet elemeit is beépiti a vizsgalatokba.
Ez utobbinal kiemelhetjiik Kuratko—Hodgetts (1992) kutatasat. E megkdzelitéseket emliti
még Szerb (2000), Hernadi (2007)66 is. "Bygrave a vallalkozds folyamatat, funkciokat,
tevékenységeket, akciokat magaban foglalo folyamatként fogja fel, amelyben kiemelt
szerepe van az innovacionak, a vdllalkozast elindito eseménynek, a vdllalkozas
megalapitasanak és a ndovekedésnek.” (Hernadi; 2007/15. oldal)

Kuratko ¢s Hodgetts ezzel szemben komplexebben kezeli a véllalkozdsok megkozelitését,
hisz a vallalkozot, a vallalkozés szervezeti keretét, a vallalkozas folyamatjellegét, valamint
a kiilso kornyezeti tényezoket is bekapcsolja az elemzésekbe. Hasonloan latja Szerb (1997)
IS a vallalkozasok megitélését, amikor Osszekoti a vallalkozas folyamatat a kiilso
elemekkel.(6.4bra.) Szerb ravilagit arra, hogy valamennyi - 6. abran szerepld - elemnek
meghatarozo6 szerepe van a vallalkozas sikerességében, vagyis nem lehet egy-egy elemet
kiragadni. Eppugy fontosak a vallalkozas szempontjabol a véllalkozoi tulajdonsagok, mint
az innovaciok, valamint a szocialis, a tarsadalmi, és a piaci kornyezet. Az abraban
megjelennek azon elemek is, melyeket Porter versenyer6knek nevez (versenytarsak, vevok,
beszallitok,...). Szerb helyesen ragadja meg a vallalkozasi folyamat végén jelentkezd
kettds hatast: egyrészt a vallalkozasnal kozvetleniil megjelend kovetkezményeket, masrészt

a sikeres vallalkozas tarsadalmi-gazdasagi hatasait.

% Lasd: internetes forrasmegjelolésnél.
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6. abra: A vallalkozas, mint folyamat és a kornyezeti elemek kapcsolata
Forras: Szerb, 1997, 20. oldal
Az abra jol szemlélteti a vallalkozasi folyamat (téglalapok) és a kornyezeti elemek
(ellipszisek) kozott fennalld Gsszefiiggést. Ez a szemlélet potolja azt a hianyossagot, amit
az ¢életgérbe-modellekkel szembeni egyik f6 ellenérvként megfogalmazhatunk, a

kornyezettel vald kapcsolat hianyat.
2.4. A mikro- és a makrogazdasagi novekedés kapcsolata®’

A wvallalati (mikro-) és a makrogazdasagi novekedés kozott szoros kolcsonhatdsok
figyelhetok meg. Ezért fontosnak tartom a két szint novekedése kozti kapcsolat,

hatasmechanizmus bemutatasat, a hasonlosadgok €s a kiilonbségek kiemelését.

Az értekezés 1.1. fejezetében, a téma relevancidjanak kifejtésekor mar utalast tettem arra,
hogy a mikro- és a makroszintii novekedés kozott milyen hatasmechanizmus figyelhetd
meg. A gazdasagi novekedés a makrogazdasagi teljesitmények emelkedését, termelési
kapacitasainak novekedését jelenti. A makroszintli novekedés (GDP ndvekedése) mogott

a vallalati szektor 4ltal elért novekedés hiizodik meg. Tehat a véllalatok ndvekedése nélkiil

%" E témaval kapcsolatos a kovetkez cikk: Zsupanekné (2005): A fenntarthaté novekedés makrogazdasagi és
vallalati szinten. EU Working. Papers 8. évf. 4.szam 49-59. oldal
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nem emelkedne a makrogazdasagi teljesitmény. Az elméleti kozgazdasagtan felfogasaban
a makrogazdasagi novekedés a vallalatok produktumabol szarmazik.®® Hasonlosag a két
szint ndvekedése kozott, hogy mindketté a teljesitmény emelkedésében nyilvanul meg.
A két szint vizsgalatdnak masik vetiiletét az jelenti, hogy a vallalati novekedésre hatassal
biré tényezék kozott megtalaljuk a makrogazdasagi tényezoket. A vallalati
novekedésre hat a makrogazdasag jellemzOinek alakulasa. Erre részletesen a vallalati
novekedés tényezdivel foglalkozo 3.2.1. fejezetben térek ki.

A mikro- és a makroszintii novekedés kozti kapcsolat szamszeriisitésére szolgal a
novekedési rugalmassag mutatéja (Katits; 2002/192.oldal), melyet az alabbi formaban
irhatunk fel:

Vallalati novekedésiarany
Makrogazdaagi névekedésiarany

Novekedési rugalmassag=

A mutat6 kifejezi, hogy a makrogazdasag 1%-os novekedésére hany szazalékos vallalati
novekedés jut. Ha a mutato abszolut értéke 1-nél kisebb, akkor az adott vallalat novekedési
iiteme elmarad a makrogazdasagi novekedés titemétdl. Vagyis az adott vallalat lassabb
valtozast tanusit, mint a vallalati atlagot tiikr6z6 makrogazdasagi névekedés. Amennyiben
a mutatd abszolut értéke éppen 1, akkor a vallalati ndvekedés liteme megegyezik a
nemzetgazdasagi novekedési itemmel. Ha a mutaté abszolut értéke 1-nél nagyobb, akkor a
vallalati novekedés iiteme meghaladja a makrogazdasag novekedési iitemét. Vagyis az

adott vallalat gyorsabban nd, mint a vallalati atlag.

A mutato kiszamitasaval kapcsolatos kérdés az, hogy a vallalati novekedési aranyt mivel
mérjik? A két szint kozti kapcsolat tovabbi elemzéséhez egyértelmusiteni kellene a
vallalati novekedés vizsgélatira haszndlt mutatét. Amig a makrogazdasagi novekedés
szamszerisitése viszonylag egyértelmii (2 GDP novekedési iiteme a legaltalanosabban
hasznalt mutato, bar elvétve az NDP novekedési litemét is alkalmazzak), addig a vallalati

novekedés mérészamanak meghatarozasa nem ennyire pontos. A vallalati szinten

% Ez tiikrozédik a GDP szamitasaban is: ,,Termelési oldalrol egyenld az 4gazatok vagy szektorok altal
eléallitott, alaparon értékelt bruttd hozzaadott értékek (azaz a bruttd kibocsatas és a folyd termeléfelhasznalas
kiilonbségeinek) ¢és az agazatokra vagy szektorokra fel nem oszthaté termékadok és -tamogatasok
egyenlegének 0sszegével.”

Forras:

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/ksh_web.meta.objektum?p_lang=HU&p menu_id=210&p_ot_id=200&p_obj_id
=3583&p_session_id=23064633 Letoltve: 2011. marcius 03.
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novekedési indikatorként hasznalatos, tobbek kozott, az értékesitési arbevétel, a
foglalkoztatottak szama, a mérlegféosszeg, a sajat toke, az Osszes eszkoz, a hozzaadott
érték is. Véleményem szerint a két vizsgalati szint kapcsolata miatt fontos lenne
egyértelmiivé tenni azt, hogy mi alapjan szamszeriisitsiik a novekedési rugalmassag
szamlalojaban szereplé vallalati novekedési aranyt. Ezt a problematikat jarom koriil

késobb részletesebben a 3.3.1.4. fejezetben.

Mind a mikro-, mind a makroszinti novekedés elengedhetetlen feltétele a versenyképes
miikddés. A makroszinti versenyképesség kovetkezd meghatarozasaban is utalds torténik
arra, hogy a vallalati hatékonysag ndvelése fontos a nemzetgazdasagi versenyképesség
eléréséhez. A nemzetgazdasagi versenyképesség ,,a nemzetgazdasagnak az a képessége,
hogy egy nemzetgazdasag ugy tud létrehozni, felhaszndlni, illetve a globalis verseny
keretei kozott értékesiteni termékeket és szolgdltatasokat, hogy kézben sajat termelési
tényezoinek hozadéka, s ezzel parhuzamosan dallampolgarainak joléte fenntarthatéo modon
novekszik. Ezen versenyképesség feltétele az erdforrasok termelékenység-novelésének
elosegitése a vallalatok és mas intézmények hatékonysdagdanak novekedését biztosito
feltételek folyamatos fenntartasa utjan.”(Chikan és tarsai 2006/43. oldal) Tehat a
makrogazdasagi versenyképesség szorosan osszefonodik a vallalati teljesitménnyel.
Nézziik a vallalati versenyképesség meghatarozasat! ,, A vallalati versenyképesség a
vallalat azon képessége, hogy a tarsadalmi felelosség normainak betartasa mellett tartosan
tud olyan termékeket és szolgaltatisokat kindlni a fogyasztéknak, amelyeket a
versenytarsak termékeinél (szolgaltatasainal) inkabb hajlandok a vallalat szamara
nyereséget biztosito feltételek mellett megvasarolni. Ezen versenyképesség feltétele, hogy a
vallalat legyen képes a kornyezeti és a vallalaton beliili valtozdasok érzékelésére és az
ezekhez valo alkalmazkodasra a versenytarsakénal tartosan kedvezobb  piaci
versenykritériumok teljesitésével.” (Chikdan és tarsai; 2006/43. oldal) A versenyképesség, a
tartos versenyeldnyok elemzésével Osszefiiggésben Porter (1990; 1998) munkait emelem
Ki. A szerz0 megfogalmazasa szerint: ,, A versenyelony ma mdr az erdforrasok minél
termelékenyebb felhasznalasaban rejlik, ami allando innovdciot kovetel.” (Porter; 1998/7.
oldal)

Ha tovabb analizaljuk a mikro- és a makroszintii novekedés osszefliggését, akkor meg kell
emliteni a két szint versenyképességéhez kapcsolodo indexeket. A jovébeni novekedési
lehetéségek vizsgalatara korabban két f6 indexet hasznaltak, melyet a World Economic

Forum (WEF) minden évben megjelentetett (Kallay et al.;2003). Az egyik mutatdé a
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novekedési Kkilatasokat mutaté versenyképességi index (,,Growth Competitiveness
Index”), amely orszagonként feltérképezte a makrogazdasagi ndvekedési kilatasokat.®® A
masik mutatd a mikrookonomiai versenyképességi index (,,Microeconomic
Competitiveness Index”) volt.”” Ezek az indexek osszehasonlithatova tették az egyes
orszagok jovObeni ndovekedési lehetdségeit, és segitséget nyujtottak mind a makro-, mind a
mikro szintii tervezéshez. 2005-t61 mar csak egy indexet, a Global Competitiveneness
Indexet (GCI) tartalmazzak a WEF versenyképességi kutatasai.”* Az index kiszamitasanal
figyelembe vett komponenseket csoportokba soroltak, igy 12 pillért hataroztak meg. Ezek
a kovetkezok: intézmények, infrastruktira, makrogazdasagi kornyezet, egészségligy ¢€s
alapfoku oktatas, felsObb szintli oktatas, arupiaci hatékonysag, munkapiaci hatékonysag,
pénziigyi piac fejlettsége, technologiai felkésziiltség, piacméret, tizleti szofisztikacio, és
innovéacio. E tényezdk alapjan lehet sorrendet felallitani orszagok kozott a versenyképesség

vonatkozasaban.

A két szint ndvekedésének tényezoi kozott is talalunk hasonlosagokat. Most a makroszintii
novekedést befolydsold tényezOket tekintem at. A makrogazdasag ndvekedését
legf6képpen a termelési tényezok (toke, munka, természeti tényezok) mennyiségének
novekedése, és a technikai haladas (miiszaki fejlodés) befolyasolja. Ez utobbi a
termelési tényezOk hatékonysagat noveli meg.”> Kiemelten fontos a beruhazasok
szerepének (elsdsorban hatékonysaganak) vizsgalata itt, ennek révén lehet atvinni a
technikai haladést a termelési folyamatba. A novekedésre hatassal bird egyéb tényezok
kozé tartozik a gazdasagi-tarsadalmi intézményrendszer fejlettsége.”>. Erdés Tibor’*
szerint fejlett intézményrendszer nélkiil nincs dinamikus gazdasagi novekedés. Itt kell

gondolni az ado-, ar-, arfolyam-, bérrendszerre, a jogi szabalyozas hatékonysagara, a

% Az index a makrogazdasigi novekedésre haté tényezék koziil a technolégiat, az intézményeket és a
makrodkonomiai kdrnyezetet alapul véve fejezte ki az orszag kozép- és hossza tavi ndvekedési lehetdségeit.
" Az index négy tényezGt vizsgalt: a termelési tényezék mindsége; a véllalati kornyezet és stratégia; a
keresletet befolyasold faktorok mindsége; a kapcsolodd iparagak, a beszallitok léte. Olyan tényezok
taldlhatok a felsorolasban, melyek Porter ,rombusz-modelljének” elemeiként a mikrogazdasagi tizleti
kornyezet leirasara szolgalnak. Az un. ,,rombusz-modell” részletes elemzésével foglalkozik: Lengyel-
Rechnitzer (2004/174-186. oldal).

™ Forras: http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2010-11.pdf 18. oldal.
Letoltve: 2011. marcius 20.

2 A névekedéssel kapcsolatos modellek egy részében a technikai haladast nem vizsgaljak (példaul Solow és
Swan modelljének miiszaki fejlédés nélkiili valtozata), mig mas modellek (R. Barro, G. M. Grossman)
alapvetden ezzel magyarazzak az egy fore jutd kibocsatas tartds ndvekedését.

73 Ezt a faktort Antal Laszl6 és Erd6s Tibor is kiemelten fontos nvekedést befolyasold tényezéként emliti.
Antal Laszl6 intézményi alkalmazkodoképességrol beszeEl.

" Erdés Tibor: Mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthato nvekedés iiteme?-1. (2004/389-414.oldal)
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pénziigyi és hitelrendszerre, a pénziigyi kozvetités fejlettségére, stb. Hatdssal van egy
gazdasag novekedésére a természeti kornyezet, hiszen egy orszag foldrajzi adottsagai
Osszefliggnek a termelési lehetdségeivel. Fontos tényez6 még az a nemzetkozi tarsadalmi
és politikai kiirnyezet75, amely bizalmat vagy éppen bizonytalansagot is jelenthet a
makrogazdasag szamara. Nem feledkezhetiink meg a piac méretérél sem, a megtermelt
tobblettermékek eladdsdhoz megfeleld méretli piac kell. Tehat a piac fokozatos boviilése
elengedhetetlen feltétele és korlatja is a novekedésnek, hisz a megtermelt termékeket
realizalni kell. A makroszintii novekedést befolyasold tényezOk megjelennek a vallalati
novekedés tényez6irdl szOold kutatasokban. (Ez utdbbi részletesen az értekezés 3.2.

fejezetében keriil kifejtésre.)

A két szint novekedése kozotti ,,parhuzam” témakorébol a tovabbiakban a fenntarthato
novekedésre koncentralok. Napjainkban a fenntarthaté novekedés (,,sustained growth”,
,,sustainable growth”) fogalma nagyon divatos. Gyakran talaljuk magunkat szembe ezzel a
kifejezéssel elsdsorban nemzetgazdasagi szinten, de egyre inkabb eldtérbe kertil a kifejezés
vallalati vonatkozasban is. Annak ellenére, hogy Antal Laszl6 a kovetkezdt vallja: ,,a
fenntarthatosag makro- és nem mikrokategoria. A makrofolyamatokat bizonyos
dllandosag, belso stabilitas jellemzi akkor is, ha ez a mikroszféra ezernyi valtozasanak
ereddjeként alakul ki.”(Antal; 2004/26. oldal) Antal Laszlo szerint a fenntarthatd
novekedés makro szinten ,egy tartés és finanszirozhato, vagyis rohamos kiilsé
eladosodassal és nagy koltségvetési deficittel nem jaro fellendiilés.”(Antal; 2000/4.
oldal)’®. Erdés Tibor szerint ,,a fenntarthaté gazdasdgi névekedés kizponti kérdése a
gazdasagi névekedés hosszabb tavon elérheto iiteme a belso és kiilso egyensuly fenntartasa
mellett és a természeti kérnyezet helyrehozhatatlan kérosoddsa nélkil.””". Az el8bbi
fogalom is tlikrozi, hogy fontossa valt —s ez a novekedéssel kapcsolatos elemzésekben az
1970-es évektdl egyre inkabb teret kap - a novekedés okolégiai szemléletmodja. Az
Okologiai gazdasagtan fejlodésével eldtérbe keriilt a kornyezetszennyezés negativ
externalis hatasa és annak felismerése (valamint beépiilése a novekedéssel kapcsolatos
elméletekbe), hogy a kornyezet és annak védelme kozjoszag. Fokozatosan megjelent az az

igény, hogy a gazdasigi és tarsadalmi fejlédésnek egyiitt kell jarnia a kornyezet

> Bévebben: Kahulits L. (2002): Bevezetés a kozgazdasagtanba II. Makrodkonémia. 2. jav., atszerk. kiad.
(1996) utanny. Budapest, Budapesti Gazdasagi Féiskola Pénziigyi és Szamviteli Foiskolai Kar. 150 p.

’® Antal Lasz16: Tul az elsé évtizeden. Mozgé Vilag, (2000)

" Erdés Tibor: Mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthato nvekedés iiteme?- I. (2004/389.0ldal)
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védelmével. A kornyezetterhelés ugyanis egyre tobb erdforrast von el azoktol a

tertiletektdl, amelyek a makrogazdasagi novekedést jobban szolgalhatnak.

A vallalati fenntarthatésag kérdéskorénél leginkabb kétféle megkozelitéssel talalkozunk.
Az egyik a novekedés finanszirozasi, a masik a ndvekedés Okoldgiai szemléletmodjat
tiikrozi. A fenntarthaté mikroszintii névekedés Babcock’® szerint olyan ndvekedést jelent,
amikor a vallalat kiils6 részvénytdke bevondsa nélkiill ér el, mikézben a véllalati
tokestruktara valtozatlan marad. Az 6kologiai megkozelitést — a hazai kutatasokban — Toth
Gergely részletezi a ”valoban felel6s vallalat” koncepcidjaban, melyet a kovetkez6 fejezet

targyal.

Tovabbi hasonldsag a kétféle novekedés kozott a finanszirozasi forrasok kérdéskore. A
fenntarthatd novekedésnek természetesen forrasigénye van mindkét szinten. A ndvekedés
alapjat képez6 beruhazéasokat (mind a fizikai tokére, mind a human tékére vonatkozoan)
valamilyen forrasb6l finanszirozni kell. A fenntarthatd makrogazdasagi novekedésnél
fontos a stabil kiilsé adossagallomany/GDP arénng, hiszen a fenntarthatosag azt jelenti,
hogy tartésan nem szabad a kovetkezd generdciok terhére, a kiilfold szdmlajara és
kockazatara koltekezni. (A novekedés hat az orszag allamhaztartasi és fizetési mérleg
pozicidjara.) A novekedés alapvetéen két forrasbol finanszirozhatd mindkét szinten: belsd
¢és kiilsé forrasbol. A makrogazdasagi novekedés szemszogébdl nézve a belsd forrasbol
torténd finanszirozasdhoz a megtakaritasi rata novelése sziikséges. A finanszirozas masik
forrasat a kiils6 forrasok jelentik, ami lehet direkt tékeimport, kiilsé hitelfelvétel vagy
portfoliobefektetés. Ezek a finanszirozéasi lehetdségek (belsd ¢€s kiilsd) ugyanigy
megjelennek a vallalati szinti novekedésnél is, melynek Kkifejtését a 3.5. fejezet
tartalmazza.

A makrogazdasagi novekedés és a mogotte meghuzodod vallalati ndvekedés vizsgalata, a
hasonlosdgok ¢és kiillonbségek kiemelése elsOsorban elméleti kozgazdasagtani
vallalatfinanszirozasi és az Okoldgiai szempontok el6bukkanasat is érinti. Ez utobbi
hatvanyozottan jelenik meg a vallalati novekedés ellen szold érvek soraban, melyrdl a

kovetkezo fejezet szol.

"8 Babcock, G.C.: The concept of Sustainable Growth (1970/108-114. oldal)
¥ A maastrichti konvergenciakritérium az allamadossag 60 szazalékos GDP-aranyos szintjét irja eld.
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2.5. A vallalati novekedés ellen szolo érvek

A viallalati novekedés vizsgdlatinal nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azokat az
ellenérveket, amelyekkel e téma elemzése kapcsan taladlkozunk. Az ellenérvek a talzott
novekedés miatt és leginkdbb a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasa (CSR)80, a
financidlisan at nem gondolt novekedés, a novekedés kornyezetkarositd hatdsa oldalarol
meriilnek fel. Ezen tul meg kell emliteniink a névekedés mitkddési kockazatait is. Nézziik
ezeket részletesen!

A felelos vallalati magatartas ,,eszméje”, a ,,valéban felelds vallalat koncepcioja” a
globalis felmelegedésrdl, a nyersanyagkészletek kimeriilésérdl, a tulnépesedésrol és a
tarsadalmi egyenl6tlenségek ndvekedésérdl szolo kutatdsok ténykozld, problémafeltaro
anyagai nyoman keriilt el6térbe. Sokdig azt tartottdk a vallalatok magatartasaval
kapcsolatosan, hogy a vallalatoknak csak az alapvetd  céljuk  (példaul
nyereségmaximalizalas) elérését szolgald feladatokkal kell foglalkozni. Elutasitottak —
koztiikk a monetarizmus f6 képvisel6je, Milton Friedman is — hogy egy vallalat erkdlcsi,
lelkiismereti kérdésekkel is foglalkozzon. Napjainkban eldtérbe kertil, és egyre erdsodik az
a szemlélet, amely a vallalatoktol elvarja a koOrnyezettudatos, tarsadalmilag felel6s
gondolkodéast és magatartast. Ez a vallalatok novekedésére is kihathat. A un. CSR-
mozgalom® elfogadja, hogy a vallalatokat nemcsak a profitmaximalizalas, vagy a
tulajdonosi érték novelése mozgathatja, hanem mas is. Mivel az elmélet képvisel6i a
vallalatok ndovekedésével kapcsolatosan is megfogalmaznak gondolatokat, ezért fontos
elidézni e kérdéskornél. Toth Gergely (2007/63-80. oldal) dsszeveti a hagyomanyos és a
valoban felelds vallalat jellemzoit. Ezt az Gsszehasonlitast tartalmazza a 4. téblézat,82
amelyben félkovér betlikkel irva jelzem az értekezés témajahoz kapcsolodé legfontosabb
kiilonbségeket a két wvallalattipus kozott. Toéth szerint a hagyomanyos vallalat
mindenaron akar novekedni, mig a valoban felelés vallalat csak az optimalis méretet
célozza meg. Ez a gondolat nem 1j keleti. Az optimalis termelési méret, a
méretgazdasagossag kérdéskore mar a neoklasszikus iskola elméletében (értekezésem
2.2.1. fejezete) is megfogalmazddott: olyan iizemméret mellett célszerli termelni, amely a

legkisebb atlagkoltséggel képes eldallitani a termékeket. Természetes, hogy ez a gondolat

8 CSR: Corporate Social Responsibility.

81 A CSR-mozgalom kezdetét Kenneth Goodpaster és John. B. Matthews 1982-es cikkétél eredeztetik.
Bovebben: Toth Gergely (2007/9. oldal)

82 A 2.2. fejezetben leirt elméletek kozott is talalkozunk mér olyan gondolatokkal, melyek a valoban felelds
vallalatnal felsorolt ismérvek kozott is megjelennek.
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feler6sodik napjaink viszonyai kozott a fenntarthatd fejlodés eldtérbe kertilésével. Ami
novekedési ellenérvként a 4. tablazatbol is kovetkezik: Nem szabad mindenaron
novekedni, csakis az optimalis iizemméretig. A novekedés hatarainak boncolgatasakor
nem szabad elfeledni a kovetkezo6t: mivel a vallalatok szama allandoan valtozik a vilagban,
mindig voltak, vannak, és lesznek olyan cégek, amelyek ndvekednek, amelyek stagnélnak,
vagy hanyatlanak. A vallalatdemografiai folyamatok™ is befolyasoljék a fenntarthatosag
kérdését. Ez a gondolat szorosan kapcsolodik a populaciodkologia 2.2.6. fejezetben

ismertetett elméletéhez is.

Megnevezés Hagyomanyos vallalat Valéban felelés vallalat
A fogalom nem | Erthet6  kiilonbség  a
értelmezhetd. Gazdasagi | gazdasag ¢és a gazdasagi

Okonomizmus® szereploknek  természetes | mania kozott. A
célja a gazdasagossag. gazdasdgossag fontos

feltétel, de nem f6 cél.

Cél a novekedés — minden | Cél: optimalis méret.
aron. A versenyképesség és
a piaci eré ezzel ardnyosan | Hossztdvon nem ndvekvo,
ndé, a meéretgazdasagossag | hanem allandé jovedelem

Meéret torvénye szerint a | kell.
novekedéssel csokkennek a
relativ  koltségek...- Evrol
évre novekvd jovedelem
kell.
Azt allijak elé, amire | Olyan termékekre,
fizetoképes kereslet van. | tevékenységekre van
Minden megengedett, amit a | kereslet, aminek igazan
torvények nem tiltanak. A | helye van a fenntarthatd
Termék termékeink iranti kereslet | vilagban... Valodi

(igények) aktiv ndvelése

kotelezo.

szlikségleteket kielégitése, S
nem igénykeltés a cél. Ez
utobbinal viszont vallalni
kell a versenyt.

4. Tablazat: A hagyomanyos és a valoban felelds vallalat 6sszehasonlitasa (részlet)
Forras: Toth Gergely (2007/64. oldal) alapjan

8 Vallalatdemografiai elemzésrdl bévebben Roman Z. (2005; 2003) irasaiban olvashatunk.

8 Az 6konomizmus: A, versenyképesseg”,

,,gazdasagossag” és legfoképp a gazdasagi névekedés

maniakus hajszolasa akkor is, ha az mar nem: fenntarthato, elpusztitia a kornyezetet, nem csokkenti a
szegénységet, nem boldogitia az embereket.” Forras: Toth G. eléadasa www.kovet.hu/view/dl/154-893.html

Letoltve:2010. jalius 19.
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A 4. tablazat n¢hany allitdsa vitathatd. Toéth szerint a méretndvekedéssel csokkennek a
relativ koltségek, de ez csak egy bizonyos termelési méretig igaz. Tovabba az
igénykeltésnek is lehet helye egy fenntarthaté vilagban akkor, ha az példaul a
kornyezettudatos magatartasunkhoz tarsul (gondoljunk itt a kornyezetkimél6 tisztitoszerek
megismertetésére).

A novekedés miikodési kockazatokat is rejt magaban. Igy a diverzifikacio, a feladatok
novekedésébol fakadd szervezési, iranyitasi problémak, az esetleges szinvonalromléds a
vallalati teljesitmény romlasahoz is vezethetnek. A novekedés fokozodd nyomast jelent a
szervezet ¢érintettjeire (elsdsorban a menedzserekre, alkalmazottakra), noéveli a
munkavallalok kozti konfliktusok lehetdségét. A talzott ndvekedés, a novekedéshez
kapcsolt dontések, a cég mikodésének valtozasai nehezithetik a vallalati célok elérését,
akar a profit maximalizalasat, akdr a tulajdonosi érték novelését, akar egyéb célok elérését
tekintjiink. Mivel t6bb - a 2.2.7. fejezetben emlitett - értékteremtd tényezore is befolyassal
lehet a novekedés, ezért ezek egyiittes hatasa kiilonféle is lehet, vagyis a novekedés negativ

kovetkezményei, példaul a tulajdonosi érték novelése ellen is ,,dolgozhatnak™.
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3. A vallalati novekedés kiilonbozo vetiiletei a teoretikus
szemlélet alapjan

A novekedés elméleti alapjainak tisztazasa, az ¢életciklus-elméletek, a makro- €és a
mikroszinti novekedés vizsgalata utan ratérek a vallalati novekedés részletesebb
elemzésére, melyet teoretikus szemléletben targyalok. Ebben a fejezetben els6ként
meghatarozom azokat a kérdéseket, melyek a ndvekedés inditékaitoél kezdve egészen a
novekedés kovetkezményé€ig ivelve atfogjak a vallalati novekedés folyamatat. Ezt

kovetden a felvazolt kérdések sorrendjében a valaszok megadasa torténik.

A fejezetben az alabbi, tgynevezett ,,M”-kérdések kérdések megvalaszolasat tlizom ki

célul. E kérdések a vallalati novekedés vonasainak komplex feltarasat célozzak.

MIERT

MITOL
MEKKORARA
MIBOL
MIKENT

MIT OKOZ, HA

novekszik a vallalat?

Az ,M”-kérdések megvalaszolasakor kitérek azon problematikus, tovabbi kutatdsra
érdemesnek tartott teriiletekre, melyek majd a 4-6. fejezet empirikus kutatasainak az

alapjat jelentik.

3.1. A vallalati novekedés hajtéersi, avagy MIERT novekszik a vallalat?

Annak érdekében, hogy kozelebb keriiljiink a ndvekedés hajtoerdihez, eldszor at kell
tekintenliink a novekedés kapcsan ¢érintett szereplok korét, hiszen az & céljaikhoz
kapcsolhatd, ebbdl vezethetd le a novekedési inditék. A novekedés altal érintettek
attekintése azért lényeges, mert a vallalati novekedés nem a vallalat, mint szervezet
oncélja, hanem a szervezetre hatassal biro szereplok elvarasaibdl fakad. Beszélhetiink-
e a vallalkozasoknal novekedési kényszerr6l? A fejezet az alapkérdés mellett erre is

valaszt keres.
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Elészor nézziik meg, hogy kiket tekinthetiink a vallalat, s igy a vallalati novekedés
érintettjeinek! A vallalati miikddés érintettje minden olyan személy vagy csoport,
aki/amely befolyasolhatja a szervezet miikodését és/vagy érdekelt abban.®®> Az érintettek
(stakeholderek) két csoportjat®® kiilonithetjiik el a magyar terminologia alapjan. Az egyik
korbe a belsé érintettek tartoznak. A belsé érintettek azok a gazdasagi szereplok, akik az
adott szervezethez hozzatartoznak, annak tagjai, illetve abban valamilyen szerepet toltenek
be. Ide soroljuk a tulajdonosokat (akik mar befektették tokéjiiket a vallalatba), akiknek
elsddleges célja az érteknovelés a toke jovedelmezd mikodtetése altal. Ugyancsak a belsod
érintettek csoportjaba sorolhatjuk a menedzsereket (dontéshozok a miikodtetésnél), akik a
tulajdonosok altal megbizott feladatok teljesitésére vallalkoznak. Végiil a belsé érintettek
csoportjaba tartoznak az alkalmazottak, akik els6dlegesen munkajukbol szarmazo
jovedelmiik maximalizalasaban érdekeltek. Az érintettek masik csoportja a Kiilsé
érintettek kore. Ok azok a szereplSk, akik nem tartoznak az adott szervezethez, annak nem
tagjai, de a szervezet miikodése pozitiv vagy negativ hatassal lehet rajuk. Ide soroljuk a
vallalatok vevdit és beszallitoit, hiszen e szerepldk az ipardgi ellatasi lancban a vallalathoz
szervesen kapcsolodnak. E két érintetti kor a vallalattol valo fiiggése kolcsonds, de nem
szimmetrikus. A kiilsé stakeholderek csoportjaba tartoznak még a versenytarsak, akik a
vallalatot innovaciora 0sztonzik; a potencialis befektetdk; a stratégiai partnerek (példaul
horizontalis és/vagy vertikalis integracional)®’; az allami intézmények, melyek kdzvetleniil
vagy kozvetve hatdssal vannak a vallalatra; a helyi és onkéntes allampolgari k6zosségek
(mai elnevezéssel a ,,civil szféra”) és a természeti kornyezet. Altalaban az egyes érintettek
(tulajdonosok, vevok, beszallitok, hitelezok, ...) egyéni céljai, és a nemzetkodzi, a
makrogazdasagi, valamint a mikrogazdasagi kornyezet kihivasai egyiittesen a vallalati
novekedés iranyaba terelik a vallalatokat. A belsd és a kiilsd érintettek korének

ismeretében mar megfogalmazhatéoak a vallalati novekedés leglényegesebb motivalo

% A ,MIERT névekszik a vallalat?” kérdéskor elemzésének vdllalatkormdnyzdsi (,, corporate governance”)
vetiilete is van. A vilag kiilonb6z6 orszagaiban eltéré vallalatkormanyzasi gyakorlatok léteznek. Vannak
orszagok, ahol a tulajdonosi érdek motival, mig masutt az Gsszes érintett érdekét helyezik kozéppontba.
Monolisztikus megkdozelitést (részvénytulajdonosok szerepének elsGdlegességét) latjuk az USA-ban, az
Egyesiilt Kiralysagban, mig Japanban pluralista vallalatkormanyzas (az érintetti elmélet dominancigja)
érvényesiil. Németorszadgban, Franciaorszagban dualista vallalatkormanyzassal (a részvényesek érdekeit
tartjak elsédlegesnek, de figyelembe veszik a alkalmazottak érdekeit is) taldlkozunk. Forras: Chikan
(2003/45.0ldal)

% Meg kell jegyezni, hogy az érintettek angolszasz terminoldgia szerinti csoportositasa eltér a magyar
terminologiaban hasznalatostdl. Eszerint az érintettek két csoportja: a ,,stockholder”-ek (tulajdonosok) és a
,.stakeholder”-ek (a tobbi érintett).

! Az érintetteknek ez a csoportja atmenetet képez a kiilsé és belsd érintettek kozott.
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tényez6i, melyekbdl kitlinnek az egyes érintettekhez kapcsolhatd elvarasok.®® Talan a
legfontosabb hajtéeré a novekedés iranyaban a tulajdonosi érdek és motivacié. A
tulajdonosokat a tulajdonosi érték novelése érdekli. A tulajdonosi érték meghatarozasa a
jovobeni diszkontalt szabad cash flow-n alapul. A véllalati névekedés elérése azért
Iényeges a tulajdonosi érték novelése szempontjabol, mert a jovobeni diszkontalt szabad
cash flow novekedésének egyik forrdsa az évenként torténd értékesitésbdl szdrmazod
bevétel emelése. Ha a tulajdonos nem vonja ki az elért nyereséget, hanem visszatartja,
fejlesztésre forditja, akkor a vallalati érték, s egyuttal a tulajdonosi érték ndvelése
érdekében tesz lépéseket. Meg kell emliteni azonban azt, hogy a tulajdonosok
osztalékelvarasa nem minden esetben van szinkronban a névekedéssel. Ugyanis a kifizetett
osztalék miatt csokkenhet a vallalat jovébeni ndvekedési lehet6sége.’® Az adéelkeriilés
szandéka is meghuzodhat a novekedési cél mogott. A tulajdonosok a profitjukat
visszaforgathatjak vallalkozasukba azért is, hogy elkeriiljék a kemény adokat (példaul az
osztalékadot). Az elébbiek megjelenitik a tulajdonosi értékelmélet alapgondolatait. A
menedzserek motivacioja legtobbszor szintén a ndvekedés iranyaba hat. A menedzserek
sajat tevékenységiik eredményességének bizonyitdsa miatt motivaltak a ndvekedésben. A
novekvé vallalati méret mogott altalaban a sikeres menedzsment all, ami nem pusztan a
véletlennek koszonhetd. A novekedés a menedzserek szamara sajat tudasuk, szakmai
felkésziiltségiik bizonyitékaként jelenik meg. E jellemzok a 2.2.4. fejezetben talalhatod
menedzser-elméletek elvei kozott is megtalalhatoak. A versenytarsak altal kikényszeritett
fokoz6do versenyhelyzethez kapcsolhatdo a vallalatoknal napjainkban egyre inkabb
jelentkezd ,,diverzifikacios kényszer”. Az élesedd piaci versenyben a diverzifikaltabb
cégek jobban képesek a kockazat szétteritésére, mint a kevésbé diverzifikéltak. A ,,tobb
labon 4llas” a tulélés és a novekedés egyik modja is. Az el6bbi motivald tényez6hodz is
kapcsolhatdan meg kell emliteni még a vevok keresletének allando valtozasat. A
sziikségletek korének boviilése 1 kihivasok elé allitja a vallalatokat. Ha a vallalat olyan
termékekkel jelenik meg a piacon, melyek irdnt hirtelen megnd a kereslet, akkor ezt ki kell
hasznalnia. ,, Ebben a helyzetben csak egyet nem tehetiink meg, hogy a névekvo fizetoképes
keresletet nem elégetjiik ki.” (Béza és tarsai; 2007/93. oldal) A pénziigyi befektetok

érdeke is a novekedésre sarkallhatja a vallalatokat. A pénziigyi befektetdket a részvények

8 A motivalo tényezék szambavételéhez az alapot Vecsenyi (2003/309-310. oldal) kényvének
tanulmanyozasa adta.
8 E kérdéskorre még visszatérek a ndvekedés finanszirozasat targyald 3.4. fejezetben.
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1% A piac

arfolyamanak mozgasa érdekli, ami Osszefiigghet a vallalati novekedésse
értékitélete tiikkrozodik a részvényarfolyamban. Ahhoz, hogy a vallalat az elért piaci
pozicidjat tartani tudja sziikséges lehet a vallalati ndvekedés. A kis- és nagyméretli
vallalatok piaci pozicidja nem ugyanaz, igy akar inputbeszerzésnél, akar az output
értékesitésénél eldnyt jelenthet a nagyobb vallalati méret. Napjainkban sok piacon
telitettség figyelheté meg, ezért a verseny egyre hevesebb. Az arverseny miatt a vallalati
értékesités volumenének véltozatlansaga a profit zsugorodasahoz vezetne. Igy a nagyobb
profit elérése megkoveteli a magasabb eladdst. Tovabbi motivaldo tényezdt jelent a
méretgazdasagossag kényszere. A Kklasszikus, neoklasszikus iskola novekedési
vonatkozasait targyaldo 2.1.1. fejezet kitért arra is, hogy az optimdlis termelési méret
elérésével a termék atlagkoltsége csokkenthetd. Ez a fontos mikrookonomiai tényezo azért
jelenti a névekedés egyik 1ényeges hajtderejét, mert ez is hozzajarulhat a tulajdonosi érték
emelkedéséhez. A gazdasagos lizemméret elérésének van kiilpiaci vonatkozasa is. Mivel a
megnovekedett tizemméret altal kibocsatott tobblettermék nem mindig értékesithetd teljes
mértékben hazai piacon a piac felvevoképességének korlatja miatt, ezért gyakran a
méretgazdasagossagi kényszer motivalja a kiilpiaci értékesitést. Megemlithetd ndvekedési
hajtoeréként a biztonsagra torekvés is. A megfontolt névekedés a biztonsag alapja is. A
globalizacio hatasa sok esetben szintén novekedésre sarkallhatja a véllalatokat. A termelés
fokozasaval, annak kiilfoldre telepitésével a globalis koltségelonyok kihasznalhatova
valnak.

A novekedés f6 hajtderdi, motivacioi az egyes érintettekhez kothetok. Ugyanakkor
fontosnak tartom megemliteni, hogy a novekedés inditéka a vallalat egyes
¢letszakaszaiban, kiillonboz6 helyzetekben mas és mas lehet. Mas 6sztonzi a vallalatot az
indulés iddszakaban és mas az értékesités felfutasanak idején. Az elébbiekben megemlitett
okok altalaban a vallalati novekedés iranyaba viszik a vallalatokat. Az inditékok koziil a
tulajdonosi érdek és a menedzseri motivacid emelhet ki. A szakirodalomban sok vita
folyik arr6l, hogy a ketté egymadst erdsitd vagy €ppen egymas ellen hato inditék.* Ugy
gondolom, hogy elfogadhato e tekintetben a tulajdonosi értékelmélet 2.2.7. fejezetben mar
ismertetett indoklasa, mely szerint e két motivald tényezé azonos iranyba ,tereli” a

vallalatot. A fejezet elején feltett kérdésre - Beszélhetiink-e a vallalkozasoknal novekedési

% A véllalatndvekedéssel foglalkozo irodalom a vallalati ndvekedést elsddlegesen az értékesitési arbevétel
novelésével ragadja meg. Az értékesitési arbevétel novekedésébdl azonban egyértelmilen még nem
kovetkezik a vallalat nyereségének, jovedelmezdségének, a cég értékének, a részvények arfolyamanak
emelkedése.

% 1tt emlitheté Onodi Annamaria (2004/ 60-72. oldal) tanulméanya.
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kényszerrdl? - valaszolva kijelenthetd, hogy nem lehet altalanositott valaszt adni. Nem
minden vallalat akar ugyanis novekedni. Példaul a csaladi vallalkozasok sokszor
megelégednek egy olyan méret fenntartasaval, amely szamukra a megélhetést biztositja.
Maskor azonban a névekedés nemcsak onként vallalt ,,feladat”, hanem a kornyezet altal
diktalt kényszer is. Legtobbszor nem lehet kiviilr6l megitélni, hogy a névekedés milyen
okbdl is tortént egy-egy vallalkozasnal.

A novekedést motivald szereplok bemutatasa utan tekintsiik at, hogy milyen tényezoktol

fligg a vallalat novekedése!

3.2. A vallalati novekedés tényezoi, avagy MITOL novekszik a vallalat?

A vallalati novekedésre hato tényezok egyben segithetik, ugyanakkor akadalyozhatjak is a
novekedést.”” El8szor nézziink néhany ndvekedésre hato tényezokrél szol6 szakirodalmi
vélekedést, majd pedig vizsgdljuk meg a leggyakrabban el6fordulé novekedést gatlo
faktorokat! Ez azért is fontos, mert a vallalati novekedés kutatasanak alapjat képezi a
befolyasold tényezdk azonositasa. A vallalati ndvekedést befolydsold tényezdknek
alapvetden két csoportja van: a bels6 és a kiilsé tényezok. Ez jelenik meg Kocziszky,

Szerb, Kadarné osztalyozasaban is.

Kocziszky (1994/15. oldal) életgorbe kutatasaiban megemliti azokat a tényezoket, amelyek
az életgdrbe jellegét és hosszat befolyasoljak. Ezek a tényezok egyben a vallalati
novekedés tényezdi is. A szerzd is megkiillonboztet endogén és exogén tényezoket. Igy:

% Endogén tényezdk:

» A tékenagysag ¢€s struktura: tokeigényesség (szektoralis jellemz0Ok), finanszirozasi
forma (sajat és idegen téke aranya, stb.),

» A technoldgia, a termék, a szolgaltatds karakterisztikdja. Ide sorolja a
technologidnak ¢és a terméknek az életciklus jellemzdit, a diverzifikaltsagat és a
fejlesztés tokeigényességét,

» A szervezeti struktura és a motivacio: a vallalkozas méretei, a tulajdonosi struktira,

szervezeti, felépitési forma €s alkalmazkodo képesség,

» A szervezeti kultura: szakismereti potencial, konfliktustiird képesség.

%2 E fejezet kidolgozasanak alapjat a kovetkezd publikaci6 jelentette: Zsupanekné (2010/2): A mikroszintii
novekedés tényez6irdl vallott nézetek dsszehasonlitod elemzése. E-tudomany 2010/3. szam I11/1-14. oldal
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s Exogén tényezok:

» A piaci kornyezet: nemzetgazdasagi ciklusok, konjunkturalis ciklusok, a
nemzetgazdasdg strukturdlis szerkezete, ipardgi ciklusok, infrastrukturalis
feltételek,

» A tarsadalmi kornyezet: a tarsadalom igénystrukturaja, kulturalis szinvonala, a
szocidlis és politikai stabilitds mértéke, politikai kurzusvaltozas, jogi feltételek,
kornyezetvédelmi iranyzatok,

» A pénziigyi kornyezet: hitelezési politika (kamat, futamido, stb.), pénziigypolitika
(adok, vamok stb.), allami és regionalis inkubacids politika, a nemzeti valuta

stabilitasa, inflacio.

Szerb (2007/6-9.oldal; 2008/14-17. oldal) szintén elkiiloniti a névekedés belsd és a kiilsé
tényez6it a kis- ¢és kozepes vallalkozasok novekedését vizsgalva, majd mindkét
tényezdcsoportot tovabb bontja két-két alcsoportra.
% Belsé tényezok:

» Egyéni tényezok:

o demografiai tényezdk (melyek adott, hozott tényezdk): a kor, a nem, a
végzettség, a csalad,

o a magatartasi tényezok (elsdsorban tanult faktorok): a tulajdonosi struktura,
a novekedési attitlid, az innovativitds, a lehetdség-felismerés, a
kockazatvallalas, a teljesitménykényszer, az individualizmus, a
vallalatalapitasi motivacio, a vallalatvezetési/iranyitasi képességek).

» Vallalati tényezok:

o a demografiai tényezOk: méret, kor, jogi forma, tulajdonosok szama,
iparag, elhelyezkedés, régio,

o a magatartasi tényezoOk: stratégiai orientacid, humdn eréforrasok, piaci
terjeszkedés szintje, diverzifikacid, beruhédzés, innovacio, halozatosodas,
finanszirozas, nemzetkoziesedés.

% Kiils6 tényezok:
» a gazdasagi-jogi faktorok:
O altalanos tényezdk: a konjunktura, a gazdasagpolitika, a szabalyozés, az ad6zés,
az infrastruktara, a kiilpiaci tényez6k, EU-csatlakozas,
0 novekedés/kkv specifikus tényezdk: munkaeré/human eréforrds, altalanos

tamogatas, helyi tdAmogatas, verseny, helyi infrastruktura,
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tarsadalmi-szocidlis faktorok:a vallalkozok tarsadalmi elfogadottsaga, a vallalati és
a tarsadalmi célok megfelelése, a kormanyzati politikai segitség fogadtatisa, a

média kozvetitése, a korrupcio.

Kadarné (2006/5-11. oldal) a vallalati novekedésre hato tényezék korét harom csoportba

sorolja. Az eldbbiekben ismertetett szerzok (Kocziszky, Szerb) megkdzelitéséhez

viszonyitva f6 kiilonbséget abban tapasztalhatunk Kadarné modelljében, hogy amig a belsé

tényezéket nem, addig a kiilsé tényezOket tovabb tagolja, s elkiiloniti a mikro-, illetve a

makrokornyezeti faktorokat. A névekedési tényezok csoportositasa igy az alabbi:

®,

>
>

*

vV £ V V V V V VY

Y

>

s Belso tényezok:

A vallalkoz6: személyiségjegyei, képességei, elkotelezettsége, stb.,

A termék és/vagy szolgaltatas: kindlata, versenyképessége, kisérd szolgaltatdsok
komplexitasa,

A folyamatok: hatékonysaga, atlathatosaga, rugalmassagi foka, ellendrizhetosége,
A tudas: iizleti és vezetési képességek, tapasztalat, kreativitds, innovativitas,

A szervezet: szervezeti forma, dontési, feleldsségi €és hatdskorok letisztultsaga,

Az er6forrasok: mennyisége, mindsége, hozzaférés 0 eréforrasokhoz,

A kulttra: bizalom. elkdtelezettség, kotodés,

A hattérkortilmények: alapitoi szandék.

ikrokornyezeti tényezok:

Az ipardg: helyzete, vonzereje, hajtoerdk, agazati novekedési iitem, arverseny,
agazati koncentracio, tékeigény,

A piac: piaci kényszer, piaci kereslet valtozéasa, 0j piacok, 0j piaci szegmensek,
piaci rések, piac hatdkore,

Az iizleti partner teljesitménye,

A vevlOk: szdma, bizalma, lojalitdsa, markahiisége, fizetési fegyelme, vevokor
(lakossag, vallalatok, 6nkorményzat, ...),

A tékepiac fejlettsége: kockazati toke, befektetdi piac,

A verseny: erdssége, tisztessége, be- és kilépései korlatok,

A helyi, regiondlis intézményi hattér: Onkorményzati szervek, kis- és
kozépvallalkozas- fejlesztési alapitvanyok, biirokracia, ligyintézés gyorsasaga,

Egyéb tényezok.

% Makrokornyezeti tényezok:

>

A politikai kérnyezet: kormanyzati politika, annak kiszdmithatoséaga,
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» A gazdasagi kornyezet: tdmogatasi politika, piaci kényszer, gazdasagi visszaesés,
haztartasok  megtakaritasai, —munkanélkiiliség, tendencidk  (,,outsourcing”,
globalizacid, halozatosodas, klaszter, ipari parkok),

» A tarsadalmi kornyezet: vallalkozokkal szembeni attitiid, vallalkozéi oktatas
mindsége, tarsadalmi beagyazottsag,

> A technologiai kornyezet: technologiai fejlettség, infrastruktura,
informéciotechnologia fejlettsége,

» A jogszabalyi kornyezet: adozasi, szamviteli, foglalkoztatasi, fogyasztovédelmi,
stb. jogszabalyok valtozasai,

» A nemzetkozi kornyezet: EU és a vilagpolitika torténései, valutadrfolyamok,
kiilfoldi er6forrasok arvaltozasai, EU tdAmogatasi programja,

» Az orszagos intézményi hattér: vallalkozasfejlesztési intézményrendszer,
kozigazgatéas hatékonyséaga,

» A kornyezeti hattér: kornyezeti terhelés, fenntarthat6 fejlodés kdvetelményei.

Coad (2007/18-30. oldal alapjan) alaposan koriiljarva a novekedés tényezbit 7

tényezdcsoportot emlit:

% A vallalat kora: empirikus kutatisok® sora bizonyitja azt, hogy szoros kapcsolat van a
vallalat kora és novekedése kozott. A vallalati életkor emelkedése negativan hat a

vallalatok novekedésére.

*

% Az innovacio: a kutatisok® kiemelik az innovécid fontossagat megjegyezve, hogy erre
van leginkdbb sziikség a vallalatok ndvekedéséhez Problémat jelent ugyanakkor az
innovacid ¢s a novekedés kapcsolatanak megitélésében az, hogy az innovacid
felfedezési 1deje és annak kereskedelmi sikerré (az értékesitési arbevétel novekedése
jelzi ezt) valo atvaltoztatasa kdzott sokszor nagy iddbeni eltérés van.

% A vallalat pénziigyi teljesitménye: A vallalatok pénziigyi teljesitménye ¢&s
novekedéstik kozott is szignifikdns kapcsolat mutathato ki.®

¢ A relativ produktivitas: a termelékenység alakuldsa is hatassal lehet a ndvekedésre.

Azt gondolhatjuk, hogy a produktivabb vallalatok nagyobb névekedésre képesek, mint

a kevésbé termelékenyek. Coad (2007/25. oldal) tobb empirikus kutatas

% Coad (2007/ 18. oldal) hivatkozik Fizaine, 1968; Dunne et al, 1989; Variyam és Kraybill, 1992 kutatésaira.
% Coad (2007/19. oldal) hivatkozik Hay és Kamshad, 1994; Geroski, 2000, 2005 munkaira.
% Coad (2007/25. oldal) hivatkozik Coad, 2005; Botazzi et al., 2006. kutatésaira.
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munkatermelékenység vizsgalatara alapozva megfogalmazza azt, hogy egyes cégek a

novekedés soran valtak produktivabba, mig masok a zsugorodas révén.

X/
°e

Egyéb cégspecifikus tényezok:

» Tulajdonosi struktara: altaldban a kilfoldi tulajdonban 1évoé cégek gyorsabb
novekedésre képesek, mint az allami tulajdonu cégek. Tobb elemzés bizonyitja,
hogy a leanyvallalatok gyorsabban ndnek, mint azok, melyek nem kapcsolddnak
anyavallalathoz.

> A szervezeti forma: kutatdsok sora® tamasztja ala azt, hogy a korlatolt feleldsségii
vallalatok a mas szervezeti formaval jellemezhetd vallalkozasokhoz viszonyitva
szignifikansan magasabb novekedési rataval birnak, de nagyobb a bukasi (kiesési)
kockazatuk is. Ennek okat Coad (2007/26. oldal) abban latja, hogy a korlatolt
feleldsségli vallalatokndl a menedzserek jobban 0sztondzhetdek a ndvekedésre.

» A menedzsment jellemzodi: kutatdsok tamasztjak ala, hogy a menedzserek altal
iranyitott vallalatok magasabb ndvekedési rata elérésére képesek®’.

» A villalati tevékenység természete: itt emliti meg Coad, hogy a novekedésre
hatassal van a diverzifikdcio szintje, a reklamozas intenzitdsa, a centralizacid
szintje és a network-ben szerzett gyakorlat, a kiilfo1di piacra torténd értékesités.

» A foglalkoztatottak szamanak €s a befektetéseknek az alakulasa, sot a kiils6 tizleti

tandcsadas igénybevétele is a novekedés tényezait jelenti.

*

% Az iparag-specifikus tényezék: az adott iparag jellemzdi is hatdssal vannak a vallalati
novekedésre. Az ,érett” iparagakban tevékenykedd vallalatok alacsonyabb novekedési
ratdval jellemezhetOk, mivel ezekben az ipardgakban a novekedési lehetdségek
kisebbek. Ez azt jelenti, hogy a vallalati novekedés erdsen kothetd a verseny és a
koncentraci6 szektor-specifikus jellemzdihez. Kiilonosen a populacidodkologia
hangsulyozza ki az iparag-specifikus tényezOk hatdsat a novekedésre. Ilyen tényezd
egyrészt a versenytars novekedési rataja, mivel altalaban a vallalat novekedési rataja
forditottan viszonyul a versenytars(ak) novekedési ratajahoz. A masik fontos iparag-
specifikus tényez6 az iparag novekedési rataja, amely egyenes aranyban hat a vallalati
névekedésre®™. Harmadikként emlithetd a piaci koncentraci6 foka, amellyel a véllalatok

. . . . 99
novekedése egyenes ardnyossagot mutat.

% Utal Coad (2007/26. oldal) Harhoff et al., 1998; Stiglitz és Weiss, 1981 munkaira.
9" Hivatkozik Coad (2007/27. oldal) Hay és Kamshad, 1994. kutataséra.

% Utal Coad (2007/29. oldal) Audretsch, 1995. évi vizsgalati eredményeire.

% Hivatkozik Coad (2007/29. oldal) Geroski és Toker,1996. évi kutataséra.
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* Makrookonomiai tényezok:
» A makrogazdasag ciklikus ingadozésa hatdssal van a vallalati ndvekedésre.
» Az inflacio ¢és a vallalati ndvekedés kozott pozitiv kapesolat van. Ez kimutathatd
akkor, ha a vallalati értékesités alakuldsat folyo és valtozatlan aron is megadjuk.
» A pénzigyi, a jogi akadalyok és a korrupcid negativan korrelal a vallalati

novekedési rataval €s orszagonként kiilonbozo a mértéke.

A négy szerz6 munkajanak bemutatasabol kitlinik, hogy rengeteg a hasonldsag,
ugyanakkor sok a kiilonbség is koztik. Mindannyian szamos tényezdjét emlitik a
novekedésnek, ebbdl is latszik, hogy a novekedés elérése nagyon komplex feladat. A négy
modell k6ziil harom (Kocziszky, Szerb, Kadarné) elkiilonitetten kezeli a belsé és a kiils6
novekedési faktorokat, mig a negyedik bemutatott szerz6 nem alkalmaz ilyen
csoportositast. A modellek 6 kiilonbsége a tényezok részletezettségében, illetve a szerzok
megkozelitésében figyelhetd meg. Van, aki megelégszik a belsd és a kiilsé tényezok
szerinti bontassal (Kocziszky), mig madashol tovabbi altipusok ( Szerb: demogréfiai,

magatartdsi) beiktatdsaval is talalkozunk.

A vizsgalt szerzOk tényezo-felsorolasainak Osszehasonlitasat részletezem a mellékletek
kozott talalhato tablazatokban. A csoportositas belsé (1. melléklet) és kiilsé tényezoket (2.
melléklet) kiilonit el. A Coad altal felsorolt tényezdket szubjektiv véleményem alapjan
illesztem bele a rendszerbe, mert 6 nem ugyanazt a csoportositasi szempontot kdvette, mint
a tobbi szerz6. A kiils6 tényezokon beliil kiilon kezelem a nemzetkdzi tényezok korét, ami
eltér a szerzok kutatdsaitol. Ezt a vallalatok globalis vildgunkban tapasztalhato
nemzetkoziesedésének fokozddasa indokolja. A szerzdk tobb esetben is eltéréen soroltak
be ugyanazt a tényez6t, igy ezeket ,,egységesitettem” a konnyebb Osszehasonlitas miatt. (E

tényezoket félkovér ,,x” megjeldlést kaptak a mellékletekben.)

Kocziszkynél részletezett felsoroldssal taldlkozunk a vallalati életciklusra, s igy annak egy
szakaszara: a novekedésre hatd faktorokkal kapcsolatosan. A szerzé a legfontosabb
novekedési tényezoket ragadja meg, mivel feltérképezi a finanszirozasi, a technologiai, a
szervezeti, valamint a fontosabb vallalaton kiviili tényezdket. Az egyéni tényezoket,
valamint a nemzetkozi tényezok emlitését azonban hianyolom a felsorolasbol. Szerb
vallalati novekedés tényezdinek modellje bar a kis- és kozepes vallalatokra késziilt, a

nagyvallalatokra is illeszthetd apr6 médositasokkal. E modell pozitivuma a demogréafiai és
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a magatartadsi tényezok kiilonalld kezelése, amellyel Szerb felhivja a figyelmet az
adottsagot jelentd, hozott (s ezaltal kevéssé befolyasolhato), illetve a tanult, tapasztalt

tulajdonsagok kozott fennallo kiillonbségre.

Kédarné modelljének érdeme, hogy a kiilsd tényezdket elkiiloniti mikro- ¢és
makrokdrnyezeti csoportokra, s egy nagyon részletes tényezo-felsorolast ad. A mikro- és a
makrotényezokon kiviil, talan kiilon lehetne kezelni a nemzetkdzi tényezok csoportjat
(ahogy ezt a 2. melléklet is szerepelteti), mivel napjainkban ¢ tényezdcsoport szerepe
felértékelodik a vallalatok nemzetkdziesedésének fokozddasa miatt. Coad modelljének a
sokoldalu attekintés mellett erénye, hogy szamos empirikus kutatdsra alapozva ragadja
meg a novekedésre hatd tényezOk korét. Felsorolasanal az elsé Ot tényezd a vallalati
novekedés belsé tényezdit, mig az utolsd ketté a ndvekedésre kiviilrél hatd tényezdket
jeleniti meg, noha a szerz6 ezeket nem valasztja szét. Fontosnak tartom Kiemelni, hogy a

szerz0 az iparagi specifikus tényezoket is bevonja az elemzése korébe.

Az eldbbiekben ismertetett ndvekedési tényezok azt tiikkrozik, hogy a vallalati novekedésre
mind a belsd adottsagok (képességek, erdforrdsok,...), mind pedig a kiilsé (mikro-,
makrogazdasagi, nemzetkozi) tényezok hatnak. Az emlitett szerz6k atfogd képet adnak a
novekedési tényezokrdl és sok hasonlosag talalhatd az altaluk felsorolt faktorok kozott.
Valamennyi felsorolt tényezd hatassal van a vallalat novekedésére, természetesen azok
meghatarozo, befolyasold szerepe a novekedésben mas és mas a vallalati méret és az 1d6
fliggvényében. Fontosnak tartom azt is kiemelni, hogy a lokalis €s a regionalis folyamatok
hatasa is megjelenik tobb szerz6 tényezd felsorolasanal. Kardarné helyesen veszi be a

tényezOk koz¢ a klaszteresedést.

A tényezOk magas szama azt jelzi, hogy a vallalati novekedés megvalositisa nagy
koriiltekintést igényel, mivel ,soktényezds fliggvénnyel” allunk szemben. Minél t6bb
tényez0 befolyasolja a novekedést, anndl tobb nehezité faktorral kell szdmolni a
novekedési elképzelések realizalasandl. Az el6bbi tényezdk ugyan magukban hordozzédk a
novekedéshez valé hozzajarulas lehetdségét, de egyben akadalyt is jelenthetnek. Igy az
eldbbiekben felsorolt tényezOkre fokozottan figyelni kell akkor, ha a vallalat novekedést
tervez, és azt sikeresen szeretné megvalositani. A vallalat mozgastere a belsd tényezok
alakitasaban nagyobb. Ezzel szemben a kiilsd tényezdk a legtobbszor nem vagy csak kis

mértékben befolydsolhatok egy-egy wvallalat altal. Ezekhez legtobbszor ,csak”
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alkalmazkodni tud a wvallalat. A vallalatok befolyasa a gazdasagi folyamatokra
természetesen fligg a cég piaci poziciojatol (példaul piacvezetd), a piaci formatol (példaul
monopdlium) is. Az alabbiakban Osszegyiijtom azokat a faktorokat, melyek a novekedést
leggyakrabban gatoljak. Szamos tényez6 fékezheti a novekedést. Leegyszeriisitve ugy is
fogalmazhatunk, hogy valamennyi, az elé6zéekben ismertetett novekedési tényezo lehet
novekedést hatraltat6 faktor. Erdemes azonban a kérdést alaposan koriiljarni. A
kornyezet és a vallalati bels6 jellemzok folyamatos valtozasa kovetkeztében ugyanis
kiilonbozé idOszakokban mas-mas tényezok jelenthetik a novekedés ,,fékjét” a
vallalatoknal. Nézziik, hogy napjainkban mely tényezdk jelentenek leggyakrabban

novekedési korlatot!

Eldszor a kiilsd tényezdket vizsgaljuk meg! Leginkabb a makrodkonémiai tényezdk kozé
sorolhaté jellemzd, a gazdasag szabalyozottsaganak magas foka (tulszabalyozottsag)
gatolja a vallalati novekedést. A magas add- ¢és tarsadalombiztositasi terhek nagyban
novelik a vallalatok kiadésait. Problematikus pont a gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga
példaul a gyakori adozasi valtozadsok miatt. Ez a novekedés tervezhetdségét befolyasolja.
Gondot okozhat az elégtelen belfoldi és/vagy kiilpiaci kereslet. Ez gatolhatja a
méretgazdasagossagi szempontok érvényesiilését is. A piaci versenyhelyzet jellemz6i, igy
példaul annak erdssége, mind az ar-, mind a koltség-, mind a termékversenyben jelenthet
novekedést fékezd tényez6t. A verseny tisztasaganak hidnyat, a fizetési moralbol fakado
problémakat (példaul késedelmes fizetés, korbetartozas) sem felejthetjiik ki a felsorolasbol.
Tovéabba nehézség adodhat a véllalati real-, és pénziigyi inputok piaci elégtelenségébél. igy
a realinputok vonatkozdsaban meg kell emliteni a beszerzési nehézségeket, példaul
mindségi munkaerdhiany esetén. Pénziigyi inputtal kapcsolatos novekedést nehezitd

tényezOt jelenthetnek azok a problémak, melyek a pénz- és tékepiac jellemzdibdl adodnak.

A belsé tényezOk koziil a finanszirozasi és a likviditasi problémékra hivom fel a
figyelmet. A vallalat altal eldallitott termék versenyképességének hianya, a folyamatos
termék- és technologiai innovacid elmulasztdsa szintén fékezdleg hat a vallalati
novekedésre. Azért sziikséges a vallalatok kozti termékfejlesztési versenyben folyamatosan
részt venni, mert a jelenlegi vallalati komparativ elény idével komparativ hatrannya is
valhat. Az elavult termelési kapacitasok, az alkalmazott technoldgia alacsony szinvonala,
az innovacidban vald lemaradds tehat nehezitheti a vallalat prosperalasat. Novekedést

akadalyoz6 tényezok kozé sorolhatjuk a szervezeti problémakat, hisz a novekvd

77



szervezetnél hosszabb dontési folyamattal, lassibb informacidaramlassal, s igy a vallalati
rugalmassag csokkenésével kell szamolni. A szervezettel Osszefliggd problémakra az
¢letciklus-modellek is felhivjak a figyelmet (Adizes, Greiner, Javor modellje). Ramutatnak
arra, hogy az egyes szakaszok végén jelentkezd problémak sokszor a vallalati szervezettel,
a dontési folyamat nehézségeivel allnak kapcsolatban. Novekedést gatlo faktor lehet még a
menedzseri képességek hianya is. Ahhoz, hogy egy vallalat ndvekedni tudjon
elengedhetetlen egy olyan vezetdi réteg, amely novekedési célkitiizések megvaldsitasat

iranyitani, menedzselni tudja. **

Az clébbiekben felsorolt tényezOkre fokozottan kell figyelni akkor, ha a vallalat
novekedést tervez és azt sikeresen szeretné megvaldsitani. A vallalat mozgastere a belso
tényezok alakitasaban nagyobb. Ezzel szemben a kiils6 tényezék — mint mar korabban
is emlitettem — legtébbszor nem, vagy csak Kkis mértékben befolyasolhatok egy-egy
vallalat altal. A novekedést akadalyozd tényezdk korében végzett empirikus kutatasom
eredményeirdl a 5.5. fejezetben referalok. A tovabbiakban a vallalati méret és novekedés

kapcsolatat vonom vizsgalat ala és jarom korbe tobb aspektusbol.

3.3. A vallalati méret és a novekedés mérése, avagy MEKKORARA
novekszik a vallalat?

A véllalati novekedést gyakran azonositjak a vallalati méret, a nagysag novekedésével. Az
aldbbiakban 0Osszegylijtve kozreadom a vallalati méret meghatarozasaval foglalkozo
fontosabb vélekedéseket. Raviladgitok a vallalat kora és novekedése kozott fennalld
kapcsolatra és a novekedési indikatorvalasztas problematikajara is. Olyan teriileteket
elemzek, amelyek szdmos, vitara lehetdséget add kérdést érintenek. Tobb olyan
problematikus pont is felszinre keriil e fejezetben, melyek az empirikus kutatas

célkitlizéseit ,,inspiraltak”.

3.3.1. A vallalati méret és a novekedés

A vallalati méret meghatarozasara kiilonb6zéd megkdzelitésekkel taldlkozunk, melyek

kozott talalkozunk kvantitativ és kvalitativ ismérvekre épiilo vélekedésekkel is. Az alabbi

190 Gyakran késziil vizsgalat a hazai novekedést akadalyozo tényezékrél. A 3. melléklet tartalmazza ,.a
novekedést akadalyozo tényezokrol” készitett felmérés eredményeit Magyarorszagra vonatkozoéan 1997 és
2008 kozti idészakra vonatkozoan.
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attekintés jelzi, hogy a szakirodalomban nem egységes a méret definialasahoz alkalmazott

kategoriak hasznalata.

3.3.1.1. A vallalati méret definialasa

A vallalatok méretét a leggyakrabban kvantitativ mérészamok segitségével fejezik ki. A
szakirodalomban a vallalati méretet megalapoz6 mutatokra vonatkozoan tobbféle
~mértékegységet”, vagyis redl- ¢és nomindlis mérdszamot egyarant taldlunk. A
,hagyomanyos” indikatorok kozott szerepel a foglalkoztatottak szama (foben), az Gsszes
értékesités volumene (természetes mértékegységhen), a forgalom értéke, az sszes eszkoz,
az Osszes profit, a hozzaadott érték (valamilyen pénznemben). Az, hogy mennyire tag a
vallalati méretet meghatarozd indikatorok kore kideriil Snaith és Walker (2002)

1'%, akik a nettd arbevétel mutatdja mellett még a kovetkezd 10 indikator

kutatisabo
alkalmazasat javasoljak a vallalatok méret szerinti besorolasanak alapjaként: az addézott
vagy adozatlan nyereséget, a cash flow-t, az atlagos hitellejarat nagysagat napokban, a
brutto fedezetet, a koltségeket, a ROCE - mutatot'®, az idegen és a sajat toke aranyat a
fedezeti pontot, és a nettd fedezet. Talalkozhatunk olyan véleményekkel is (példaul Balint;
2006/39. oldal), hogy agazatonként is célszeri lehet mas-mas Osszeghatarokat,
foglalkoztatotti savokat meghatarozni a méret szerinti besorolashoz, mivel az ipar, a
kézmiivesipar vagy a kiskereskedelem mas-mas jellemzokkel, sajatossagokkal bir. Ennek
elvi indoka érthetd, de véleményem szerint az egyes agazatok kozotti dsszehasonlitast
megnehezitené egy ilyen jellegli, ,,bonyolultabb” séma alkalmazasa.

A szakirodalomban ismertek olyan vélemények is, melyek szerint nemcsak kvantitativ
moédon, hanem Kkvalitativ eszkozokkel is besorolhatok a vallalkozasok kiilonb6zo
méretkategoridkba. Igy példaul Haarhoff 2002-ben megjelent kutatisdban négy faktort
hatarozott meg 1300 kozepes vallalkozas vizsgalata alapjan, melyekkel elkiilonithetok ezek
a vallalkozasok a tobbiekt6l (a kicsikt6l és a nagyoktol). E négy faktor a ,,Menedzsment
(Nyereségesség)” , a ,,Piacok és termékek (Novekedés)”, a ,,Szervezet (Termelékenység)”,
a ,, Teljesitmény (Méret)”. A szerz a ,,Menedzsment” és a ,,Piacok és termékek” faktort a
stratégiai, mig a masik két faktort operativ-iizleti faktorcsoportban helyezi el. (Haarhoffra
hivatkozva Balint (2006/41. oldal). Az egyes faktorokon belil dontéen kvantitativ

jellemzoket taldlunk, de Haarhoff ezeket kiegésziti kvalitativ tényezokkel. Ilyen tényezd,

101 A kutatasban a szerzék az Egyesiilt Kiralysag kozepes méretii vallalkozéasait elemezték.
192 ROCE (Return on Capital Employed): lekététt tke megtériilése.
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példaul a novekedésnél az egyes vevoktdl vald talzott fliggés mérséklése. Megemlithetd
még a vallalkozasok nyereségességénél a kiilsé toke és szakértelem igénybevétele, a
professzionalis menedzsment alkalmazasa. A termelékenységnél is felsorol ,,mindségi”
jellemzoket, igy tobbek kozott ,,a formalizalt vezetési rendszer meglétét, a szervezeti és
egyéni tuddas hatékony alkalmazdsat” (Bdlint; 2006/40. oldal). Erthet és elfogadhato,
hogy lehetnek csak 1-1 vallalati méretre 116 méretspecifikus jellemzok (példaul nagyobb
vallalatok ismérve altalaban a professzionalis menedzsment alkalmazasa). Ugyanakkor a
kvalitativ ismérvek szubjektiv megitélést visznek az elemzésbe. Példaul a szervezeti
tudas alkalmazéasanak mindsitése egyéni értékitéleteket tiikkrozhet. Azt gondolom, hogy

ezek a kvalitativ jellemzOk a “vallalati fejlédés” megragadasara sokkal alkalmasabbak.

A vallalatok méret szerinti besorolasara torvények is vonatkoznak. A 5. tablazat
tartalmazza a magyarorszagi vallalkozasok méretkategoriakba sorolasanak kritériumait az
EU-csatlakozas el6tti és az azt kovetd idészakra vonatkozoan. A tablazatbol kitiinik, hogy
itt is Kkvantitativ jellemzoék, vagyis az alkalmazottak szama, a nettdo arbevétel és a
mérlegf6osszeg jelenti a besorolas alapjat. A torvényi szabalyozas egyben azt az altalanos
megkdozelitést is tiikkrozi, hogy altalaban tobb mutatoszam egyidejli vizsgalatahoz kotik a
vallalati nagysag megitélését. Ez egyuttal kifejezi annak fontossagat is, hogyha vallalati
méretrdl beszéliink, mindig meg kell hatarozni, hogy mihez kotjiikk a méret besorolasat. A
2.2.1. fejezetben ismertetett életciklus-modellek egyik hidnyossaganak éppen a méret-
meghatdrozds mikéntjének kihagyasat tartom. Az ismertetett torvényi meghatarozas
azonban nem fedi le a novekedést kutatok véleményét, amely az 5. tablazatban emlitett
harom indikatornal joval szélesebb korii ,,mutatészam-sorozatot” vonultat fel.

Mivel az értekezés targya a vallalati novekedés vizsgalata, nézziik milyen kapcsolatban all
a novekedés és a vallalati méret! A novekedés révén valtozhat a vallalati méret (de ez
nem torvényszerli, mivel adott vallalati méreten beliil is lehet ndvekedni). A nagyobb
vallalati méretnek elonyei, de hatranyai is vannak. Tekintsiik 4t ezeket! A nagyobb
méretbdl tobb eldnye is szarmazhat a vallalatnak. Ahhoz, hogy a véllalatok ki tudjak
haszndlni a méretgazdasagossagbol fakado eldnyoket, el kell érnitik egy ,kritikus

tomeget”, egy iparag-specifikus vallalati méretet.
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Méretkategoria | o Coadal 0% 2004.05.01-t61 | 2005.01. 01-t61
0-9 alkalmazott és
max. 2 millié eilgsr(’)

Mikrovallalkozas'™ |  0-9 alkalmazott 0-9 alkalmazott | (020 millio FT™7)
éves nettd arbevétel

vagy
mérlegf60sszeg
10-49 Alkalmazott

és .
10-49 alkalmazott és | max. 7 millio curo | To-) cykAMazOt e
max. 700 milli6 Ft | (1,8 milliard Fy | M"Y SO

Kisvallalkozas éves netto arbevétel | éves nettd arbevétel | 2, mt far FF) 1

vagy max. 500 millio vagy éves netto arbevéte
Ft mérlegfédsszeg | max. 5 milli6 eur6 vagy
(1.5 millidrd Ft) mérlegfoosszeg
mérleg f60sszeg
50-249 alkalmazott
50-249 alkalmazott és 50-249 alkalmazott
és max. 40 milli6 euro max. 50 zlsilli(') ourd
max.4 milliard Ft (10,4 milliard Ft) (13 r;lilliér d Ft) éves
Kozépvallalkozas éves nettd arbevétel | éves nettd arbevétel . .
vagy vagy netto arbev;te;ly Vag¥
max. 2,7 milliard Ft | max 27 milli6 eurd max. 43 m111 10 euro
mérlegfébsszeg (7 milli4rd Ft) (11,2 milliérd Ft)
mérlegfédsszog mérlegf0osszeg
A A A
Nagyvallalkozas kozépvallalkozasnal | kozépvallalkozasnal | kozépvallalkozasnal
meghatarozott meghatarozott meghatéarozott
értekek felett értékek felett értékek felett

5. Tablazat: A vallalatok méret szerinti besorolasanak valtozasa Magyarorszagon
Forras: Balint (2006/155. oldal) sajat kiegészitéssel

A novekvd mérettel csokkenthetdk a termelési és a tranzakcios ki‘)ltségek.106 A nagyobb
cégek jobban ki tudjék hasznalni a globalizacio eldnyeit a kisebbekhez képest. A novekvd
méret nagyobb tOkepiaci lehetdségekkel tarsul annak ellenére, hogy a kicsik szamara is
elérhetd elméletileg a tOkepiac. Nem mehetiink el azonban amellett, hogy a nagyobb

vallalati méretbdl eredhetnek hatranyok is. Negativ hatassal lehet a vallalatra a nagyobb

108°A 2005. januar elsejété]l hatalyos 2004. évi XXXIV. torvény szol a kis- és kozépvallalkozasokrol,
fejlodésiik tamogatasarol.

1% A mikro-, kis-, és kozépvallalkozasokra vonatkozoan a ,fiiggetlenségi kritériumnak™ teljesiilnie kell,
vagyis ezen vallalkozasoknal az allam, az 6onkormanyzatok és a nagyvallalatok tulajdoni részesedése (t6ke
vagy szavazati jog alapjan) sem kiilon-kiilon, sem egyiittesen nem emelkedhet 25% folé.

105 260Ft/EUR érfolyamon szamitva.

1081 45d 2.2.2. fejezet a tranzakcios koltségek elméletérél.
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mérethez tarsuld rugalmatlansag. Szervezési, iranyitasi nehézségek gatolhatjadk a ndvekvo
vallalat mikodését. Meg kell emliteni tovabba azt is, hogy a tulzottan nagy méret novelheti
a vallalati atlagkdltségeket az U-alaka atlagkdltség-gorbébdl adodéan. '’ A vallalatok méret
szerinti besoroldsa és a nagyobb méretbol adodd elénydk és hatranyok elemzése utan

mélyedjiink el a vallalati ,,méret-novekedés-kor” harmassaganak elemzésében!

3.3.1.2. Gibrat torvénye

A szakirodalomban gyakran olvashato a vallalatok mérete és a ndvekedésiik, valamint
koruk kapcsolatardl szolo tanulmany. Az egyik legismertebb, de legvitatottabb modell a
vallalati méret és a nodvekedés, valamint a kor vonatkozdsdban Gibrat nevéhez
kapcsolodik.'® Robert Gibrat »aranyos hatasrol szol6 térvényének” (tovabbiakban Gibrat-
torvény) alapja a francia termeldiizemek méretének lognormalis eloszlasa. A cégek mérete
eloszlasanak kialakulasat Gibrat végeredményként vagy explanandumként kezelte és azt
akarta feltarni, hogy milyen alapveté novekedési folyamat lehet a felelds a kialakulasaért.
., A Gibrat-torvény szerint a vallalatok névekedése sztochasztikus folyamat, amely szamos
nem megfigyelheté véletlen valtozé eredménye, ezért a vallalatok névekedési ratdaja
fiiggetlen azok kezdeti nagysdgatol egy adott periodus elején (Gibrat [1931]).” (Bakucs-
Ferts; 2008125. oldal) A legegyszeriibb formajaban Gibrat torvénye azt mondja ki, hogy
egy adott cég vart ndvekedési ratdja fliggetlen a vizsgalt id6szak elején tapasztalt vallalati
mérett6l. Vagyis Gibrat torvénye kifejezi azt, hogy a vallalatok mérete és a novekedése
nincs determinisztikus viszonyban a vallalat életkoraval. Eszerint az Ujonnan létrejott
vallalkozasok és a mar régota miikodd vallalkozasok varhatod atlagos novekedési liteme
nem kilonbozik egymastol. Gibrat szerint nem hatnak belsd tényezOk a vallalati
novekedésre.

A cégek novekedését a kovetkezd keretben lehet megmagyarazni: legyen egy cég mérete a
t-edik id6szakban x; és legyen & egy véletlen valtozo, mely egy egyedi sajatossagokkal
biro, multiplikativ novekedési 16kést jelent a (t-1)-edik idészakrol a t-edik idészakra. A

méret valtozasa leirhat6 a kovetkezd 6sszef1'iggéssel:109

Xi—=Xiq = E;txt—l (2)

Y07 4sd 2.2.1. fejezet 2. dbra.
108 A levezetés alapja: Coad (2007/9-18. oldal).
109 A Jevezetés alapja: Coad 2007/9-10. oldal.
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X, —X
ahol g, =—‘—"4.
Xt—l

A kifejezés atalakitasaval a kovetkezdt kaphatjuk:

Xe = Q+E )X =X A+&)A+E,)- . L+E,) 3)

Vegyiik a kifejezés logaritmusait!110

0g(x) ~106(40)-+5 +8 + -1+ & =10g(x) + Y& @

Ahogy t egyre nagyobb lesz, Ggy a log(xo) kifejezés inszignifikanssa valik, s igy az alabbi

Osszefliggéshez jutunk:
t
log(X,) ~ Z};s ®)
s=1

fgy a véllalat méretét a t-edik idészakban meg tudjuk hatarozni tisztan a multiplikativ
1okéssel. Az (5) kifejezés azt jelzi, hogy nem fiigg a kiinduld6 mérett6l a vallalati
novekedési iitem. Gibrat torvényét gyakran emlitik a hazai kutatasokban is. Szerb és tarsai
tanulmanyaban szerepel az alabbi megallapitas: ,, Szakmai korékben hosszii ideig tartotta
magat az a Gibrat-torvényeként ismert tétel, hogy a vdllalkozdasok mérete és novekedési
titeme nincsen kapcsolatban a korral, azaz az uj cégek varhato novekedési iiteme nem tér
el a létezo vallalkozasok dtlagos novekedési titemétol. (Hall [1995]). (Szerb és tarsai;
2004/679-680. oldal) Gibrat megallapitasa az elmult évtizedek soran empirikus munkak

egész aradatat inditotta el. Ezeket részletezem a kovetkezd fejezetben.

3.3.1.3. A Gibrat-torvény cafolata

Sokan vitattak (vitatjak) a Gibrat-térvényt azért, mert minimalista elméleti hattérre épiil.
Gibrat a novekedést pusztan véletlenszerlinek tételezi fel (lasd (5) Osszefliggés). Gibrat
torvénye kapcsan megkezdett empirikus kutatasok a kovetkezd tipusu egyenletek becslésén

alapulnak™*:

log(x,) = o+ Blog(x, ;) +¢ (6)

ahol :

Xt :a cég ,,méretét” jeloli,

1o A logaritmikus megkdzelités csak akkor indokolt, ha g kozelit a nulldhoz, ami ésszerii feltevés rovid
id6tartamra (Sutton, 1997/40-59. oldal).
11 A Jevezetés alapja: Coad 2007/11-14. oldal.
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a: egy konstans (iparagi novekedési trend),
¢ :a rezidualis hiba.

A Gibrat torvényével kapcsolatosan a S egyiitthatora kell 6sszpontositani a figyelmet. Ha a
cég novekedése fliggetlen a mérettdl, akkor S egységnyi értékii. Ha a f egynél kisebb,
akkor a kisebb cégek gyorsabban névekednek, mint a nagyobbak ¢és az ,,atlag felé iranyuld
regressziorol” beszélhetiink. Ezzel szemben, amennyiben f egynél nagyobb, a nagyobb
cégek viszonylag gyorsabban novekednek és megfigyelhetd a koncentraciora, valamint a
monopodliumok kialakitasara irdnyul6 tendencia.

A kezdeti kutatasok™? - melyek a nagy cégekre koncentraltak - még a Gibrat-torvénnyel
megegyez6 eredményeket mutattak ki. Esetiikkben tehat egységnyinél nagyobb S értéket
tartak fel, mely azt jelzi, hogy jellemzden a nagyobb cégek magasabb ndvekedési ratakkal
jellemezhetdk. Ugyanakkor a kisebb cégeket is vizsgald elemzések magasabb ndvekedési
ratat jeleznek a ,.kicsiknél” a ,,nagyokhoz” képest.

A késobbi tanulmanyok nagy része (melyek frissebb adathalmazokat hasznaltak fel) szintén
az egységnyinél kissé alacsonyabb f értéket talalt, mely arra utal, hogy altalanossagban a
kisebb cégek latszolag gyorsabban ndnek, mint a nagyobbak. A méret és novekedés kdzotti
negativ kapcsolatot jelzé nagyszamu kutatas k6zott megemlithetjiitk Kumar (1985/327-338.
oldal), valamint Bottazzi és Secchi (2003/217-232. oldal) munkait. Gibrat-torvény cafolatat
adta Jovanovich (1982/649-670. oldal) és Evans (1987/567-581. oldal)**® is, akik
gyakorlati kutatdsaik alapjan azt tapasztaltdk, hogy az 0j alapitdsi cégek magasabb
novekedési litemet produkélnak, mint idésebb tarsaik.™* Az elemzések dontSen a
termeldszektorra koncentralodtak, de néhany vizsgalat (példaul Variyam és Kraybill;
1992/31-36. oldal) a szolgaltato szektorra vonatkozoan is mindségileg hasonld eredményre

vezetett, azaz cafolta a Gibrat-torvényt.

Meg kell jegyeznem, hogy a modell és a cafolata nem ugyanazt a modszert alkalmazza.
Gibrat egy sztochasztikus modellt allitott fel (hosszl tavi, iddsoros adatokra épitve), mig
a cafolat fentebb ismertetett modszere egy determinisztikus modell, amely keresztmetszeti

adatokkal teszteli a torvényt. Emiatt a fenti cafolat nem bir elég meggy6z6 erdvel.

112 Coad (2007/11-12. oldal) hivatkozik Mansfield 1962-ben és Samuel 1965-ben megjelent kutatésaira.

13 Szerb és tarsai (2004/679-680. oldal) is megemliti e szerzék munkait.

14 Ezzel tamaszthaté ala az is, hogy sok szerz8 vizsgalja a kicsi, innovativ vallalkozasok szerepét a
gazdasagi fejlédésben. Ez indokolhatja azt is, hogy a kis- és kozépvallalkozasok nodvekedésére
koncentralodnak a vallalati ngvekedéssel kapcsolatos empirikus kutatasok.
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Néhany kutatas viszont azt mutatja, hogy nem talalhato jelentds kapcsolat az elvart
novekedési rata és a kor kozott, példaul Audretsch et al. (2004/301-324. oldal) a holland
Kis szolgaltatokkal kapcsolatban utal erre. A kevés kivétel ellenére, a legtobb esetben,
negativ kapcsolat tarhato fel a cég kora és mérete kozott. Erdekesség, hogy Caves
(1998/1947-1982. oldal) az ipari dinamizmusrol sz6l6 tanulmanyanak végén megjegyzi a
kovetkez6t: Gibrat torvénye egy bizonyos méretkiiszob feletti cégekre igaz, mig a kisebb
cégek esetén a novekedési ratak a méret novekedésével csokkennek. A Gibrat-torvény
hazai tesztelésér6l szol Bakucs-Fert6 (2008) tanulmanya. A szerzOk a magyar
mezogazdasagban négy kiilonb6zo farmnagysagra a 2001 és 2005 kozotti iddszakra
vonatkozoan  készitettek empirikus elemzést és a Gibrat- torvény cafolatat kaptak

statisztikai vizsgalatuk eredményeként.

Gibrat térvényét sokan vitattak, vitatjak, mivel empirikus vizsgalatok sora cafolta a
torvény megallapitasat. Ugy gondolom azonban, hogy a Gibrat-torvény alapjan elindult
kutatasok hozzajarultak a vallalati novekedés folyamatanak alaposabb megismeréséhez,
megértéséhez. Nem vitathato az, hogy Gibrat egy lavinat inditott el a ndvekedéssel

kapcsolatos elemzések terén.

3.3.1.4. A villalati novekedés mérése és az indikatorok alkalmazasanak problémai™™

A vallalati ndvekedés a vallalkozasokat jellemz6 dinamikus mutatoszamokkal fejezhetd ki.
A vallalati novekedés elemzési modszertananak fontos része a mérhetdség kérdéskore.
Ezzel azért kell foglalkozni, mert a novekedés mennyiségi valtozasként ragadhaté meg,
s mint ilyent mérni lehet és mérni kell. Kocziszky szerint kérdés az, hogy ,, milyen
formadban és hogyan kvantifikalhatok a valtozast kifejez6 paraméterek az ido

)

fiiggvényében.” (Kocziszky; 1994/19. oldal) A ,valtozast kifejez6 paraméterek”
megragaddsa nagyon nehéz feladat, ahogy az a kovetkezd megfogalmazéasban is
megjelenik: ,, ...a cégek novekedése nemcsak a novekedés komplexitasabol fakad, hanem
abbol is, hogy mds és mas csoportoknak mas és mds lehet fontos a névekedésben....Mas a
tulajdonos megkozelitése, mas a vallalatvezetoe, és mas az alkalmazotté.” (Szirmai-Csapo;

2007/390 .oldal) Talan ezzel is magyarazhatd, hogy sok novekedési indikator létezik.

15 E témakorhoz kapesolodik a szerzd kévetkezé tanulmanya: Zsupanekné (2010/1): A vallalati ndvekedés
mérésének problematikaja: Valsag és megajulas. BGF tudomanyos évkonyv 2009. Bp., 2010.246-254. oldal.
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Mivel a novekedés — véleményem szerint — a vallalati teljesitmény emelkedését mutatja,
emlitést érdemelnek a teljesitményméréssel kapcsolatos kutatdsok. El0szor nézzik a
teljesitmény kiillonb6z6 meghatarozésait! A teljesitmény valamely tevékenység mérhetd
eredménye (Juhasz et al. 2001/1354. oldal). A teljesitmény a munka hatékonysagat fejezi
ki, vagyis megmutatja, hogy mennyi hasznalati értéket, milyen mindségben ¢s
gazdasdgossagban allit eld (Murakdzy ¢€s Zankayl973/447. oldal). A teljesitmény
értelmezheté ugy is, hogy kifejezi a vallalati tevékenységb6l szarmazd pénziigyi
eredményeket (Ambler et al. 2001/1-68. oldal). A teljesitménymérés két szemléletével
talalkozhatunk a szakirodalomban. Az egyik az eréforras-alapu szemlélet, amelynek 6
képviseldjeként Penrose-t'° emlithetjiik. Penrose a vallalatok teljesitmény-kiilonbségeit az
eszk6zok (,,assets”) és a képességek (,,capabilities”) eltérésére vezeti vissza. E

szemlélethez kapcsolédik a tranzakcios koltségek elmélete'!’

, amely szintén a vallalaton
beliili tényezokbdl szarmaztatja a teljesitmény-kiilonségeket. Ezt az erdforrasalapu
szemléletet ezért ,,befelé¢ iranyuld” szemléletnek is nevezhetjilk. A masik meghatarozo
szemlélet Porter (1985, 1993) nevéhez kapcsolodik. Porter a vallalatok kiilonbségeit
vallalaton kiviili, iparagi jellemzékbdél eredezteti. Ez a ,,kifelé iranyulé” szemlélet jelenik
meg az 10 (,,Industrial Organization Econonomics”) elméletben is, mivel itt is az iparag
meghatarozo jelentéségével talalkozunk mind a stratégia, mind pedig az elért eredmény
vonatkozasaban. Az elmélet egyik f6 képviseléje Mason (1939/61-76. oldal). Szamos
kutatd Osszevonta a két szemléletet, amikor a vallalat hosszu tavu teljesitményének okat

vizsgalta (Barney 1991/99-120. oldal; Mahoney és Pandian 1992/363-380. oldal; Hausen
¢s Wernerfelt 1989/399-411. oldal; Cool és Shendel 1987/1102-1124. oldal).

Wimmer a vallalati értékteremtés™® oldalardl kozeliti meg a vallalati teljesitménymérés
kérdéskorét. Ahhoz ugyanis, hogy a vallalat profitot, tulajdonosi értéket, stb. tudjon
eldallitani elsddleges szempont az, hogy a vevO szdmadra értéket, azaz hasznos terméket,
szolgaltatast termeljen. A szerz6 a teljesitménynek két dimenziojat emliti. Az egyik a
eredményesség, hatékonysag (,,effectiveness”), amely a vallalati céloknak val6 megfelelést

tiikrozi. A masik a gazdasagossag (,.efficiency”), amely a vallalati célok megvalositasahoz

1% penrose elméletérél a 2.2.3. fejezet ad leirast.

17 A tranzakcios koltségek elmélete a 2.2.2. fejezetben olvashatd.

U8 Az értékteremtd folyamat erdéforrasok beszerzése, kezelése és felhasznalasa abbol a célbol, hogy a
fogyasztd szamara értéket allitsunk el6.” (Chikan-Demeter, szerk., 1999/3.oldal)
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f1z6d6 erbforras-felhasznalas gazdasagossagat jelzi. (Wimmer; 2002/4-5. oldal alapjéln)119

Amennyiben a vallalati novekedést teljesitményemelkedésként definidljuk, 0Ugy a
teljesitménymérés modszereire kiemelt figyelmet kell forditanunk. Wimmer szerint: ,, a
teljesitménymérés modszereinek a vdallalati sajatossagokhoz (a stratégiai célokhoz, a
miikodési jellemzokhoz, stb. kell kapcesolodniuk.” (Wimmer; 2002/7. oldal) Ertekezésem a
vallalati novekedés, mint cél koré fonddik, ezért a teljesitménymérést ebbol a szempontbol

vizsgalom a tovabbiakban.

A vallalati novekedéssel foglalkoz6 szakirodalomban nincsen egységes vélemény arrdl,
hogy a ndvekedést egy indikatorral vagy tobb mutaté kombinalasaval mérjiik. Tekintsiik at
a nemzetkdzi és a hazai vélekedéseket a ndvekedés szamszerisitésével kapcsolatosan! A
klasszikus-neoklasszikus mikrookonomia, a mainstream egyértelmiien a termelési
volumen emelkedéseként definidlja a vallalati novekedést, mig Babcock, G.
C.(1970/108-114.0ldal), Brealey/Myers (1998/1. kotet 498.oldal) az értékesitési
arbevétel pozitiv iranyu valtozasaval ragadja meg. Lerner, Carleton (1966) a vallalati
novekedési iitemet az eszkozok novekedési iitemével fejezi ki, melynek a

mérlegegyezdséghb6l adodoan egyiitt kell jarnia a forrasok novekedésével.

A hazai szerzOk korében is eltéré megitélésekkel talalkozhatunk a ndvekedési indikatorok
kapcsan. Kocziszky (1994/18. oldal) harom mutatocsoportot jeldl meg: a vallalkozas
t8keerejét, jovedelmezdségét, vagyonifiizleti értékét tiikrozd mutatoszamokat.’® Vajda
(1997/89. oldal) a tevékenységbdviilés, a piaci részesedés €s a létszdm mutatodjat tartja
fontosnak ¢és vizsgalja ezek valtozasat kiilon-kiilon, illetve kettds kombinacioikat is elemzi,
s von le ezekbdl kovetkeztetéseket. Toth (1998/1084-1085. oldal) a nettd arbevétel és a
alkalmazotti 1étszam alakulasat emliti novekedési mérészdmként, utalva arra, hogy ezek a
vallalat méret szerinti besorolasanak f6 szempontjai is. Koéhegyi (2001/325. oldal) is
alkalmaz vizsgalataiban eréforras- (sajat toke) €s teljesitménymutatdkat (bruttdé hozzaadott
érték), sot a két kategoria sszevonasaval eréforras-teljesitménymutatot is. Akkor tekint az
Osszevont vizsgalat alapjan novekvének ,,egy vdllalkozdst, ha mind input-, mind

outputoldalon novekvé volt.” (Kohegyi; 2001/325. oldal.) Mig Vecsenyi szerint: , a

197 4sd: internetes forrasmegjeldlésnél.
120 Kocziszky a vallalati életut mérési lehetdségeit elemezte. Empirikus vizsgalatai eredményeként a piaci
részesedés €s a tokeerd mutatdjanak meghatarozo szerepét mutatta ki az életciklus szempontjabol.
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novekedés sordan né az arbevétel, a létszam, a termelés vagy szolgaltatds volumene, a

foldrajzi kiterjedés” (Vecsenyi; 2003/309. oldal)

Kadarné (2006/4-5. oldal), Koéhegyihez hasonléan, a novekedési mutatoszamok 2
csoportjat kiiloniti el. Az egyik csoportba az erdforras-jellegii mutatokat sorolja. Ide
tartozik a 1étszam, a sajat téke, a mérlegféosszeg, a termelési/értékesitési volumen', a
beruhazas, a termel6kapacitas, a telephely, a szervezeti szintek. A masik csoportot a
teljesitményjellegli mutaték: netto arbevétel, EBITDA' nyereség, hozzaadott érték,
piaci részesedés, vevok/iigyfelek szama, profilbévités (vertikalisan), stb. Kadarné szerint
tobb mutatoszam egyiittes vizsgalata sziikséges a novekedés megitélésekor. Javasolja
,egy olyan komplex, kombinalt novekedési mutatoszam kidolgozasat, melyben tobb

relevans mérési indikator valtozasa egyszerre szerepel.” (Kadarné; 2006/ 4.-5. oldal)

Az el6bbieckben hivatkozott szerzoknél megjelent indikatorokat Osszefoglalom a 6.
tablazatban. A kutatok kozott vannak olyanok, akik csak egyetlen mutatdészémhoz
(klasszikus iskola, Lerner-Carleton, Babcook, Brealey-Myers), mig masok kett6, harom
vagy akar ennél tobb mutatohoz kotik a vallalati ndvekedés mérését. Leggyakrabban (a
vizsgalt tiz szerz0 kozil otnél) az értékesitési arbevétel jelenik meg ndvekedési
mérdszamkeént, ezt koveti a 1étszam (négynél), majd a termelési volumen, a tdkeerd,
valamint a hozzaadott érték (3-3 szerzénél). Meg kell emliteni, hogy egyéb kutatdsokban
mas indikatorok is megjelennek, nagyobb részben mennyiségi, Kisebb részben minéségi
jellegliek. Igy megemlithetjiik a foldrajzi kiterjedést, a telephelyek szamat, a szervezeti

szintek, az ligyfelek szdmat, a szerzOdéses allomanyt, vagy a vallalati marka ismertségét.

Katits (2002/186.0ldal) Osszegytijti a gyakorlatban hasznélt novekedési kritériumokat és
azokat a kovetkezd csoportokba sorolja:
e Egyszeri kritériumok: 1-1 kivalasztott indikator a novekedés mérdszama, pl. a
foglalkoztatottak szdmanak, az értekesitési arbevételnek, stb. az alakulasa.
e Tobb kritérium egyidej teljesitése: tobb indikator egyiittes vizsgalatabol vonunk le
kovetkeztetést Pl. mérlegf0osszeg, éves nettd arbevétel, foglalkoztatottak szdma

egylittesen jelenti a vizsgalat alapjat.

121 yéleményem szerint a termelési/értékesitési volumen a teljesitményjellegii mutatok kozé sorolhato.
122 EBITDA (Earnings Before Interest Tax, Depreciation and Amortization): kamatfizetés, adézas,
értékcsokkenés levonasa elbtti eredmény.
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e Tobb kritérium alternativ teljesitése: az indikatorok ,,vagylagos” alkalmazasan
alapul.
e Tobb kritérium addicidja: ez ,,szarmaztatott” mutatdoszamot jelent, hiszen példaul

egyszeri 0sszegzése, vagy sulyozasa a kivalasztott indikatoroknak.

A mutatoszamok kozti valasztds problematikajaval foglalkoznak még Dunne és Hughes
(1996); Merz és Sauber (1995); Birch (1987); Vecsenyi, (1999); Csap6 2009.
Kutatdsaikban az els6 két szerzOparos az abszolit, mig Birch és Vecsenyi a relativ
novekedési mérdszamok hasznalata mellett érvel. Nézziik mit jelentenek ezek a mutatok!
Az abszoliit névekedési mutatok kiilonbozo idopontra ( idészakra) vonatkozd mutatok
kiiliinbségeibdl, mig a relativ névekedési indikatorok a mutatok hanyadosabol vonnak le

kovetkeztetést. !

2 Delmar et al.( 2003) is foglalkoznak a novekedés abszolut és a relativ mutatoival.
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. .| Ertékesi- , Tevé- Piaci Jovedel- | Vagyoni/ Hozza-
, | Termelési| , . , | Mérleg- . . L. o g s e . .
Megnevezés volumen tési netto f66ssze kenység- | részese- | Létszam | mezoségi izleti Tokeero adott
arbevétel & | bovilés | dés mutaté | érték érték

!(Iassmkus v
iskola
Lerner,
Carleton v
Babcook v
Brealey,Myer v
S
Kocziszky v v v v
Vajda v v v
Toth v v
Kdéhegyi v v
Vecsenyi v v v
Kadarné v v v v v v v
Osszes 3 5 2 1 2 4 1 1 3 3
elofordulas:

6. Tablazat: A novekedési indikatorok megjelenése a vallalati novekedés kutatasaiban

Forras: Sajat szerkesztés a szakirodalom feldolgozésa alapjan
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A kombinalt mutatészamok 6tvozik az el6zo kett6t. Ilyen indikator példaul a Mustar-féle
névekedési index.'?

Delmar végzett kutatast a novekedés szamitdsanak modszerére vonatkozoan és kimutatta,
hogy leggyakrabban (a vizsgalt 55 kutatas 50,9%-ban) a relativ mutatokat (Delmar;
1997/203. oldal) alkalmazzak a ndvekedés mérésére a téma kutatoi.

A ide vonatkozé szakirodalomban ,,0rok kérdés”: Vajon melyik mutato(k) alkalmas(ak) a
legjobban a véllalati novekedés szamszerisitésére? Elég egyetlen mutatdoszam a novekedés
kifejezésére vagy tobb mutatdszamot kell bevonnunk a vizsgéalatokba? Meghatarozhato-e,
hogy a kutatoknak mely indikatorokat Kkellene mindig kiszamitani vagy valasztasi
lehetdséget kellene adni, hogy az adott kutatas irdnyahoz illeszkeddé novekedési
mutatdészamokat hasznaljanak? Csapd e kérdést elemzi, és az utobbi lehetdség mellett

érvel'?,

Megindokolja, hogy miért célszerli tobb mutatét haszndlni a ndvekedés-
kutatdsokban: ,, minden névekedés eltéro, nem foghato meg egyetlen tényezo segitségével”
(Csapé 2009/36. oldal).Csapé (2009/37-41) ramutat az egyes mutatoszamok hibaira is. Igy
a piaci részesedés valtozasat csak hasonld tevékenységi korti és termékskalaval bird
ipardgak véllalatai szdmara tekinti alkalmas indikatornak, egyéb esetekben nem. Az

arbevétel novekedésével kapcsolatosan krtitikaként az arszinvonal és a valutaarfolyam

valtozasara vald érzékenységet fogalmazza meg.

Véleményem szerint sem lehet egyetlen mutatoval kifejezni egy vallalat novekedését.
Fontos, hogy a ndvekedés kérdését tobb oldalrdl kozelitsiik meg. Kiilonbozd novekedési
indikatorok ugyanis eltéré eredményeket adhatnak a novekedésre vonatkozoan. Empirikus
vizsgalatok igazoljak, hogy a novekedési mutatok kozti korrelacids viszony gyenge. (Erre
utal Szerb; 2007/10. oldal) A relevans novekedési indikatorok kérdését - annak fontossaga

miatt - az értekezés gyakorlati részében (5.3 fejezet) tovabb vizsgalom.

124 A Mustar-féle ndvekedési index (m) az abszolut és a relativ novekedés kombinalt mutatoja:

~¢
m = (tl — X, Py L
to

ahol Xto és th a foglalkoztatottak szdma a vizsgalt periddus végén illetve az elején. Azért valasztottak a

kombinalt mutatot, hogy a lehetséges torzitdo hatasok egymas ellen dolgozzanak: a ndvekedés abszolut
mutatdja ugyanis a nagyobb cégeknek kedvez, a relativ mutatd pedig a kisebbeknek.” (Kosztopulosz
Andreész; 2005/21. oldal)

125 Csap6 (2009/41. oldal) utal Delmar et al, 2003. évi kutatésara, aki szintén tobb mutatoszam felkinalasat
javasolja a novekedést elemzOk szamara, s ezek koziil lehet a kutatashoz leginkabb megfeleld(ket)
kivalasztani. Delmar indoklasa az, hogy a vallalatok életkora, mérete és az iparagba tartozasa eltérd.
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3.3.2. A vallalatok csoportositasa novekedésiik jellege szerint

A vallalatokat novekedésiik szerint tobb szerzé is csoportokba sorolja.

Elséként Birch (1987) osztalyozasat ismertetném, aki harom csoportba osztotta a fejlett

orszagok vallalatait természetiik, valamint viselkedésiik alapjan:

1.
2.

Az elefantok: a nagy, de a valtozasokra lassan reagalo vallalatok.

Az egerek: a néhany (2-3 ) f6t foglalkoztatd, novekedést nem mutatd
vallalkozasok.

A gazelldk: a novekedésre képes, a kornyezeti valtozasokra gyorsan reagdlod

vallalkozasok.

A masik kategorizalas Vecsenyi (1999, 2003) munkaibol ismert, aki az elébbi tagolast

kicsit modositotta a kdzép-eurdpai eltérd jegyek miatt. Vecsenyi a vallalkozasokat iizleti

tapasztalatuk ¢és vallalkozasi, valtozasi készségiik alapjan tipizalja. Vecsenyi ezt

alkalmazva (2003/53-102.0ldal) a vallalkozasok négy alaptipusat hatarozta meg*?:

1.

A hangyék: a hagyomanyos mikro- és kisvallalkozasok, melyek alacsony iizleti és
miitkodési tapasztalattal és alacsony vallalkozasi, valtozasi készséggel birnak. (E
csoport felel meg Birch egerek elnevezésének.) Ezek a véllalkozasok legtobbszor
nem is akarnak novekedni, s mivel dontden csaladi vallalkozasok megelégszenek
a megelhetést biztositd eredménnyel.

A gazellak: a dinamikusan fejlédo, reményteljes kis- és kozépvallalatok, melyek
az iparagi atlagot jelentOsen tulszarnyalva kiugré novekedési litemet képesek
elérni akdr hosszabb iddszakon keresztiil is. Ezen cégek magas vallalkozasi és
valtozasi készséggel rendelkeznek, igy a piaci lehetdségek kiakndzasaban
felettébb sikeresek.

A tigrisek: a vallalkozo nagyvallalatok, melyek komoly multtal birnak és
dinamikusan fejlédnek. Ezek a véllalkozasok elsddlegesen multinaciondlis cégek,
melyek nagy iizleti és miikodési tapasztalattal birnak és megvan benniik a készség
¢s a képesség a piacgazdasagi kornyezet altal eldidézett alkalmazkodasra,
valtozésra.

K127

A dinoszauruszo a hagyomanyos, szocialista tipusu nagyvallalatok. E

vallalatok altalaban lassan alkalmazkodnak a valtozasokhoz vagy stagnalnak,

126 A témaval foglalkozik Vecsenyi (2000 és 2001).
127 Bgvebben: Rozsahegyi (1996), Voszka (1997) tanulményaiban. A dinoszaurusz vallalkozasok a
nemzetk6zi irodalomban ,,elefant” elnevezéssel is megtalalhatok.
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annak ellenére, hogy nagy miikddési tapasztalat van a hatuk mogott. Hidnyoznak

ugyanis beldlik azok az adottsagok, melyek a valtozo piachoz vald

alkalmazkodashoz sziikségesek.
A szakirodalom, az empirikus kutatasok mind kiilf61ldén, mind pedig hazankban dont6en a
gazella tipust vallalkozasok ndovekedésének elemzésére koncentralédnak. A nemzetkozi
szakirodalomban a gazella-vallalkozasoknak szamos, egymastol eltéré definicidjaval
talalkozhatunk. Csap6 (2009/36. oldal) foglalkozik értekezésében a nemzetkozi és a hazai
kutatok megkozelitéseinek vizsgalataval. Egységes a megitélés abban, hogy a ,.gazella
tipusu” vallalkozdsok kiugroan magas ndvekedést képesek elémi a  tobbi
vallalkozastipushoz képest. A “’kiugrd” jelz6 altalaban évi 20% feletti novekedést takar
(Birch felmérésére hivatkozik Case,1996, Harrison-Taylor, 1996), de talalkozhatunk ettél
eltér6 mértékkel is (Saunders et al., 2002. évi minimum 50%-o0s novekedés). Emellé
valtozo az az arbevételi minimum, amelyet a kutatok a vizsgalat kezdeti évére
meghatarozhatnak (Birchnél 100 ezer dollar 1990-ben, Harrison-Taylor kutatasaban 10
millié dollar 1996-ban). Kiilonb6z6 az az iddintervallum is, amely alatt az évi eldirt
arbevétel-ndvekedést folyamatosan produkalni kell (talalkozunk 32 és 5'%° évvel is).
Tovabbi kritérium lehet az alkalmazottak minimalis szamanak ,,el6irasa” (10 f6130, 20-50

611 is.

Az Eurostat-OECD Manual on Business Demography Statistics (2007) a magas
novekedésli cégekre vontakozoan a kdvetkezOket tartja iranyadonak:
e hirom évre vontakozdan 20%-ot meghaladod atlagos éves ndvekedési iitem (a
novekedést a foglalkoztatottak szamaval és az arbevétellel lehet mérni), valamint
o tiz foglalkoztatott javasolt a ndvekedési peridus kezdetekor méretkiiszobként.
A gazella vallalkozasok az Eurostat-OECD szerint a magas novekedésti cégek
részhalmazat képezik, melyek meghatarozasahoz még egy addicionalis kritérium is tarsul.

Ez a véllalat kora, amely nem lehet 5 évnél nagyobb. 132

128 Csapo hivatkozik Case,1996, Harrison-Taylor, 1996 munkiira.

129 5 &vet emlit Saunders és Chan (Saunders et al., 2002).

130 Csap6 hivatkozik Vecsenyi (1999) megallapitasaira.

131 F Kkritériumokat alkalmazza Saunders és Chan (Saunders et al., 2002).

132 Az utobbi évek empirikus kutatasaiban mar megjelenik ez az Eurostat-OECD meghatarozas a gazella
véllalkozasok azonositasanal. Ugyanakkor a kritériumok csak irdnyadok: példaul az afrikai gazellak
kutatasanal évi atlagos 10%-0S ndvekedési iitemet meghaladd értékkel szamolnak. (Goedhuys ¢és
Sleuwaegen; 2009/8. oldal)
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A gazella vallalkozasok sikerességének hatterében sok-sok tényezd allhat, de leginkabb a
jol felkésziilt menedzserek az elérelépés zalogai. Hazankban Csapo (2009, 2008, 2006),
Szerb (2008), Némethné (2010) tanulményai foglalkoznak a gazella tipusu véllalkozasok

novekedésének vizsgalataval.

3.4. A vallalati novekedés finanszirozasa, avagy MIBOL névekszik a
vallalat?

A novekedés kutatasok kardindlis kérdése: Mibdl ndvekszik a vallalat? A vallalati
novekedés er6sen  kapcsolodik a  vallalat  beruhdzasi, finanszirozasi  és
osztalékpolitikajahoz, valamint a forgotdke ellatottsaggal 6sszefiiggd dontéseket is igényel.
Az eldbbiek szoros kdlesonhatasban allnak egymassal.

Ahhoz, hogy a vallalat arbevételét, majd addzott eredményét ndvelni tudja, podtldlagos
eszkozokre van sziiksége, melyekhez nélkiilozhetetlen a befektetési dontések™?
megalapozott vizsgalata. A vallalati novekedés egyik sarkalatos pontja a finanszirozas
kérdéskore. A vallalat a sziikséges forrasok egy részét altalaban képes belsd forrasbol
(visszatartott profit, stb...lasd késébb) finanszirozni. Ha azonban a bels6 forras nem
elégséges a novekedés finanszirozasahoz, akkor a hidnyzd részt potlolagos kiilsod
forrasokbol kell kiegésziteni. , Minél gyorsabban ndévekszik a vallalat, anndl t6bb
beruhdzdsra van sziiksége, és anndl tébb kiilsé forrdst kell bevonnia.”’(Brealey-Myers;
1998/1. kétet 498. oldal) A ndvekedés finanszirozésa érintheti a pénziigyi tOkeattétel
mértékét is. A novekedéssel foglalkozo vallalatfinanszirozasi szakirodalom a vallalatok
novekedési céljai és finanszirozasi igénylik kozott meglévd Osszefiiggés vizsgalatara
helyezi a hangsulyt. Egyszertibben fogalmazva: Minél gyorsabban névekszik egy vallalat,
annal tobb finanszirozasi forrasra van sziiksége. Kerepesi irja: ,, 4 finanszirozads kérdését
darnyaltan kell kezelni, hiszen a vdallalkozasoknak nem dltalaban van pénzre sziikségiik,
hanem valamely adott finanszirozasi probléma megoldasat szolgalo, a vallalkozasok
szamdra teljesithetd feltételek mellett rendelkezésre allo dsszegekre.” (Kerepesi; 2005/21.
oldal) Mivel a vallalatnal a visszatartott profit leegyszeriisitve a kifizetett osztalék
komplementere (eredménytartalékbol is lehet osztalékot fizetni), igy a vallalat
osztalékpolitikaja is hatassal van a novekedési lehetéségekre. Minél tobb osztalékot fizet a

vallalat az ad6zas utani eredménybdl, annal kevesebb visszatartott profit jelenti a vallalati

133 E Kkérdéskort érinti a szerz6 tanulméanya: Zsupanekné (1996): Vasarlas vagy lizing? Bankszemle XI.
évfolyam 6. szam. junius 57-67. oldal
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novekedés egyik belsé forrasat (lasd késébb belsé novekedési rata szamitasanal). Itt
szlikséges megjegyezni azt, hogy a ndvekedés finanszirozdsdnal a korabbi, jovedelmezd
évek visszatartott profitjabol képezett eredménytartalékot is belsd forrasként tekintjiik.
Tovabbi bels6 forrast jelent a vagyonértékesités €s az amortizaciés adokedvezmény is. A
vallalati novekedés hatassal van forgdtdke nagysagara is, mert a ndvekedés
megvalositdsdhoz egyre tobb forgotdke sziikségeltetik. Alapelvként kell kezelni a
novekedés vizsgalatakor azt, hogy a forgdtoke béviilése legyen Gsszhangban a forgalom
novekedésével, ne legyen aranytalanul magas. Fontos figyelni a forgotékén beliili likvid

tOke aranyara is. A nem likvid t6ke magas aranya ugyanis névekedési valsagot jelezhet.

A vallalati ndvekedés vizsgalata kapcsan két vallalati célt fogalmazhatunk meg. Az egyik
rovid, a masik hosszabb id6horizontra vonatkozik. Rovid tavon a vallalatnak ugy kell
jovedelmezonek lennie, hogy kozben likviditasat megérizze. Hosszi tavon a
vallalatnak a  tulajdonosi érték novelését kell megcéloznia. Csak az atgondolt
befektetési, finanszirozasi, osztalékpolitika eredményezhet hosszii tdvon vallalati

novekedést. A kovetkezdkben vizsgalatomat a finanszirozasra fokuszalom.

3.4.1. A novekedés finanszirozasi forrasai

Mivel a tartés novekedés elérésének vizsgalata a dolgozat egyik célja, igy a ndvekedés

.. ,134
hosszti tava®®

(egy évet meghaladd iddtavra szo6lo) finanszirozasi lehetdségeit kell
attekinteni. Az elemzés azért vonatkozik hosszu tavra, mert kiindulopontom a hosszu tava
vallalati cél, vagyis a tulajdonosi érték maximalizalasanak elérése. Elemzésem korlatozott

felelGsségli tarsasagokra vonatkozik.

A ndvekedés finanszirozasanak egyik formaja a belsé forrasszerzés. Ebben az esetben
olyan forrasokbdl finanszirozzdk a ndvekedést, amit a vallalat sajat tevékenysége, sajat
erOfeszitése révén szerzett meg. A ndvekedés belsd finanszirozasi forrasat jelenti a

visszatartott profit'>®

és a vagyonértékesitésbol, illetve -atcsoportositasbol keletkezo
pénzosszeg is. Itt szamitasba vehetjlik az értékcsokkenési leirds adofizetés eldl megovott

nagysagat €s a likvid forgotéke osszegét is. Az elébb felsorolt négy tétel egyiittesen jelenti

134 A novekedés rovid tava finanszirozasi lehetéségeit jelentik a kdvetkezék: biankoé hitel, kézi zaloghitel,
szallitoi hitel, valtoleszamitolas, engedményezés, faktoring. E finanszirozasi tipusok részletes ismertetése,
elemzése nem képezi az értekezés targyat.

135 A visszatartott profit jelenti a véllalat nettd dnfinanszirozasi kapacitasat.
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a novekedés belsé forras fedezetét, a bruttdé Onfinanszirozasi kapacitist. A belsé
finanszirozas elénye a kiils6 finanszirozassal szemben az, hogy megvalosulasakor nem
csorbul a tulajdonosok fiiggetlensége. A belsé finanszirozas novelése szempontjabol fontos
a jol atgondolt osztalékpolitika, mivel a kifizetett osztalék csokkenti a vallalatnal marado,
jovoébeni novekedésre fordithatd visszatartott profitot. A vallalati novekedés tisztan belso
forrasbol vald finanszirozdsa azonban aggalyokat is felvethet. A pusztan belsé forrasok
alkalmazdsa akadalyozhatja a gyorsabb ndvekedést. Nem okvetleniil jelent optimalis
megoldast adozasi szempontok miatt sem, gondolhatunk itt az példaul az atdc')pajzsra.136 A
belsé forrasokra vald kizarolagos tdmaszkodas érdekellentétet teremthet a menedzsment €s

a tulajdonosok kozott.*’

A novekedés finanszirozasanak masik nagy csoportjat a kiilsé finanszirozas jelenti. Ide
soroljuk egyrészt a tulajdonosi tokebevonasi lehetdségeket (a kiilonbozd tipusu
részvénykibocsatast, lizletrész szerzését, €s a részvényre vonatkozo késébbi jogot biztositd
atvaltoztathatd kotvényt, a részvényjegyzésre jogositd és az opcids kotvényt, valamint a
hitelfinanszirozast (adéssagfinanszirozast). A tulajdonosi tdkebevonasnal szerepet
kaphat a kockazati tOke- és flizleti angyal tipusu finanszirozas is. A kockazati
tokefinanszirozas nem a vallalkozas multjara, hanem a jovoébeni fejlodésre, a novekedési
potencialra koncentrdl. Az iizleti angyal tipusu finanszirozas magéanforrasokat vesz
igénybe, és ,,memcsak pénzt, hanem személyi garanciat, szaktudast, kapcsolati toket,
goodwill novekedest, egyéni megkozelitést és finanszirozasi feltételeket jelent.” (Kerepesi;
2005/23. oldal) A hitelfelvétel lehet hossza lejarata bankkoleson, kedvezményes célhitel,

kotvénykibocsatas.

Az egyes finanszirozasi modokat elkiilonithetjiilk aszerint is, hogy milyen jellegii
forrasokrol van szo. Megkiilonboztetjiik a sajat (tartds), valamint az idegen (ideiglenes)
forrasokat. A 7. tablazat tartalmazza a novekedés lehetséges finanszirozasi forrasait. A
sajat finanszirozas csoportjaba soroljuk a visszatartott profitot, az amortizaci6 miatti
adokedvezményt és a vallalati likvid pénzeszkozoket, valamint a tulajdonosi tokebevonast.
Az idegen forrasok kozé soroljuk a halasztott tartozasokat és a hitelfinanszirozas

kiilonb6z6 modjait (a bankoktél ¢és mas vallalattoktol felvett hiteleket). A

136 A hitelek felvételekor jelentkezé adokiméld hatassal belsé névekedésnél nem szamolhatunk.
37 Zsembery Levente eléadésa alapjan: Forras:
www.bet.hu/data/.../ZsemberyLevente_Finanszirozasi_alternativak.ppt Letoltve: 2011. marcius 12.
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vagyonértékesitésbol €s -atcsoportositasbol szarmazd forrasok besorolasa nem egyértelm,
mert ehhez ismerniink kellene, hogy milyen forrasbol finansziroztdk az adott
vagyontargyat. Ez a vallalati mérlegbdl nem olvashato ki. A 7. tdblazat azt mutatja, hogy
tobbféle lehetdség all a ndvekedést tervezd vallalatok eldtt. A forrasok vizsgalata azért
fontos, hogy lassuk a ,,mar rendelkezésre allo (elérhetd)” és az ,,ujonnan, potlolagosan

bevonhatd” forrasokat.

Finanszirozas médja Belso Kiilsé
e Visszatartott profit e Tulajdonosi
e Amortizacids tokebevonas
Sajat (tartés) adokedvezmény (régi vagy Uj
e Vallalati likvid tulajdonostol)
pénzeszkdzok részvénykibocsatas
Sajat vagy idegen e Vagyonértékesitésbol,
(nem tudjuk a atcsoportositasbol torténd -
mérlegbol, hogy a finanszirozas
vagyontargyat mib6l
finansziroztak)
L e Halasztott tartozasok e Hitelfinanszirozas
|degen (ideiglenes) (banktol, més vallalattol)

7. Tablazat: A vallalati novekedés finanszirozasi lehetoségei
Forras: Sajat szerkesztés a szakirodalom feldolgozésa alapjan
A forrasok kozti valasztas mindig gondos mérlegelést igényel, erre vilagit ra a kovetkezo

fejezet, amely megismertet a ,,tobblépcsds” finanszirozasi dontéssel.

3.4.2. A vallalati novekedés pénzigyi tervezése és a ,,tobblépcsés”
finanszirozasi dontés

A novekedés pénziigyi tervezése egy komplex folyamat, melynek sordn rengeteg tényezore
kell figyelemmel lenni. Igy a novekedésre hatassal van a vallalat értékesitési bevételeinek,
koltségeinek alakulasa, a befektetett ¢és forgoeszkozok aranya, a tulajdonosok
osztal¢kelvarasa, a tOkeszerkezet, a meglévd idegen forrdsok visszafizetésének jellemzoi
(kamatfizetés és torlesztés), az 10j tulajdonosi tOkebevonasi, valamint hitelfelvételi
lehetdségek, hogy csak a leglényegesebbeket emlitsem.

A novekedés pénziigyi tervezésekor a kiindulopontot az értékesitési arbevétel, — ami a
leggyakrabban hasznalt novekedési indikator — valamint a koltségek eldrejelzése jelenti. A
tervezési folyamat erdteljesen €pit a piackutatds informécidira, melyek a kereslet varhato

jovObeni alakulédsat feltérképezve az értékesitési és a termelési terv alapjat képezik. Ezt
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koveti a befektetett és forgdeszkdzok aranyanak becslése, végiil a finanszirozasi sziikséglet
meghatarozasa. A pénziigyi tervezés soran késziilnek a pro-forma kimutatasok (ezeket itt
csak felsorolasszertien emlitem):

e Pro forma eredménykimutatas,

e Pro forma mérleg,

e Pénziigyi terv.
A pénziigyi tervbdl mar kitlinik, hogy a vallalat pénzhiannyal vagy pénztobblettel fog-e
varhatéan szembesiilni. Pénzhidny esetén, azt a finanszirozasi lehetdségekkel Osszevetve
megallapithatd, hogy milyen eldjelli pénzkészlettel fog varhatéan zarni a vaéllalat a

terviddszak végén.

A novekedés finanszirozasa egy ,,tobblépcesds” finanszirozast jelent. Az elsé 1épésben azt
kell eldonteni, hogy vajon belsé vagy kiilsd, avagy vegyes finanszirozasi lehetéséggel él a
vallalat. El6szor a novekedés belsd finanszirozasi modjaival sziikséges foglalkozni. Ezen
belill — s ez a kovetkezd 1épcséfok — el kell donteni, hogy milyen belsé finanszirozasi
modot alkalmaz a vallalat. Ha nincs elégséges belsé novekedési finanszirozasi fedezet,
akkor sziikséges kiils6 forrds igénybevétele a ndvekedés finanszirozasahoz. Itt tovabbi
dontés eldtt allunk: sajat (potlolagos részvénytOke bevonas) vagy idegen tékébdl

(hitelfelvétellel) finanszirozzuk a ndvekedést?

3.4.3. A vallalati novekedés formai a finanszirozas fliggvényében

A véllalati tokestruktara is befolydsolja a ndvekedést, amelyen az idegen toke €s a sajat
toke Osszetételét értjik. A vallalati novekedés forméai — a vallalati tOkestruktiaraval,
finanszirozéassal 0sszefliggésben — a kdvetkezdk lehetnek:

e Bels6 vallalati né6vekedés,

o Fenntarthato vallalati novekedés,

e Finanszirozhat6 vallalati novekedés.'®
Az eldbbiek kifejezésére szolgald ndvekedési ratak levezetését tobb szerzd is elvégezte,
igy tobbek kozt Ross/Westerfield/Jaffe (2005/44-53. oldal), Brealey és Myers (1998/498-
500. oldal), Katits (2002/193-223. oldal). A levezetések ismertetésétdl igy itt eltekintek,

138 A belsé és a fenntarthato novekedés zart részvénytarsasagokra jellemzé akkor, ha az rt. nem ohajt
valtoztatni a meglevé tulajdonosi dsszetételen, mig a finanszirozhaté ndvekedés nyilt részvénytarsasagokra is
illeszthet6 kategoria.
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csak a novekedési ratak 1ényegét és szamviteli értelemben meghatarozott képletét tiintetem
fel.

A ratak levezetése az értékesitési arbevétel novekedésén alapul. A szamviteli levezetés
alapja, hogy az értékesitési arbevétel novekedéséhez sziikség van az eszkozok
novekedésére, amit — a mérlegegyezéség miatt — a forrasoldal valtozasanak is
tiikroznie kell.
A Dbelsd ¢és a fenntarthatd novekedési rata szamitasakor a kovetkezd feltételezésekkel
¢liink:

o A tokeintenzitas (0sszes eszkoz/arbevétel): konstans

e A nett6 profithanyad (nettd profit/arbevétel): konstans

o Az osztalékfizetési rata (osztalék/nett6 profit) : konstans

o A tokeattétel (kdlesontdke/sajat toke): konstans.

A sorra keriil6 képletekben szerepld jelolések tartalma a kdvetkezo:
G (Internal Growth Rate): belsé ndvekedési rata,

Gsu (Sustainable Growth Rate). fenntarthaté névekedési rata,

ROA (Return on Assets): eszkdzaranyos megtériilés = Netté profit/Osszes eszkdz =
= NP/A,

ROE (Return on Equity): sajattéke-aranyos netto profit = Netto profit/Sajat toke =
= NP/E,

b: profitvisszatartasi rata,

A: (Assets): dsszes eszkoz,

NP (Net Profit): nettd profit,

E (Equity): sajat toke,

D (Debt): adossag,

Ge: finanszirozhat6 ndvekedés rataja,

d: osztalékfizetési rata,

I: részvénytdke aranya az 6ssztokén beliil,

R: 0Osszes eszkOzre vetitett globalis megtériilési rata, amely kifejezhetd a

BIT

kovetkezdképpen: E A

Rp: kamatfizetési rata,

Tc: tarsasagi adorata,
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e: fenntartani kivant fizet6képességi arany = E D

+D
S: Onfinanszirozasi arany, mely a belsé részvénytoke novekedési mértéke, amelynek

értéke: 0<s<1.

Tekintsiik at a vallalati novekedés mar emlitett formait: a bels0, a fenntarthatdé és a

finanszirozhatd novekedést!

3.4.3.1. A belso vallalati novekedés

Bels¢ vallalati novekedésrdl akkor beszéliink, ha a névekedés kiilsé forrasok igénybevétele
nélkiil valésul meg, vagyis az eszkoznovekedést kizardlag visszatartott profitbol
finanszirozzédk. A belsd novekedés szamszerlisitésére a belsé novekedési rata szolgal. A
belsé novekedési rata az a maximalis novekedési iitem, melyet a véllalkozés kizarolag
visszatartott profitbol képes elérni. A belsd novekedési rata meghatarozasara kétféle
szamitast ismertetek. Brealey és Myers képlete meghatdrozatlan hosszi iddtartamra
vonatkozik, mig Katits egyik évr6l a masikra, avagy periddusrdl periddusra szamol

novekedési ratat.

Brealey és Myers (1998/498-500. oldal) szerint a belsé novekedési rata szamitasi modja a
kovetkezd:

Belsé ndvekedési rata = (Visszatartott profit/Osszes eszkdz) - Profitvisszatartasi rata

()

G NP-b_, NP

—ROA.b (8)
A E

>[(m

A belsé novekedeési rata szamitasdhoz tekintsiink egy vallalatot, melynek a kovetkezd
adatait ismerjiik!

A: 100 M Ft
NP: 10 M Ft
b: 0,8

E=55MFt

Ekkor a vallalat bels6 novekedési rataja a (8) képlet alkalmazésaval:

G = (10/100) - 0,8 = 0,08 -> 8 %.

Katits (2002/193-223. oldal) szerint a belsé névekedési rata szamitasanak modja az alabbi:
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Az elobbi adatok alapjan a vallalkozas belsé novekedési rataja ebben az esetben:

~(01.08)

= _OP0 _0087-587%
' T 1-01.08) o

A vallalat tehat adott évben visszatartott profitbol 8, illetve a masik szamités szerint 8,7%-
0s arbevétel novekedés elérésére képes.
A fenti képletek alapjan megfogalmazhatjuk azt, hogy a vallalat a kdvetkezd esetekben tud
magasabb bels6 ndvekedési litemet produkélni:
% ha a profitvisszatartasi ratat (b) noveli (ez a vallalat osztalékpolitikajatol fligg),
% ha az eszkozaranyos megtériilést (ROA) fokozza. Ez elérhet6 akkor, ha:

» asajat toke aranyos nyereséget (NP/E) noveli,

» az eszk0zokhoz viszonyitott sajat toke nagysaga (E/A) magas, vagyis ennek

komplementere az eszk6z0khoz viszonyitott addssag (D/A) alacsony.

A szamitott belsd novekedési ratdkndl (8%; 8,7%) magasabb értékesitési arbevétel
novekedésnél mar sziikség lenne kiilsé forrds igénybevételére, hiszen a sziikséges
tobbleteszk6z0k meghaladjak a visszatartott profit novekményét. (Katits; 2002/204. oldal

alapjan).

A bels6 novekedés eldnye, hogy az extern részvénykibocsatashoz képest idot és koltséget
takarit meg. Emellett — mivel kiilsé forras nélkiil valosul meg — nem valtozik meg a
tulajdonosok kore, igy nem csorbul a tulajdonosok eddigi befolyasold szerepe. A belsd
novekedési ratanal a vallalat kizarolagosan a visszatartott profitbol, vagyis belsé forrasbol
finanszirozza a milkddését. Ha a tulajdonosi kor a wvallalati életciklus ndvekedési
szakaszaban is ragaszkodik a magas osztalékfizetéshez, akkor a belsé novekedési rata
alacsonyabb mértéke tapasztalhato. Ennél magasabb névekedést csak akkor tud elérni a
vallalat, ha a 3.2. tdblazatban felsorolt kiilsé forrasok kozott felsorolt idegen forrasokat

bevonja a finanszirozasi forrasok koz¢é.

3.4.3.2. A fenntarthato vallalati novekedés

Babcock (1970/108-114. oldal) szerint a fenntarthatd6 novekedés olyan ndvekedést jelent,
amit a vallalat kiils6 részvénytoke bevonasa nélkiil ér el, mikozben a vallalati tokestruktura

valtozatlan marad. Ennél a novekedésnél a tokeattétel, vagyis a vallalat idegen és sajat
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forrasainak aranya allandé marad. Masképpen fogalmazva a vallalat csak annyi hitelt vesz
fel, hogy az a tdokeattételben ne okozzon valtozast. A fenntarthat6 ndovekedés esetén “a
vallalat meghatarozott egy szamara optimalis tokeszerkezetet, amelyet fenn kivan tartani
még akkor is, amikor a sajat toke az eredménytartalékok novekedésével parhuzamosan
novekszik”. (Brealey/Mayers;1998/ 500. oldal)

Ezt a novekedést a fenntarthatdé novekedési rata szdmszerlisiti. Nézziik szamitdsanak
menetét! Brealey és Myers (1998/498-500. oldal) szerint a fenntarthatd6 novekedési rata
kiszamithatd a sajat toke ardnyos nyereség €s a profit-visszatartdsi hanyad szorzataként.

Jelolésekkel:

Gsu= %b:ROEb (10)

A 3.5.3.1.fejezet vallalati adatainak felhasznalasaval kiszamithatjuk a vizsgalt vallalat

fenntarthat6é novekedési ratajat:

GSU - é—g . 0,8 = 0,16 —)16%

A kapott adat alapjan a vallalkozas 16 %-kal képes az arbevételét tgy ndvelni, hogy
kozben nem valtozik a tékeattétel.

Tobben vitatjak a fenntarthatdé ndvekedési rata fenti meghatarozasat elsésorban a levezetés
feltételeinek tulzott leegyszerisitése miatt. Ezen feltételek miatt kérddjelezi meg a fenti
képlet alkalmazasat példaul Straubné-Tatay szerzéparos. E  kutaték szerint: ,, A4
szakirodalom sok esetben a sajattoke-ardanyos eredményt, valamint a nyereségvisszatartdsi
hanyadot irja le, mint a fenntarthato névekedést meghatarozo tényezoket, implicit modon
ezek iddbeli valtozatlansdagat feltételezve.” (Straubné-Tatay; 1998/82. oldal) Véleményiik
szerint ez a leegyszerlsités feltételezi a pénziigyi vezetdk valtozdsokra vald reagald-
képességének hidnyat és nélkiilozi a vallalati teljesitmény iddbeli valtozékonysagat.
Javasoljak a vallalati pénzaramok teljes korének vizsgalatba vonéasat annak érdekében,
hogy a varhat6 pénzfelhasznalas €s az ehhez sziikséges pénzforrds dsszhangja biztosithato
legyen. E kritika ellenére a fenntarthatd ndvekedési rata fontos informaciokat ad a

novekedés vizsgalatokban.

Katits (1996/300-302. oldal) szerint az éves fenntarthatd novekedési rata az alabbi képlettel

hatarozhat6 meg:
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G, - ROE:b

= 11
1-ROE-b (1)

A fenti képlet alapjan a vallalati adatok felhasznalasaval:

0,2.08

= 9205 519 ,19%
U71.02.08 Bt

Az elobbi adat azt mutatja, hogy a vizsgalt vallalkozas 19%-0s éves arbevétel ndvekedést
ugy tud elérni, hogy kozben nem modosul a tékestruktiraja.

Miért 1ényeges ez a novekedési iitem? Azért, mert kifejezi az arbevétel azon maximalis
novekedési ratajat, amit a vallalat a tdokeattétel novelése nélkiil is képes elérni. A
fenntarthatd6 ndvekedési rata nagysadga fligg a marginalis jovedelemtdl, az Osszes eszkoz

forgasi sebességétdl, az osztalékpolitikatdl és adossag/sajat toke aranyatol.'*®

3.4.3.3. A finanszirozhaté vallalati novekedés

Magas arbevételi novekedési ratdk esetén sziikség lehet tovabbi kiilsd finanszirozasi

alapokra. Ezzel el is érkeztiink a vallalati novekedés harmadik tipusahoz: a finanszirozhato

novekedéshez. Nézziink egy erre vonatkoz6 megfogalmazast! ,, Amennyiben a cég aktualis

novekedési rataja meghaladja a fenntarthato novekedés ratajat, ugy kiilsé finanszirozasi

alapokra (EFN = External Funds Needed) van sziiksége, amelynek nagysagat az

eszkoznovekmény és a visszatartott profitnovekmény kiilonbsége jeloli.” (Katits; 1996/

298.oldal)

A finanszirozhat6 novekedés rataja az alabbi formulaval szamithato ki:
{R— d-| —(1—e).RD}

1-T,
- €-S

140

Gr -(1-T¢) (12)

Ha a vallalat tényleges novekedési ratdja nagyobb, mint a (12) egyenlet alapjan kiszamitott

mértek, akkor: ,,a vallalkozasunk nem tud eleget tenni fizetési kotelezettségeinek, pénziigyi

B9°F targykorrel Reke (1996/88-99. oldal) foglalkozik részletesen.
140 A formula levezetése megtalalhato: Katits (1996/302-305. oldal).
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biztonsaga és onfinanszirozo kapacitasa szamara kedvezotlenre fordul.”(Katits; 2002/221.
oldal)

Vonjunk be a korabbi vallalati példa adataihoz ujakat annak érdekében, hogy a
finanszirozhato novekedési ratat megallapithassuk! Tegytik fel, hogy a vizsgalt vallalatra a

kovetkezo adatok vonatkoznak még!

R =34%
D=1-b=1-08=0,2
L=0,3

Tc=30%

Rp=26%

e=04

s=1

A (12) képlet alkalmazaséaval a vallalat finanszirozhaté ndvekedési ratdja az alabbi médon

hatarozhat6 meg:

[0,34_ (12 '0053 ~(1-0,4). 0,26}
G,= — '035 I .(1-0,3)= 0,196 —»19,6%

A kapott érték azt mutatja, hogy maximum 19,6 %-os éves arbevétel ndvekedés esetén a
vizsgalt véllalkozas képes teljesiteni fizetési kotelezettségeit és megdrzi Onfinanszirozo

képességét.

Az elébbiekben ismertetett ndvekedési ratak szamitasaval tobb oldalrol vizsgalhatjuk a
vallalati novekedést. A ratak segitségével képet kaphatunk a véllalat kiillonb6z6 névekedési
lehetdségeirdl, azok kivanatos mértékérdl. A példat kovetve a kapott adatok alapjan a

kovetkezd relaciot irhatjuk fel az ismertetett harom rata vonatkozasaban:

Belsé Fenntarthato Finanszirozhato
novekedeési < novekedeési < novekedesi (13)
rata rata rata

Vagyis a vallalat kizarolag visszaforgatott profitbol kisebb novekedést tud megvaldsitani,
mintha véltozatlan tokeattétel fenntartdsa érdekében hitelfelvételhez folyamodik Ez

utobbinal is nagyobb ndvekedésre képes akkor, ha a tékeattétel valtozasat is megengedjiik.

Az egyes novekedési ratak képletében szerepld tagok explicite utalnak azokra a vallalati

miikodési teriiletekre, melyek a novekedés szempontjabol kiemelt jelentéségiiek. Igy a
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miikodési hatékonysagra (NP, ROE), az eszkozhatékonysagra (ROA, R), az
osztalékpolitikara (d, b), a finanszirozasi politikara (I, Rp, Tc, e, E/A). Ezek egyben azokat
a terlileteket is jelentik, melyek kiemelt fontossaguak a vallalati novekedés pénziigyi

menedzselésénél.

3.4.4. A kiilsé6 finanszirozasi lehetéségek mérlegelési szempontjai

Mivel a vallalatok leggyakoribb problémaja a sziikdsen rendelkezésre allo belsd forras,
nagy jelentdsége van a kiilsd finanszirozasi lehetdségek vizsgalatanak. Az, hogy az adott
vallalkozds milyen kiils§ finanszirozasi format vélaszt a novekedés finanszirozasahoz,
szamos tényezd fliggvénye. A finanszirozasi formak tekintetében altalaban a véallalatok
nem allnak korlatlan lehetdségek eldtt, azonban ennek ellenére is van valasztasi

lehetdségiik a ndvekedést tervezd vallalkozasoknak.

Vecsenyi (2003) Ashmorera (1993/204. oldal) hivatkozva a kovetkezd mérlegelési
lehetéségeket vazolja fel a Kkiilsé finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos dontés
megalapozéasahoz:

o A felhasznalhatdsag idotartama (hozzaférés gyorsasaga, visszafizetés iitemezése),

e A kiils6 forras koltsége,

e A kockazatvallalas,

e A forras elérhetdsége,

e A rugalmassag: a forrasok felhasznalhatosdganak szabadsagfoka,

e Az iizletre gyakorolt korabbi tulajdonosi befolyds megvaltozasa kiilsé forrasok

bevonasa esetén.

Ugyancsak ezzel a kérdéssel foglalkozik Hisrich és Peters (Vecsenyi 2003/205-206. oldal
hivatkozik ra), akik Osszehasonlitjadk az addssag ¢€s sajat tokefinanszirozas lényegesebb
forrasait az idétartam, a koltség, illetve az ellendrzés szerint. Varsanyi-Virdg (1997/155.
oldal) felhivjak a figyelmet arra, hogy a sajat és idegen toke aranyanak eldontése komoly
mérlegelést igényel. A kiilonb6zd finanszirozasi forrasok kozotti valasztds szempontjait
tartalmazza a 8. tablazat, melybdl kitlinik, hogy a finanszirozasi lehetdségek mérlegelése

nagyon komplex feladat.
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. ;. . 141
Finanszirozasi forrasok

Dontési szempontok

1. Sajat finanszirozas

a, kiilso részvényfinanszirozas

Az innovéacios lehet0ség vonzereje és tartos hatasai.
Az 1 tulajdonos magatartdsa, messzebbre mutatd
szandékai

A tulajdonaranyok megvaltozasanak hatdsa a
jovedelmezdségre, osztalékra, a dontési struktara
alakulasara.

rrrrrr

Az innovacié hatdsa a vagyonardnyos nyereség
alakulasara.

b, belsé finanszirozas

A belsoé forras rendelkezésre allo tomege és mas
iranyu lehetdségek mérlegelése.

A sajat toke megtériilési kovetelménye.

Krizis esetére tartalékoland6 sajat téke aranya.

2. Adéssagfinanszirozas

a, hitelfinanszirozas

- hosszu lejarata

Hitelterhek és biztositék iranti igények.

bankkoélcson Torlesztési feltételek ¢és a  vallalat  torlesztd
képessége.
- kedvezményes Forrasszerzési és hozzaférési feltételek.
célhitelek Altalanos és specialis hitelkondiciok.

b, kotvénykibocsatas

Kibocsatasi feltételek €s igérvények.
Inflacids viszonyok és varakozasok.

3. EGYEB FORRASOK: illami
tamogatasok, EU-s forrasok

Hozzaférési feltételek.
Sajat erd biztositasa.

8. Tablazat: A novekedés finanszirozasi lehet6ségei és azok dontési szempontjai
Forras: Varsanyi-Viradg (1997/157. oldal) alapjan

A novekedés finanszirozasi aspektusanak targyalasat a vallalati életciklus-elméletekhez

kapcsolodva is érdemes attekinteni, mivel kiilonbségek mutathatok ki az egyes szakaszok

finanszirozasi jellemzd6i kozott.

YA lizingfinanszirozassal jelen értekezésben nem foglalkozom, mivel ez a finanszirozasi forma nem
sorolhato egyértelmiien a kiils6 finanszirozasi formak kozé. E témaval kapcsolatosak a szerzd 1996. és 1997.

évi publikacioi.
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3.4.5. A vallalati novekedés finanszirozasa a vallalati életciklus
tuikrében

A 2.3.1. fejezet tartalmazza a vallalati életciklus-modellek jellemzdinek bemutatasat. Az
abban leirtakat most kiegészitem az egyes szakaszok finanszirozasi jellemzdivel. A 9.
tablazat a vallalati ndvekedés szakaszat két részre bontva (kezdeti és késéi ndvekedés)
mutatja. A tablazatban Osszefoglalom az egyes vallalati életszakaszok finanszirozasi
formait — kiemelt figyelmet forditva a belsé és a kiilsé finanszirozasra —, pénziigyi
problémait ¢€s iizleti kockdzatait. A vallalat kiilonb6zo é€letszakaszaiban, azok sajatossagai
miatt eltérd iizleti kockézatokat figyelhetiink meg. Az iizleti kockéazatot az EBIT**?

szorasaval, valtozékonysagaval fejezziik ki.

A 9. tablazatbol kitlinik, hogy mind a kezdeti, mind a kés6i novekedési szakasznak a tobbi
szakasztol eltérd jellemz6i vannak. A kezdeti ndvekedési szakaszban a profit emelkedése
ellenére magas finanszirozasi kockazati szint figyelheté meg a tokesziikséglet novekedése
miatt. Itt jut igazan szerephez a tartos tOkebevonas sziikségessége. Szerb (2000/34. oldal)

szerint az induldshoz szilikséges kezdeti magtc’ikelﬂ'3

, valamint az expanziv novekedés
finanszirozasa jelenti pénziigyi szempontbol a legproblematikusabb teriileteket. A
novekedés finanszirozasa sarkalatos pont a vallalat tovabbi életitja szempontjabol. Ha
nincs meg a sziikséges forrds a novekedés finanszirozasahoz, akkor az a vallalkozas
hanyatlasat is okozhatja. Ezt tdmasztja ald Kocziszky megfogalmazasa is: amig ,,az
alapitoi toke nagysaga és strukturdja alapvetéen determindlja az alakulo vallalkozas
Mozgdsterét” (Kocziszky;1994/16. oldal), addig a toke hidnya a vallalkozas tovabbi sorsat
szlikitheti. Ezért a vallalkozdsok tartdos novekedéséhez elengedhetetlen a tdke- ¢és
adossagfinanszirozasi lehetdségek attekintése, gondos mérlegelése, a novekedés pénziigyi

tervezése. A késO1 novekedés szakaszaban a cég értékéhez viszonyitva mar mérsékelt a

kiils6 finanszirozasi igény.

12 EBIT (Earning Before Interest and Taxes): kamat- és adofizetés el6tti eredmény

13 A magveté t6ke viszonylag csekély téke, melyet a kockézati tSkések nyujtanak a vallalkozas inditasat
megkonnyitendd a kutatashoz, fejlesztéshez, miiszaki és gazdasagi elokészitéshez. Mivel viszonylag kevés
tokérdl van szo, igy a kockazati toke szamara lehetové teszi a sok vallalkozasban valo részvételt, igy novelve
az esélyt a késdbbi iizleti sikert biztosito vallalkozasokban valo részvételre.
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Az Kiilso Bels6 Kiilsé Pénziievi
életciklus | finanszirozasi | finanszi- ., | Finanszirozasi méd enzugy Uzleti kockazat
. . finanszirozas problémak jellege
szakasza igény rozas
Sajat forras + csalddi, | Alulfinanszirozas, Magas kockazgt kezdetben ,a
o . . K+F, a prototipus, a termelés
. barati segitség képtelen a wvallalat a 1A s . .
. p . A tulajdonos s " . elokészitése, szervezése miatt.
Kezdés- Jelentos, Negativ vagy | ., .. Magvet6 toke tokeemelésre. n . , .
N . tokéje vagy 1 Késobb azért, mert a vallalati
beinditas | beruhazas- alacsony . Bankkdoleson ; PO .
, bankhitel . e, .. | atlagkoltséggorbe fedezeti pont
vezérelt Lizing Likviditasi problémék | . = .
. .  ris elétti  szakaszan termel a
Bérlet ¢és informaciohiany. .
vallalat
e r . s Likviditasi problémak .
. A cég értékéhez , Kockazati Kockazati téke, PrODICMAK, 1 A ockazat alacsonyabb (a
Kezdeti . , Negativ vagy | ., . a koltségek : s
.. , | viszonyitva toke, Els6dleges . fedezeti pont kozelében termel
novekedés alacsony ST R i kontrollalasanak . ,
magas torzsrészvény | részvénykibocsatas - a vallalkozas)
hianya
A hazasi | Torzsrészvén Kockazati ok
L e A cég értékéhez | . ’beru azas orzsreszveny oexa a't- , ’to © , . . | Magas kockazat a
Késoi . , igényekhez | ek, warrantok, | befektetési tarsasagok, | Tartds  tOkebevonas, N . 1
. , | viszonyitva . , o , . . s megndvekedett pénzsziikséglet
novekedés .y viszonyitva | atvalthato Masodlagos informacidhiany .
mérsékelt . L2 ‘o miatt
alacsony kotvények részvénykibocsatas
o riis A beruhazasi . . ,
A cég értékéhez ioénvekhez Normal banki forrasok, | Alacsonyabb
Erettség | viszonyitva Véiyszc})]n ftva Hitel kdtvénykibocsatas, megtériilési rata a | Alacsony lizleti kockazat
csokken Y Fejlesztési intézetek befektetések utan
magas
A pénzek
. Toébb, mint | Hitelek Hanyatlas esetén a | visszavondsra
Alacsony, mivel . . . . , . .
, . ami a | visszafizetése, | vallalkozas keriilnek, az eladas
Hanyatlas | a projektek L. L 1 . R -
. beruhazasok- | részvények értékesitése, soran adozasi
kifutnak . s C s -
hoz kell visszavasarlasa | felszamolasa. lehetéségek

figyelembe vétele

9. Tablazat: A finanszirozas formai, a jellemzé pénziigyi problémak és az iizleti kockazat a vallalat kiillonb6z6 életszakaszaiban
Forras: Damodaran ( 2001/512-562.) és Szerb (2000/ 35.) felhasznalasaval
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A novekedés finanszirozasi aspektusanak targyalasa utan gondoljuk at azt, hogy az iizleti

gyakorlatban milyen modjai vannak a novekedés kivitelezésének!

3.5. A vallalati novekedés megvalésitasi formai, avagy MIKENT
novekszik a vallalat?

A vallalati novekedésnek két alapveté megvaldsitasi modja lehetséges. A belso (szerves) és
a kiilsé novekedés. Az alapvetd kiillonbség a két tipus kozott abban van, hogy amig a belsd
novekedésnél a mar meglévo, sajat versenyeldny(ok)re épitkezve novekszik a vallalat,
addig a kiils6 novekedésnél kiviilrdl, a kornyezetébdl probal versenyelonyt szerezni. Meg
kell emliteni, hogy a szdvetségek létrehozasa, a haldézatosodas és a térbeli koncentraciok

(példaul a Klaszterek) terjedése is hozzajarulhat a novekedés megvaldsitasahoz.

Galbraith - Nathanson (1979) kutatasaban talalhato abra mutatja azt a széles palettat, amely
a novekedési lehetéségként jelentkezik (7.abra). Az abra nemcsak a ndvekedés
megvalositasi modjaira utal, hanem a novekedéshez kapcsolddd szervezeti formakra is
kitér, az egyszertibbtél a bonyolultabb felé haladva. A vallalati ndvekedés legegyszeriibb
médja a meglévd tevékenységi korhoz kotddd — termelésnovelés. Ezt koveti - a
bonyolultabb fomak fel¢ haladva - a kiilonbozé diverzifikaciés médokkal megvalosulo
novekedési ut. Ez illeszkedhet a wvallalat eredeti tevékenységéhez (kapcsolodo
diverzifikacio), de lehet valami teljesen 1) tevékenység is (nem kapcsolodo diverzifikécio).
A novekedés utjat jelenthetik a kiilonféle akvizicios lehetéségek is (kapcsolodo, nem
kapcsolodo akvizicid). Novekedési esélyt jelenthet a nemzetkozi terjeszkedés, ami a
méretgazdasagossagi szempontok érvényesitésének egyik lehetséges utja. Ha ugyanis a
gazdasagos lizemméret mellett eldallitott termékmennyiséget nem veszi fel a hazai piac,
akkor kiilfold felé kell nyitni. (Ez kezdetben kozvetett vagy kdzvetlen export formajadban

torténik, de kés6bb lehet mas kiilpiacra 1épési forma is'*)

144 Egyéb kiilpiacra 1¢épési formak lehetnek a kovetkezOk: licenc, know-how export, vegyesvallalat
létrehozasa, kozvetlen kiilfoldi beruhazas, teljes skalaju nemzetkozi termelés (globalis vallalat).
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EGYSZERU

Volumenndvelés

Vertikalis
integracio

Nem kapcsolodo EGYSZERU

diverzifikacid FUNKIONALIS

Akviziciés Bels6 Kapcsol6do
ndévekedés nove- diverzifikacio

CENTRALIZALT
FUNKCIONALIS

HOLDING

Kapcsolodo
i diverzifikacio .
s kapesolods y Nemzetkozi
terjeszkedés akvizicid ) terjeszkedés
Nagysagrendi
MULTI- megtakaritasok
Y DIVIZIONALIS v

GLOBALIS Nemzetkdzi GLOBALI,S
HOLDING Nem terjeszkedés FUNKCIONALIS

kapcsolodo

akvizicid Meérethatékonysa,

kihasznalasa
Konszolidacio
Kapcsolodo
GLOBALIS diverzifikaciod
MULTINACIONALIS

——>» U strukturahoz vezetd stratégiak
—)  USA vallalatok dominans névekedési palyaja

oy

7. abra: A vallalatok novekedésének Kkiilonbo6zo utjai
Forras: Galbraith - Nathanson (1979/279. oldal) alapjan
A 7. dbraban kozolt novekedési modok egyben a belsd €s a kiilsé vallalati ndvekedés

modjai is. Nézziik ezeket részletesebben!

3.5.1. A belsb (szerves) novekedés

Belsé novekedésrdl akkor beszéliink, ha a vallalat sajat, belsé erejére, képességére,
tapasztalataira tamaszkodva valésitjia meg a novekedést. Tehat a wvallalat nem
osszeolvadasbol, fuziobol, hanem szerves novekményébol fokozza arbevételét,
foglalkoztatottainak szamat, stb. A novekedés e modozata akkor valdsithaté meg, ha a

vallalat valamilyen versenyeldnnyel rendelkezik versenytarsaihoz képest. Mivel a
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novekedést egy hosszabb tdvon megvalosuldo folyamatként értelmezem, igy a tartds
versenyelényoknek van kiemelt szerepiik a belsé novekedés sikeres megvaldsitasaban. A
belsé novekedésnél jutnak igazadbol szerephez a 3.2.1. fejezetben felsorolt belso
novekedési tényezok. Igy kiemelt szerepet kap példaul a vallalati menedzsment mindsége,
az er6forrasok mennyisége €s mindsége, a megalapozott vallalati stratégia, a vallalkozoi
képességek, stb. Itt jelennek meg hangsulyosan a Penrose elméleténél (2.2.3. fejezet)
emlitett ,,dinamikus képességek”, illetve az evolucios kozgazdasagtan (2.2.5. fejezet) {6
megallapitasaként jegyzett ,rejtett tudds”. Tehat a szerves ndvekedés a vallalat tartos
versenyelonyére épiil. Ez egyben azt is jelenti, hogy az er6forrasok és a képességek, a

mennyiségi s a mindségi tényezok egylitt jelentik a novekedés zalogat.

A belsd novekedés eldmozditasat segitheti az értéklanc- és koltségelemzés, amely
tampontot nyujthat abban, hogy meghatarozzuk a novekedés lehetséges tutjait. Egyik
meghatarozo értéklanc-elmélet Porter (1985/11-15. oldal) nevéhez kapcsolodik, aki kilenc
értektermeld tevékenységet sorol fel. Ezek két részre oszthatok: elsddleges és tamogato
tevékenységekre. Elsddleges tevékenységek kozé tartozik a bedramlési logisztika, a
termelés, a kidramlési logisztika, a marketing, az értékesités €s a szolgaltatas. A tamogatd
tevékenységek felolelik a beszerzés/ellatds, az emberier6forras-menedzsment, a
technologiafejlesztés és a vallalati infrastruktira teriiletét. Az értéklanc- és koltségelemzés
célja, hogy attekintsiik az egyes vallalati tevékenységek teljes koltséghez vald viszonyat,
hatékonysag elemzést folytassunk, azonositsuk a cost driver'*-eket, és kivalasszuk azokat
a tevékenységeket, melyeknél ,,outsourcing” alkalmazhato. Példaul ezzel az elemzéssel
feltarhatjuk azokat a koltségesokkentési lehetdségeket, melyek a vallalat profitabilisabb
mitkodéséhez, novekedéséhez jarulhatnak hozza. A vallalat ennek révén felismerheti az
,outsourcing”-ban 1év6 lehetéségeket is. Az ,outsourcing” révén a fétevékenységrol
levalasztanak olyan melléktevékenysége(ke)t, amelye(ke)t mas hatékonyabban tud
megoldani. E feladatok ellatasat kiszervezik, vagyis kiils6 céget biznak meg azok
ellatasaval. Ezaltal felszabaditanak belso er6forrasokat (menedzsmentet,

alkalmazottakat,...) és a koltséggazdalkodas hatékonyabbé valhat.'*

15 Cost driver”: kéltségokozo.

Y6 Az Amerikai Egyesiilt Allamokban jelenleg mindéssze a vallalatok 19 szdzaléka él a kiszervezések adta
lehetbségekkel, ha azonban az 1000 legsikeresebb vallalatot nézziik, ez az arany mar 95 szdzalék!” Forras:
http://www.hrportal.hu/hr/az-outsourcing-buktatoi-20080226.html letoltve 2008. jul. 26.
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A vallalati bels6é novekedés megvaldsulhat diverzifikacio*®’ altal is, vagyis Uj termékek,
tevékenységek termelésbe kapcsolasaval. Ez kapcsolodhat a korabbi termékekhez,
tevékenységekhez, de lehet attol kiilonboz6 is. A diverzifikacio révén a piaci kockazatot
mérsékelni lehet. (A diverzifikaciot a menedzser-elméletek k6zott mar emlitettem Marris
munkaja kapcsan a 2.2.4. fejezetben.) A ”tobb labon allast” egyre tobb vallalat alkalmazza,

s igy igyekszik a piaci folyamatok kiszamithatatlansaga ellen védekezni.

Tekintstlik at, hogy a szerves novekedés milyen elonyokkel jar! Elonyként emlithetd, hogy
a vallalat sajat erO6forrasaibol épitkezve, a megszerzett tapasztalatok jo kihasznalasaval
probal novekedést elérni. A vallalat megtarthatja fiiggetlenségét, Gj tulajdonos nélkiil is
képes lehet a novekedésre. (Természetesen itt is lehet szo a tulajdonosi kor bovitésérol,
kiilsé finanszirozasi formak bevonasarél.) Uj tulajdonos kevésbé ,,veszélyezteti” a korabbi
elképzeléseket, az ,,idegen szerepld” kevésbé modositja a dontéshozatali folyamatot, mint
példaul a fuzional. Nem hanyagolhato el az a vonas sem, hogy nem Kkell mas vallalati
kultardhoz alkalmazkodni, szemben az akvizicios novekedési uttal. Itt is érvényes az a

megallapitas, hogy sokkal értékesebbek a ,,sajat magunk altal kitaposott Gt” tapasztalatai.

Nem szabad elfeledkezni azonban a belsé novekedés legfobb hatranyarol! A belsé
novekedés altalaban a novekedés lassabb utja a Kiilsé novekedéssel szemben. A
lasstibb novekedés pedig tulajdonosi, menedzseri, sth. érdekeket sérthet. Ezért is élnek

a vallalatok gyakran a kiilsd ndvekedés adta lehetdségekkel.

3.5.2. A kiils6 novekedés

A kiilsé novekedés az oOsszes olyan noévekedési utat magaban foglalja, amikor a
novekedést egyesiilés altal, Kkiilsé eré segitségével valositjaAk meg. Ilyenkor két,
egymastol eddig fiiggetlen vallalat egy iranyitas ald keriil. A Kkiils6 novekedés oriasi
elonye, hogy gyors, latvanyos novekedést, un. ,,novekedési ugrast” tesz lehetévé a
lassubb bels6 noévekedéssel szemben. Ugyanakkor a noévekedés e formaja szamos

kockazatot is hordoz magaban.

A Kkiilsé novekedésnek két lehetséges modja van. Az egyik a vallalatfelvasarlas, a

masik a fauzié. A vallalatfelvasarlas (,,acquisition”) azt jelenti, hogy az egyik vallalat (A)

YT A diverzifikacio megjelenhet a kiilsé novekedésnél is.
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felvasarol egy masik vallalatot (B), vagy annak egy részét. llyenkor a (B) vallalat beolvad
a felvasarlo vallalatba. A felvasarlo vallalat atveszi a beolvadd vallalat vagyonat, melynek
jogai €s kotelezettségei a felvasarlo vallalatra szallnak at. Ez az egyesiilési forma altalaban
nem egyenrangu felek (kiilonboz6 méret, teljesitmény) kozott jon 1étre, vagyis az egyik
vallalat dominans fél. Az akvizicié a beolvad6 vallalat megsziinésével jar (A + B = A’). A
fazioé (,,merger”) soran két vallalat (A és B) vagyonat egyesitik, ezaltal 1étrejon egy 0j cég
(C), (vagyis A + B = C). A fazid révén A és B cég megsziinik. A fuzid két viszonylag

egyenrangl fél (,,merger of equals”) kozott jon 1étre.

Nézziik mikor valasztjak a véallalatok a kiilsd novekedés utjait? Mi motivalja ket ebben?
A faziok: , alapvetd célja ugyanaz, mint minden mds beruhdazasé: értéknoveld, tartos
versenyeldny szerzése” (Katits 2002/404. oldal) A fizi6 tehat hozzajarulhat a tulajdonosi
érték novekedéséhez is. Tekintsiik at részletesebben azt, hogy a vallalat a kiilsé novekedés
révén milyen elényokhoz juthat! Elonyt jelenthet, hogy egyesiilés altal a vallalati
tevékenység kerete kiboviil, akar nemzetkozivé is valhat. Ez nagyon gyakori a
globalizal6do vilagunkban. Amennyiben az egyesiilés révén vertikalis in‘[egrélci(')148 jon
l1étre, akkor az egész termelési folyamat egységes iranyitas, szervezeés, ellendrzés ala
helyezhetd, mellyel hatékonysagjavulds érhetd el. Horizontalis egyesiilés149 esetén pedig
lehetdvé valik a nagyobb termelési méretb6l szarmazd elényok kihasznaldsa, az
altagkoltségek csokkentése. A magasabb méretli inputvasarlasok miatt az egyesiiléssel
létrejott vallalat alacsonyabb beszerzési arakat képes kiharcolni, ami késobb az eléallitott
output dranak csokkenésében is megjelenhet. Ez a vallalatok koltség- és arversenyében
kedvezdébb pozicio elérését eredményezheti. A kiilsé ndvekedés révén élvezhetdvé valnak
a szinergikus hatasok is. Ez ebben az esetben azt jelenti, hogy az egyesiilés révén létrejott

cég nagyobb értékalkotasra képes, mint az eredeti cégek egyéni értékteremtéseinek

0sszege.

A novekedés kiilsé utja lehetdséget teremt 1j technoldgia, 0j termelési eljaras
megszerzésére is. Pénziigyi elényok is tarsulhatnak e novekedési uthoz. Igy példaul a

vallalat az egyesiilés révén elonyodsebben juthat pénziigyi forrasokhoz, egyuttal lehetdsége

18 Vertikalis integracio Gsszevonja a beszallitokat, termelSket (szallitokat, vevSket), tehat egymésra épiilé
gazdasagi tevékenységeket kapcsol 6ssze. Ugy is fogalmazhatunk, hogy ,,nem versenytarsak” integralodnak.
" Horizontalis egyestilésr6l akkor beszélhetiink, ha azonos tevékenységet folytatdé cégek, egymads
versenytarsai kotik 0ssze tevékenységiiket.

113



adodik a tokeerd novelésére iS. Az egyesiilésbol akkor keletkezik gazdasagi haszon, ha A
¢s B vallalat egylitt tobbet ér, mint kiilon-kiilon. Meg kell emliteni tovabba a kiilsé
novekedés marketinghez kapcsolddo elonyeit is. A vallalat a kiilsé novekedés utjat
valasztva 1) termékeket, termékvonalakat, markakat szerezhet meg. Lehetdsége nyilik 0j
piaci szegmensekbe vald belépésre ¢és telitett piacokon megerdsitheti helyzetét,
amennyiben — horizontalisan terjeszkedve — sajat versenytarsat vasarolja meg. A kiilsé
novekedés, barmelyik modjat is valasztva, a nagyobb méretb6l adodoan lehetéség nyilik az
elosztas, a kereskedelem racionalizalasara is. Elonyt jelent a novekedés ¢ modjanal is a
kockazat teritése. A kiils6 novekedés, a diverzifikacid révén igy a kordbbi piaci fliggdség
mérsékelhetd. A vallalat vezetése is profitalhat a vallalatfelvasarlasbol és a fiziobol, mivel
lehetdsége adodik felkésziilt menedzserek megszerzésére, Uj szervezési, irdnyitési

modszerek atvételére, egy masik vallalati kultira megismerésére.

A kiils6 novekedés megvalositdsi modjait csoportosithatjuk szdndékuk szerint.
Megkiilonboztetiink ,,baratsagos” (felsé vezetés altal tdmogatott) €és ,,nem baratsdgos”
(ellenséges) egyesiiléseket (Balatoni; 2006/68. oldal; Katits; 2002/397.oldal). Mig a fazio
altalaban az egyesiilés egy ,,baratsagos” formaja, addig a felvasarlas szdndéka szerint
mindketté lehet. A szakirodalomban vita folyik arrol, hogy a ,,j6 szandékt”, vagy az
»ellenséges” szandéku egyesiilések eredményeznek-e nagyobb vallalati értéket (Balaton;
2006/68. oldal alapjan). Weston és tarsai (2004/1-16. oldal) munkajukban leirjak, hogy az
ellenséges  egyesiilések  azért lehetnek  hatékonyabbak, mert erdteljesebb
racionalizalasokkal tudjak az eredményességet fokozni. Mig a ,,baratsdgos” egyesiilések

magasabb hatékonysaga mellett érvként a gyors megegyezést lehet emliteni.

3.5.3. Novekedés egyiittmiikodések révén

A véllalati novekedés komplex targyalasabol nem maradhatnak ki a novekedést segitd
szervezddések. Ezeknek az egyiittmiikodéseknek (stratégiai szovetségek, klaszterek,
haldzatok,...) szerepe — elényeik miatt — napjainkban felértékelddik. A vallalati novekedést
segithetik a véllalatok és egyéb, nem feltétleniil profitorientalt szervezetek kozott 1étrejovo
stratégiai szovetségek, melyekre az alabbi meghatarozast emlitem: ,,A felek kozos céljaik
elérése érdekében szdvetkeznek, de ugyanakkor megdrzik stratégiai fiiggetlenségiiket is
partikuldris érdekeik kovetésére (Child és Faulkner 1998).” (Buzdady 2000/12. oldal) A
stratégiai szovetségek integraltsagi foka nem éri el a totalis integraciok és a konszernek,

valamint a holdingok szintjét, de talmutat a rovid tava, egyszerii szerzédéses
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kapcsolatokon, a hosszi tavu szallitasi keretszerzédéseken és a nagy ipari projekteken.
Erdemes elidézni a stratégiai szovetségek kiilonbozé formdainal is! A horizontalis
szovetséget olyan vallalatok kotik, akik egymas kozvetlen és potencialis versenytarsai. A
vertikalis stratégiai szovetségre az értéklancot alkotd szereplok (szallitotol a vevoig)
Iépnek egymassal. Eléfordul még ugynevezett diagonalis szévetség is, amelyet a
vallalatok mas szektorban muikodd cégekkel kotnek. Megkiilonboztetlink még
komplementer szovetségi tipust is, amelyet a vallalatok nem versenytarssal, hanem
valamilyen lokalis stratégiai partnerrel (példaul onkormanyzattal) kotnek. A stratégiai
szovetségek mellett azért kotelezik el magukat a felek, mert valamilyen hasznot remélnek
egymastol. fgy tobbek kozott a gordiilékenyebb inputbeszerzést, a gyorsabb
informacidaramlast, a tapasztalatok atadasat (,,benchmarking”), ko6zos kutatasok,
fejlesztések elvégzését, gyorsabb piaci alkalmazkodast. Pusztan a stratégiai szdvetségek
révén az egyedi cégek nem feltétleniil novekednek, de lehetséges az, hogy az
egylttmiikodés révén hozzaférnek az egyébként nagyobb mérethez kotédd elényokhodz
(példaul beszerzési szovetségek révén alacsonyabb aron tudnak inputokat venni, ki tudjak

hasznalni a franchise-rendszerek altal nyujtott hasznokat).

Napjainkban megfigyelhetd tendencia a vallalatok korében végbemend ,,halézatosodas”.
Ez a folyamat szintén segitheti a vallalatok novekedését. A halozat a hierarchiak
(blirokratikus koordinacid) és a piac (piaci koordinécié)lSO kozott helyezkedik el. A
szereplok kozti kapcsolatokra a kooperacio a jellemzd €s viszonyuk alapja a kolcsondsség
(reciprocitas). A haldzatosodéas az egymassal horizontélis és vertikalis kapcsolatban 1évo
vallalatokat koti Ossze, igy ugynevezett ,hibrid” integracionak tekinthetd. A szereplok
kozti kohéziot a kozos lizleti célok jelentik. A haldzatok struktraja ,,lazadn kotottnek”
tekinthetd, szemben a hierarchikus struktardkkal. A halézatosodds rengeteg eldnnyel
szolgdlhat a noOvekedést tervezd vallalatok szdmara. Lehetdséget teremt a
méretgazdasagossagi elonyok kihasznalasara, a kiilpiacra vald konnyebb kilépésre, a

»benchmarking” révén innovacios, tudasbeli tapasztalatok atvételére.

A halézatok fejlédésének eredményeként is felfoghatok a klaszterek. Ma a vallalkozasok
szdmara potencialis novekedési faktor a térben koncentralédd iparagak szerepldinek

Osszefogasa, a kolcsonds elonydk kihasznaldsa. A ,térbeliség” hatdsa a termelésre nem

150 A kiilonboz6 koordinacids formakat a disszertacio 2.2.2. fejezetében mar ismertettem.
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ujkeletii. (E kérdéskorrel a regionalis gazdasagtan, mint tudomanyteriilet foglalkozik.)
Napjainkban a munkamegosztds 1) alapegységeként emlitett klaszterek jo példai a
vallalatok €s egyéb szervezetek horizontalis és vertikalis 6sszekapcsolasanak anélkiil, hogy
a részt vevok flggetlenségiiket feladnak. A klaszterek vallalatok és kapcsolodd
intézmények ™" olyan csoportjai, amelyek egyiittmiikddnek és versenyeznek, foldrajzilag
koncentraltan> helyezkednek el (habar globalis kiterjedésii klaszterek is lehetségesek) és
egy bizonyos teriiletre specializalodtak, amelyeket k6zos technoldgiak és szakismeretek
kotnek Ossze. (Forras: European Commission, 2003) A klaszterekbe tomoriilé vallalatok
¢lvezhetnek olyan eldnydket, melyeket a kiviilallok nem. Ezek koziil kiemelést érdemel az
iparagi tudas folyamatos cseréje, a technolédgiai és szervezési tapasztalatok transzfere. fgy
a klaszterek eldidézhetik az iparag ongerjeszto fejlodését, s ezzel a résztvevd vallalatok
tartos komparativ elényének biztositasdhoz, a tartés ndvekedés lehetdségéhez

nagymértékben hozzajarulnak.

3.6. A vallalati novekedés hatasai, avagy MIT OKOZ, ha novekszik a
vallalat?

A vallalati novekedés milyen kovetkezményekkel jar? A vallalati ndvekedés szamos
okozatot von maga utan, melyeket két részre bontva targyalok. Az egyik részben a
novekedés vallalati érintettekre gyakorolt pozitiv, a masikban a negativ hatasat taglalom.

Ez utébbinal kitérek a talzott novekedés problematikajara is.

3.6.1. A vallalati novekedés kedvezo6 hatasai

A vallalati érintettek fogalmabdl kovetkezden egyértelmii, hogy valamennyi érintettre
hatassal lehet a vallalati tevékenység, igy annak egyik lehetséges megnyilvanulasa, a
vallalati novekedés. A kovetkezményeket elészor a belsd, majd a kiilsé ,,stakeholderek”

szempontjabol vizsgalom.

A belsé érintetti korbol eloszor a vallalat tulajdonosait emelem ki. A vallalati novekedés
pozitiv hatasait leginkabb a tulajdonosok érzik, hiszen jévedelmiik (osztalékuk), vagyonuk
no(het). Ez a siker tovabbi novekedésre sarkallhatja Oket. A menedzserek helyes

dontéseiket, tevékenységiik igazoldsat, szakértelmiik aladtdmasztisat latjak a vallalati

1 Ebben kiilonbozik a klaszter a halozatoktol, hiszen ez utobbiak kizarolag vallalatok kozotti
egylittmikodési formakat jelentenek.
152 Egy vagy csak néhany régioban mitkodnek.
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novekedésben, ami lendiiletet adhat nekik a jovObeni hasonld teljesitményhez. A
menedzserek esetében a novekedés egyfajta visszaigazolasa annak az irdnyitadsi munkanak,
melyet a tulajdonosi elvarasoknak valdo megfelelés is motival. A menedzserek tovabbi
alkalmazasuk biztonsagat is a novekedés kovetkezményeként konyvelhetik el, hiszen a
novekedés révén sikeriil kivivniuk a tulajdonosok elégedettségét. A ndvekedés
csillapithatja az esetleges fesziiltséget a menedzsmentben. Ugyancsak kedvezden hat a
novekedés egy masik belsd érintetti csoportra, a vallalat dolgozdéira. Szamukra is pozitiv
hatasu a vallalati novekedés, mivel a (kozel)jovore kitekintve munkahelyiik, jovedelmiik
nem forog veszélyben. Ezen kiviil a munkavallalok eldrelépési lehetdséget, magasabb
fizetést tarsitanak a novekedéshez, igy a ndvekedés fenntartja a dolgozok elégedettségét is.
Mivel a vallalat a ndvekedés révén kitorhet a ,,rutinbol”, a munka egyre nagyobb kihivast
jelenthet a dolgozok szamara. (Meg kell emliteni, hogy ennek ellenkezdjét is okozhatja,
mert a munkamegosztas, a specializacid erdsodése folytan monotonabbd, unalmasabba

teheti munkat.)

A novekedés hozadéka a vallalat sajat tOkeerejének, addssagkapacitisanak, valamint
hitelképességének emelkedése. A  forgalombdviilés kovetkeztében pénzaramok
novekednek, melyet a likviditds novekedése kisér. A ndvekedésbdl eredd nagyobb vagyon
révén mod nyilik horizontdlis és vertikalis diverzifikaciora, amellyel a vallalati
alkupoziciot eredményezhet az értéklancot alkotd cégek és egyéb szervezetek
viszonylataban. Ez megjelenhet alacsonyabb beszerzési arakban. Tovabbi elOnyt jelenthet,
hogy ,, ...a nagyvallalatok kénnyebben hozzaférnek a tékepiacokhoz, mivel az informdcios
aszimmetria az & esetiikben kisebb.” (Utal Czirdki; 2007/707. oldal Benito 2003-as
irasara). A novekvo méret, a vallalatok kozotti rangsorban elfoglalt eldkeldbb hely a
vallalat kedvezObb tarsadalmi megitélésében is jelentkezhet. A ndvekedés révén a vallalat

tarsadalmi feleldsségvallalald tevékenysége, szerepe is erdésodhet.

A Kkiilsé érintettek koziil a novekedést legkdzvetlenebbiil a fogyasztok (a tarsadalom
tagjai) érezhetik. A vallalatok tarsadalmi szerepe az, hogy a sziikségletek kielégitésére
alkalmas termékeket és szolgaltatasokat allitsanak eld. (Ha a wvallalat a tarsadalmi
szerepének nem tesz eleget, akkor profitot sem tud termelni, tulajdonosi értéket sem tud
novelni. Igy a vallalati alapvetd cél és a tarsadalmi szerep egyméssal szimbibzisban

létezik.) A fogyasztok szdmdara a novekedés kovetkezménye lehet a megvasarolhatd
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termékek volumenének, mindségének emelkedése, a termékvalaszték bdviilése. A
stratégiai partnerek szamara is el6nyOs lehet a ndvekedés, mivel ez a tovabbi
egylittmikodés garanciajat jelentheti. A szallitok szempontjabol a jovObeni értékesitési
lehetéségeik kockazatat csokkenti a vallalati novekedés 4altal biztositott novekvo
inputkereslet. Az allam szamara is jelentkezhet pozitiv hatds, hiszen a koltségvetés
bevétele valtozatlan (tarsasagi) adokulcsnal is emelkedhet. A helyi 6nkorményzatok is
nyernek a vallalati névekedés révén, mert a helyi adokbol szarmazé bevételiik noni fog. A
novekedés révén a potencialis befekteték érdeklédése fokozddhat a vallalat irant, hiszen
igéretesnek tarthatjdk a cégbe torténd jovobeni befektetéseket. A ndvekedés tovabbi

,hozomanya” lehet a hitelez6k cég iranti bizalmanak emelkedése is.

3.6.2. A vallalati novekedés kedvezotlen hatasai

Nem feledkezhetiink meg a vallalati ndovekedés negativ kovetkezményeirél sem! A
novekedés kedvezbtlen hatdsai koziil els6ként kiemelem a finanszirozasi problémakat.
Novekedés esetén szamos esetben a kiils6 toke bevonasaval ,,a finanszirozasi teher olyan
naggya valik, hogy azt a vallalkozds mar nem birja.” (Balint, 2006/64. oldal) A tulzott
novekedési célok kitlizése, a megalapozatlan kiilsé forrasbevonds olyan karokat okozhat,
ami meggatolhatja a jovébeni ndvekedést, s6t a hanyatlas felé viheti a véllalatot. Sokszor
tapasztalhatd, hogy a vallalatok a rovid tavu eldnyokért ,,felaldozzak™ a k6zép- és hosszu
tava eldnyoket. Ez a rossz szemlélet karos kovetkezményekkel jarhat. A tGlzottan gyors
novekedés a tokeattételre is kedvezotlen hatassal lehet: ,,a gyorsabb novekedés magasabb
csodkockazatot is jelent. ...Ekkor arrdl lehet szo, hogy a gyors vallalati novekedést nem
tudjak beliilrol generadlt pénzbdl finanszirozni, amiért a sorban kovetkezo forrashoz, a
hitelhez folyamodnak, s ez noéveli az attételt.” (Cziraki;2007/708. oldal). A kiilsd
tékeszerzés révén valtozhat a tulajdonosi kor, ami sértheti a korabbi tulajdonosok érdekeit.
A tulajdonosi kor bdvitése a vallalati stratégia kedvezdtlen iranyu valtozasaval, Uj
szemléletek megjelenésével jarhat (ez természetesen lehet pozitiv hatast is a vallalat jovdje
szempontjabol). A novekedés tovabbi veszélye, hogy menedzsment a novekvd méret
(novekvd foglalkoztatds, a hierarchikus szintek emelkedése a szervezetben, stb.) miatt
elveszitheti a vallalati kontrollt és fennall a lehetésége annak, hogy kevésbé informalt lesz
a folyo allapotokat illetden. A novekedés kovetkezménye lehet a kordbbi szervezeti
struktira megvaltozasa, ami szintén fesziiltségeket okozhat mind a menedzserek, mind

pedig az alkalmazottak korében. A vallalati novekedés negativ hatasait a vallalat
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versenytarsainal is érzik, mert az & piaci részesedésiik csokkenhet, elért pozicidjuk
veszélybe keriilhet. A novekedés tovabbi kedvezdtlen hatasa lehet az esetleges kdrnyezeti
terhelés, amelyet a tarsadalom tagjai kénytelenek elszenvedni. Sajnos a
kornyezetszennyezés, mint negativ externalia gyakori velejaroja a vallalati novekedésnek,
ezért is fogalmazodik meg ennek csokkentése a vallalatokkal szembeni elvarasként

napjainkban.

A multbeli és a jelenbeli ,talzott” vallalati novekedés visszaiithet, s karos
kovetkezményekkel jarhat a véllalat jovgjét illetden. A vallalati novekedés sokszor nem
realis, hanem a vallalati adottsdgokat, képességeket tulszarnyald terv vagy elképzelés.
Ebbél szamos probléma adodhat. Elsdsorban finanszirozasi (tulzott eladosodottsag, cash-
flow problémak,...), szervezeti-szervezési-iranyitasi (bonyolult wvallalati struktira,
nehézkes dontéshozatal...), mikodési (operativ iranyitas,...) problémakat kell
megemliteni, de a sort folytatva a vallalati tevékenység valamennyi teriilete szoba johet. A
tulzott novekedés elobb felsorolt kovetkezményei miatt a ndvekedés tervezésének,

megvalositasdnak atgondoltnak kell lenni.

Az M”-kérdések a vallalati ndovekedés targykorének kiillonboz6 aspektusokbol valod
korbejarasara szolgaltak. E kérdések megvalaszoldsa utan az empirikus kutatds ismertetése
kovetkezik abbdl a célbol, hogy a szakirodalom tanulmanyozasa soran problematikusnak

itélt tertileteket mélyrehatoan megvizsgaljam.
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4. A vallalati novekedés elemzése praktikus szemléletben: A
vizsgalat keretei

Az értekezés 1., 2. és 3. fejezete feltarta a vallalati novekedés elméleti megkozelitéseit és
annak kritik4jat. Most az ott vizsgalt és biralt, s ez alapjan vitathatonak tekinthetd kérdések
koziil megvizsgalom a legfontosabbakat a vallalati gyakorlat oldalardl szemlélve. El0szor
utalok a témaval Osszefliggd hazai elemzésekre, majd vazolom kutatisom modszerét, S
végiil ismertetem primer és szekunder adatbazisomat. A primer kutatas eredményeit az 5.,

mig a szekunder kutatdsét a 6. fejezetben kozlom.
4.1.A vallalati novekedés hazai empirikus kutatasa

A Magyarorszagon miikodd vallalkozdsok novekedésének vizsgalatardl tobb tanulmany
sziiletett a rendszervaltast kovetden. (A vallalatok novekedését vizsgald nemzetkozi
empirikus kutatasok'® koére is széles.) Ezek tobbsége a kis- és kozepes méretli
vallalkozdsok  novekedésének, novekedési képességeinek, versenyképességének

feltérképezését tiizte ki célul. Nézziink ezek koziil néhdnyat, kiemelve kutatasi iranyukat!

Vajda (1997/87-103. oldal) a kisvallalkozasok ndvekedésére iranyuld kutatas végzett 1993
és 1996 kozotti idészakra vonatkozdan. Elemezte a jogi forma, a novekedés teriilete, a
fotevékenység stb. szerint a kisvallalkozasokat. Antaloczy-Petschnig (1998/3-15. oldal)
empirikus adatfelvétel segitségével vizsgalta a magyar ipar adaptacids képességét,
novekedési tartalékait, hidnyait nagyvallalatokra (ezen beliil multinacionalis tulajdonlasu,
tozsdei cégekre, magyar magan- ¢és allami tulajdont vallalatokra), valamint Kis- és
kozépvallalkozasokra vonatkozdan. Toth (1998/1126-1140. oldal) a legnagyobb
feldolgozoipari cégek korében végzett vizsgalataiban a vallalatok novekedési képessége és
a cég, valamint partnereinek pénziigyi fegyelme kozti kapcsolatot elemezte az 1992 és
1996 kozotti idészakra vonatkozoan. Laky (1998/23-39. oldal) a kisvallalkozasok

153 A vallalati novekedéssel kapcsolatosan szamos nemzetkozi empirikus kutatas késziilt. Ezek koziil

néhanyat emelnék ki. A kutatasok elsdsorban a vallalati novekedést befolyasolo faktorok szambavételével, a
novekedési indikator kivalasztasanak problematikdjaval foglalkoznak. Ezek koziil a kovetkezd kutatok
munkait emlitem meg: Botazzi et al., (2006), Coad (2005), Davidsson (2003), Davidsson-Wiklund (1999),
Delmar—Davidsson-Gartner (2003), Davidsson—-Achtenhagen—Naldi (2005), Dunne et al, (1989), Fizaine
(1968), Geroski, (2000, 2005), Harhoff et al. (1998), Hay és Kamshad (1994), Reid (1993), Stiglitz és Weiss
(1981), Storey (1994), Variyam és Kraybill (1992), Wiklund—-Stepherd (2004), Weinzimmer—Nystrom—
Freeman (1998).
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novekedését kutatta, s foként a novekedés korlatait probalta feltarni. Behatoan foglalkozott
a mikrovallalkozasokkal, ezen belill az dnfoglalkoztatokkal és megallapitotta, hogy azok
,,nem ndvekedésre, hanem fogyasztisra orientdltak.” (Laky; 1998/29. oldal) Kéhegyi
(2001/320-337. oldal) feltérképezte a novekvd és a zsugorodd vallalkozasokat a kettds
konyvvezetésre kotelezett gazdasagi tarsasagok adobevallasainak vizsgalataval az 1996 és
1999 kozotti iddintervallumban. Kiemelten elemezte a tartosan névekvd vallalkozasokat,
ezek kozott a mikro- és kisvallalkozdsok aranyat, tovabba kimutatta a novekedést

produkalo vallalatok teriileti és agazati jellegzetességeit.

A Versenyképesség Kutaté Kozpont a "Versenyben a vildggal" cimmel a 1995-97. kutatasi
program ¢s az 1999-es vallalati versenyképességi kérddives felmérés hagyomanyait
folytatva, és azok tapasztalataira épitve folyamatos kutatasokat végez. E kutatasok
eredményeit kozli ChikdnCzako (szerk., 2009) ,Versenyben a vilaggal. Vallalataink
versenyképessége az 10j évezred kiiszobén” cim konyve. A kotet a gazdasagi

versenyképességet mind nemzetgazdasagi, mind mikrogazdasagi néz6pontbdl targyalja.

Salamonné (2006.a./51-68; 2006.b./219-234. oldal) a kis- és kozépvallalkozasok
novekedési jellemzOit elemezte empirikus adatgylijtés modszerével, mélyinterjuk
segitségével a rendszervaltds utani masfél évtizedre vonatkozdan. Meg kell emliteni
tovabba a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) kutatdsait, melyben Magyarorszag is
részt vett 2001, 2002, 2004, 2005-ben (példaul: Szerb és tarsai; 2004/679-698). A GEM
kutatasok része az a 2005-ben és 2006-ban elindult kutatas is, amely a gyorsan novekvo
vallalkozasok timogatasara szolgalé kormanyzati programokrol szolt.">* (Csapo; 2006/83-
101. oldal). Az utobbi évek kutatasai koziil kiemelném még Szerb (2007), Szerb-Ulbert
(2008), Csapo (2009), valamint Némethné (2010) kis- és kozépvallalatokkal kapcsolatos

tanulmanyait.

A fentiek alapjan elmondhat6, hogy dontden a kis- és kozepes vallalkozasok novekedési
lehetdségeire, a gyorsan novekvd vallalkozasok jellegzetességeinek feltarasara

koncentralodtak az elmult idészak hazai mikro szint{i ndvekedéssel kapcsolatos kutatasai.

1% Ennek eredményeirél ir Csap6 (2006) tanulményaban.
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4.2. Az empirikus kutatas modszere
Az alabbiakban sorra veszem a vallalati novekedés praktikus szemléleti targyalasanak
elemzési keretrendszerét, a vizsgalat céljait és modszereit, hipotéziseit, valamint kzlom az
elvégzett primer és szekunder adatokra épiilé kutatas (tovabbiakban szekunder kutatas)

alapvet6 jellemzéit is.

4.2.1. Az elemzés célja és modszerei

Elemzésem célja az értekezés 1.-3. fejezeteiben feltett kérdések, problémak vizsgalata, az

elméleti kutatasok megallapitasainak verifikadlasa a sajat kutatdsbol nyert informaciok

alapjan. Mivel valamennyi sajat kérdésfelvetés ¢s megjegyzés mélyrehatd elemzése
meghaladnd az értekezés terjedelmi hatdrat, ezért egy redukalast kell végrehajtanom, ami
alapjan a kovetkez6 problematikus pontok elemzésére vallalkozom:

1. A novekedés tartalmarol alkotott vélemények feltérképezése, osszehasonlitasa,
mivel a novekedési szakirodalomban nem egységes a vallalati ndvekedés jelentésének
megitélése.

2. A novekedésben motivalt szereplok elemzése, a leginkabb motivalt szereplé
kivalasztasa, hisz mind a makro-, mind a mikrogazdasagi névekedés eléréséhez ezt az
aktort sziikséges a novekedés iranyaba terelni.

3. A vallalati novekedés Kiilonb6zé mutatéoszamainak vizsgalata a novekedés-
elméletek altal meghatarozott indikatorok tiikrében. A szakirodalomban nincs
egységes megitélés a novekedést szamszerlisitd mutato(k)ra vonatkozdan. Létezhet-e
egy legjobb mérdszam a novekedés szdmszeriisitésére vagy tobb mutatdészamot kell
alkalmaznunk a novekedési folyamat értékelésekor? Mivel kiilonbozé mutatok
alakulasabol eltéré kovetkeztetéseket vonhatunk le a novekedésre, fontos a relevans
mutatdo(k) kivalasztasa.

4. A novekedés megvalositasanak kiemelt teriiletei. Mely véllalati teriiletekre,
funkcidkra kell kiemelt figyelmet forditani a tartos novekedés elérése érdekében?

5. A novekedést akadalyozo tényezok feltérképezése. Ahhoz, hogy a jovoben a vallalati
novekedés, mint vallalati cél megvaldsulhasson, fontos tisztazni a novekedés utjdban
allo fékezo tényezOket. A kutatds Osszeveti a primer kutatas eredményeit a legutolséd
makroszintii felmérés (2008. év) kovetkeztetéseivel.

6. A tulajdonosok onfinanszirozo magatartasanak vizsgalata. A vallalkozasok

novekedési hajlandosaga €s a profitvisszatartds elemzése azért relevans, mert a
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novekedés belsé finanszirozasi forrasanak elemzése jelenti a tobblépcsds finanszirozasi
dontés elso 1épését.

7. A novekedés alagazatonkénti és vallalatonkénti vizsgalata. A belsé és a
fenntarthato novekedési ratak idosoros elemzése és oOsszevetése a tényleges
novekedési ratakkal. Mivel e ratak kutatasa a hazai empirikus kutatdsokban elvétve
jelenik meg, igy az elemzés ezt a hidnyossagot potolja.

8. A novekedési képesség vizsgalata a novekedést befolyasold valtozok faktorokba
tomoritése révén. Vajon megjelenik-e 6nalld faktorként a novekedési potencial?

9. A magas novekedést eléré vallalkozasok jellemzéinek azonositasa.

Az egyes kérdések vizsgalata eldtt hipotéziseket allitottam fel, melyeket a rendelkezésemre
allo adatok keresztmetszeti és idGsoros feldolgozéasaval teszteltem. A hipotézisek az egyes
fejezetek elején taldlhatdak. A hipotézisek elfogadasardl vagy elutatasitasarol szolo
dontésemet a 7.1. fejezetben kozlom. Az empirikus elemzés primer és szekunder
kutatasbol all. (Ezek részletes bemutatasa 4.2. és 4.3. fejezetekben talalhato.) A célok és
vizsgalati moédszereik Osszekapcsolasat tartalmazza a 10. tablazat. Ebben jel6lom, hogy az
egyes célok vizsgalatdhoz melyik kutatdsbol (primer, szekunder) nyert informaciokat

hasznalom fel, illetve utalok az alkalmazott statisztikai modszerekre is.

123



Cél

Statisztikai modszer, eszkoz

1. A novekedés fogalmarol alkotott
vélemények feltérképezése,
osszehasonlitasa.

Primer kutatés adatai alapjan:

- Gyakorisagi tablak

- Kereszttablak

- Kapcsolat-szorossag vizsgalata (Cramer-mutato)

2. A novekedésben motivalt
szereplok elemzése

Primer kutatés adatai alapjan:

- Gyakorisagi tablak

- Kereszttablak

- Kapcsolat-szorossag vizsgalata (Cramer-mutato)

3. A vallalati novekedés kiilonb6zo
mutatészamainak vizsgalata a
novekedés-elméletek altal
meghatarozott indikatorok
tiikkrében.

Pimer kutatas adatai alapjan:
- Gyakorisagi tablak,
- Kereszttabla-elemzés
Szekunderkutatas adatai alapjan:
- Kapcsolat-szorossag vizsgalata
- Pearson-féle korrelacios egyiitthato
- Spearman-féle korrelacios egyiitthato
- Kendall-féle rangkorrelacios egyiitthatd

4. A novekedés megvalositasanak
kiemelt teriiletei

Primer kutatds adatai alapjan:
- Gyakorisagi tablak

5. A novekedést akadalyozo
tényezok feltérképezése

Primer kutatas adatai alapjan:
- Gyakorisagi tablak

6. A novekedés onfinanszirozasanak
elemzése

Szekunder kutatas adatai alapjan:
-megoszlasi viszonyszamok

7. A novekedés alagazatonkénti és
vallalatonkénti vizsgalata, a
belsé és a fenntarthato
novekedési ratak idésoros

Szekunderkutatas adatai alapjan:

- helyzetmutatok ( atlag, modusz,...)

- megoszlasi és dinamikus viszonyszdmok
- sz6rodasi mutatok

8. A vallalati novekedési képesség
vizsgalata

Szekunder kutatas adatai alapjan:

- Faktoranalizis -Fékomponens-elemzéssel

9. A magas novekedést eléro
vallalkozasok jellemzéinek
azonositasa

Szekunder kutatas adatai alapjan:

- K-k6zéppontu klaszteranalizis

10. Tablazat: A gyakorlati elemzés céljai és az alkalmazott vizsgalati médszerek
osszefoglalasa
Forras: Sajat szerkesztés

Az elemzéshez az SPSS 18.0 statisztikai elemz0 programot hasznalom fel.
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4.2.2. A primer kutatas alapvetoé jellemzoi

A primer kutatdsom kérddives megkérdezésbdl allt. Az értekezés ciméhez kapcsoloddan

(tedria és praxis) feltérképeztem az elméleti teriileten (gazdasagi felsboktatasban™™

)és a
vallalati gyakorlatban érintett kozgazdaszok (tulajdonosok, menedzserek, alkalmazottak)
véleményét a vallalati novekedéssel kapcsolatosan. A kérddivek kérdéseit az értekezés
4.2.1. fejezetének 10. tablazataban ismertetett elemzési célokhoz kapcsoloddan allitottam
Ossze. Kiilon kérdéivet készitettem az elméleti és a gyakorlati oldal képvisel6i szamara (a

2

tovabbiakban ,,elméleti” kérddiv €s “gyakorlati” kérdéiv), melyek kozos kérdéseket is
tartalmaztak. Igy lehetdséget adtak az Osszevetésre, az azonossigok bemutatasara és a
kiilonbségek okainak feltarasara. A kérddives lekérdezéshez kapcsolodd mintavétel

legfontosabb jellemz6it tartalmazza az 11. tablazat.

Megnevezés »Elméleti” kérdoiv »Gyakorlati” kérdoiv

Egy gazdasagi felsdoktatasi
intézmény karain ¢€s tertileti
Az alapsokasag intézeteiben dolgozo, teljes
munkaidében foglalkoztatott
oktatok™® (437 £&)

Zala megyei vallalatoknal
dolgozo kozgazdaszok

. , 100 16 .
A minta elemszama (az alapsokasdg 23%) 100 16

Karok, intézetek szerinti
rétegzett mintavétel,

A Kkivalasztas modszere: f ) Véletlenszerii
a rétegeken beliil
véletlenszerll lekérdezéssel
Az adatgyiijtés idétartama 2010. janius 15.-2010. jaliusl15.
Az adatgyiijtés médja Kérdéives megkérdezés személyesen, illetve e-mailben
A mintavétel jellege Reprezentativ Nem reprezentativ

11. Tablazat: A mintavétel jellemzo6i
Forras: Sajat szerkesztés

A mintavételnél figyeltem arra, hogy a két minta elemszama azonos legyen. A primer

kutatas alapjat jelentd elméleti kérddivet az 4. melléklet, mig a gyakorlati kérddivet az 5.

57

melléklet tartalmazza.® A megkérdezettek GOsszetétele nemek szerint viszonylag

1% Budapesti Gazdasagi Foiskola

156 A 2009. oktober 15-i OKM statisztika alapjan 437 £6.

17 A kérddivek tobbségében zart, de — ahol fontosnak tartottam — nyitott kérdéseket is tartalmaztak. A
novekedés menedzselésének és akadalyozé tényezdinek kutatisandl otfokozati Likert-skalan mértem a
valaszokat.
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kiegyenlitett képet mutat a két mintaban, azaz kdzel azonos a nok és a férfiak aranya. (6.
melléklet) Mindkét kérdbivtipusnal tobb a férfi valaszado, mint a nd. A kérddivet kitoltok
kor szerinti Osszetétele kérdbiv-tipusonként mar nagyobb eltérést mutat, mint a nemek
kozti kiilonbség (7. melléklet).

Az elméleti kérdoivet kitoltok kdzott nem taldlunk 22-30 éves korosztalyba tartozot, mig a
gyakorlati kérddivet kitoltok koziil a legidésebb korosztaly hianyzik. Mindez tiikkr6zddik az
atlagéletkorban is, hisz ez az elméleti kérdoéiv kitoltéinél magasabb (47 €v), mint a
gyakorlati kérd6éiv esetében (40 év). Az elméleti kérdéivvel kapcsolatban kiemelek egy
kereszttablat, amelyben a megkérdezettek altal miivelt tudomanyos teriilet és a tudomanyos
fokozat szerinti mintadsszetételt lathatjuk. (8.melléklet) A 100 megkérdezett koziil, a
tobbségnek (55 fének) nincs tudomanyos fokozata, 41 f6 rendelkezik PhD, illetve CSc. és
4 f6 dr. habil fokozattal. A megkérdezettek kozott nem talalunk DSc. fokozattal
rendelkezdt ¢s akadémikust. A valaszadok altal mivelt tudomanyos teriiletek alapjan a
valaszadok legnagyobb része a pénziigy, a menedzsment, marketing és az elméleti
kozgazdasagtan teriiletén oktat, ami kedvezd az értekezés témadjanak szempontjabol. Kevés
megkérdezett vesz részt az informatikai és statisztikdhoz kapcsolodd tantargyak
oktatdsaban. Mivel valamennyi kérdéivben felsorolt tudomanyteriilet képviseltette magat a
mintaban, igy ez jol felhasznalhatdé a tudomanyteriiletek képviseloinek a vallalati
novekedés mutatdoszamairdl alkotott véleményének megismeréséhez. Feltételeztem, hogy
az egyes tudomanyteriiletek sajatossdgaik, preferdltabb teriileteik miatt mas-mas
mutatoszamokkal mérik a vallalati novekedést. (Ezt a 5.3. fejezetben részletesen
bemutatom.) A tudomanyos fokozatbeli kiilonbség pedig megjelenhet példaul a vallalati
novekedés fogalmi megitélésében (5.1. fejezet).

A gyakorlati kérdéiv kitoltinek Osszetételét mutatja a cég mérete, tulajdonosi viszonyai
¢és a vallalat jogi formdja szerint a 9. melléklet. A megkérdezettek 38%-a kozepes, 24%-a
mikro-, 2 %-a nagyvallalatnal dolgozik. A legkisebb aranyt (16%) a kisvallalatoknal
dolgozok teszik ki. A vallalatok jogi formait tekintve a legtobb valaszad6 kft-nél (41%) és
rt-nél (39%) dolgozik, mig elenyészé a szovetkezetben (6%) foglalkoztatottak €s az egyéni
vallalkozok (5%) ardnya. A megkérdezettek dontd hanyada hazai tobbségi tulaljdom'l158
(75%) vallalatnal dolgozik, mig a kiilfoldi tobbségi tulajdonban 1évé vallalkozasoknal
dolgozok 15%-ban képviseltetik magukat a mintdban. A tobbi megkérdezett allami

tulajdonban 1évé vallalatoknal tevékenykedik. A 10. melléklet a valaszadok Osszetételét a

1% Hazai tobbségi tulajdonon az 50% feletti hazai magantulajdont értem.
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cégnél betoltott funkciojuk és a vallalati méret szerint jellemzi. A gyakorlati kérd6ivet
kitoltdk kozott a legtobb tulajdonosi funkciot betdltét (18 %) a mikrovallalkozasoknal
talaljuk. A menedzserek legnagyobb aranyban a koézepes (7 %) vallalkozasokban
dolgoznak. Az alkalmazottak dontden a kozepes (23%) és a nagyvallalatok (15%)
munkatarsai. Csak 3 olyan valaszad6 talalhaté a mintaban, akik mindharom funkcidhoz is
kotddnek. Tulajdonosként és egyben menedzserként a mikro- és kozepes vallalkozasoknal
dolgozik a valaszadok 3, illetve 2%-a. A t6bbi vallalati méretkategorianal nem talalkozunk
ilyen funkcioban tevékenykeddvel. A vallalatnal betoltott funkcid hatassal lehet a
novekedés fogalmarodl kialakitott véleményre, valamint a fobb ndvekedési indikatorok
kivalasztasara is. Mas mutatoszamot tarthat fontosnak a tulajdonos, a menedzser és az
alkalmazott. A vallalatnal bet6ltott funkcié befolyasolhatja a ndvekedésben leginkabb
motivalt szereplék kivalasztasat is.° A gyakorlati kérddivet kitoltok megoszlasat
vallalatuk dgazatai besorolédsa és székhelye szerint a 11. melléklet, mig tevékenységiik és a
vallalatnal betoltott funkcidjuk szerint a 12. melléklet tartalmazza. E mellékletek

tartalmabol kiemelem, hogy a legtobb valaszadot a feldolgozé ipar (25%)"%°

¢s a pénziigyi,
biztositasi szektor (14%) foglalkoztatta. A megkérdezettek tobbsége (61%)
megyeszékhelyre bejegyzett cégnél dolgozott. A kérddivet kitoltok tevékenysége dontden a
pénziigy, szamvitel (24%), a termelésiranyitas €s értékesités (23% egyarant) teriiletéhez

kapcsolodott.

4.2.3. A szekunder kutatas alapveté jellemzoi

A primer kutatas mellett szekunder kutatast is folytattam, amely az empirikus elemzés
szamszaki adatait biztositja. Az alapsokasagot Zala megye feldolgozd iparanak tarsas
vallalkozasai jelentették. A minta elemszama 200 volt, ami az alapsokasag 18,9%-at tette
ki. A tovéabbiakban a mintdt ZALA200 vallalatcsoportként emlitem. A mintavétel modja
aldgazatok szerinti rétegzett mintavétel volt, az egyes rétegeken beliil véletlenszeru
kivéalasztassal. A mintavétel jellegét tekintve reprezentativnak mindsiil. A mintavétel
alapjat a KSH-t6l kapott 2007. januar 1-jei feldolgozoipari céglista képezte. Az adatgytijtés
forrasaként a Zala megyei Cégbirdsagon (Zalaegerszeg) megtekintett vallalati beszamolok
(mérlegek, eredmény-kimutatisok és kiegészitdé mellékletek) é€s tarsasagi szerzddeések

szolgaltak. Az adatgytijtés 2009. szeptember 20. és 2009. december 15. kozott zajlott. Az

19 Az ezzel kapcsolatos empirikus vizsgalatok az értekezés 5.1., 5.2. és 5.3. fejezeteiben talalhatoak.
180 Bz jol illeszkedik a szekunder kutatashoz, amely a feldolgozdipar novekedési sajatossagait elemzi.
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elemzés idéhorizontjaul a 2003-2007 évek™

szolgaltak. A Zala megyei feldolgozoipari
vallalatainak nagymértékii fluktuacidja az eldzetesen elképzelt iddtartam (1997-2007)
sziikitését indokolta. Az adatgylijtés soran sokszor iitkoztem abba a problémaba, hogy
olyan vallalatok adatait kértem ki, melyeket 2003 utan alapitottak. A KSH-t6] kapott
feldolgozoipari lista az alapitas idejét ugyanis nem tartalmazta. Az ilyen esetekben tovabbi
vallalatokat kellett az adott alagazaton beliil véletlenszertien kivalasztanom ¢és a vizsgéalatba
bevonnom. Azért tanulmanyoztam a 2007-es évvel bezardlag az adatokat, mert a 2008.
évben kezdodott vilaggazdasagi valsag hatdsait szerettem volna kikiiszobolni. Az
elemzésben nem emlitek vallalatneveket az anonimitas biztositasa miatt. A szekunder
kutatds adatainak egy része stock-jellegli (vagyis idopontra vonatkozé adat, példaul
mérlegfoosszeg), mig masik része flow-jellegli (egy iddszakot jellemzd adat, példaul
értékesitési nettdo arbevétel). E kettdsség kikiiszobolésére a stock-jellegii adatokhoz
kapcsolodva kiszamitottam két egymast kovetd év zaromérleg-adatanak szamtani atlagat és
ezzel jellemeztem az adott évet. Az alabbiakban attekintem a ZALA200-as minta

Osszetételét aldgazatok, szervezeti forma, kor, és méret szerint a vizsgélat kiindul6 évére

vonatkozodan.

A vallalatok alagazatok szerinti vizsgéalatahoz a kutatas idOhorizontja miatt az akkor
érvényes TEAOR'? 2003-as struktarat (tovabbiakban TEAOR’03) alkalmazom. A 12.
tablazat tartalmazza a Zala megyei feldolgozoipari vallalatok (alapsokasag) és a ZALA200
(minta) alagazatonkénti megoszlasat a TEAOR’03 struktura szerint.'®® A 12. tablazatbol
lathatd, hogy Zala megye feldolgozoiparanak tarsas vallalkozésai kozott, s igy a ZALA200
mintdn beliil is, a legmagasabb stlya a fafeldolgozé iparnak van.’® A fafeldolgozoéipart a
»~Fémfeldolgozasi termék gyartasa” és a ,,Gép, berendezés gyartasa” koveti a sorban.
Elenyész0 viszont a stlya a ,,BOrkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli gyartas”, a ,,Papir,

papirtermék gyartas”, a ,Kokszgyartds, kodolajfeldolgozas”, a ,,Vegyi anyag, termék

181 Delmar végzett vizsgalatot a vallalati ndvekedéskutatasok idéintervallumara vonatkozoan. Megallapitotta

55 e témaban sziiletett, 1989 €és 1996 kozott publikélt tanulmany alapjan, hogy a novekedéskutatisban a
leggyakoribb elemzési id6horizont 5 év (13 kutatés esetén). (Delmar; 1997/205. oldal)

12 TEAOR: Tevékenységek Egységes Agazati Osztalyozasi Rendszere, amely a gazdasagi tevékenységek
kozti konnyebb eligazodast szolgalja. Az egyes vallalkozasok besorolasanak alapjat a vallalkozas
tevékenységének jellege hatarozza meg. Bévebben Katits; 2009/23-25. oldal (szerz6: Zsupanekné).

163 A TEAOR’03-as besorolast 2008. janudr elsejétél felvaltotta a TEAOR’08-as struktira. A KSH
TEAOR’03 - TEAOR’08 forditokulcs alapjan elkészitettem a véllalatok TEAOR’08 szerinti besorolasat is
(13.melléklet).

184 Ennek oka az, hogy ez az alagazat a Nyugat-Dunantulra, s részben Zala megyére koncentralodik. A térbeli
koncentralodas miatt Zalaegerszegen van a kézpontja a Pannon Fa- és Butoripari Klaszternek.
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gyartasa”, a ,,Fémalapanyag gyartasa”, az ,,Iroda-, szamitogépgyartas”, a ,,Hiradastechnikai

termék, készilék gyartasa” és az “Egyéb jarmli gyartasa” alagazatoknak. A zalai

feldolgozo iparban valamennyi TEAOER’03 szerinti alagazat képviselteti magat, kivéve a

,Dohanytermék gyartasa” alagazat.

A vallalkozasok A
megoszlasa Zala | ZAL A200
megye feldolgozo | vallalatok
Az alagazat szama és megnevezése iparaban és szama
ZALA200-ban (db)
(%-ban)
15 Elelmiszer, ital gyartasa 11,0 24
16 Dohanytermék gyartasa 0,0
17 Textilia gyartasa 4,0
18 Ruhazati termék gyartasa, szormekikészités,konfekcionalas 4,0
19 Borkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli gyartasa 2,0
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 16,0 32
21 Papir, papirtermék gyartasa 2,0 4
22 Kiaddi, nyomdai egyéb sokszorositési tevékenység 5,0 10
23 Kokszgyartas, kdolajfeldolgozas 1,0 2
24 Vegyi anyag, termék gyartasa 2,0 4
25 Gumi-,milanyag termék gyartisa 3,5 7
26 Nemfém asvanyi termék gyartasa 6,0 12
27 Fémalapanyag gyartasa 15 3
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 12,5 25
29 Gép, berendezés gyartasa 12,0 24
30 Iroda-, szamitogépgyartas 1,0 2
31 Mashova nem sorolt villamos gép gyartasa 2,0 4
32 Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa 15 3
33 Miszergyartas 3,0 6
34 Kozati jarmi gyartésa 3,0 6
35 Egyéb jarmi gyartasa 1,0 2
36 Butorgyartas ' 5,0 10
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 1,0 2
Osszesen 100,0 200

12. Tablazat: A Zala megyei feldolgozdipari vallalkozasok megoszlasa alagazatok
szerint a TEAOR’03 besorolas alapjan 2003-ban
Forras: Sajat szerkesztés KSH adatok alapjan

185 Butorgyartas; mashova nem sorolt feldolgozoipari termék gyértésa.
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Az 13. tablazat tartalmazza vdallalkozasi forma szerint a megye feldolgozd ipara tarsas
vallalkozasainak, valamint a ZALA200 vallalkozas 6sszetételét. A Zala megyei feldolgozo
ipari tarsas vallalkozasok 18,9%-a szerepel a mintdban. Mivel a mintavétel kizardlag az
alagazatok szerint rétegzetten tortént, igy a ZALA200 vallalkozds vallalkozési forma
szerinti 0sszetétele nem kovet(het)i a Zala megyei tarsas vallalkozasok vallalkozasi forma

szerinti megoszlasat.

Feldolgozdipari ZALA200
miikodé vallalkozasok ZALA200 vallalatok aranya
Zala megyében a Zala megyei
Megnevezés . feldolgozoipari
. . . megoszlas e 1
szama megoszlasa Szama a miikodo
(db) (%) (db) (%) vallalkozasokon
0 beliil (%)
Kft 580 54,7 130 65,0 22,4
Rt 21 2,0 11 55 52,4
Szovetkezet 8 0,1 0 0,0 0,0
Betéti 452 42,6 59 29,5 13,0
Osszesen: 1061 100,0 200 100,0 18,9

13. Tablazat: A Zala megyei feldolgozoipari tarsas vallalkozasok és a ZALA200
vallalkozasok megoszlasa vallalkozasi forma szerint 2003-ban

Forras: Sajat szerkesztés Zala megye statisztikai évkonyve 2003 13.5. tablazata alapjan
fgy a mintdban vannak feliil- és alulreprezentalt vallalkozasi formak. A ZALA200
vallalkozasok 65%-ban kft-ket tartalmaznak, s a zalai feldolgozoipar ezen szegmensét
(65,0% > 54,7%) feliilreprezentaljak. Az rt-k aranya a mintaban 5,5%, igy ez a részsokasag
is feliilreprezentalt a mintaban (5,5% > 2,0%). A mintaban szerepld rt-k a zalai feldolgozo
iparban mikodo rt-k 52,4%-at teszik ki. A mintaban nem szerepel szovetkezet, ami a
szovetkezetek minimalis stlya (alapsokasag 0,1%-a) miatt elfogadhatd. A betéti tarsasagok
a mintaban alulreprezentaltak (29,5% < 42,6%). Ha megvizsgaljuk a ZALA200
vallalkozasban foglalkoztatottak szamat 2003-ban (8 628 6), akkor azt tapasztaljuk, hogy
a Zala megyei feldolgozoiparban az egyéni és tarsas vallalkozasokban egyiittesen
alkalmazasban allok (28 696 £6)'*® 30%-at foglalkoztattak a mintiban szereplé vallalatok.
Tekintsiik 4t a ZALA200 véllalatcsoport kor szerinti dsszetételét!™ A ZALA200
vallalatok életkora 2003-ban 0 és 17 év kozott helyezkedik el, az atlagéletkora 5,8 év. A

166 Zala megye statisztikai évkonyve 2003. 2.39. tablazata alapjan az egyéni és a tarsas vallalkozasokra
egyiittesen meghatarozott érték.

" A ZALA200 vallalat alapitasi éve az adott vallalkozasi formaban valé miikddés megkezdésének évét
jelenti.
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vallalatok 25 szazaléka 2 év alatti volt 2003-ban. A legtobb vallalat egyéves volt 2003-ban,
igy a minta nagyon fiatal vallalatokbodl all. Ez utalhat arra is, hogy nagy a valtozas
(fluktuacio) a zalai feldolgozoéipari tarsas vallalkozasok korében. A ZALA200 vallalat kor

szerinti Osszetételének hisztogramjat az 8. abra mutatja.

40

30

vallalatok szdma

20 T

i )

I
-5 a 5 10 15 20
willalat kora

8. abra:A ZALA200 vallalatcsoport kor szerinti eloszlasa a normal eloszlashoz képest
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas SPSS 18.0 outputtabla alapjan

A ZALA200 véllalatok életkora'® aszimetrikus eloszlast mutat, mivel a kor szerinti

gyakorisadgi eloszlas eltérést mutat a szimmetrikus gyakorisagi gorbéhez (normal

eloszlashoz) képest. A vallalatok kor szerinti Osszetétele balra ferde, jobbra elnyuld

eloszlast kovet (Skewness'® = 0,425), mig a csucsossdg a kapott negativ érték miatt

laposnak tekinthetd (Kurtosis170 = -0,756). (Az SPSS program elézdekre vonatkozo

outputtablajat a 14. melléklet tartalmazza.)

A 14. tablazat tartalmazza a ZALA200 vallalat méretbesorolasat a vizsgalat elsé és utolséd
évére vontakozdéan. A ZALA200 vallalatcsoport 51 szazaléka mikrovallalkozasokat takar

2003-ban, ami a vizsgalat utols6 évére mar 43 szédzalékra csokken. A 2003. évi

168 A 2.3.1. fejezetben bemutatott Timmons-féle modell szakaszolasa alapjan a ZALA200 vallalat koziil
2003-ban az indulasi fazisban (indulastol szamitott 3 év) 70; korai novekedési fazisban (4-10 év) 97; érettségi
fazisban (11-15 év) 32; stabilizalasi fazisban (15 év felett) 1 vallalat talalhato. Az els6 fazisnak tekinthetd
kutatasi, fejlesztési fazisban (vallalkozas €lete el6tti 1-3 év ) nincs vallalat, mivel a minta a mar megalakult
vallalkozasokat jellemzi.

109 Skewness: ferdeség.

170 Kurtosis: csticsossag.
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mikrovallalkozasok 79%-a 2007-ben is valtozatlan méretben miikodik. A méretvaltoztatd
mikrovéallalatok (21) tobbsége (17) kisvallalati kategériaba keriil 4, mig minddssze 4
vallalat tud kozepessé valni. Ez persze nem jelenti azt, hogy az idészak alatt nem

novekszik a tobbi mikrovallalkozas, de a torvényi szabalyozas hatarértékeit nem

tudjak atugrani.

. 2007-ben
Megnevezés _
Mikro Kis Kozepes Nagy Osszesen
Mikro 81 17 4 0 102
Kis 5 47 11 2 65
2003-ban | Kozepes 0 0 21 2 23
Nagy 0 0 3 7 10
Osszesen 86 64 39 11 200

14. Tablazat:A ZALA200 vallalat méret szerinti besorolasa 2003-ben és 2007-ben a
2004. évi XXXIV. tv. szerint
Forras: Sajat szamitas a szekunder adatbazis alapjan

crer

arbevétel és a mérlegfoosszeg tekintetében 2003-ban, igy kategorian beliil is lehetdségiik
van novekedésre. A kisvallalkozasok koziil 5-nél mutatkozik méretcsokkenés, a legtobb

a kozepes, mig 2 vallalat a nagy vallalatok kozé. 2003-ban a kozepes vallalkozasok szama
23 a ZALA200 mintaban, amelybdl 2 vallalat tud nagyobb méretkategoriaba jutni 2007-re.
Ennél a csoportnal nem talalhatd olyan vallalat, amely Kisebb kategoriaba keriil. 2003-ban
10 nagyvallalat fordul el6 a mintdban, amelybdl a vizsgalat utols6 évére 3 kdzepes méretli

kategoriaba csuszik vissza.
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5. A vallalati novekedés elemzése praktikus szemléletben: A
primer kutatas

Az empirikus vizsgalat eredményeit a 10. tablazatban felsorolt elemzési célok sorrendjében
targyalom. Az értekezés f6 részében csak a legfontosabb statisztikai tablak szerepelnek. A
vizsgalat alapjaul szolgald statisztikai szamitdsok részletes leirasa, az SPSS 18.0 program

tovabbi outputtablai, a hattéranyagok a 15-40. mellékletben olvashatok.

5.1 A vallalati novekedés tartalmanak, megkozelitéseinek vizsgalata

A nemzetkozi és a hazai szakirodalom attanulmanyozasa utan az a meglatasom, hogy a
vallalati ndvekedés fogalma, tartalma nem egyértelmiien meghatarozott. Ugy gondolom,
hogy nincs egy olyan altalanosan elfogadott meghatarozas erre a kategoriara, amire a

171 =«  tnr
k.”"" Ezért a kérdbives

,»vallalati novekedés” kifejezés hallatan egyértelmiien gondolhatnan
primer kutatast kiterjesztettem erre a kérdéskorre is.

Elemzésem célja:

A szakirodalom alapjan felvazolt vallalati novekedés jelentésérdl alkotott vélemények
Osszegyljtése a felsOoktatdsban ¢és a vallalati praxisban munkalkodé kozgazdaszok
korében. Napjainkban [létezik-e egy altalanosan elfogadott mikroszintii novekedés
meghatarozas vagy a novekedés fogalmi megkozelitései sokszinliek hazdnkban?
HIPOTEZIS(1):

Jelenleg nem egységes a villalati novekedés tartalmdanak megitélése a hazai
kozgazdaszok korében.

Az alkalmazott médszerek:

A primer kutatds adatainak feldolgozasa gyakorisagi és kereszttablak segitségével,
valamint kapcsolatszorossagi vizsgalattal. Ez utobbi a nominalis valtozok kozti viszony

elemzése miatt a Cramer-féle mutatoszam.

A novekedés tartalmanak, 1ényegének tisztazasara az elméleti kérdéiv 7. és a gyakorlati
kérdéiv 10. kérdése vonatkozik. A kérdésekre kapott valaszok gyakorisagi adatait kérdéiv-

tipusonként a 15. tablazat tartalmazza.

U Mar az értekezés elméleti részében utaltam arra, hogy ezt azért is fontosnak tartom, mert a
mikrogazdasagi novekedéssel szemben a makroszintii ndvekedés fogalma egyértelmiien definialt.
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A kérdéiv tipusa .
A vallalati novekedés 1ényege Osszesen
Elméleti | Gyakorlati
1. A vallalati teljesitmény emelkedése 29,0 32,0 30,5
2. A vallalat sikerességének megnyilvanulasa 26,0 51,0 38,5
3. A vallalat méretének novekedése 37,0 17,0 27,0
4. Egyéb 8,0 0,0 4,0
Osszesen 100,0 100,0 100,0

15. Tablazat: A novekedés tartalmardl alkotott vélemények megoszlasa kérdoiv-
tipusonként (%-ban)
Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
Az elméleti kérdoivet kitolt6knél a legtobben a vallalati novekedést a méretnovekedés
oldalardl kozelitik meg (37 szazalék). Ezt kdveti a novekedés teljesitmény-emelkedésként
valo megragadasa (29 szazalék), mig a novekedés sikeres folyamatként valo értelmezése
all a harmadik helyen (26 szazalék). Egyéb fogalmi meghatarozasként - ami nyitott
valaszlehet6ség volt - a vallalati érték novelését adjak a valaszadok (3 szazalék).'? A
fogalomra adott valaszok és a tudomanyos fokozat k6zott gyenge kapcsolat-szorossag all
fenn, hiszen a két nominalis valtozora kiszamitott Cramer-féle V mutat6d 0,256 értéket vesz
fel 0,05-6s szignifikancia szint mellett. (15. melléklet) Tehat a tudomanyos fokozat és a
vallalati novekedés fogalmara adott valaszok kozott nem mutathaté ki jelentds

osszefiiggés.

A gyakorlati kérddiv esetében a legtobben sikeres mitkodésként ragadjak meg a novekedés

tartalmat (51 szazalék), mig teljesitményemelkedésként a megkérdezettek 32,
méretnovekedésként 17 szazaléka értelmezi a ndvekedést. A gyakorlati kérddivnél az
,»egyéb lehetség”-et senki sem valasztja. A gyakorlati kérd6iv valaszait a valaszadok altal
képviselt vallalati funkciok szerint a 16. melléklet tartalmazza. Legnagyobb aranyban a
»tulajdonosok” (az Osszes tulajdonosi funkciot gyakorlo 72%-a) és a ,.tulajdonosi és
menedzseri feladatokat is ellatd” csoport tagjai (a csoportot alkotd megkérdezettek 67%-a)
tartjak a legjobbnak a novekedés sikerként valo értelmezését. Ez Osszefligghet azzal, hogy
e csoportoknak érdeke leginkabb a novekedés. Laza kapcsolatszorossag van a

megkérdezettek altal a vallalatnal betoltott funkcio és a novekedés 1ényegére adott

172 A t5bbi megkérdezett (5 szazalék) csak bejeldli az ,,egyéb” lehet6séget, de nem ad meg konkrét definidlast
a vallalati ndvekedésre.
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meghatarozas kozott, mivel a két mutatora szamitott Cramer-féle mutato értéke 0,304.1"

(5%-o0s szignifikancia szint mellett.)

Az elméleti és a gyakorlati kérddivtipusra adott valaszok egymastdl nagyban kiilonb6z6
véleményeket tiikkroznek. Megallapithatd, hogy az elméleti és a gyakorlati oldal
masképpen latja a novekedés lényegét. Az elméleti oldal a novekedés mogott a
vallalati méret emelkedését, mig a gyakorlati oldal képvisel6i a sikeres folyamatot
latjak. A két kérddiv osszesitett eredménye (15. tablazat utolsdé oszlopa) azt mutatja,
hogy a novekedést sikeres folyamatként ragadjak meg a legtobben (az Osszes
megkérdezett 38,5 szazaléka). Ezt kdveti az 1. meghatarozas 30,5 szazalékkal, majd a 3.
meghatarozas 27 szazalékkal a harmadik helyen all. Az 6sszesitett adatok alapjan jelentés
kiilonbségek nincsenek a meghatarozasokra adott valaszok kozott, vagyis mindegyik
megkozelités (teljesitménynovekedésként, méretnovekedésként, és sikeres miikodési
folyamatként valo értelmezés) alkalmas a novekedés lényegének megragadasara,

kifejezve ezaltal a novekedés komplex jellegét.

5.2. A névekedésben motivalt szereplék vizsgalata

A vaéllalati novekedésben leginkabb érdekelt szereplok kivalasztasa is a primer kutatas
részét képezi, melyre az elméleti kérd6iv 8. és a gyakorlati kérddiv 11. kérdése vonatkozik.
Elemzésem célja:

A novekedési motivacid vizsgalata, a tulajdonosi és az érintettekre vonatkozd elmélet
megallapitasainak 0Osszevetése, és a novekedés elérésében leginkabb érdekelt szereplod
személyének tisztazasa.

HIPOTEZIS(2):

A vallalati novekedés elérésében leginkabb érdekelt szerepld személye viallalati mérettol,
a toketulajdon és funkcio osszefonodasatol vagy szétvalasatol fiiggetlen.

Az alkalmazott modszerek:

A primer kutatds adatainak feldolgozédsa egy- és tobbvaltozos statisztikai modszerekkel

(gyakorisagi- és kereszttablak segitségével, valamint kapcsolatszorossagi vizsgalattal).

13 Bgvebben: 16. melléklet.
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A leginkabb motivalt szereplo megitélésében sokkal egységesebb volt az elméleti és

gyakorlati kérd6iv kitdltéinek véleménye, mint a ndvekedés Iényegének meghatarozasanal

(16. tablazat).

A kérdéiv tipusa
Megnevezés ()
& Elméleti Gyakorlati Osszesen
Ki motivalt leginkabb a Tulajdonos 59,0 76,0 67,5
vallalati novekedés Menedzser 37,0 21,0 29,0
megvaldsitasaban? Alkalmazott 4,0 3,0 3,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0

16. Tablazat: A novekedésben leginkabb motivalt szereplok megitélése kérdoiv-
tipusonként (%-ban)
Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan

Mindkét kérddivtipusnal a tulajdonosokat jelolik meg a vallalati novekedésben
leginkabb motivalt szereplonek, a vallalati praxisban dolgozoknal azonban magasabb
aranyban (76 %), mint az elméleti kérddivet kitoltoknél (59 %). Mindkét kérdéivtipusnal a
menedzserek szerepelnek a 2. helyen. Az alkalmazottakat, mint névekedésben motivalt
szereploket elenyész6 szamban hatarozzak meg a valaszadok mindkét kérdéivtipusnal (4,
illetve 3 %). Az elméleti kérddivet kitoltoknél fontosnak tartom annak elemzését is, hogy a
motivacio hogyan fiigg Ossze az elméleti teriileten dolgozo vallalati gyakorlataval (17.
melléklet). A kutatas ravilagit arra, hogy az elméleti kérdéivet kitoltok koziil azok,
akiknek van vallalati gyakorlatban szerzett tapasztalatuk, a menedzserek motivalo
szerepét fontosabbnak itélik, mint azok, akik sohasem dolgoztak vallalatnal. Kozepes
kapcsolat-szorossag jellemzi (Cramer-mutatd 0,473, szignifikancia szint: 1 %) a
novekedési motivacio és az elméleti kérddivet kitoltdk altal miivelt tudoményos tertilet
viszonyat (18. melléklet). **

A gyakorlati kérdoiv esetén a vallalatnal betoltott funkcioval vald Osszefiiggés igérkezik
izgalmas teriiletnek, hisz valdszinisithetd a funkcid és motivalt szerepld kozti 6sszefliggés

kimutatasa.(19. melléklet) A kozepes kapcsolatszorossagi érték ezt megerdsiti. (Cramer-

mutaté 0,355, szignifikanciaszint 1%). Valamennyi funkcional a tulajdonosok

174 A marketing, a vallalatfinanszirozas, a pénziigy, a szamvitel, a kontrolling, és az egyéb teriileten oktatok

a tulajdonosokat tartjdk a novekedésben leginkabb érdekelt szereplének. A menedzserek szerepét
hangstilyozzak a novekedés elémozditasaban a menedzsment, az informatika, a statisztika és a logisztika
teriiletén oktatok. A tulajdonosok és a menedzserek ndvekedést motivalo szerepét egyforman fontosnak itélik
az elméleti kdzgazdasagtan és a humanpolitika oktatasaban résztvevok. Egyik tudomanyteriilet képvisel6i
sem helyezik az 1. helyre az alkalmazottak motivalo szerepét.
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motivacios szerepét ismerik el. A menedzseri csoportnal van a legkisebb Kiilonbség a
tulajdonosokra és a menedzserekre (50 és 31 %0) adott valaszok kozott, minden mas
funkciot betolténél a kiilonbség sokkal nagyobb a tulajdonosi dominancia javara. A
cégek mérete és a motivacido kozti kapcsolat elemzését tartalmazza a 20. melléklet.
Valamennyi vallalati méretnél a tulajdonosok motivacios szerepe kiemelt, azonban a
mikrovéallalkozasban (ahol a tdketulajdon ¢és funkcid Osszefonddasa a jellemzo)
foglalkoztatott megkérdezetteknél a legmagasabb ez az arany (92 %). A kozepes méretii
vallalkozasoknal a legmagasabb a menedzserek motivaltsiganak aranya (42 %), de ez is
elmarad a tulajdonosok szerepének megitélésétél (58 %). A kapott eredmény a
vallalatkormanyzas hazai monolisztikus megkozelitésére utal, ami azt jelenti, hogy a
tulajdonosok szerepe, érdeke az elsddleges (lasd 3.1. fejezet). A primer kutatas alapjan
megallapitom azt, hogy a tulajdonosokat Kkell leginkabb 0sztonézni a vallalati
novekedés elomozditasa érdekében. Ehhez makro-, regionalis és helyi szintli ndvekedést

tamogat6 feltételrendszer sziikséges.

5.3. A vallalati novekedés mutatoszamai

Az egész kutatasomat atszovi az a nehézség, hogy szakirodalomban nincsen egyértelmi
allaspont a vallalati novekedést szamszer(isitd mutatdszamok tekintetében (erre mar a
3.4.1.4 fejezetben utaltam). Ezért igyekeztem az indikatorvalasztas problematikajat

gyakorlati oldalro1*"™

IS megkdzeliteni.

Elemzésem célja:

A vallalati novekedés kiilonb6z0 mutatdoszamainak vizsgalata a ndvekedés-elméletek altal
alkalmazott mutatok tiikrében. A szakirodalomban talalhato vélemények kozott legtobben
azt képviselik, hogy nem lehet egyetlen mutatészamot kiragadva a véllalati novekedés
elemzésébe fogni. Helyette néhany fontos mutatészamot kell a novekedéskutatasok
kereszttlizébe allitani. A kérdés az, hogy melyeket. Ez azért is 1ényeges, mivel a kiilonbdz6
mutatok alakuldsadbol eltérd kovetkeztetést vonhatunk le a ndvekedésre vonatkozoan.
Melyek a leginkdbb relevansnak tekinthetd novekedési mutatok? Egy novekedésrdl sz6lo

elemzés milyen mérdszamokra €piiljon? Vajon kiilonbozo teriiletek képviseldi egyforman

vélekednek a novekedési indikatorokrol? Ebben a fejezetben ezekre a kérdésekre keresem

15 Az 5.3. fejezetben a primer kutatas keretei kozott a szekunder kutatas kapcsolodé eredményeit is kozlom.
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a valaszt. Mivel ezt egy sarkalatos kérdésnek tartom, ezért primer és szekunder kutatast is
végeztem ezzel kapcsolatban.

HIPOTEZIS(3):

A vallalati novekedés mérésére tobb mutatoszamot célszerii alkalmazni. Kivalaszthatoak
a relevins novekedési indikdtorok, melyek a novekedés tartalmahoz illeszkedden
elsodlegesen teljesitmény-, és vallalati méretviltozdast kifejezéd mérdszamok. Relevians
novekedési indikdator az iizemi eredmény, a piaci részesedés, az értékesitési netto
drbevétel, a mérlegfoiosszeg, és a foglalkoztatottak szamanak alakuldsa.

Az alkalmazott médszerek:

Kérddives kutatdsom adatait elemzem egy- ¢és kétvaltozods statisztikai modszerekkel,
valamint a szekunder kutatas adatainak felhasznalasaval korrelacios, rangkorrelacios
vizsgalatokat is beépitek az analizisbe. A kapcsolatvizsgalatot kétféle mérési skalan is
elvégzem. Két-két mutatd, vagy akar tobb indikator egylittmozgasanak elemzésére is

rendelkezésre allnak a megfelelé modszertani elemek, amelyeket a 17. tablazatban foglalok

ssze. 1"
Osszefiiggés-vizsgalat
Meérési skala m— —
Keétdimenzios Tébbdimenziés
Spearman-féle rangkorreldacios Kendall-féle konkordancia
- (177, (178,
egyiitthato™"": mutato™"":
o rye n m
Ordinalis 6 di2 We C _ 1221-:1 (C j _Cétlag)
p=1-—H= C nax m?.(n®-n)
n" —n
Pearson-féle korreldcios
. (179,
egyiitthato™":
Arany r— ded y faktoranalizis™®
[ 2 2
de 'Zdy

17. Tablazat: Az indikatorvalasztasnal alkalmazott kapcsolatszorossagi vizsgalatok
formai
Forrés: Kerékgyarto-Mudrucko (1999/63., 66., 377. oldal) alapjan

178 A tablazatban d6lt betiivel szedett mutatoszamokat hasznalom fel ebben a fejezetben.

77 di = xi—y; az i-edik egységnél az x és y ismérv rangszdmainak kiilonbsége; n = a sokasag egységeinek
szama. Forras: Kerékgyarto-Mudrucko (1999/63. oldal).

%8 A Kendall-féle konkordancia mutaté alkalmas ketténél t5bb véltozo kozti kapcsolatszorossag mérésére.
Forras: Kerékgyarto-Mudrucké (1999/66. oldal).

¥ Ahol:d, = XX, és d, = Y- Y. Forris: Kerékgyart6-Mudrucko (1999/377. oldal)

180 A faktoranalizis modszerét majd a 6.2. fejezetben alkalmazom.
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A kutatds lépései:

Eloszor a primer kutatds alapjan meghatdrozom a relevans novekedési indikatorokat,
Osszevetem az elméleti teriileten és a vallalati gyakorlatban dolgozok véleményét és
kimutatom az azonossagokat és az eltéréseket. Ezutan a szekunder kutatas adatbazisan — a
ZALA200 vallalatcsoportnal — tesztelem a szakirodalom és a primer kutatas alapjan
kivalasztott mutatok egyiittmozgasat. Az ,,egyiittmozgas” bizonyitdsa ugyanis lehetdvé
teszi, hogy egyes mutatoszamok helyettesitsék egymast a ndvekedéskutatasokban.
Ugyanakkor a mutatészamok ellentétes iranya alakuldsabol is fontos kovetkeztetéseket
lehet levonni. Mindkét kérddives kutatas felsorol 10 indikatort (a 3.3.1.4. fejezet alapjan),
valamint a felsoroldsban nem szerepld, egyéb javaslatra is lehetOséget ad. A kérdés a
harom leginkabb jonak tartott ndvekedési mutatdszam kivéalasztasara vonatkozik,
melyeknek a sorrendjét is jeldlni kell. Ezen mutatok stilyozasaval (legfontosabb, vagyis az
elso helyen all6 mutaté sulya 3, a masodik helyen szerepld indikatoré 2, mig a harmadik

helyen megjeldltté 1) felallitok egy sorrendet az indikatorok kozott (18. tablazat).

A kérddives kutatas az eldzetes varakozasaimnak megfeleléen azt mutatja, hogy a
megkérdezett elméleti és vallalati teriileten tevékenykedd kozgazdaszok sok mutatészamot
talalnak alkalmasnak a novekedés mérésére. Nem volt olyan mutatészam, amelyre egyetlen

egy jelolés sem érkezett.

Vajon kimutathato-e lényeges Kkiilonbség az elméleti teriileten és a gyakorlatban
dolgozo kozgazdaszok megitélésében? - lgen. Az elméleti kérdbives kutatis meglepd
eredményt mutat, mert a hozzaadott érték szerepel az 1. helyen a mutatészamok kozott, ezt
koveti a sajat toke, majd az értékesitési nettd arbevétel folyd aron. A meglepetést a
hozzaadott érték elsd helye jelenti, mivel ez a mutatd a 3.4.1.4.fejezetben ismertetett

2

szerzOknel, a gyakorisag alapjan, ,,csak” a 3. helyen szerepel, és a hazai empirikus

kutatasokbol is legtobbszor kimarad.
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Megnevezés Elméleti Gyakorlati Osszesen
Stulyo- Sulyo- Stulyo-
Mutatok Lhely | 2.hely | 3.hely | 2% | FHelYe- g poy | 2 hely | 3. nety | 2O |Helye- | zott | Helye-
pontsza- Z€S pontsza- | zes pontsza- Z€es
mok mok mok

Ertékesitési netto

arbevétel (folyo aron) 19 1 7 66 3 11 5 21 64 5 130 6

Ertékesitési nettd

arbevétel

(valtozatlan aron) 8 13 6 56 6 6 3 17 41 8 97 7

Hozzaadott érték 23 18 1 106 1 2 8 6 28 9 134 5

Foglalkoztatottak

szama 3 14 14 51 7 2 6 3 21 10 72 10

Mérlegfédsszeg 8 0 13 37 10 11 10 5 58 6 95 8

Sajat toke 13 17 2 75 2 9 15 8 65 4 140 3

Uzemi eredmény 4 13 7 45 8 2 16 5 43 7 88 9

Adoézott eredmény 3 13 5 40 9 22 20 9 115 1 155 1

Mérleg szerinti

eredmény 14 6 5 59 5 17 8 10 77 3 136 4

Piaci részesedés 5 5 40 65 4 16 9 16 82 2 147 2

Egyéb 0 0 0 0 11 2 0 0 6 11 6 11

Osszesen 100 100 100 - - 100 100 100 - - - -

18. Tablazat: Az egyes névekedési indikatorok fontossaga kérdéivtipusonként

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatds SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
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Az eredmény okanak kideritéséhez az elméleti kérddivhez kapcsolddva az 1. illetve a 2.
helyen megjelolt novekedési indikdtor és a tudoményteriilet kapcsolatat célszert
megvizsgalni (21. és 22. melléklet). A hozzdadott értéket leginkabb a menedzsment'®, az

elméleti kézgazdaségtanlsz, a logisztika tudomanytertiilet valaszadoi jelolték.

A gyakorlati kérddivet kitoltok Osszesitve az elsd helyre az adozott eredményt, a masodik
helyre a piaci részesedést, mig a harmadik helyre a mérleg szerinti eredményt tették. Ha
megvizsgaljuk a megkérdezettek vallalatnal betoltott funkcidja szerint az elsé helyre sorolt
mutatdkat (23. melléklet), akkor azt 1atjuk, hogy a tulajdonosi funkcidban 1évé valaszaddk
az értékesitési nettd arbevételt (folyd aron) és a mérleg szerinti eredményt preferaljak
novekedési mérészamként. (Ez utobbi a novekedés egyik belsé forrasat jelenti, s igy a
tulajdonosok részérél e mutatoszam indokoltnak tiinik.) A menedzserek a mérleg szerinti
eredményt helyezik el6térbe, mig az alkalmazottak az ad6zott eredményt tartjak leginkabb
alkalmasnak a novekedés mérésére. A mindharom funkciot gyakorlok kizarolag csak az
adozott eredményt tartjdk megfeleld indikatornak. A tulajdonosi és menedzseri funkcidkat
gyakorlok a mérlegféosszeget és a sajat tokét helyezik eldtérbe. A menedzserként és

alkalmazottként dolgozok egyontetiien a mérleg szerinti eredményre voksolnak.

A két kérdoivtipus  Osszesitett  eredményeit tekintve megallapithatd, hogy a
megkérdezetteknél az adézott eredmény, a piaci részesedés és a sajat toke jelentkezik
relevans novekedési indikatorként. Erdekesség, hogy ezek koziil egyik sem szerepel a
vallalati méret torvény szerinti meghatarozasanal feltiintetett tényezok kozott. A
primer kutatds eredményeinek ismertetése utdn kozlom a szekunder kutatds

megallapitésait.

A kutatdsba bevonom a szakirodalom feldolgozdsa ¢€s a primer kutatds soran

legalkalmasabb novekedési mér8szamként megjelolt mutatokat. fgy a szakirodalom

181 A menedzsmenthez kapcsolodva megfeleld indoklasnak tiinik az alabbi cikkrészlet: ,, A vdllalati
novekedést nem lehet az drbevételek rovid tavon tapasztalt emelkedésével azonositani. Csak a hozzaadott
érték hosszu tavu novekedese tekintheto a vallalati névekedés bizonyitékanak. A hozzdadott érték novekedése
pedig az innovacio és a tartds versenyelony kévetkezménye. Kovetkezésképpen a vallalati novekedés nem
azonosithaté a nagyobb piaci részarannyal vagy a méretek megnagyobbitdsdaval.”(Menedzsment Férum,
2003. oktober 3.) Forras: http://lwww.mfor.hu/cikkek/10868.html Letoltve: 2010. julius 30.

Az elméleti kozgazdasagtan miiveldinek véleménye mogott valoszinileg a makrogazdasagi novekedés
mérésére szolgaléo GDP 4ll, ami szintén hozzaadott érték tartalmi mutat6. (Erdekesség, hogy a gyakorlati
kérdéivben a hozzaadott érték jelentdsége elenyészd, csak a 9. helyen 4ll a felsorolt 11 lehetdség kozott).
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alapjan (3.4.1.4. fejezet 6. tablazat) a mutatok koz¢é az értékesitési nettd arbevéte
foglalkoztatottak szdma, a tOkeerd jellemzéseként a sajat toke, valamint a hozzaadott érték
keriil. (Ezek leggyakrabban alkalmazott indikatorok.) Nem vonom be a vizsgalati korbe a
termelési volument — noha az elméleti megkdzelitéseknél ez relevans mutatdé —, mert erre
vonatkozoan nem allnak rendelkezésemre adatok. A primer kutatas alapjan (a 18. tablazat
utols6 oszlopanak adatai szerint) leginkabb alkalmasnak itélt mutatokat, vagyis az addzott
eredményt €s a sajat tokét (ez az elméleti kutatds eredményével azonos mutatd) kapcsolom
be a vizsgalatba. A piaci részesedésre nincsenek adataim, igy ez kimarad a valtozok
korébol. Mivel a vdllalati méret térvény szerinti meghatarozasanak 3 komponense koziil 2
szerepel a szakirodalom alapjan kivalasztott mutatok kozott, igy a harmadikat, vagyis a
mérlegfodsszeget is bevonom a rangkorrelacids vizsgalatba. Igy osszesen hat
mutatészamot, pontosabban a névekedés dinamikus jellege miatt azok valtozasait
elemzem. E mutatok tehat:

1. Ertékesitési netto arbevétel

2. Foglalkoztatottak szama

3. Hozzaadott érték

4. Sajat toke

5. Adozott eredmény

6. Mérlegfoosszeg
A mutatok kozott teljesitmény- és eréforrasjellegii indikatorok egyarant szerepelnek.
A tovabbiakban a Kendall-féle konkordencia mutat6 segitségével elemzést végzek, hisz ez
a statisztikai eszkoz alkalmas az un. tobbdimenzids rangkorrelacidés problémak

vizsgélatara.

Mivel kett6nél tobb lehetséges novekedési indikator mutathatd ki a szakirodalom és a
primer kutatas folyaman, igy ez a jelz8szam jol hasznalhat6 a tovabbi elemzésekhez. Ezt
kovetéen — amennyiben nem mutatkozik egyiittmozgas a mutatok kozott —elvégzem az
indikéatorok kozott a paronkénti kapcsolat-szorossag vizsgalatot is. Vizsgalatom a 2004-
2007-es id6tartamra vonatkozik €s az el6z6 évhez viszonyitott dinamikus viszonyszamok

felhasznalasaval késziil. Az egylittmozgast megvizsgalom a Kendall-féle konkordancia

183 Az értékesitési netto arbevétel esetén problémat jelent az alkalmazott ar kivalasztasa. Annak ellenére,
hogy a primer kutatasi eredmények a folydaras mutatdt preferaljak a valtozatlan aras indikatorral szemben
(bar minddssze egy rangszam a kiilonbség kozottiik), a tovabbi vizsgalatoknal a valtozatlan aras mutatdval
szdmolok, hogy az inflacios hatasokat kikiiszobdljem. A szakirodalom sokszor nem tér ki az alkalmazott arra,
bar kivétellel is talalkozunk (példaul Szerb munkai a valtozatlan aras szamitast preferaljak).
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mutatd segitségével mind a hat elemzésbe vont indikatorra, majd kiilon az elméleti
kutatasok alapjdn meghatarozott négy mutatora. Ezt kdvetden a primér kutatds alapjan
bevont két mutatora és végiil a vallalati méretet meghatarozo harom mutatora is elvégzem
az elemzést. Szamitasaim eredményeit a 19. tablazatban foglalom 6ssze. (A 24. melléklet

tartalmazza a Kendall-mutato kiszamitasanak részeredményei a 2007. évre vonatkozoan.)

A A primér . .
Az 6Sszes szakirodalom kutatas A Vz,'“alatl
. - iy . s meretet
Megnevezés mutatoszam alapjan alapjan N
. . 4 . . meghatarozo
(6) esetén kivalasztott kivalasztott mutatokra (3)
mutatokra (4) | mutatokra (2)
2004 0,39 0,44 0,65 0,49
2005 0,38 0,43 0,71 0,46
2006 0,36 0,42 0,64 0,48
2007 0,34 0,41 0,62 0,47

19. Tablazat: A Kendall-féle konkordancia mutato (W) értékei
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas adatainak feldolgozésa alapjan
A hat mutatéoszamra szamitott W-mutatd nagyfoka kiilonbozdséget mutat a mutatok
szerinti rangszamokra vonatkozdan. Mindegyik évben a W-mutatd értéke 0,4 alatt
talalhat6, ami a mutatdszamok rangszamai kozti gyenge kapcsolatszorossagot jelzi. (Ha a
mutatd értéke 1 lenne, akkor az Osszes mutatoszam alapjan készitett vallalati rangsor
megegyezne.) Ez egyben azt is jelenti, hogy vallalatonként az egyes mutatoszamok nem
egyforma mértékben valtoznak, st eléfordulhat ellentés iranyd mozgas is a kiilonb6zo
indikétorok alapjén184. A W-mutat6 értéke alatamasztja azt, hogy tobb mutatészam
alkalmazasara van sziikség a novekedés-kutatasokban, mivel az egyes indikatorok
alapjan végzett analizis kiilonbozé kovetkeztetésekhez vezethet. A szakirodalom alapjan
kivalasztott mutatdszamokra mar valamivel magasabb W-érték adodik (ami gyengén
kozepes kapcsolatszorossagot jelez), hasonléan a vallalati méretet meghatarozo
mutatoszamcsoporthoz. Leginkabb a primer kutatas alapjan kivalasztott 2 mutaté mozog
egyiitt, a kapcsolatszorossag értéke itt 0,62 és 0,71 kozott ingadozik a vizsgalat éveiben. A
2005. évi 0,71-es érték mar az erds kapcsolatszorossagi intervallum alsé hataran all. Meg
kell jegyezni azonban azt, hogy az egyes W-mutatok Osszehasonlitasaval ovatosan kell

banni, hiszen a szamitasba bevont mutatok szama nem egyforma.

184 Egyik mutatészam alapjan novekedést lehet kimutatni, mig mas indikatornal csdkkenés tapasztalhato.
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Mivel a mutatoszamok vonatkozasaban az eltéré rangsor jellemzé, fontosnak tartom a
kapcsolatszorossag mutatoparonként vizsgalatat is. A paronkénti eredeti értékekre
(aranyskala) a Pearson-féle korreldcios egylitthatot, mig a paronkénti rangszdmokra
(ordinalis skala) Spearman-féle rangkorrelacios egyiitthatét szamolok. (25. és 26.
melléklet). A mutatok rangszdmai kozott gyenge korreldcid tapasztalhaté a vizsgalt
években. Az indikatorok eredeti értekeinél is a gyenge kapcsolatszorossag figyelhetd
meglss, kivételt az értékesités nettd arbevételének valtozéasa és a hozzaadott érték valtozasa
kozti erds kapcsolat (0,912) jelentl%.

A tovabbiakban megnézem azt, hogy vajon az egyes mutatdoszamok alapjan 2004 és 2007
kozott a ZALA200 vallalatbol mennyi mutat névekedést.(20. tablazat)

Az egyes novekedési indikatorok alapjan kiilonb6z6é eredmények vonhatok le a ZALA200
vallalatcsoport novekedésére vonatkozdan. Ha a sajat tokét (pontosabban annak valtozasat)
tekintjiik novekedési indikatornak, akkor mutatja a legkedvezdbb képet a ZALA200
vallalatcsoport a novekedést illetden. A legkedvezdtlenebb a novekedés leirasa a

foglalkoztatottak szdmanak alakulasa alapjan.

Mutatészamok 2004 2005 2006 2007
Ertékesitési netto drbevétel™’ 125 125 137 89
Foglalkoztatottak szdma 77 75 81 90
Hozzéaadott érték 120 111 129 118
Sajat toke 162 153 153 153
Adodzott eredmény 104 77 95 99
Meérlegf6osszeg 150 130 125 122
Sz6rodas terjedelme 85 78 72 64

20. Tablazat: A novekedést mutato vallalatok szama 2004 és 2007 kozott (az el6zo
évhez képest)

Forras: Sajat szerkesztés a szekunder kutatds adatainak feldolgozéasa alapjan

Az egyes években nagy szorodasi terjedelmeket talalunk az egyes mutatészamok alapjan
megallapitott novekedést eléré vallalatok szamara vonatkozoan. 2004-ben példaul a sajat

toke alakuldsa alapjan a 200 vallalatbol 163 ért el novekedést, mig a foglalkoztatottak

185 Bz alatamasztja Szerb (2007/10. oldal) hasonlé megallapitasat.

8 Ez a két mutatoszam kozti logikai kapcsolat miatt érthetének tiinik, mivel az értékesitési nettd
arbevételbdl kiindulva lehet a hozzaadott értéket szamitani.

187 Valtozatlan 4ron, vagyis az inflacié kisziirésével.
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szama alapjan ,,csak” 77. Ez is alatamasztja azt a korabban megfogalmazott feltételezést,
mely szerint Kiilonb6z6 mutatészamokbdol mas-mas koévetkeztetést vonhatunk le a
vallalati novekedésre vonatkozoan.

A fentick alapjan megallapithatd, hogy nem lehet egy mutato kiragadasaval jellemezni a
vallalati novekedést. Ezt a feltevést mind a szakirodalom, mind a primer kutatas is
meger6siti. Ugyanakkor vegyes képet kapunk a legalkalmasabb mutatoszamok megitélését
illetéen az elméleti, a primer kutatds, és a torvényi szabalyozas szemszogeébol, atfedést
csak 1-2 mutatdé tekintetében talalunk. Az elmélet és a torvényi szabalyozas
»metszetében”az értékesités netté arbevétel és a foglalkoztatottak szama talalhato,
mig a sajat toke az elmélet és a primer kutatas kozos mutatéja. Ez alatdmasztja e
harom indikator novekedési mérdszamként valo szerepeltetését. A hozzaadott érték és az
adozott eredmény mutatéjanak hasznalata is indokoltnak tinik, mivel egy-egy
részkutatas bizonyitotta fontossagukat. A mérlegféosszeg a torvényi szabalyozashoz
val6 illeszkedés miatt nem hagyhaté ki a korbél. A kivalasztott hat mutatd kozil esetleg
a hozzaadott érték elhagyhatd lenne (mivel ennek valtozdsa erds kapcsolatszorossagot
mutat az értékesitési nettd arbevétellel), viszont a primer kutatas elméleti kérddives
részének feldolgozasa ezt a mutatot helyezte elsd helyre. Igy ez a mutato is relevans
novekedési mér6szam. A hat mutatészam alkalmazasat igazolja az ,.egylittmozgas”
vizsgélata, mely nagyfoku kiilonbségeket jelzett az egyes mutatok alakulasa tekintetében.
Osszefoglalva: leginkabb ez a hat indikator javasolhaté a novekedés kutatoi szimara

valasztasi lehetéségként a novekedés mérésére.

Meg kell emliteni itt azokat a novekedési indikatorokhoz kapcsolédé problémakat,
korlatokat, melyek a vallalati praxisban jelentkezhetnek. Egyrészt felmeriilhet az a kérdés,
hogy rendelkezésre allnak-e pontos, megbizhato adatok a valos novekedés
szamszerisitéséhez? Elsdsorban kisméreti vallalkozasoknak tapasztalhatdo adoelkertilés
miatt, hogy a maganszféraban jelentkez6 koltségeket a céges koltségek kozott szamoljak
el, s igy nem a valds vallalati koltségekkel kalkulalnak. Masrészt a diverzifikalt
vallalatoknal gondot jelent, hogy hogyan mérjiik a piaci részesedést (amennyiben ezt
valasztjuk novekedési méroszamnak), ha egyidejiileg tobb piacra is termel a cég?
Lehet, hogy az egyik piacon ndvekszik, mikdzben egy masikon csokken a piaci részesedeés.
Harmadsorban felvetddik az a probléma, hogy mennyire lehet egységesen kezelni a
novekedési indikatorokat? Kiilonboz6 méretii cégeknek ugyanazok a relevans mutatéi?

Primer kutatasom azt erdsiti, hogy kiilonbségek vannak a névekedési indikatorok kozott a
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valaszadok munkahelyének mérete alapjan. Példaul minél nagyobb egy vallalat, annal
inkabb eld6térbe keriil a mérlegféosszeg, az addzott eredmény, és a hozzaadott érték. (27.

melléklet)

5.4. A novekedés megvalodsitasanak kiemelt teriiletei

A tartoés novekedés elérése a legtobb vallalat érdeke akkor, ha nincsenek szisztematikus
kockazati tényezok, vagy éppen nem globalis valsag van. Létezik olyan wvallalati
novekedés-meghatarozas, amely a novekedést a versenyelényokhoz koti. (Back-Wright-
Bachman-Davies; 1999/75. oldal) A menedzsment-irodalom is a tartds versenyelényok
1étére alapozza a vallalatok hosszu tavl fennmaradasat. ,, Versenyképességet versenyelony
megvalositasaval lehet elérni.” (Voros, 2010/34.oldal). Ez a ndvekedés alapja is. Vajon ez
megmutatkozik a jelenlegi vallalati praxisban? Milyen egyéb tényezdkre kell még figyelni
a novekedés menedzselésekor? A fejezet e kérdésekre keresi a vélaszt.

Elemzésem célja:

A vallalati novekedésmenedzsment legfontosabb teriileteinek azositasa.

HIPOTEZIS(4):

A hazai gyakorlatban dltalanosan elfogadott, hogy a vdllalati niévekedésnek a
fenntarthato versenyelonyon kell alapulnia, s erre kell épiteni a vallalati stratégiat.

Az alkalmazott modszerek:

A primer kutatds eredményeinek feldolgozasa egyvaltozos (gyakorisagi tablak) és
tobbvaltozos statisztikai modszerek (kereszttablak) segitségével.

Kutatasom lépései:

Az elméleti és a gyakorlati kérdsiv'® adatainak 6sszehasonlitsa, az atlag alapjan képzett
sorrend megallapitasa és Osszevetése kérddivtipusonként és Osszesitve.

A felmérés eredményeit az egyes teriiletek, funkciok sorrendjét a 9. dbra illusztralj a.'%

188 A novekedés-menedzselés teriileteinek feltarasra az elméleti kérddiv 10. és a gyakorlati kérdéiv 13.
kérdései vonatkoztak. A szakirodalom attekintése alapjan hatdroztam meg a kérdéivben felsorolasra keriild
tényezOket. (E tényezOk a 4. és 5. mellékletben olvashatok.) E kérdésnél is oOtfokozatu Likert-skalat
alkalmaztam.

»Kérem, osztalyozza az aldbbi tényezoket aszerint, hogy a vallalati novekedés menedzselésében milyen
szerepet toltenek be! (1 = egyaltaldn nem ,..., 5 = nagyon)” (Ertekezés: 4., 5. melléklet)

189 A részletes eredményeket a 28. mellékletben kdzlom.
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A fenntarthato versenyelony 1éte és
azerre épiild stratégia

A kivalo vallalati miikodés

Szervezetiejleszés (koltséghatékonysag,...)

Az eldallitott termék, szolgaltatas
mindségének javitasa

Diverzifikacid

Nemzetkozi terjeszkedés

—&— Elméleti kérd6iv —— Gyakorlati kérddiv

9. abra: A novekedés menedzselés legfontosabb teriileteinek sorrendje kérdéiv-
tipusonként

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Az elméleti kérddiv esetében a novekedés menedzselésének legfontosabb teriilete a
fenntarthatd versenyeldny léte, amely a ,,porteri szemlélettel” azonos véleményt tiikroz.
Ezzel szemben a gyakorlati kérd6iv 1. helyén a miikodési kivalosag szerepel. A lista 2.
helyén az elméleti kérdéivnél az innovacid, mig a gyakorlati kérdéivnél a fenntarthato
versenyelOny szerepel. A dobogo 3. helyén az elméleti kérddivnél a kivalé miikodés, mig a
gyakorlati kérd6ivnél az eldallitott termék, szolgaltatas mindségének javitasa szerepel. A 4.
helyen az elméleti oldal képviseldinek véleménye szerint az eldallitott termék, szolgaltatas
mindségeének javitasa all, mig a vallalati praxisban dolgozok az innovacidt jelolik meg. Az
5., 6, 7., helyen mindkét kérddiv esetében ugyanazon tényezdk, azonos sorrendben
szerepelnek: a novekedést szolgald befektetések, a szervezetfejlesztés, és a novekedést
eldsegitd marketing. A 8. helyen az elméleti kzgazdaszok véleménye szerint a nemzetkozi

terjeszkedés, mig a gyakorlati szakemberek megitélése alapjan a diverzifikacio talalhato. A

9. helyen a diverzifikacio és a szabad cash flow generalasa szerepel mindkét csoportnal. A
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10. helyet az elméleti kérdoivet kitdltéknél a szabad cash flow generalasa, mig a masik
csoportban a nemzetkozi terjeszkedés foglalja el.**

A két valaszadoi kor véleménye kozott nagymértékii hasonlosagot lehet felfedezni. A
nemzetko6zi terjeszkedés megitélésében a ,,legnagyobbak™ a kiilonbségek, de ez is csak 2
helyet jelent. (A tobbi valasznal vagy azonos rangszamokat, vagy 1-1 rangszambeli eltérést
taldlunk.) A valaszadok, a két kérdoiv egyiittes eredményét tekintve, a fenntarthatd
versenyeldny 1€tét tartjak a novekedés eldsegitése szempontjabol legfontosabb tényezdnek
(28. melléklet). Ezt koveti a kivald vallalati miikodés, amit a kiilonféle hatékonysagi
szempontok érvényesitése jelenit meg. A 3. helyen pedig az innovaci6 fontossagat emelik
ki, elismerve ezaltal a folyamatos termék-, és technoldgiafejlesztés kiemelt szerepét. A
legtobb esetben a kapott eredmények alatamasztjak a sajat véleményemet is. Ugyanakkor a
nemzetkozi terjeszkedés €s a diverzifikacido megitélését fontosabbnak tartom, mint ami a
kérdéives megkérdezeésbol tikkrozodik.

A novekedés-menedzsment kérddivben is emlitett teriiletei nagyon fontosak, ezek
vallalati (bels6é) intézkedéseket, folyamatokat igényelnek. Az e teriileteken valé
elorelépést tobb esetben is, gazdasagpolitikai (kiils6) intézkedésekkel, makro-,
regionalis és helyi szintli kezdeményezésekkel lehet kiegésziteni. Gondolok itt példaul a
térben koncentralodd ipardgak klaszteresedési folyamatanak eldsegitésére, ami kivaldoan
tdmogathatja a fenntarthatd versenyeldnyt, az innovacidt, a diverzifikaciot, vagy akar a
termékek mindségi szintjének emelkedését. A nemzetkozi kiallitdsokon vald részvétel, a
kozos rendezvények, az egyiittes dolgozoi tovabbképzések, a kozos projektekben vald
részvétel, a ,benchmarking” lehetésége mind-mind hozzajarulhat a vallalatok

novekedéséhez.

5.5. A novekedést akadalyozo tényezok

E fejezetben azon faktorok szdmbavételére vallalkozom, melyek a vallalati novekedés
utjaban allnak.

Elemzésem célja:

A vallalati novekedést akadalyozo tényezdk felsorolasa és a probléma sulyossaga szerinti

rangsoroldsa. E tényezOk felmérését szinte évrdl évre elkészitik makrogazdasagi szinten, a

190 Az egyéb tényezbket nyitott kérdésként jeleniti meg a kérdSiv. A 200 megkérdezett koziil mindossze 18
f6 nevez meg egyéb faktort. Itt a valaszadok a mindségbiztositas szerepét és a munkavallalok folyamatos
képzését emlitik.
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legutobbi 2008 évben késziilt.'®" Kutatasom ezt kiegésziti, frissiti és Stfokozati Likert-
skala alkalmazasaval egy masféle mérési rendszert alkalmaz, amely azonban §sszevethetd
az eziranyu makroszintli kutatdsok megjelent anyagaival.

HIPOTEZIS(5):

Hazankban a vallalati névekedést leginkabb akadalyozo vallalaton kiviili faktorokban évek
Ota nincsen valtozas.

Az alkalmazott modszerek:

A primer kutatas adatai alapjan egyvaltozds (gyakorisagi tablak) és kétvaltozos modszerek
alkalmazasa (kereszttablak és kapcsolatszorossag elemzése).

Kutatas lépései:

Eloszor a primer kutatés adatait™®

elemzem, majd ezeket Osszevetem a legutobbi
makroszintli felmérés eredményeivel. A kérddivekben szerepld problematikus pontok a
makroszintli felmérések alapjan keriiltek megfogalmazasra (3. melléklet).

A 10. abra mutatja az akadalyozé tényezOk sorrendje alapjan készitett diagramot,
amelybdl latszik az elméleti és a gyakorlati kérddiv eredményeinek egylittmozgasa. A
makrofelmérések eredményei (a 3. melléklet adatainak felhasznalasaval) ettdl

kiilonboznek. Eloszor Osszehasonlitom a primer kutatdsom két részét (az elméleti és a

gyakorlati kérddives felmérést), majd a primer kutatas és a makrofelmérés eredményeit.

Az elméleti és a gyakorlati kérdéiv kozel azonos eredményt mutat a ndvekedést
akadalyoz6 tényezdk tekintetében. Ez azt jelenti, hogy a problémat jelentd tényezdok
fontossaganak megitélése kozel egységes a két valaszadoi korben. Forditott sorrend latszik
az 1. és 2. helyen. Az elméleti kérddivet kitoltok a kiszamithatatlan gazdasagpolitikat, mig
a gyakorlati kérdoivet kitoltok a magas ado- és tarsadalombiztositasi terheket tartjak a

legfontosabb  akaddlyoz6  tényezOnek  (legjelentdsebb  probléméanak ezt a

191 Tegutobb a GKM, illetve az NFGM szervezeti keretei kozott kétezer kis- és kozepes vallalkozasra

kiterjedd, reprezentativ mintan alapulo kérddives vizsgalatot végeztek.

Forras: http://www.ngm.gov.hu/data/cms1950933/vallalkozasok_jellemzoi.pdf Letoltve: 2010. januar 09.

192 Az elméleti kérdéiv 11. és a gyakorlati kérdéiv 14. pontja vonatkozik erre a targykorre.

»Kérem osztalyozza 1-5-ig az alabbi tényezdket aszerint, hogy mennyire akadalyozzak a vallalati
novekedést! Kérem, hogy karikdzza be a megfeleld szamot! (1 = egyaltalan nem ,..., 5 = nagyon)”
(Bovebben: 4., 5. melléklet) Ugyanakkor a kérd6iv végén egy nyitott lehetoséget is felkinaltam, mellyel
tobben is éltek. A 29. melléklet tartalmazza az egyes akadalyozo tényezdkre adott jeldlések gyakorisagat és
atlagos értékeit.
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mezogazdasagban, feldolgozoéiparban, az épitdiparban és a pénziigyi szektorban

foglalkoztatottak tartjak)™**.

A magas ado- és tarsadalombiztositdsi
terhek
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10. abra: A novekedést akadalyozo6 tényezok sorrendje kutatasonként

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatés alapjan

A magas adot az elméleti kérddivnél a megkérdezettek 53, a gyakorlati kérd6éivnél 54 %-a
nagyon jelentds problémanak tartja, a skdla legmagasabb értékét, az 5-t rendelve hozza.
(29. melléklet) Az Osszes valaszadd 41,5 %-a tartja nagyon jelentds akadalynak a
kiszamithatatlan gazdasagpolitikat (legf6képpen a mezégazdasagi, az épitdipari és a
pénziigyi szektorban dolgozok). Mindkét kérddiv 3. helyén a tdkehidny &ll, melyet az
Osszes valaszado 31,5 %-a értékelt nagy novekedési gatnak. Az elméleti kérddivet kitoltok
a problémak sorrendjében a 4. helyre az elavult berendezéseket, kapacitasokat teszik. E
probléménal van a legnagyobb eltérés a két kérdodivtipus kozott, hisz ezt a vallalati
gyakorlatban jartas szakemberek ,,csak™ a 8. helyre helyezik (mez6gazdasag). A gyakorlati
kérdbiv valaszai alapjan a 4. legjelentdsebb probléma az elégtelen kereslet (feldolgozoipar,

kereskedelem), melyet az elméleti kérdéivet kitdltdk az 5. helyre tesznek

193 A tovabbiakban zardjelben tintetem fel azt az 4dgazatot, amely kiemelkedik a tobbi koziil a probléma
stulyossagat képviselve. Ha nem jel616k agazatot, akkor nincs jelent6s kiilonbség a valaszadok dgazatonkénti
véleményében.
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A vevok fizetési késedelmei az elméleti kérddiv esetében a 6., a gyakorlatinal az 5. helyen
szerepelnek (mezdgazdasag, épitdipar, kereskedelem, pénziigyi szektor). A tisztességtelen
verseny megitélése is kozel azonos, hiszen az elméleti kérddivet kitolték a 7., mig a
gyakorlati kérdéivet megvalaszolok a 6. helyre soroljak (mezdgazdasag, épitdipar). A
hitelhiany az elméleti oldal képvisel6inél a 8., a vallalati szereploknél a 9. helyen szerepel .
A ,beszerzési nehézségek™ (ami részben az értéklancban valdo miikodés hianyat is jelzi)
szintén egy helyezésben kiilonbozik egymastol: elméleti kérdéivnél 9., a gyakorlati
kérdbivnél 10. helyen all. Az er6s versenyhelyzet megitélésénél mar nagyobb a differencia,
mert az elméleti kérdéivnél a 10., mig a gyakorlatindl e probléma erdteljesebben
jelentkezik, s igy a 7. helyre kertil (feldolgozoipar). A munkaerdhiany a 11. és a 10. helyen
all a két kérddivtipusnal (széllitas, hirkdzlés). Az egyéb tényezdk nem szerepeltethetdk a
sorrendi felsoroldsban, mert ezt a valaszt csak néhanyan jelolik be. Az egyéb tényezdk
kozott emlitik a megkérdezettek az infrastruktira hianyat, mint névekedést akadalyozo
tényezot.

Primer kutatasom frissebb problémafeltaras, mint a makrofelmérés, ugyanakkor a
valaszadok szama Kisebb (primer kutatis elemszama 200, a makrofelmérésé 2000).
Osszehasonlitva a két idépontban és elemszimban eltéré felmérés eredményét az
lathato, hogy elsdsorban a magas ado- és jarulékterhek, valamint és a gazdasdagi
Szabdlyozas kiszamithatatlansdga gdtolja novekedését mar évek ota a hazai villalatok
novekedését. Ennek megoldasa siirgeté feladat. A tokehiany, a vevok fizetési
késedelmei, az elavult berendezések, a hitelhiany a primer kutatasban elérébb keriilt
a fontossagi sorrendben. Ugyanakkor az erds versenyhelyzet, az elégtelen kereslet, a
tisztességtelen verseny, a beszerzési nehézségek szerepe a primer kutatasban hatrabb
helyezkedik el. Vagyis a primer kutatis nem igazolta az elégtelen kereslet valsag
miatti ,,elokelobb” helyét. Tovabbra is megelozik a magas ado- és jarulékterhek, a

gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga.
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6. A vallalati novekedés elemzése praktikus szemléletben: A
szekunder kutatas

A szekunder kutatasom a cégbirosagon megtekintett vallalati beszamolok adatait dolgozza
fel. Ennek sordn egyrészt a novekedés alagazatonkénti alakulasat, masrészt a magas

novekedést vallalatok jellemz6it kutatom.

6.1. A vallalati novekedés finanszirozasa

Lényegesnek tartom a bels6 és fenntarthatdo novekedési rata alagazatonkénti alakulasanak
feltérképezését, mert eddig még nem késziiltek hasonld jellegli elemzések ZALA megye
feldolgozbiparara vonatkozoan.™®* A két rata, mint novekedési lehetéséget kifejezé mutatéd
Osszevethetd a tényleges novekedést jelzd mutatokkal, melybdl fontos, a ndvekedés
finanszirozasara utald kovetkeztetéseket vonhatunk le. Kihaszndljdk-e a vallalatok a
novekedési kapacitasaikat? Vajon milyen mutatok alakulasabol tudunk kovetkeztetéseket

® vonatkozéan? Kiilon kitérek a

levonni a vallalkozasok novekedési hajlanddsagara®
vallalatok onfinanszirozoi magatartasanak elemzésére.
Elemzésem célja:

A belsO ¢€s a fenntarthatdo novekedési ratak, és befolyasold tényezdinek idésoros elemzése
aldgazati bontasban az aldgazatok kozti kiilonbségek feltardsa céljabol. A ratak
Osszehasonlitasa a tényleges novekedési mutatokkal annak érdekében, hogy megtudjam,
hogy a vizsgalt alagazatok hogyan élnek a ndvekedésben rejlé lehetéségekkel. Célom
tovabba a tulajdonosok Onfinaszirozasi hajlaménak megismerése.

HIPOTEZIS (6)

A zalai feldolgozédipari villalatok tulajdonosi dontéseire jellemzd a profitvisszatartds.

1% Meg kell emlitenem, hogy az ilyen jellegii vizsgalatok ritkak orszigos viszonylatban is. Kivételként

emlithet6é a kovetkezd: az OTKA-K 81542 nyilvantartasi szamu palyazat keretében Katits szamolta a hazai
dgazatokra vonatkoz6 belsd és fenntarthatd novekedési ratdkat. Az OTKA-palyazat cime: A vallalati
novekedés mozgatoi, forrasai €s céljai a piacgazdasagi atalakulast kovetd idészakban.

1% A novekedési hajlandosag a vallalati novekedés belsé tényez6i, ezen beliil is a magatartasi tényezék kozé
sorolhatd (Szerb;2008/16.0ldal alapjan). Ennek feltérképezésére a tulajdonosok korében végzett
megkérdezést tartom a legmegfelelobbnek, melyre a primer kutatisom nem terjedt ki. Erre azonban részben
utalhat a vallalatok visszatartott profitjanak mértéke is. Ezért megvizsgalom, hogy a ZALA200 vallalkozas
milyen aranyban ért el pozitiv adodzott eredményt, s ebbdl hany vallalkozés tartott vissza profitot az
osztalékfizetés elol. Ugy gondolom, hogy a visszatartott profitbél és annak mértékébél kovetkeztetni tudok a
vallalkozasok novekedési hajlanddsagara.
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HIPOTEZIS (7):

A zalai feldolgozoipari villalatok kihaszndljak azokat a lehetdségeket a nivekedésre,
amelyek a megtermelt adozds utdni profithol és a magas profitvisszatartdsi rdtabol
adodnak.

Alkalmazott modszer:

Idésoros elemzést végzek a ZALA200 vallalkozasra vonatkozodan, melyhez az értekezés

3.4.3. fejezetében ismertetett képleteket haszndlom fel 1%

Tovabba megoszlasi
viszonyszamokat szamitok és azok id6beli alakulasat vizsgalom.

A kutatas lépései:

Els6é 1épésben kozlom a ROA, a ROE és a profitvisszatartasi rata alagazatonkénti
alakuldsat a novekedési ratak elemzése eldtt, hiszen ezek nemcsak dnmagukban hordoznak
értékes informéciokat, hanem egyben a bels6 ¢és a fenntarthatdo novekedési rata
szamitasanal felhasznalt komponenseket is megjelenitik. gy nagysaguk és alakulasuk
befolyasolja a két novekedési rata mértékét és id6beli valtozasat. Az alagazatok kozotti
Osszehasonlitds megkonnyitése miatt valamennyi kiszamitott mutatéra rangszamok
segitségével dgazati sorrendet allapitok meg, nemcsak az egyes évekre, hanem a vizsgalt
idéhorizontot alkotd évekre egyiittesen is. Elemzésemet kiegészitem a ZALA200
véallalkozas tékeszerkezetének vizsgalatdval is. Osszevetem a ZALA200 vallalat adatait és
az orszagos adatokat a két novekedési rata viszonylatdban. Elvégzem a belsd és a
fenntarthatd novekedési ratak, valamint a tényleges arbevételi ndvekedési ratak
Osszehasonlitasat is. A novekedés szamszerlsitését az egyes évekre végzem el, mivel a
2003 és 2007 kozti idészakban nagymértékii volatilitdst mutatnak az adatok, igy éves

atlagos novekedési litemmel nem szamolhatok.

6.1.1. A ROA, a ROE mutatok és a profitvisszatartasi rata elemzése

A feldolgozoipar zalai 22 alagazata koziil az alagazati atlagos ROA értékek alapjan 13
alagazat mutat végig pozitiv értéket 2003 és 2007 kozott, de ezek koziil egyetlen egy

ROA.-b

1-ROA.b
ROE.-b

1-ROE.b

19 Belsé novekedési rata (G, ) =

Fenntarthato ndvekedési rata ( GSU )=
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sem tudott folyamatos ROA novekedést elérni. (21. tablazat) Az egyes évek adatal
jelentos volatilitast mutatnak. Eredménynek mindsiil, hogy nem talalhat6 olyan alagazat,
amelyben a ROE mutat6 végig negativ lenne a vizsgalt 6t év alatt. A ZALA200-as mintara
szamitott atlagos ROA érték 8,1 és 10,9% kozott ingadozik a vizsgalat éveiben, vagyis a
vallalatok egységnyi eszkozre vetitve atlagosan 8,1-10,9%-0s addzott eredményt mutatnak

fel, ami alacsonynak tekintheto.

A ZALA200-as mintara szamitott atlagos ROE értek 16,5 és 19,9% kozott ingadozik a
vizsgalt idéintervallumban, vagyis a vallalatok az egységnyi sajat tokére vetitve atlagosan
16,5-19,9%-0s adozott eredményt érnek el. Mivel a sajat toke negativ értéket is felvehet,
mig az Osszes eszk6z nem, igy a ROE mutatd mas eredményeket mutathat, mint a ROA,
ha az iddszak alatt végig pozitiv, illetve negativ értékekkel jellemezhetd aldgazatokat
keressiik. Egyetlen alagazatot jellemez (t6bb évben is) a negativ sajat toke, ez a
»Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa” alagazat volt. Ez meglepd eredmény, mert ez
az agazat a ,high-tech”-szektorba tartozik, és a magyar gazdasag feldolgozoipari
exportjaban jelentds szereppel bir."®” A ROE mutaténal sem talalhato olyan alagazat,

amely folyamatosan javulo értéket jelezne 2003 és 2007 kozott.

A profitvisszatartasi rata - amely a mérleg szerinti eredményt viszonyitja az adozott
eredményhez - 4tlagosan magas értékeket mutat a vizsgélt években a ZALA200
vallalatcsoportnal (21. tablazat). A legalacsonyabb profitvisszatartasi ratat (2,5%) a
»Ruhazati termék gyartasa, szOrmekikészités, konfekcionalas” alagazat jelzi 2007-ben.
Emogott a  hazai ruhdzati iparban az elmult évtizedben tapasztalhaté tendencia
(t6kekivonas, a ruhazati iparag keletre ,,vandorlasa”,...) allhat. Az alagazatok tébb, mint
egyharmadanal (8 alagazatnal) valamennyi vizsgalt évben 100%-0s profitvisszatartasi
ratat'® tapasztalhattunk. A visszatartott profit mértéke jelezheti a tulajdonosi kor

novekedésre vald hajlandosagat, kifejezve ezzel, hogy szamara fontos a noévekedés

onfinanszirozé modon torténd megvalc')sitaisa.199 Az aladgazatok kdnnyebb dsszehasonlitasa

97 Meg kell jegyeznem, hogy ebbe az alagazatba a mintanak csak 3 véllalata tartozik, igy elképzelhets, hogy
ez az értek a véletlen kivalasztasnak tulajdonithato.

%8 fgy a ,Bérkikészités; taskafélék, szijazat, libbeli gyartdsa®a ,Papir, papirtermék gyartasa”, a
»~Kokszgyartas, koolajfeldolgozas”, a ,Vegyi anyag, termék gyartasa”, a,Fémalapanyag gyartasa”, a
»Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa”, a ,,Miiszergyartas”, és a ,Nyersanyag visszanyerése
hulladékbol” alagazatoknal.

199 E témakérrel foglalkozik Zsupanekné 2010/3. tanulmanya.
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miatt kiszamitom az aldgazati rangszamokat is az egyes mutatészamok alapjan. (30.

melléklet) 2%

6.1.2. A belso és a fenntarthato novekedési ratak alakulasanak
elemzése

A vallalati novekedés elemzése szempontjabol kulcsfontossagii a belsé és fenntarthato
novekedési ratak szdmszertsitése. Ezek alagazati atlagos értékeit a 22. tablazat, mig a ratdk

alapjan képzett alagazati rangsort a 31. melléklet tartalmazza.

A belsé névekedési rata azt a maximalis arbevétel novekedési litemet tiikrozi, melyet a
vallalkozas egy év alatt kizardlag visszatartott profitbol képes elérni. A belsé ndvekedési
rata a vizsgalt idészakban a legmagasabb értéket (52,2%) a ,Kokszgyartas,
kdolajfeldolgozas™ aldgazatban éri el. Ez az érték egy kiugréan magas értéket jelent, mivel
a ZALA200 vallalati kor egészére szamitott atlagos belsé6 novekedési rata 6,4 és 8,9%
kozott mozog 2003 és 2007 kozott. Az atlagok azt jelzik, hogy pusztan a visszatartott
profitbdl szolid ndvekedést tudtak volna produkalni az aldgazatok. A legalacsonyabb belsd
novekedési ratat (—8,7%) a ,Hiradastechnikai termék, késziilék gyartdsa” alagazat
produkalja 2006-ban. Az alagazatok kozott megfigyelhetiink két olyan alagazatot, melyek
két évben is az adott év maximalis belsd novekedési ratajait mutatja. Ezek a
,Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa”és a ,,Kokszgyartas, kbolajfeldolgozas” alagazatok.
Ugyancsak két olyan alagazat talalhatdé a mintdban, amely két-két vizsgalt évben is az

alagazatok kozott minimalis belsd novekedést ér el, ezek a ,,Borkikészités; taskafélék,

200 5 ROA rangsor tekintetében a vizsgalt 5 év alatt 3 alkalommal is a ,,Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa”
aldgazat all a dobogd csucsan, igy az Osszesitésben is az 1. helyen szerepel. Ezt az dgazatot kdvette a
,»Ruhazati termék gyartasa, szérmekikészités, konfekcionalas”, valamint a ,,K6zati jarmia gyartadsa” alagazat.
A sereghajtd harom alagazat: a ,Iroda-, szamitogépgyartas” , a ,,Kiadoi, nyomdai egyéb sokszorositasi
tevékenység” és a legutolsd helyen a ,Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa”. A ROE rangsor
tekintetében az 6t év adatait egyiitt szemlélve a ,Egyéb jarmu gyartdsa” szerepel az 1. helyen, majd a
LNyersanyag visszanyerése hulladékbol” alagazat, majd a ,,Butorgyartas; mashova nem sorolt feldolgozoipari
termék gyartasa” és a ,,Mashova nem sorolt villamos gép gyartasa” alagazat koveti. (30. melléklet) Az
alagazatok koziil a legalacsonyabb ROE értékekkel az ,Iroda-, szamitogépgyartas”, a ,,Kiadoi, nyomdai
egyéb sokszorositasi tevékenység” és a ,Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa” alagazatok
jellemezhet6k. 100%-0S profitvisszatartasi rdatit nyolc aldgazatnal tapasztalunk a vizsgalt idészak
valamennyi évében, s igy ezen agazatok ,,0sztoznak” az Osszesitett rangsor elsé helyén (30. melléklet) A
mezO6ny utolso helyezettjei a ,,Gép, berendezés gyartasa”, a ,,Mashova nem sorolt villamos gép gyartasaés a
,Butorgyartas; mashova nem sorolt feldolgozoipari termék gyartasa” aldgazatok.
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szijazat, labbeli gyartasa” (2004 ¢és2005-ben) és a ,Hiradastechnikai termék, késziilék
gyartasa” alagazatok (2006-ban és 2007-ben).

A fenntarthato novekedési rata mutatoinak alakulasa (22. tablazat) sok Kkiugro, sot
extrém magas értéket tartalmaz. Ebbdl fakadéan sokkal nagyobbak a kiilonbségek az
alagazatok kozott e mutaté alakulasa esetében a belsd novekedési ratak alakulasahoz
képest. A kiilonbségek oka a ROA és a ROE mutatok kozti eltérésben rejlik. Mivel e
két mutaté a nevezdjiikben tér el egymastol, igy a tékeszerkezetben megmutatkozo
kiilonbségek indukaljak a két eszkozhatékonysagi mutato, s igy a két novekedési rata
differenciajat. A vizsgalt idészakban a mintara kiszamitott fenntarthaté novekedési rata
atlaga 13,4 és 19,5% kozott ingadozik. A vizsgalt idészak legmagasabb — extrémnek
tekintheté — értékét 517,3%-kal a ,, Kokszgyartas, koolajfeldolgozas” alagazat mutatja
2005-ben. E mogott az alagazat kiugroéan nagy atlagos ROE értéke (83,8%) htizodik meg.
A legalacsonyabb fenntarthaté ndvekedési ratat (—25,1%) a ,,Textilia gyartasa» alagazat
mutatta 2006-ban.
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Atlagos ROA Atlagos ROE Atlagos profitvisszatartasi rita

Az aligazat TEAOR'03 szima, megnevezése | o003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
15 Elelmiszer, ital gyartisa 8,4 9,2 4,5 4,9 3,6 13,7 14,7 8,8 9,7 7,5 94,1 92,7 96,7 96,7 97,1
17 Textilia gyartasa -2,3 0,2 -2,2 -6 9,9 -6,1 15 -19 -34 42,4 100 100 100 99,7 100
18 Ruhazati termék gyartasa,
szérmekikészités, konfekcionalas 15,2 21,7 18,6 16,3 14,1 15,2 21,7 18,6 16,3 14,1 100 27,5 100 100 2,5
19 Borkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli
gyartasa 4,1 -8,9 -5,2 17,4 0,2 10,2 | -238 | 16,5 46,2 0,3 100 100 100 100 100
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 13,2 21,7 21,2 23,3 15,9 26,7 39,5 34,1 36,1 24,2 99,5 98,9 55,6 46,1 97,4
21 Papir, papirtermék gyartasa -4,2 -7.4 3,9 10,7 54 10,2 19,1 9,5 21,1 10,7 100 100 100 100 100
22 Kiaddi, nyomdai egyéb sokszorositasi
tevékenység -2,7 34 3,9 -7 -4,8 -8 10,8 134 -26 -20 100 100 96,1 100 100
23 Kokszgyartas, kéolajfeldolgozas 17,4 0,2 34,3 6,2 15,3 63,1 0,8 83,8 8,3 43,7 100 100 100 100 100
24 Vegyi anyag, termék gyartasa -1,9 1,3 0,5 3,4 6,4 -7,2 3,8 1,3 9,2 18,7 100 100 100 100 100
25 Gumi-,mlianyag termék gyartasa -0,7 -1,6 7,7 9,2 7,2 -2,7 -5,8 23,4 25,8 17,1 100 100 100 85,3 72,1
26 Nemfém asvanyi termék gyartasa 14,6 12,1 -1,7 6,7 59 52,2 44 -6,4 23,7 22,8 33,2 58,6 100 95,4 91,6
27 Fémalapanyag gyartisa 14,2 15,7 11,6 5,3 -3,9 21,1 28,5 24,1 10,4 9 100 100 100 100 100
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 15,7 14,1 9,6 9 5,9 15,7 14,1 9,6 9 5,9 78,1 65,2 67,9 47,7 54
29 Gép, berendezés gyartasa 9,9 4,3 7,7 7,8 4.4 16,1 7,3 13,7 14,2 10,3 79,3 80,5 61,2 39,3 46,7
30 Iroda-, szamitdgépgyartas 1,9 1,8 1,7 2 2 8,1 8 6,8 6,8 6,3 5,1 100 100 100 100
31 Mashova nem sorolt villamos gép gyartasa 7,7 7,6 4,8 6,6 9,2 51 48,8 30,9 41,8 40,8 38,9 53 63,5 41,3 76,8
32 Hiradastechnikai termék, késziilék gyartisa 5,7 -0,7 0,3 -9,5 -12 7,1 -0,8 0,1 -11 -14 100 100 100 100 100
33 Miiszergyartas 8,4 12,6 5,7 8,7 13 16,3 24,6 114 17,7 27 100 100 100 100 100
34 Ko6zati jarmil gyartasa 15,4 19,1 15,1 15,3 13,1 20,7 26,2 20 194 18,1 80,7 87,8 86,1 95,5 95,1
35 Egyéb jarmii gyartasa 14,9 10,9 9,2 9 8,1 51,6 67 53,8 429 23 88,2 97,1 100 88,6 100
36 Butorgyartas; mashova nem sorolt
feldolgozdipari termék gyartasa 10,8 11 8,3 7,8 8,3 43,8 46,1 34,7 27,6 26 314 451 49,2 55,7 94,5
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékboél 9,5 9,3 9,2 9 7,9 46,7 45,9 44 4 43,4 37,1 100 100 100 100 100

Feldolgozéipar dsszesen 9,9 10,9 9,9 10,9 8,1 19,9 21,8 20,2 21,4 16,5 69,3 74,7 64,8 55,2 85,3

21. Tablazat: A ROA, a ROE és a profitvisszatartasi ratainak alakulasa alagazatok szerint 2003 és 2007 kozott (%-ban)
Forrés: Sajat szerkesztés Excel adattabla alapjan
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Az alagazat TEAOR’03 szama,

Atlagos bels6 novekedési rata (%-ban)

Atlagos fenntarthaté novekedési rata (%-ban)

megnevezése
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

15 Elelmiszer, ital gyartisa 8,6 9,3 45 5 3,6 14,8 15,8 9,3 10,4 7,9
17 Textilia gyéartasa -2,2 0,2 -2,2 -5,6 11 -5,7 15 -16,0 -25,1 73,6
18 Ruhézati termék gyartasa,... 17,9 6,3 22,9 19,5 0,4 17,9 6,3 22,9 19,5 0,4
19 Borkikészités; taskafélék, szijazat, ... 4,3 -8,2 -4,9 21,1 0,2 11,4 -19,2 19,8 85,9 0,3
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 15,1 27,3 13,4 12 18,3 36,2 64,1 23,4 20,0 30,8
21 Papir, papirtermék gyartasa -4 -6,9 4,1 12 57 11,4 23,6 10,5 26,7 12,0
22 Kiaddi, nyomdai egyéb sokszorositasi
tevékenység -2,6 3,5 3,9 -6,5 -4,6 -7,4 12,1 14,8 -20,8 -16,9
23 Kokszgyartas, kéolajfeldolgozas 21,1 0,2 52,2 6,6 18,1 171,0 0,8 517,3 9,1 77,6
24 Vegyi anyag, termék gyartisa -1,9 1,3 0,5 3,5 6,8 -6,7 4,0 1,3 10,1 23,0
25 Gumi-,milanyag termék gyértisa -0,7 -1,6 8,3 8,5 5,5 -2,6 -5,5 30,5 28,2 14,1
26 Nemfém 4svényi termék gyartdsa 51 7,6 -1,7 6,8 57 21,0 34,7 -6,0 29,2 26,4
27 Fémalapanyag gyartasa 16,6 18,6 13,1 5,6 -3,8 26,7 39,9 31,8 11,6 9,9
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 14 10,1 7 4,5 3,3 14,0 10,1 7,0 45 3,3
29 Gép, berendezés gyartasa 8,5 3,6 4,9 3,2 2,1 14,6 6,2 9,2 5,9 51
30 Iroda-, szamitogépgyartas 0,1 1,8 1,7 2 2 0,4 8,7 7,3 7,3 6,7
31 Méshové nem sorolt villamos gép gyartdsa 3,1 4,2 3,1 2,8 7,6 247 34,9 24,4 20,9 45,6
32 Hiradastechnikai termék, késziilék
gyértisa 6 -0,7 0,3 -8,7 -10,9 7,6 -0,8 0,0 -10,0 -12,6
33 Miiszergyartas 9,2 14,4 6 9,5 14,9 19,5 32,6 12,9 21,5 37,0
34 Kozati jarmii gyartasa 14,2 20,1 14,9 17,1 14,2 20,1 29,9 20,8 22,7 20,8
35 Egyéb jarmii gyartdsa 15,1 11,8 10,1 8,7 8,8 83,5 186,2 116,5 61,3 29,9
36 Butorgyartas; mashova nem sorolt
feldolgozoipari termék gyartdsa 3,5 52 43 45 8,5 15,9 26,2 20,6 18,2 32,6
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 10,5 10,3 10,1 9,9 8,6 87,6 84,8 79,9 76,7 59,0

Feldolgozdipar ésszesen 7,4 8,9 6,9 6,4 7,4 16,0 19,5 15,1 13,4 16,4

22. Tablazat: A belsé és a fenntarthato novekedés ratainak alakulasa alagazatonként a 2003 és 2007 kozotti években (%-ban)
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan
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A belso novekedési rata rangsort vizsgalva megéllapitom, hogy az nagyban kdveti a ROA
mutaté alapjan kialakitott aligazati rangsort (31. melléklet).”®" A 10. abra érdekes képet

fest a belsd novekedési rata alapjan alkotott alagazati rangsor alakulasarol.
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11. abra: A bels6 novekedési rata alapjan képzett rangszamok, valamint a maximalis
és minimalis rangszamok kiilonbsége 2003 és 2007 kozott
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

A fliggéleges vonalak hosszabdl kovetkeztetni lehet az egyes alagazatok ,helyezéseinek”

202

valtozasara®™. Minél hosszabb a vonal, annal nagyobb volatilitast mutatnak az adott

alagazat rangszamai a vizsgalt id8szakban.?®

A fenntarthato novekedési rata alapjan kialakitott alagazati rangsor (31. melléklet)

eredménye nagymértékben hasonlit a ROE alapjan megallapitott sorrendhez.?** E

mutatonal is vizsgalom az alagazati rangsor valtozasat (12. abra).

2 Mindkét mutaténal az 1. helyen, az 5 évet egyiittesen tekintve, a ,Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa”
alagazat all. A 2-3. helyen a bels6 ndvekedési ratanal a ,,Kozuati jarmi gyartasa”(ROA mutatonal 3. hely) és
az ,,Egyéb jarml gyartdsa” aldgazat talalhaté (ROA mutaténal 6. hely). Bar a ROA mutaté alapjan az 6t év
atlagaban 2. helyen szerepel a ,,Ruhazati termék gyartasa, szérmekikészités, konfekcionalas” alagazat, de az
alacsony atlagos profitvisszatartasi rata miatt a bels6é novekedési rata rangsorban az oOsszesitett 7. helyre
kerii. E rangsorban az utols6 harom helyen a vizsgalt id6szak egészét tekintve az ,lIroda-,
szamitogépgyartas”, a ,,Kiaddi, nyomdai egyéb sokszorositasi tevékenység” €s a ,,Hiradastechnikai termék,
késziilék gyartasa” aldgazatok allnak.

202 A fiiggbleges vonalak mutatjadk az egyes alagazatok maximalis és minimalis rangszamai kozti
terjedelmet.

23" A leghosszabb vonal, s igy a rangszamokban legnagyobb volatilitist mutato alagazat a vizsgalt
iddszakban a ,,Borkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli gyartasa”, a ,,Papir, papirtermék gyartasa” és a
~Fémalapanyag gyartasa” alagazatok, vagyis ezek az aldgazatok mutatjdk a leginkabb ingadozo
Onfinanszirozasi novekedési képességet. A legkisebb ingadozast, s igy a viszonylag stabil helyezést a
»Nyersanyag visszanyerése hulladékbol”, a ,,Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa” és a ,,Kozati jarml gyartasa”
alagazatok jelzik.
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12. abra: A fenntarthat6 novekedési rata alapjan képzett rangszamok, valamint a
maximalis és minimalis rangszamok kiilonbsége 2003 és 2007 kozott
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan
A legnagyobb eltérés a rangszamok kozott a ,,Textilia gyartdsa”, a ,,Kokszgyartas,
koolajfeldolgozas™ és a ,,Nemfém asvanyi termék gyartasa” alagazatokban figyelheté meg
a vizsgalt években. A legkisebb ingadozas a rangszdmokban, s igy stabil helyezés a
,Nyersanyag visszanyerése hulladékbol”, ,Elelmiszer, ital gyartasa” és a ,,Iroda-,

szamitogépgyartas” alagazatokban mutatkozik.

6.1.3. A tokeszerkezet elemzése

Mivel az egyes aldgazatok ROA ¢és a ROE értékei eltéréseire (s igy a veliik kiszamitott a
belsé és a fenntarthatd novekedési rata kiilonbségére is részben) a tdkeszerkezetben
megmutatkoz6 differencia ad magyarazatot, ezért tovabbi elemzésemet erre fokuszalom.
Az egyes alagazatok tékeszerkezete nagymértékben eltér egymastdl, amit a 23. tablazat

utolsé hadrom sora (minimum, maximum és szoras terjedelme) dsszefoglalva is tlikroz.

204 A ROE-rangsor 1. és 2. helyezettje (,,Egyéb jarmii gyartasa” és ,Nyersanyag visszanyerése hulladékbol” )
helyet cserél a fenntarthatd ndvekedési rata szerinti sorrendben, mig a 3. helyezett ugyanaz, a ,,Mashova nem
sorolt villamos gép gyartdsa” alagazat. Emlitést érdemel, hogy harom évben is a rangsor élén all a
»Kokszgyartas, kdolajfeldolgozas” alagazat, de a maradék két év ,,rosszabb” helyezése tulkompenzélja ezt,
igy az aldgazat az 5. helyen zar a vizsgalt évek atlagat tekintve. Az utolsé két helyen is megegyezik a két
mutatd alapjan felallitott sorrend, ezek az aldgazatok: a ,,Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa” és a
,,Kiadoi, nyomdai egyéb sokszorositasi tevékenység”.
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Az alagazat TEAOR’03 szama, megnevezése | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
15 Elelmiszer, ital gyartasa 64 59 97 95 109
17 Textilia gyartasa 163 546 753 463 326
18 Ruhézati termék gyartasa, 2 92 130 | 115 52 43
19 Boérkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli gyartasa | 146 166 220 165 97
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 102 82 61 55 52
21 Papir, papirtermék gyartasa 143 156 144 98 98
22 Kiaddi, nyomdai egyéb sokszorositasi tevékenység | 190 218 240 275 329
23 Kokszgyartas, kdolajfeldolgozas 97 246 2482 361 250
24 Vegyi anyag, termék gyartasa 272 195 145 169 191
25 Gumi-,milanyag termék gyartasa 271 270 202 181 137
26 Nemfém asvanyi termék gyartasa 258 263 270 255 284
27 Fémalapanyag gyartasa 48 82 108 95 128
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 98 121 142 141 139
29 Gép, berendezés gyartasa 63 70 77 81 133
30 Iroda-, szamitogépgyartas 325 341 293 212 153
31 Méashova nem sorolt villamos gép gyartasa 566 544 539 531 343
32 Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa -989 -347 -577 230 | -7258
33 Miiszergyartas 93 96 102 104 108
34 Kozuti jarmii gyartasa 34 37 32 27 39
35 Egyéb jarmii gyartasa 526 513 486 378 184
36 Bitorgyartas;”* 304 | 318 | 319 | 256 | 213
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 390 395 381 383 368

ZALA200 atlag®’ 267 | 209 | 547 | 162 | 229
A finanszirozasi  aranyszabalynak  megfelelo
alagazatok szama 9 7 5 7 6
Minimum —989 | -347 | 577 27 | -7258
Maximum 566 546 | 2482 531 368
Sz6rodas terjedelme 1555 893 3059 504 7626

23. Tablazat: A ZALA200 vallalat tékeszerkezetének alakuldsa alagazatonként 2003
és 2007 kozott (%-ban)
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

Az un. finanszirozdsi aranyszabalynak (,,A vallalat ne vegyen fel tobb idegen tokét, mint
amennyi a sajat tOke nagysaga!”) valé megfelelést elemezve megallapithato, hogy az

alagazatok tobbsége nem felel meg e kritériumnak. Evente mindéssze 5-9 agazat

205 &5 szérmekikészités, konfekcionalas.
206 &5 mashova nem sorolt feldolgozdipari termék gyartasa.
207 A 200 vallalat tékeszerkezeti adatainak egyszerti szamtani atlaga.
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talalhaté a feldolgozéipar zalai alagazatai kozott (22), amely megfelel a finanszirozasi
aranyszabalynak (23. tablazat).?%

A ZALA200 vallalatcsoportra kiszamitott atlagos tékeszerkezet alultokésitettségre utal. A
kedvezdtlen tokestruktara akadalyozhatja a novekedést, S nagymértékii eladosodottsagot

jelez.

Osszefoglalva: A belsé és a fenntarthaté novekedési rata kozott fennallo kiilonbséget
a ROA és a ROE eltérése okozza. igy annal nagyobb az eltérés a két mutaté kozott,
minél Kisebb a sajat toke (E) aranya az osszes eszkozhoz viszonyitva. Minél magasabb
a tokeszerkezeti mutaté (D/E), azaz magas az eladoésodas aranya, annal jobban eltér
egymastol a ROA és ROE mutato6 egy adott vallalaton, illetve alagazaton beliil. Minél
nagyobb a kiilonbség az alagazatok tokeszerkezetében, annal nagyobb a szorddas a
belsé és a fenntarthaté novekedési ratakban az alagazatok kozott. Természetesen ezt
befolyasoljak a ratdk szamitdsanal alkalmazott tovabbi komponensek, vagyis az addzott
eredmény ¢€s a profitvisszatartasi rata nagysaga és szorodasa is. Mivel mind az alagazati,
mind az Osszes vallalatra szdmitott belsd és fenntarthatdé novekedési ratdk évenként
jelentés hullamzast mutatnak, igy tendenciat nem lehet megfogalmazni e ratak alakulasara
vonatkozoan. Kiemelhetdk viszont azok az alagazatok, amelyek a vizsgalat valamennyi
évében tartosan magas (atlag feletti) novekedést tudtak produkalni. Magasnak
tekintem a 10% feletti bels6 és a 15% feletti fenntarthato novekedési ratat.””® A tartés
novekedést felmutato alagazatok a bels0 novekedési rata viszonylataban a
,Fafeldolgozas, fonott aru gyartdsa” és a ,,Koziti jarmii gyartasa” aldgazatok. Ezen
agazatokra az alacsony tokeszerkezet a jellemzé (ezt mutatja a 32. melléklet
tokeszerkezeti rangsoraban elfoglalt helyiik). A fenntarthatd ndvekedési ratat tekintve

tartdsan magas értéket a ,,Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa”, a ,,Mashova nem sorolt

28 A sajat tdke meghaladja az idegen téke nagysagat, s igy 100 %-nal alacsonyabb tkeszerkezet jellemz6
legaldbb 3 évben a kovetkezd aldgazatokban: ,Elelmiszer, ital gyartasa”, ,Ruhdzati termék gyartasa,
szérmekikészités, konfekcionalas”, ,,Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa”, a ,,Fémalapanyag gyartasa”, ,,Gép,
berendezés gyartasa”, és a , Kozuti jarmll gyartasa” alagazatokban. Tobb évben is negativ tokedsszetételt
produkal a sajat tke negativ értéke miatt a , Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa” aldgazat, ami
magyarazza az alagazat sereghajtoé szerepét. A tobbi alagazatnal az idegen toke meghaladja a sajat tOke
nagysagat, igy a tékeszerkezet jellemzben 100% feletti értéket mutat. Nagyon magas tOkeszerkezeti
mutatoval birnak (S ezt a t6keszerkezeti rangszamok is mutatjak) a kovetkezé alagazatok az 6t év atlagat
tekintve: ,,Mashova nem sorolt villamos gép gyartasa”, ,,Egyéb jarmii gyartasa”, ,,Iroda-, szamitogépgyartas”,
»Kokszgyartas, koolajfeldolgozas”, ,Nyersanyag visszanyerése hulladékbol” és ,Textilia gyartasa”.
(32.melléklet)

29 A fenntarthato névekedési rata magasabb értéket mutat, mint a belsé novekedési rata a szamitasukhoz
hasznalt képletekben szerepld kategoridk nagysagrendi kapcesolata miatt (ROA < ROE).
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villamos gép gyartasa”, az ,,Egyéb jarmi gyartasa”, a ,,Butorgyartas; mashova nem sorolt
feldolgozoipari termék gyartasa”, a ,,Nyersanyag visszanyerése hulladékbol” alagazatok

értek el 2003 és 2007 kozott.

6.1.4. A ZALA200 vallalatcsoport novekedési ratainak 6sszehasonlitasa
orszagos adatokkal

Az ECOSTAT adatbazis alapjan Katits készitett kutatast®’?, s szamolta ki az orszagos belsd
¢s a fenntarthatd novekedési ratdkat aldgazatonként a 1993 és 2006 kozotti idOszakra
vonatkozoan. Az orszagos és a ZALA200 vallalatcsoport novekedési ratait a 2003 és
2006 évek kozotti idoszakban lehet 6sszehasonlitani, mivel a két kutatasnak ez a k6zos
idbintervalluma. Az orszagos kutatds hazai és kiilfoldi tobbségi tulajdonosok szerinti
bontasban késziilt, mig a ZALA200 vallalatra vonatkozéan nem allnak rendelkezésre
tulajdonosi  viszonyokra vonatkozé informaciok. Igy a ZALA200 adatokat a
valosziniisithetden dontden hazai tulajdonban 1évé zalai cégek miatt az orszagos hazai
tulajdont vallalatokat tartalmaz6 adatokhoz viszonyitom. A belsé novekedési rata
tekintetében megallapithato, hogy a ZALA200 vallalatcsoport sokkal kedvezobb
értékekkel bir, mint az orszagos alagazati adatok. (33. melléklet) A 22 alagazat koziil
évente csak 6-9 kozott van azoknak az alagazatok szama, melyeknél az orszagos adat
mutat kedvezébb képet a ZALA200 vallalatcsoporthoz viszonyitva. Azok az alagazatok,
melyek a vizsgalt négy évbdl legalabb haromban orszagosan sikeresebbek a belsd
novekedési rata szemszOogébdl a kovetkezok: , Textilia gyartdsa”, , Borkikészités;
taskafélék, szijazat, labbeli gyartasa”, ,Kiadoi, nyomdai egyéb sokszorositési
tevékenység”, ,,Vegyi anyag, termék gyartdsa” és a ,,Hiradastechnikai termék, késziilek
gyartasa”. A tobbi alagazatnal a ZALA200 vallalatcsoport bir magasabb adatokkal. A zalai
adatok szorodasi terjedelme a vizsgalt években mindvégig nagyobb értéket jelez, mint az

orszagos adatoké.

A fenntarthato novekedés rata vonatkozasaban kiegyenlitettebb helyzet tapasztalhato
a két sokasag alagazati értékei kozott. (34.melléklet) A vizsgalt években 12, illetve 13

kozott mozog azoknak az alagazatok szama, amelyeknél az orszagos adat a

20 Katits E.(2010): Hogyan (avagy nem) finansziroztak novekedésiiket a legnépszeriibb tevékenységet

gyakorlo, legnagyobb magyar vallalkozasok?, 2010, OTKA-K81542 nyilvantartasi szamu palyazat keretében
késziilt kézirat, 26 oldal.
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kedvezébb. A valtozatlan tokeattétel mellett megvalosuld ndvekedés kedvezébb orszagos
adatait - a zalai mintahoz képest - a kdvetkezo alagazatokban lathatjuk: legalabb 3 évben a
vizsgalt 2003-2006 évek koziil az orszagos adatsor mutat magasabb fenntarthato
novekedési ratat a kovetkezo alagazatokban: ,, Textilia gyartasa”, ,,Kiadoi, nyomdai egyeb
sokszorositasi tevékenység”, ,,Gumi-,milanyag termék gyartasa”, ,,Fémfeldolgozasi termék
gyartasa”, ,,Gép, berendezés gyartasa”, ,lroda-, szamitogépgyartas”, ,,Hiradastechnikai
termék, késziilék gyartasa”, ,,Kozuti jarmi gyartadsa”, ,,Butorgyartds”. A fenntarthato
novekedési ratak joval nagyobb mértékben szorddnak a belsd ndvekedési ratak eltéréseihez
képest mindkét mintdban 2003 és 2006 kozott. Ennek oka a tokeszerkezetben
megmutatkozd nagyfoka szorddas. A szorddas terjedelme a ZALA200 vallalatcsoportnal a
vizsgalt 4 évbdl 3 esetében kisebb értéket mutat az orszagos adatokndl. Tehat a zalai
feldolgozoipari vallalkozasok aldgazatainak fenntarthatdé ndvekedési ratai kiegyenlitettebb

képet mutatnak, mint az orszagos adatok.

6.1.5. A tulajdonosok profitvisszatarté onfinansziroz6i magatartasanak
elemzése

A véllalkozasok novekedési hajlanddsdga és a profitvisszatartds, mint az dnfinanszirozoi

képességre utald finanszirozasi forras vizsgalata is kutatdsom targyat képezi.

A 24. tiblazat bemutatja a ZALA200 véllalkozas pozitiv addzott eredményt produkald
vallalatait, és azok Osszetételét a profitvisszatartasi rata (jele: b211) mértéke szerint. A
vizsgalt vallalkozasok 78-84,5%-a ér el pozitiv adozott eredményt 2003 és 2007 kozott. Ez
az arany a 2005-0s év kivételével novekvd tendenciadt mutat, ami a ndvekedéskutatas
szempontjabol kiilondsen kedvezonek tekinthetd. Ez azért is fontos, mert az értekezés 5.3.

fejezete az adozott eredményt a novekedési szempontjabdl relevans mérdszamnak mutatta

Ki.

211y = Mérleg szerinti eredmény/ad6zas utani eredmény

164



Megnevezés 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Pozitiv adézott eredményt elérd véllalatok szama | 156 | 160 | 157 | 166 | 169

(aranya a ZALA200 vallalaton beliil %-ban) (78,0) | (80,0) | (78,5)|(83,0)| (84,5)
Ebbdl:
A profitot visszatarto (b > 0) vallalkozasok | 148 153 | 151 | 153 162
szama (94,9) | (95,6) [(96,2) |(92,2)| (95,9)
aranya (%-ban*)
Ebbdl:
Az adodzott nyereséget teljesen visszatartd | 120 122 | 129 | 130 139
(b =1) vallalkozasok szdma (76,9) | (76,3) |(82,2) | (78,3) | (82,2)

aranya (%-ban¥*)

A profitot teljes 0Osszegben osztalékként
kifizeté (b = 0) vallalatok szama
aranya (%-ban*)

6 7 6 11 7
(38) | 43) | (3,8) | (6,6) | (41)

A profitot meghaladé osztalékot fizet6 (b < 0)

2 2
vallalatok szama - - -
aranya (%-ban*) (1.3) (1.2)
Exportalo vallalatok szama 43 42 41 46 45
aranya (%-ban*) (27,6) | (26,3) | (26,1) | (27,7) | (26,6)
Atlagos exporthanyad ** (%) 12 10 10 | 11 11

* a pozitiv adozott eredményt eléré vallalatokon beliil
24, Tablazat: A pozitiv adézott eredményt elért vallalkozasok és azok megoszlasa a
profitvisszatartasi rata mértéke szerint 2003 és 2007 kozott a ZALA200 vallalatnal
Forras: Sajat szerkesztés Excel adattabla alapjan

A pozitiv adozott eredményt produkalo vallalatok kozott magas azoknak a
vallalkozasoknak az aranya (a vizsgalat éveiben 76,3 és 82,2% kozott mozog), akik
egyaltalain nem fizetnek osztalékot, vagyis az adézott eredmény 100%-at a
vallalkozasban tartjak. Ennek kovetkeztében alacsony azon cégek sulya, melyek a teljes
adozott nyereséget osztalékként kifizetik. E vallalkozasok az Osszes vizsgalt vallalkozés
3,8-6,6%-4at teszik ki a 2003 és 2007 kozott. 2003-ban és 2006-ban talalunk két-két olyan
vallalatot, amelyek az éves addzott profitnal tobb osztalékot fizettek ki (b<0). A 13. dbra

szemlélteti a pozitiv adozds utani eredményt elért vallalkozdsok megoszlasat a

profitvisszatartasi rata nagysaga szerint.

212 Exporthanyad: az exportarbevétel aranya az értékesitési netté arbevételen beliil.
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13. abra: A pozitiv adozas utani eredményt elért vallalkozasok megoszlasa a
profitvisszatartasi rata (b) nagysaga szerint a ZALA200 vallalatnal 2003 és 2007
kozott (%-ban)

Forrés: Sajat szerkesztés szekunder kutatés alapjan
Itt kiemelek egy olyan aspektust a pozitiv adozott eredménnyel kapcsolatosan, amely az
értekezeés késObbi részeihez i1s kapcsolodik. Ez az exporttal fiigg 0ssze. A pozitiv addzott
eredménnyel jellemezhetd vallalati kor atlagosan 26,1 - 27,7 %-a kiilfoldre is értékesitett a
vizsgalt periddusban. A nyereséges vallalatok atlagos exporthanyada az értékesitési netto
arbevételhez viszonyitva azonban alacsony értéket mutat (10 és 12 % kozott talalhatd), bar
ez kismértékben meghaladja a ZALA200 vallalatcsoport egészére vonatkozo atlagos
exporthanyadot (8,7 - 10,6 %). A ZALA200 vallalatra szamitott alagazati atlagos

profitvisszatartasi rata értéke 55,2-85,3%>1

intervallumban ingadozik 2003 és 2007
kozott. A magas értékek alakulasa azt jelzi, hogy a tulajdonosoknak magas az
onfinanszirozé hajlandosaguk. A magas profitvisszatartas megnoveli a vallalatok
novekedési elképzeléseinek valora valtasi lehetoségét. Mas oldalrél: a tulajdonosok
osztalékdontéseinél figyelemmel vannak a jovébeni novekedési lehetéségekre. Meg
kell emliteni azonban azt is, hogy e mogott mas ok(ok) is meghuzodhat(nak). Egyrészt
az, hogy a tulajdonosok masképpen veszik ki a pénziiket a vallalkozasbol adézasi

megfontolasokbol eredden. Masrészt a pénzintézeti hitelmindsitok kiemelt figyelmet

23 A szazalékos értékek forrasa a 6.1.2. fejezet 21. tablazatanak utolso sora.
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szentelnek a sajat tokén beliil az eredménytartalék mértékének alakulasara, igy ez is

magyarazza a profitvisszatartas magas aranyat.

6.1.6. A belso és fenntarthatdé novekedési ratak osszehasonlitasa a
tényleges arbevétel novekedési mutatokkal

A belsé ¢és fenntarthaté ndvekedési ratakat a mérleg- és eredménykimutatdsok adatai
alapjan szamoltam. Ezekbdl a ratakbol kovetkeztethetiink a vallalatok novekedési
kapacitasaira, vagy masképpen fogalmazva novekedési potencialjaira.

Fontos informacidkat tudhatunk meg a vallalatok tényleges értékesitési nettd arbevételének
valtozasa és az emlitett ratdk 0sszehasonlitasabol. A 14. abra a ZALA200 vallalatcsoportra

vonatkozoan mutat egy ilyen jellegii 6sszevetést.

100% 1 / O a fenntarthatd névekedési
90% . ratanal magasabb értékesitési
80% / 6% S E0% 39% netté arbevételndvekedést
/ ° produkalo vallalatok aranya
70% - /
60% 1 B a belsé névekedési ratanal
50% - magasabb, fenntarthatd nov.
40% - ratanal kisebb értékesitési nettd
/ 599% arbevételndvekedést produkald
30% 1 (5% 104 2% véllalatok aranya
0
20% 1 @ a bels6 ndvekedési ratanal
10% / alacsonyabb értékesitési nettd
0% arbevételndvekedést produkald
0 . .
2004 2005 2006 2007 vallalatok aranya
év

14. abra: A ZALA200 vallalatok osszetétele az értékesitési nettéo arbevétel, a belso és a
fenntarthato novekedési rata viszonya alapjan 2004 és 2007 kozott
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

Az abra alapjan az alabbi kovetkeztetéseket fogalmazhatjuk meg:

1. Ha értékesitési netto arbevétel valtozasa Kkisebb, mint a belsé novekedési rata (G,)
akkor a vallalatok nem hasznaljak ki azt a lehetéséget a novekedésre, ami az
onfinanszirozas, vagyis a visszatartott profit alapjan adédna. Az 4brabdl azt lathatjuk,
hogy nagyon magas ezeknek a cégeknek az aranya 2004 és 2007 kozott, mivel az dsszes
vallalat 41-59%-at ebbe a kategéridba soroljuk. (tovabbiakban I. vallalatcsoport). Ez

utalhat miikodési zavarokra, piaci problémakra és menedzselési gondokra egyarant.
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2. Ha az értékesitési netté arbevétel valtozasa a belsé és a fenntarthaté novekedési
rata kozé esik, akkor a tarsasagok az onfinanszirozasi lehetéségeket maximalisan
kihasznaltik, de nem érték el azt az arbevétel novekedési iitemet, melyet a
fenntarthato novekedési rata mértéke alapjan lehetne. A fenntarthat6 novekedési rata
olyan értékesitési nettd arbevétel-novekedési litemet fejez ki, amely mellett a vallalat fenn
tudja tartani az adott évi mérleg szerinti atlagos tokedsszetételt, mikdzben
részvénykibocsatds nem torténik. Ekkor, ha a vallalat meglévd tulajdonosi kére nem
szandékozik 10j tulajdonosokat bevonni a cégbe, akkor marad a hitelfelvétel, és az
Onfinanszirozasbol torténd (intern) sajat tékendvelés. A ZALA200 vallalatcsoport esetében
e korbe viszonylag kevés vallalat tartozik, hiszen a minta 5-10%-at sorolhatjuk ide a
kutatas egyes éveiben (tovabbiakban II. vallalatcsoport).

3. Ha az értékesitési netté arbevétel valtozasa magasabb, mint a fenntarthat6
novekedési rata (Gsy) altal jelzett érték, akkor a tarsasag hitelfelvétellel és/vagy uj
részvénytoke bevonasaval is finanszirozhatta a novekedést, de ezt ezen Kkiviil a
visszatartott profit, az eszkozhatékonysag, a netto jovedelmezéség novelésével is
biztosithatta. Ebben az esetben egyarant torténhetett idegen és tartos tOkebevonas, vagyis
ilyenkor véltozhatott a tulajdonosi kor is. Ezt a magas értékesitési nettd
arbevételnovekedést okozhatta a megndvekedett kereslet, az aremelés, a miikddési
koltségek csokkentése, az eszkozhatékonysag javitasa, stb. A ZALA200 vallalatcsoport
viszonylag magas hanyadat ebben a kategoridban talaljuk, mivel az egyes években 37 és

50% kozott mozog az ide tartoz6 vallalatok kore (tovabbiakban II1. vallalatcsoport).

Osszefoglalva a kdvetkezd megallapitasokat teszem: A vizsgalt vallalatcsoport nagyon
vegyes képet mutat a realizalt értékesitési nettdé arbevétel, a bels¢ és a fenntarthato
novekedési rata 6sszehasonlitdsa alapjan. A minta jelentds hanyada nem éri el ténylegesen
azt az értékesitési arbevétel novekedési litemet, amely az Onfinanszirozasi lehetdség
kihasznaldsa alapjan elérhetett volna (I. vallalatcsoport). Ugyanakkor magas azoknak a
cégeknek az ardnya is, akik a fenntarthatd nodvekedési ratdnal magasabb novekedést
produkalnak az értékesitési nettd arbevételbdl szamitott dinamikus viszonyszam alapjan
(ITI. véallalatcsoport). Nagyon alacsony viszont azoknak a vallalatoknak az aranya, akik a

két novekedési rata kozé eso tényleges ndvekedési litemet produkaltak (II. vallalatcsoport).
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6.2. A novekedési potencial vizsgalata és a magas novekedést eléro
vallalatok jellemzdi

Az alabbiakban azon cégek kivalasztasara vallalkozom, amelyek képesek a magas
névekedés elérésére.” Mivel a rendelkezésemre 4ll6 adatok nagyfoku ingadozést
mutatnak az egyes években, igy - mint azt mar kordbban is jeleztem - a 2003-2007 kozotti
éves atlagos novekedési titemmel nem szamolhatok. Ezért vizsgalatomat egyetlen évre,

2007-re vonatkozdan készitem el.

Elemzésem célja:

A ZALA200 vallalatcsoport legfontosabb jellemzdinek beazonositdsa elsddlegesen a
novekedés szempontjdbol, és a valtozok tomoritése. Ezutan a hasonld vallalatok
klaszterekbe torténd sorolasa, s igy a magas noOvekedést elérd klaszter vallalati

jellemzéinek meghatarozasa.

HIPOTEZIS (8):

A vdllalatok jellemzésére szolgalo faktorok kozott taldlhato noévekedési potencidallal
osszefiiggo faktor.

HIPOTEZIS (9):

A magas novekedés elérése villalati kortol, mérettol, alagazathoz valo tartozdstol,
kiilpiacon torténo megjelenéstol fiiggetlen a zalai feldolgozdipari vallalatok kirében. A
magas novekedésii vallalatokra jellemz6 a magas profitvisszatartdsi rdata és a relative
magas sajdt toke, ami miatt nagyobb novekedési mozgdastérrel birnak.

Az alkalmazott mdédszerek:

A hipotézisek tesztelésénél a feltaro faktorelemzés egyik tipusat, a fokomponens-elemzést
alkalmazom, mivel ez a teljes varianciat (kozds, egyedi €s hibavarianciat egyiittesen)
felhasznalja az elemzésnél.”*> A hasonld vallalatok csoportokba valo dsszevonasa a K-
kozép eljarasu klaszteranalizis modszerével késziil.

Kutatasom lépései:

Eldszor a fokomponens-elemzés soran kivalasztom a faktorelemzésbe vont valtozokat és

megvizsgalom, hogy az adatok alkalmasak-e az elemzésre. Ennek eldontésére a korrelacios

21 E témaban jelent meg Zsupanekné (2010/5): A magas ndvekedést eléré vallalkozasok jellemzdi Zala
megye feldolgozodiparaban cimil irasa.

215 A faktorelemzéssel a mintaba tartozo vallalatok jellemzésére szolgald valtozokat toméritem, és ezzel
megalapozom a késébbiekben végzett klaszterelemzést.
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216 g Bartlett-tesztet hasznalom. Ezt koveti a faktorok

218
|

matrixot, a Kaiser-Meyer-Olkin
szamanak meghatarozasa a Kaiser-kritérium?"’ segitségével és Scree-teszttel”®, Ezutan a
rotalt faktorsuly-matrix segitségével értelmezem a kapott faktorokat. Roviden kitérek a
kommunalitas®® vizsgalatanak eredményeire is. Majd a kapott faktorok segitségével
elvégzem a klaszterelemzést és meghatarozom az egyes klaszterek jellemzoit. Ez adja az
alapot a magas novekedésii klaszterek jellemzdinek meghatidrozasahoz. Az eredményeket
Osszehasonlitom a 3.3.2. fejezetben ismertetett Vecsenyi-féle tipizalassal is.
A faktorelemzésbe a kovetkezé valtozokat vonom be a 2007-es évre vonatkozdan (a
valtozasokat az el6z6 évhez képest értem):

e [étszam

e Ertékesitési netté arbevétel valtozatlan aron

e Exporthdnyad az értékesitési nettd arbevételben

e Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

e Adodzas utani eredmény

o Tokeszerkezet

e Profitvisszatartasi rata

[ ROA

[ ROE

e Belsd novekedési rata

e Fenntarthat6 novekedési rata

e Uzemi (iizleti) tevékenység eredményének valtozasa

e Adodzas utani eredmény valtozasa

e ROA viltozasa

e ROE valtozasa
A vizsgélatnal fontos annak tisztazasa, hogy a kivalasztott valtozok adatai alkalmasak-e a

féokomponens elemzésre.

218 Tovéabbiakban: KMO-teszt.
217 Kaiser-kritérium: csak azokat a faktorokat elemzi, melyek sajatértéke legalabb 1. A sajat érték nem mas,

e

oldal)

218 A Scree-teszt az un. Scree Plot abra segitségével a ,.konydkszabalyt” alkalmazza: ahol az abran torés van,
ott célszertii a faktorok szadmat meghatarozni.

29 A kommunalitds azt mutatia meg, hogy egy vdltozo variancidjanak mekkora részét magyardzza az dsszes
faktor egyiittesen, azaz mekkora a kozos varianciahdnyad.” (Sajtos-Mitev; 2007/250. oldal)
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Mind a KMO, mind a Bartlett-teszt azt eredményezi, hogy az adatok megfeleléek®” a

fokomponens-elemzés lefuttatdsara (25.tablazat).

KMO és Bartlett-teszt
Kaiser-Meyer-Olkin-féle alkalmazhatosagi teszt 0,759
Khi-négyzet 2293,581
Bartlett-teszt Szabadsagfok 105
Szignifikanciaszint 0,000

25. Tablazat: A KMO és a Bartlett-teszt eredményei
Forras: Sajat szerkesztés a szekunder kutatds SPSS 18.0 outputtabldja alapjan
A korrelacios matrix (35. melléklet) értékei szintén arra utalnak, hogy elvégezhetd a
fokomponens-elemzés, hiszen a valtozok egymaéssal korrelalnak. A korrelacid hianya
ugyanis megakadalyozna az egyes valtozok faktorokba torténd Osszevonasat. A faktorok
szamanak meghatarozasahoz a Kaiser-kritériumot alkalmazom, melynek segitségével 6t
faktor l1étrehozasa tiinik indokoltnak. A 26. tablazat mutatja a teljes magyarazott variancia
értékeit. A 26. tablazat 4. oszlopabdl az lathatd, hogy az 6t faktor Osszesitett varianciaja
80,088 %, vagyis a faktorelemzés megfelel a minimalis 60 %-os varianciahdnyad-
kritériumnak®?. Ez az adat egyben azt is mutatja, hogy az 6sszes informéacionak csak kozel

20 %-at veszitem el akkor, ha ezzel az 6t faktorral dolgozom.

?20Ha KMO > 0,7, akkor az adatok megfeleléek a fékomponens-elemzéshez. (Sajtos-Mitev (2007/258. oldal)
221 A minimalis varianciahanyad kritérium leirasa Sajtos-Mitev (2007/261.oldal) alapjan tortént.
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Kezdeti sajat értékek

Faktorelemzés utani

Rotacioé utani értékek

értékek
(")ssze— OSSZC- ()SSZC-
Kom- Ma- sitett Ma- sitett Ma- sitett
po- Teljes | gya- |varian-| Teljes | gya- |varian-| Teljes | gya- | varian-
nens razott | ciaha- razott | ciaha- razott | ciaha-
varian- | nyad varian- | nyad varian- | nyad
cia % % cia % % cia % %
(€] ) 3) (4) (5) (6) @) (8) 9) (10)
1 5921 | 39,471 | 39,471 | 5,921 | 39,471 | 39,471 | 3,902 | 26,016 | 26,016
2 2,226 | 14,843 | 54,314 | 2,226 | 14,843 | 54,314 | 3,225 | 21,497 | 47,513
3 1,640 | 10,931 | 65,244 | 1,640 | 10,931 | 65,244 | 2,552 | 17,012 | 64,525
4 1,181 | 7,876 | 73,120 | 1,181 | 7,876 | 73,120 | 1,203 | 8,019 | 72,544
5 1,045 | 6,967 | 80,088 | 1,045 | 6,967 | 80,088 | 1,132 | 7,544 | 80,088
6 ,769 5,124 | 85,211
7 ,500 3,333 | 88,544
8 430 2,866 | 91,410
9 ,368 2,452 | 93,862
10 ,307 2,047 | 95,909
11 227 1,511 | 97,420
12 ,144 ,961 | 98,381
13 114 ,758 | 99,139
14 ,085 ,564 | 99,703
15 ,045 ,297 100,000

26. Tablazat: A teljes magyarazott variancia

Forras: Sajat szamitas SPSS 18.0 program segitségével

A Scree-teszt is megerdsiti az 6t faktoros megoldast (15. dbra)®*?, hiszen az 5. faktornal

torés van a grafikonon.

Eigenvalue
i

Scree Plot

Kaiser-
Kritérium

T T
8 =]

T T
10 A

Component Number

15. abra: A fokomponens elemzés Scree-plot abraja

Forras: Sajat szerkesztés SPSS18.0 programmal

222 Az abran szerepl6 angol elnevezések jelentése: Eigenvalue: sajat érték; Component number: faktorszam.
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A 15. abran lathato a Kaiser-kritériumnak megfelel vonal (sajat érték = 1) is, s igy jol
szemléltethetd a kétféle ,,megoldas” egybeesése. Az 6t faktor értelmezését segiti a faktorok
rotalasa®®®, A 27. tablazat mutatja a rotalt faktorsuly-matrixot, melyben vastag betiikkel
jelolom az egyes faktorokba vont valtozokhoz tartozo faktorsﬁlyokat.224

A tablazat alapjan a kdvetkez6 megallapitasokat teszem.

i Faktorok
Megnevezés
1 2 3 4 5
ROA valtozasa ,903 -,228 -,083 ,033 -,109
Uzemi eredmény valtozasa ,867 -214 -,113 ,042 -,005
Adoézott eredmény valtozasa 7197 -,043 -,044 ,050 -, 127
ROE valtozasa ,790 -,224 -,026 ,051 ,000
Uzemi eredmény 737 ,281 ,506 -074 -,170
Adodzas utani eredmény ,697 ,397 467 -,077 -,200
Fenntarthatoé novekedési rata -,193 ,883 ,030 ,200 ,155
ROE -,115 ,859 ,052 - 277 ,138
Bels6é novekedési rata -,330 ,828 ,038 173 -,233
ROA -,333 7194 ,066 -,265 -, 247
Ertékesitési nett6 arbevétel”” | -,100 ,040 887 ,000 ,043
Foglalkoztatottak szama -,017 ,023 ,842 ,037 ,101
Exporthanyad -, 116 ,005 , 736 -,063 -,008
Profitvisszatartasi rata 121 -,045 -,033 ,980 ,013
Tokeszerkezet -, 116 -,022 ,087 ,011 ,929

27. Tablazat: A rotalt faktorsily-matrix
Forras: Sajat szamitas szekunder adatbazis alapjan
Az 1. faktorba 6 valtozoé kertilt:
» ROA valtozasa
Uzemi (iizleti) tevékenység eredményének valtozasa
Adozas utani eredmény valtozasa
ROE valtozéasa

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

YV V V VYV V

Adoézas utani eredmény

283 A faktor-rotacié azt jelenti, hogy a faktorok tengelyeit elforgatiuk gy, hogy egyszeriibb és

értelmezhetdbb faktormegoldashoz vezessen.” (Sajtos-Mitev; 2007/264-265. oldal)

224 Mindegyik faktorsily meghaladja a 200-as mintaclemszamnél elvarhato 0,4-es szignifikancia-szintet.
Forras: Sajtos-Mitev; 2007/268. oldal.

?2 Ertékesitési nett arbevétel valtozatlan aron szamitott értéke.
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A 2. faktorban 4 valtozo talalhato:

» Fenntarthat6 novekedési rata

> ROE

» Bels6 novekedési rata

> ROA
A 3. faktorba 3 valtozo6 tartozik:

» Az értékesitési netto arbevétel valtozatlan aron

» A létszam

» Az exporthanyad az értékesitési nettd arbevételben.
A 4. faktor 1 valtozo6t tartalmaz. Ez a

» a profit-visszatartasi rata.
Az 5. faktorba szintén 1 valtozoé keriil:

» atdkeszerkezet.
A faktorokat a valtozok alapjan — tlgyelve a magasabb faktorsulya valtozok
meghatarozobb szerepére —a kovetkezoképpen nevezem el a rotalt faktorsuly matrix adatait
felhasznalva:
1. faktor: EREDMENYESSEG ES ESZKOZHATEKONYSAG VALTOZASA
2. faktor: NOVEKEDESI KEPESSEG
3. faktor: VALLALATI MERET
4. faktor: PROFITVISSZATARTAS
5. faktor: TOKESZERKEZET
Az 1. faktor azért kapja az .,eredményesség és eszkozhatékonysag valtozasa”
elnevezést, mert dontden olyan valtozokat, illetve azok valtozasait tomoriti, amelyek a
vallalat eredményességét és eszkozhatékonysagat fejezik ki. Ennek a faktornak a
legmagasabb a magyarazo ereje az 6t faktor koziil. Az 1. faktor jelentését a ROA valtozasa
hatdrozza meg leginkabb, hiszen itt a legmagasabb a faktorsuly értéke (0,903). Vagyis a
ROA viltozasa korrelal a legszorosabban az 1. faktorral. Erdekes megfigyelni azt, hogy a 6
valtozod koziil 4 valtozast jelenit meg, ami fontos a ndvekedés — mint dinamikusan
értelmezhetd kategoria — szempontjabol. Ez a négy valtozast kifejez6 mutaté magasabb
faktorsulyokkal szerepel az 1. faktoron beliil. E miatt kapott helyet a faktor elnevezésében
a “’valtozas” szo.
A 2. faktort ,,novekedési képességnek” nevezem el, ugyanis az itt jelenlévd valtozok a

vallalatok (belsé és fenntarthatd) novekedési ratait és azok szamitasdhoz hasznalt 1-1
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részadatot (ROE, ROA) jelenitik meg. Ez utobbiak nagysaga tehat a kétféle novekedést
kozvetleniil befolyasolja.

A 3. faktort a ,,vallalati méret” jeloléssel illetem. A faktor elnevezését megkonnyiti az,
hogy a 3 valtozo koziil 2 (az értékesitési nettd arbevétel és a foglalkoztatottak szama) a
vallalatok méretbe soroldsanak alapjat jelentik €s ezeknek magasabb a faktorsulya, mint a
harmadikként megjelolt exporthanyadnak. Az exporthanyad nehezen illeszkedik ebbe a
faktorba, igy ennek a valtozonak a tartalma nem tiikr6z6dik a faktor elnevezésében.

Mivel a 4. és az 5. faktor csak 1-1 valtozot takar, igy ezek elnevezéseként megmarad a
valtoz6 eredeti neve, vagyis a 4. faktor a ,profitvisszatartas” és az 5. faktor pedig a
Htokeszerkezet”. A 4. és az 5. faktorban azért szerepel csak 1-1 valtoz6, mert a
profitvisszatartasi rata és a tokeszerkezet is gyenge korrelaciét mutat a tobbi valtozoval
(25. melléklet). A profitvisszatartasi rata a vallalati novekedés egyik belsé finanszirozasi
forras mértékét jeleniti meg. A tékeszerkezet pedig nagyon fontos informaciot ad a
vallalati idegen és a sajat toke aranyanak megitéléséhez akar az eladdsodas, akar pedig a
tokeerd értékelésekor .

A Kkapott faktorok azt mutatjak, hogy a ZALA200 vallalatot jol jellemezhetjiik az
eredményességiik és eszkozhatékonysaguk valtozasaval, a novekedési képességeikkel,
a vallalati mérettel, a profitvisszatartassal és a tokeszerkezettel.

A 36. melléklet tartalmazza a kommunalitds vizsgalat eredményeit. E melléklet 3.
oszlopaban talalhat6 végsé kommunalitis (Extraction) adataibdl az lathato, hogy az 0sszes
valtozo elegendd magyarazo erdvel bir, ugyanis a végsé kommunalitds minden valtozonal

meghaladja a 0,5 értéket. (Sajtos-Mitev; 2007/ 270. oldal alapjan.)

A fékomponensek vizsgalata utan elvégzem a klaszterelemzést abbol a célbdl, hogy a
ZALA200 vallalatokat csoportokra bontsam és az egyes csoportokat - koztiik a magas
névekedést elérd csoport(ok) - jellemzéit beazonositsam.??®

A klaszterelemzéshez felhasznalom a fékomponens-elemzésnél megkapott faktorokat. gy
elemzésem alapjat a mar ismertetett 5 faktor jelenti. A kiilonb6z6 klaszterezési eljarasok

koziil a nem-hierarchikus modszereket, ezen beliil a K-kozép eljarast valasztottam a minta

viszonylag nagy elemszdma miatt. Az eljards lefuttatdsandl 6 létrehozand6 klasztert

226 1yt kell megjegyeznem azt, hogy a klaszterezést tobb modon, tobbszor is lefuttattam, mivel a ,,lehetd
legjobb” csoportositast kerestem. A tovabbiakban az ,altalam legjobbnak tartott” valtozat eredményét
ismertetem.
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jeloltem meg, mert ugy gondoltam, hogy ez megfeleléen ,,szétszorja” a minta 200

vallalatat. A 28. tablazat tartalmazza az eljards soran kapott végleges
klaszterkozéppontokat.
Klaszterek
Faktorok
1 2 3 4 5 6

Az eredményesség | 5 500671 038481 | -0.53203| -0.31092| 1,51099 | -0,33618
valtozasa

A novekedési 1,76360| -0,04650 | -0,35309| 0,66128| -0,96239| 0,10749
képesség

A vallalati méret -0,00293| 2,19503| -0,30592 | -0,30229| -0,27097 | -0,00430
A profitvisszatartas | 0,21912| 0,38343| 0,30166| 0,37729| 0,10156| -3,00473
A tékeszerkezet -0,39448| 0,04713| -0,82551| 0,65845| 0,20429| 0,04599

28. Tablazat: A végleges klaszterkozéppontok
Forras: Sajat szamitas SPSS 18.0 program segitségével
A 28. tablazat értékeibdl az lathato, hogy az egyes klaszterkdzéppontok milyen tavol
vannak egymastol. A 29. tablazat tartalmazza az egyes klaszterekbe tartozd vallalatok
szdmat. A legtobb vallalat (63) a 4. klaszterben taldlhato, mig a legkevesebb vallalat (6) az
1. klaszterbe tartozik. A 2. és a 6. klaszter tagszdma lényegesen nem kiilonbozik egymastol

(21, illetve 18). A 3. klasztert 58, az 5. klasztert 34 vallalat alkotja.

Klaszter Vallalatok szama

1 6

2 21

3 58

4 63

5 34

6 18
Osszesen 200

29. Tablazat: A klaszterek elemszama
Forras: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan
A 29. tablazat utols6 soranak adata utal arra is, hogy mind a 200 vallalat bekeriil a hat
klaszter valamelyikébe. Az egyes vallalatok klaszterhez tartozasat tartalmazza a 38. és a
39. tablazat. Az egyes faktorok értelmezése a 28. tablazatban talalhatd faktorkdzéppontok

alapjan nehézkesnek bizonyul. Mivel a program outputtablai kozott megjelenik az, hogy az
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egyes vallalatok mely klaszternek a tagjai (37. és 38. melléklet), igy sziiréssel (Microsoft
Excel) az egyes klaszterek jellemzoit be lehet azonositani. A klaszterek jellemzdinek
analizalasahoz olyan egyéb, potlolagos (nomindlis és ordinalis) ,hattérvaltozokat™ is
bevonok (példaul wvallalati forma,...), amelyek a fOkomponens-analizisben nem
szerepel(het)nek, ugyanakkor segitik az egyes klaszterek értelmezését. (A bevont ismérvek
felsorolasa a 39. és a 40. mellékletben olvashatd.) Az egyes klaszterek fobb jellemzbit
tartalmazza a 30. és a 31. tablazat, melyhez felhasznalom a klasztereckbe sorolt vallalatok
adatainak moduszait. E tablazatok soraiban vastag Dbetlivel jelolom azokat a

klaszterjellemzoket, amelyek eltérnek a klaszterek leggyakoribb ismérveitdl.
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Megnevezés 1. klaszter 2. klaszter 3. klaszter 4. klaszter 5. klaszter 6. klaszter
Ertékesitési nettd drbevétel 520 000 e Ft 520 000 e Ft- 520000eFt | 520000e Ft | 520000€e Ft | 520000 e Ft
valtozatlan dron alatt 2 600 000 e Ft alatt alatt alatt alatt
Kiilpiaci értékesités az . . . . . .
exporthanyad alapjén nem exportal exportal nem exportal | nem exportdl | nem exportdl | nem exportal
Uzemlr(uzletl) tevékenység 0-200 000 e 0-200 000 e Ft 0-200 000 e 0-200 000 e negativ 0-200 000 e
eredménye Ft Ft Ft Ft
Adozas utani eredmény 0-180 000 e 0-180 000 e Ft 0-180 000 e 0-180 000 e negativ 0-180 000 e
F(r)glalkoztatottak szdméanak csokkent novekedett novekedett novekedett novekedett 'nem
valtozasa valtozott
Tokeszerkezet 0-100% 100-200% 0-100% 200 % felett 0-100% 0-100%
Profit-visszatartasi rata 75-100 % 75-100 % 75-100 % 75-100 % 75-100 % 0-25%
Vallalati forma kft (bt)?’ kft (rt)*® kft (bt) kft (bt) kft (bt) kft
Vallalati méret™> mikro Vegyes230 mikro mikro mikro mikro
ROA 10 % felett 0-5% 0-5% 0-5% negativ 10 % felett
ROE 25 % felett 0-15% 0-15 % 0-15 % negativ 25% felett
Bels6 novekedési rata 10 % felett 5-10 % 0-5% 0-5% negativ 0-5%
Fenntarthato novekedési rata 20% felett 10-20 % 0-10 % 20% felett negativ 0-10 %

30. Tablazat: A klaszterek f6 jellemz6i I.
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

T kft (bt): dontden kft-kbol all a klaszter, de néhany bt. is talalhat6 a véllalatok kozott.
228kft (rt) dontden kft-kbél all a klaszter, de néhany rt. is szerepel a véllalatok kozott.
29 vallalati méret besorolasa a 2005.01.01.-t6] hatalyos besorolas szerint tortént.

230 A 11 kisvallalkozas mellett 8 kdzepes és 2 nagyvéllalat alkotja a vallalatcsoportot.
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Megnevezés 1. Klaszter 2. klaszter 3. klaszter 4. klaszter 5. klaszter 6. klaszter
, r 231 A )
SAZi ﬁlnigazat szima™" TEAOR” 08 vegyes 28,10,25,16 16,25,18,23 16,10,25,28 16 + vegyes 252823
Er‘Fekes1te51 r}etto ar!)eve‘fel nagyﬁmertek— novekedett novekedett novekedett Nem valtozott nem valtozott
(valtozatlan aron) valtozasa ben novekedett
. - e s nagymeérték- nagymeérték- i " i "
Meérlegf6osszeg valtozasa ben névekedett | ben novekedett novekedett novekedett novekedett novekedett
Sajat toke valtozasa nagy"mertek— novekedett novekedett novekedett csokkent novekedett
ben novekedett
Uzemi (iizleti) tevékenység veszteségbol novekvo novekvo novekvo csokkeno novekvo
eredményének valtozasa nyereség nyereség nyereség nyereség veszteség nyereség
Profit-visszatartasi rata valtozasa nem valtozott novekedett nem valtozott novekedett nem valtozott csokkent
TS . o veszteségbol novekvo novekvo novekvo nyereségbdol csokkend
Adoézas utani eredmény valtozasa > \ \ \ ! ,
nyereség nyereség nyereség nyereség veszteség nyereség
ROA valtozasa negat.lv’bol POZIUV’ .POZIHV’ pozitiv, csokkent p011t1v!)01 pozitiv, csokkent
pozitiv novekedett novekedett negativ
e negativbol . " . " . N pozitivbél . "
ROE valtozasa .r pozitiv, csokkent | pozitiv, csokkent | pozitiv, csokkent . pozitiv, csokkent
pozitiv negativ
A vallalatok kora ** 6-10 11-15 6-10 0-5 11-15 6-10

31. Tablazat: A klaszterek f6 jellemz6i I1.
Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

231 A tablazatban az adott klaszteren beliili leggyakoribb aldgazatok szamat tiintetem fel. Az elsd helyen megjeldlt alagazatba tartozik a legtobb vallalat a klaszteren belil.
232 A vallalatok koranak értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy a minta a mar 2003-ban is miikddé vallalkozasokat tartalmazza. igy a minta legfiatalabb vallalatai 2007-

ben 5 évesek voltak.
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Az alabbiakban a 30. és a 31. tablazatban felsorolt klaszterjellemz6k koziil a leginkabb
lényegeseket emelem Ki a hat klaszter jellemzésekor.

Az 1. Klasztert alkot6 6 vallalat az adott évben kiugroan magas bels6é ¢s fenntarthato
novekedési ratat eléro, fiatal, csak hazai piacra értékesito vallalat. A teljes egészében mikro
vallalkozasokbol allo klasztertagok csokkend foglalkoztatas ellenére képesek novekedést
elérni. Képesek az el6z0 év veszteséges miikodését nyereségbe atforditani. Olyan
vallalkozasok tartoznak ebbe a korbe, melyeknél a sajat toke meghaladja az idegen toke
mértékét. E vallalatok tehat megfelelnek az un. finanszirozasi aranyszabalynak. Ez a
vallalati kor a megtermelt profitot szinte teljes mértékben visszatartja, s ezaltal biztositja a
novekedés egyik belsé forrasat. Ezeket a fiatal, kiilondsen gyors ndovekedésre képes
vallalatokat ,fiatal fiirgéknek” nevezem el. A novekedés szempontjabol e vallalatcsoport
alkotja az ,,¢lbolyt™.

A 2. Kklaszterbe sorolt 21 vallalkozas a klaszterjellemz6k alapjan szintén magas
novekedést produkald vallalatcsoport, amely a tobbi klaszterhez képest, magasabb
értékesitési nettd arbevételi-kategoriaba esik. A vallalatok méret szerinti Gsszetétele vegyes
képet mutat, hiszen kis, kozepes és nagyvallalatok egyarant megtalalhatok itt. A
vallalatokat atlag feletti foglalkoztatas-bovités jellemzi. Olyan vallalatok tartoznak ide,
melyek az el6z6 év jovedelmezOségét meg tudjak Orizni. Az arbevételiikhoz viszonyitva
azonban viszonylag alacsony lizemi és adozas utani eredménnyel birnak, de ez az el6z6
évhez képest magasabb szintet jelent. E vallalkozasoknal mar a sajat t6két meghaladja az
idegen toke nagysaga, vagyis a tokeszerkezet 100% feletti. A kft-k mellett néhany rt (6 db)
i1s tartozik ebbe klaszterbe. Magas belsd és fenntarthatdo novekedési rata jellemzi a
vallalatcsoportot. A vallalkozdsok mar régora miitkddnek, igy megfeleld tapasztalattal
birnak a vallalati mikodést illetéen. Ezeknek a vallalkozasoknak az el6bbi
Klaszterjellemzdk alapjan a ,,Kiteljesedé vallalkozasok™ nevet adom.

A 3. klaszter 58 vallalata a foglalkoztatas-béviilést kismértékben meghaladd arbevétel-
novekedést produkald vallalat. E vallalatok nem exportdlnak. Minimalis mértékben
létszamnovekedést érnek el. Tokeszerkezetiikre a sajat téke tilstlya jellemzd. Atlagos
novekedéssel jellemezhetd vallalatok. Arbevételiik novekedésének mértéke meghaladja a
mérlegfédsszeg és a foglalkoztatotti 1étszam novekedését. Mivel a 30. és 31. tablazatban a
3. klaszternél nincs vastag betlivel szedett adat, ezért e vallalatcsoportot “atlagos ”
jellemzokkel bir, s igy a ,,szolid mikrovallalkozasok” elnevezést kapja.

A 4. klaszter 63 vallalata szintén hazai piacon értékesitd, 1étszamndvekedést produkalod

dontéen mikrovallalat (11 kisvallalattal kiegésziilve). Sajatos jegye e klaszternek az, hogy
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az idegen tSke a sajat tokének tobb, mint kétszerese. Atlag feletti fenntarthaté novekedési
ratat produkald vallalatcsoport, amelyet jovedelmezd miikddés jellemez Az el6z6 évhez
képest novekvo profitvisszatartasi rata jellemzi a klasztertagokat. A ROE és ROA értékek
az el6zé évhez képest viszont csOkkenést mutatnak. Dontden fiatal vallalatokbol all a
klaszter. A 4. klaszternek a ,,mérsékelten novekvé fiatalok”clnevezést adom.

Az 5. klasztert alkoto 34 vallalat negativ lizemi és addzas utani eredménnyel rendelkezik.
Ebbdl kovetkezéen mind a ROE, mind a ROA negativ értékii, raadasul romlo tendenciat
mutat (el6z0 évben pozitiv értéket vettek fel). A belsé és a fenntarthaté ndvekedési rata is
negativ értékeket mutat. A véllalatok tOkeszerkezetében a sajat toke nagysaga meghaladja
az idegen tOkéét. A vallalatok értékesitési nettd arbevétele az eldzd évi szintjén maradt,
sajat toke allomanyuk viszont csdkkenést mutat. E vallalatcsoportba tartoznak a legidésebb
vallalatok. Igy az 5. klaszternek az ,,idés, hanyatlé vallalkozasok” elnevezést adom.

A 6. klaszter a masodik legkisebb elemszamu (18) klaszter. Olyan dontéen kozépkoru
mikrovallalkozasokbol all, melyeknél nem valtozott a foglalkoztatottsagi szint a megel6zo
évhez viszonyitva. Az alacsony (az el6z6 évihez képest csokkenést mutatd)
profitvisszatartasi ratahoz kiugréoan magas ROE és ROA értékek tarsulnak. E két hatas
kovetkeztében a belsd és a fenntarthatdo novekedési rata atlagosnak tekinthetd. Az egyik
fontos névekedési indikator, az arbevétel nem valtozott az el6z6 évhez képest. Az adozas
utani eredmény, a ROE és a ROA is csokkenést mutat a 2006. évhez viszonyitva. Stagnalo
arbevétel, foglalkoztatotti szint, illetve a nyereség jellemzi a vallalatokat. E klaszter a

»stagnalo kozépkoruak” megjeldlést kapja.

Mivel elemzésem célja a magas ndvekedést produkald vallalatok jellemzdinek felderitése a
tovabbiakban az 1. és a 2. masodik klaszterre koncentralok. Azért nemcsak az 1. klaszterre
helyezem a hangsulyt, mert a 2. klaszternél is talalhatok olyan kiugrd, a ndvekedés
szempontjabol 1ényeges értékek, ami miatt e klaszternek a tovabbi novekedés-centrikus
elemzés alapjat képez6 vallalati korben a helye. Nézziik milyen altalanosithato jellemzoi
vannak a két klaszternek!( Késobb ramutatok a kiilonbségekre is.)
A ZALA200 vallalatcsoporton beliili magas novekedést eléré vallalkozasok az alabbi
ismérvekkel rendelkeznek:

e A novekedés megvaldsithato a foglalkoztatotti 1étszam csokkenése mellett is.

e Az export léte nem feltétleniil sziikséges a magas novekedéshez.

e A magas novekedést barmilyen méretii vallalat elérhet (a novekedési iitem

nem méretfiiggo).
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e Magas profitvisszatartasi rata elvart a vallalati novekedés megvalositasahoz.
e A magas novekedésii vallalatok belsé novekedési rataja 5%-nal, fenntarthato
novekedési rataja 10%-nal nagyobb.
o Az idegen toke/sajat toke 0-200% Kkozti aranya jellemzi a magas novekedési
vallalatokat.
e Az alagazathoz valo tartozas nem befolyasolja a novekedést.
e Korabban veszteséges vallalat is érhet el atlag feletti belsé és fenntarthato
novekedési ratat.
e Magas novekedést barmilyen koru vallalat elérhet (a magas novekedési iitem
nem korfiiggo)
Lényeges kiilonbség azonban a két magas novekedést klaszter kozott az, hogy az els6
klaszter vallalatai a korabbi veszteségbdl fordulnak &t magas novekedésbe, mig a 2.
Klasztert alkotd cégek korabban is (tartéosan) nyereséget értek el mind az {izemi
tevékenység, mind az ad6zas utani eredmény tekintetében. Az 1. klaszter a ZALA200
vallalatcsoport legfiatalabb cégeit tartalmazza, mig a 2. klaszter id6sebb vallalatokbol all.
Eltérésként jelentkezik a klasztert alkotd vallalatok mérete is, mert az 1. klaszterbe dontéen
mikro, mig a 2.-ba vegyes mérettel biré cégek tartoznak.
A 200 vallalat koziil mindossze 27 vallalat (az dsszes vallalat 13,5%) tagja két klaszternek,
ami az eldzetes varakozdsaimtol elmaradt. A vizsgalat kezdetekor arra szamitottam, hogy a

ZALA200 vallalat minimum 20%-a magas novekedésli korbe tartozik majd.

Osszevetve a kapott eredményt a 3.3.2. fejezetben ismertetett VVecsenyi-féle vallalkozas-
tipizalassal megallapithato, hogy az 1. klaszter vallalatai feleltethet6k meg a ,,gazella”
vallalkozasoknak, mig a 2. klaszter a tagok vegyes mérete miatt a ,gazella” és

a,.tigris” vallalkozasok kozé tehetd.
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7 . A kutatas osszegzése

A kutatas végén 0Osszefoglalom megallapitasaimat, dontok a hipotézisek elfogadasarol.
Kiemelem a legfontosabb kovetkeztetéseket €s utalok a kutatés tervezett jovObeni iranyaira

IS.
7.1. A kutatasi eredmények értékelése

A dolgozat 1.-3. fejezetében attekintettem a vallalati novekedéssel kapcsolatos hazai és
nemzetkozi szakirodalmat. Majd a 4-6. fejezetben a szakirodalomhoz illeszkedé empirikus
vizsgalatokat folytattam. A szakirodalom és az empirikus kutatds alapjan, azokat

egymassal 0sszevetve az alabbi konklaziokat vonom le.

HIPOTEZIS(1):

Jelenleg nem egységes a villalati novekedés tartalmanak megitélése a hazai
kozgazdaszok korében.

Megallapitasaim:

A primer kutatds eredményei azt mutatjdk, hogy valamennyi kérddivben feltiintetett
novekedés-megkozelités alkalmas a novekedés 1ényegének megragadasara. A viszonylag
kozeli eredmények (38,5%; 30,5%; 27%) arra is utalnak, hogy valoban nem egységes a
vallalati novekedés Iényegének megfogalmazasa a szakirodalmi sokszintiséghez hasonldan.
Vagyis a vallalati novekedés egy komplex fogalomnak tekinthetd.

A fentiek alapjan a HIPOTEZIS(I)-t elfogadom.

Tézis (1):
Jelenleg nem egységes a viallalati novekedés tartalmanak megitélése a hazai

kozgazdaszok korében.

HIPOTEZIS(2):

A vallalati novekedés elérésében leginkabb érdekelt szereplo személye vallalati mérettol,
a toketulajdon és funkcio dsszefonodasatol vagy szétvalasatol fiiggetlen.
Megallapitasaim:

A primer kutatds mindkét része a tulajdonosokat jelolte meg a novekedésben leginkabb
érdekelt félnek (az 6sszes megkérdezett 67,5%-a). Az Osszesitett rangsorban a masodik

helyen a menedzserek (29%), harmadik helyen az alkalmazottak allnak (3,5%). Ez a
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megallapitds a szakirodalom alapjan bemutatott tulajdonosi értékelmélet szerepét erdsiti
meg. A vallalati méret alapjan adott valaszok egységesek abban a tekintetben, hogy
valamennyi mérettipusnal kiemelked6 a tulajdonosok szerepe (58-92%).
Kovetkezésképpen a HIPOTEZIS(2) -t elfogadom.

Tézis (2):
A vdllalati novekedés elérésében leginkabb érdekelt szerepld személye vallalati mérettol,

a toketulajdon és funkcio osszefonodasatol vagy szétvalasatol fiiggetlen.

HIPOTEZIS(3):

A vallalati novekedés mérésére tobb mutatoszamot célszerii alkalmazni. Kivalaszthatoak
a relevians novekedési indikdtorok, melyek a névekedés tartalmdahoz illeszkedden
elsodlegesen teljesitmény-, és vallalati méretviltozdast kifejezéd mérdszamok. Relevans
novekedési indikator az iizemi eredmény, a piaci részesedés, az értékesitési netto
arbevétel, a mérlegfoiosszeg, és a foglalkoztatottak szamanak alakuldsa.
Megallapitasaim:

A szakirodalom ¢és a primer kutatds eredményei alapjan megfogalmazhatd, hogy nem
szabad egyetlen novekedési indikatort kiragadva mérni a vallalati novekedést. A primer és
szekunder kutatds azt igazolta, hogy kivalaszthatok a relevans novekedési mérészamok,
melyek a teljesitmény jellegli és vallalati méretet meghatarozé mutatok koziil kertilnek ki.
Ezek: az adozott eredmény, a hozzaadott érték, a sajat toke, az értékesitési nettd arbevétel,
a mérlegfdossszeg és a foglalkoztatottak szdmanak alakuldsa. A kutatds nem igazolta az

lizemi eredmény és a piaci részesedés meghatarozd szerepét a relevans novekedési

indikatorok kozott.
A fentiek alapjan a HIPOTEZIS(3)-t médositom.
Tézis (3):

A vallalati novekedés mérésére tobb mutatoszamot célszerii alkalmazni. Kivalaszthatoak
a relevins novekedési indikdtorok, melyek a novekedés tartalmahoz illeszkedoen
elsodlegesen teljesitmény-, és villalati méretvaltozast kifejez6 méroszamok. Relevins
novekedési indikator az adozott eredmény, a hozzaadott érték, a sajat toke, az
értékesitési netto drbevétel, a mérlegfoossszeg, és a foglalkoztatottak szamdnak

alakulasa.
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HIPOTEZIS (4):

A hazai gyakorlatban dltalanosan elfogadott, hogy a vidllalati névekedésnek a
fenntarthato versenyelonyon kell alapulnia, s erre kell épiteni a vallalati stratégiit.
Megallapitasaim:

A primer kutatds eredményét tekintve a fenntarthaté versenyelény 1étét tartjdk a
valaszaddok a ndvekedés eldsegitése szempontjabodl legfontosabb tényezonek. Ez megerdsiti
a szakirodalom alapjan megfogalmazottakat, vagyis a hosszi tavii gondolkodas
fontossagat, az egyedi wvallalati képességekre, adottsagokra ¢épiil6 fenntarthatd
versenyelony 1étét. Ez megkoveteli a vallalatoktél a folyamatos innovacidt, ennek
hianyaban a ma élenjarok lemaradhatnak. Az empirikus kutatds meger6siti a szakirodalom
azon megallapitasat, hogy hosszl tdvi gondolkodas nélkiil nem lehet egy véllalatnak
jovoje, ugyanakkor nagyon fontos a kivald operations menedzsment is.

A fentiek alapjan a HIPOTEZIS(4)-t elfogadom.

Tézis(4):
A hazai gyakorlatban dltalanosan elfogadott, hogy a vdllalati névekedésnek a

fenntarthato versenyelonyon kell alapulnia, s erre kell épiteni a vallalati stratégidt.

HIPOTEZIS (5):

Hazankban a vallalati novekedést leginkabb akaddlyozo villalaton kiviili faktorokban
évek ota nincsen vdltozds.

Megallapitasaim:

A primer kutatds két megkérdezetti korének véleménye kozel azonos eredményt mutat a
novekedést fékezd faktorok megitélésében. A legfontosabb problémak mindkét csoport
meglatasa szerint ugyanazok: a magas ado- és tarsadalombiztositds terhek és a
kiszamithatatlan gazdasagpolitika. E problémdk a korabbi évek makrofelméréseivel
megegyezd eredményeket jeleznek, igy megallapithatd, hogy nem sikeriilt elérelépni e
novekedési korlatok felszamoldsdban. Az elégtelen kereslet viszont nem lépett a valsag
hatasara eldrébb a rangsorban a kérddives megkérdezés szerint.

Kovetkezésképpen a HIPOTEZIS(5)-t elfogadom.

Tézis(5):
Hazdankban a vallalati névekedést leginkabb akadalyozo viallalaton kiviili faktorokban

évek ota nincsen valtozas.
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HIPOTEZIS (6):

A zalai feldolgozdipari vallalatok tulajdonosi dontéseire jellemzé a profitvisszatartds.
Megallapitasaim:

A teljes profitot visszatart6 vallalkozasok magas aranyabol arra kovetkeztethetiink, hogy a
vallalkozasok tulajdonosai eldnyben részesitik addzott profitjuk visszatartasat és a
vallalkozds jovébeni miikodésére, novekedésre forditasat. Ez tiikkrozheti azt, hogy
ZALA200 vallalkozasoknal tapasztalhatd a tulajdonosi motivaciora alapozott novekedési
hajlanddsag 2003 és 2007 kozott. A vallalkozasok azonban nemcsak osztalékként vehetik
ki a pénzt a cégbdl, hanem egyéb modon is, ezért a magas profitvisszatartasi rata nem
mindig alkalmas a tulajdonosi ndvekedési motivacid megitélésére. A magas

profitvisszatartas oka lehet, hogy a tulajdonosok mas méodon veszik ki a vallalkozasbol a

pénziiket.
A fentiek alapjan a HIPOTEZIS (6)-t elfogadom.
Tézis (6):

A zalai feldolgozoipari vallalatok tulajdonosi dontéseire jellemzo a profitvisszatartds.

HIPOTEZIS (7)

A zalai feldolgozoipari villalatok kihaszndljak azokat a lehetdségeket a nivekedésre,
amelyek a megtermelt adozds utdni profithol és a magas profitvisszatartdsi rdtibol
adodnak.

Megallapitasaim:

A belsé ¢és fenntarthatd novekedési ratdk — melyek a vallalat novekedési potencialjat
tikkrozik - OsszevethetOk tényleges vallalati teljesitményadatokkal. Ennek révén képet
kaphatunk arr6l, hogy a vallalatok mennyire hasznaljak ki azokat a novekedési
lehetdségeiket, melyek rendelkezésiikre allnak. Ha az értékesitési nettd arbevételt, mint
novekedési mérészamot Osszehasonlitjuk a bels6 novekedési rataval, akkor azt
tapasztaljuk, hogy a ZALA200 véllalatcsoport 41-59 szazaléka nem hasznalja ki belsd
novekedési potencialjat.

Kovetkezésképpen a HIPOTEZIS (7)-t elvetem.,

Tézis (7):
A zalai feldolgozoipari villalatok meghatarozé hanyada nem hasznalja Ki még azokat a
belsé novekedési lehetoségeket sem, amelyek a megtermelt adozas utani profitbdl és a

magas profitvisszatartdsi ratabol adédnak.
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HIPOTEZIS (8)

A vallalatok jellemzésére szolgalo faktorok kozott taldlhato névekedési potencidllal
osszefiiggd faktor.

Megallapitasaim:

A ZALA200 vallalat korében elvégzett faktoranalizis azt jelzi, hogy a wvallalatok
jellemzésére szolgald faktorok kozott fellelheté a ndvekedési képességnek elnevezett
faktor, amely tartalmazza a belso és a fenntarthaté ndvekedési ratakat, valamint a ROA ¢és
a ROE mutatokat. Ebb6l az lathatd, hogy az emlitett ratak, mint ndovekedési potencialt
kifejez6 kategoriak kiszdmitasa lényeges, foként a tényleges ndvekedési adatokkal vald
Osszehasonlitas miatt.

Kovetkezésképpen a HIPOTEZIS (8)-t elfogadom.

Tézis (8):
A vallalatok jellemzésére szolgalo faktorok kozott taldalhato névekedési potencidllal

0sszefiiggo faktor.

HIPOTEZIS (9)

A magas novekedés elérése villalati kortol, mérettél, aliagazathoz valo tartozdstol,
kiilpiacon torténd megjelenéstol fiiggetlen a zalai feldolgozdipari vallalatok kérében. A
magas novekedésii vallalatokra jellemz6 a magas profitvisszatartdsi rdata és a relative
magas sajdt toke, ami miatt nagyobb novekedési mozgastérrel birnak.

Megallapitasaim:

A k-kozéppontos klaszterezés eredménye azt jelzi, hogy barmilyen kort és méretii vallalat
képes magas novekedés elérésére.Az eljaras soran meghatarozott két magas ndvekedést
mutatd klaszter vallalatai kiilonféle alagazatokhoz tartoznak. A magas ndvekedésii
vallalatokra nem jellemzd a kiilpiaci értékesités magas ardnya. Ugyanakkor magas a

profitvisszatartds mértéke ¢és relative magasa sajat téke aranya az idegen tOkéhez

viszonyitva.
Kovetkezésképpen a HIPOTEZIS (9)-t elfogadom.
Tézis (9):

A magas névekedés elérése vallalati kortol, mérettil, aligazathoz valo tartozdstol,
kiilpiacon torténd megjelenéstol fiiggetlen a zalai feldolgozoipari vallalatok korében. A
magas novekedésii vallalatokra jellemzo a magas profitvisszatartadsi rdata és egy résziikre

a relative magas sajdt toke, ami miatt nagyobb novekedési mozgdastérrel birnak.
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7.2. Kovetkeztetések és javaslatok

E helyen végiil a szakirodalombdl, valamint a primer és szekunder kutataisombol nyert
informaciok Gsszevetése, szintetizalasa nyoman megfogalmazom azt, hogy mit kell és mit
lehet tenni a hazai vallalatok novekedésének elomozditasa, élénkitése, tartos
novekedési palyara allitasa céljabol. Mit kell és lehet tenni vallalaton Kkiviil és beliil?
Milyen elengedhetetlen makroszintii valtoztatasokra van sziikség? Milyen tennivaloi
vannak a vallalati ,,stakeholder’”-eknek? Hogyan hosszabbithaté meg a vallalat
novekedési életszakasza?

A tartés novekedés eléréséhez mind a makrokornyezeti feltételek kedvezé valtozasai,
mind pedig a vallalaton beliili pozitiv jellegii folyamatok hozzajarulhatnak. Erre
utalnak Kocziszky (1994), Kadarné (2006), Szerb(2007), Coad (2007) kutatasai is. A
novekedési akadalyokat felméré legutobbi makroszintii felmérések eredményeit (3.
melléklet) nagymértékben megerdsitették a gazdasagi felsGoktatasban és a vallalati
praxisban lefolytatott primer kutatasaim, amelyek szerint a kiils6, makroszintii gazdasagi
feltétekben valé jovébeni kedvezd iranyu valtozasa elengedhetetlen a vallalati
novekedés élénkitése szempontjabdl. Az ¢éppen aktualis gazdasagpolitika évek
(évtizedek) 6ta meglévo problémakon nem tud urra lenni. A kiils6 feltételek atalakitasaban
pedig ezen a szinten kell valtoztatas. Ezt tamasztjak ala az 5.5. fejezet eredményei is.
Gazdasagpolitikai valtoztatasokat siirget a kiszamithatosag megteremtése, az alacsonyabb
ado- és jarulékterhek bevezetése, a tokehiany megsziintetése, a tisztességtelen verseny
megfékezése, a késedelmes fizetések visszaszoritasa. A Kkiilso feltétek megvaltozasa
szitkkséges, de nem elégséges feltétele vallalati novekedés hazai élénkitésének. A
vallalaton beliili ndvekedést eldsegitd intézkedések meghozatala, a ndvekedés megfeleld
menedzselése 1étfontossagn a tartés ndvekedés eléréséhez. Ha a ndvekedés
menedzselésének kiemelt teriiletein gondok vannak, akkor az megkérddjelezheti a
novekedést. E teriiletek azonositdsa segit felhivni a figyelmet arra, hogy a vallalati
vezetoknek mire kell figyelniiik akkor, ha hosszabb tavon tulajdonosi értéket akarnak
novelni. A szakirodalom, melyet sajat kutatasom (5.4. fejezet) is megerdsit a tartds
versenyelonyok 1étére €s az erre éplilo stratégiara helyezi a hangsulyt. E versenyeldnyoknél
kiemelt szerepe van azon specializalt eréforrasoknak, melyek masolasa a versenytarsak
altal nehezen oldhaté meg. Fontos tovabba a kivalo vallalati miikodés és a folyamatos
innovacio. A termékversenyre is kiemelt figyelmet kell forditani, hisz a termék

mindségének, - kicsit tagitva a kort - a vevokiszolgalasnak a javitdsa fontos ndvekedési
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faktor. Mindez a novekedést eldsegitd marketing szerepét is hangsulyozza. A tartds
novekedés atgondolt befektetési és finanszirozasi dontéseket igényel. Az értekezés 3.4.4.
fejezete ravilagit azokra a faktorokra, melyek e dontéseknél kiemelt mérlegelési
szempontokat jelentenek. Kutatasom azt mutatja, hogy vallalataink nagy része az
Onfinanszirozas altal nyujtott novekedési lehetdségeit sem hasznalja ki. A diverzifikaciora,
mint ndvekedési faktorra tobb szakirodalomi forrés, véllalatelmélet rairanyitja a figyelmet
(tobbek kozott a menedzser-elmélet). A nemzetkozi terjeszkedés, mint novekedési
lehet6ség a méretgazdasagossagi szempontok érvényesitése miatt relevans. Ez is a
novekedés egyik modja lehet, bar az empirikus kutatds mindkét része (kérdoéives felmérés
¢és a szekunder adatok alapjan elkészitett klaszteranalizis) e tényezd szerepét kevésbé itéli
fontosnak. A tartés novekedési folyamat elGsegitése érdekében a vallalatoknak szamos
tertiletre kell figyelniiik, s e teriileteken, az azokat befolyasold tényezdk menedzselésével,
mind a termék-, mind a koltségversenyben, s ezek alapjan az arversenyben is keményen
kiizdeniiik kell. E versenyekben vald megmérettetés csak akkor végzddhet sikeres
eredménnyel, ha a véllalatnak hosszi tavon meglévd és megtarthatd versenyeldnye van a
potencialis versenytarsakkal szemben. Ebben azoknak a lokalis er6forrasoknak van kiemelt
szerepik, melyek értékesek, ritkak, utolérhetetlenek, nem helyettesitheték. E korben kell
megemliteni a tapasztalati tanulés, vagyis a vallalaton beliili tanuldsi folyamat jelentdségeét,
a ,rejtett tudas szerepét” (erdforrasalapli és evollcionista vallalatelmélet). A jovében a
tartds novekedés elérése a kiilonbozd vallalatkozi €s egyéb egylittmiikddési lehetdségek
kihasznalasaval, az ,,outsourcing”, a ,,benchmarking”, stb. alkalmazasaval tamogathato.

A fenti javaslatok, valtoztatasok esetén reménykedhetiink abban, hogy vallalataink

tobbsége a valsagot kdvetden ismét a ndvekedés utjara Iép.

7.3. A Kkutatas lehetséges jovobeni iranyai

A vallalati novekedés témaja kivalo lehetdséget ad a jovObeni kvantitativ és kvalitativ
kutatasokhoz. E jovobeni kutatasi kornek tobb potencialis iranya is emlithetd. E kutatasok

keresztmetszetileg, mélységiikben €s idShorizontban egyarant tagithatok.

A kvantitativ kutatas keretében a kovetkezd jovObeni kutatasokat tervezem:
Mivel az értekezés terjedelmi korlatja miatt nem jutott lehetdségem a dontden kis- és
kozepes vallalatokat tartalmazé ZALA200 vallalatcsoport €s a Figyeld c. lap altal évente

kozzétett TOP200 vallalat novekedési sajatossagainak Osszevetésére, ez mindenképpen
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jovoben elvégzendd feladatot jelent. Mivel az évente valtozo vallalati kort tartalmazo
TOP200 vallalat nagy hanyada a feldolgozo6 iparban ténykedik (az erre vonatkozo 2008.
évi adatokat megvizsgaltam), ez Osszevetésre ad modot a ZALA200 vallalattal. A
,nagyok” és a kkv-szektor novekedési sajatossagainak Osszehasonlitasa — kapcsolodva
akar a Gibrat-térvényhez is — jelentheti a téma jovObeni kutatasanak egyik f6 iranyat. A
jové szempontjabol tovabbi kutatasi torekvés lehet a feldolgozo iparon beliil a high-tech

szektor novekedésének vizsgalata.

Primer kutatasom a 2007. évvel bezarodd iddszakot elemezte, mivel a 2008-ban kirobbant
vilaggazdasagi valsag a novekedés kutatdsara kevéssé adott alapot. Erdekes jov6beni
kutatdsi vonal a valsdg wutdni id6szak novekedési sajatossagainak megismerése ¢€s
Osszevetése a korabbi novekedési folyamatokkal. Vajon mennyivel lettek ovatosabbak a
vallalatok? Valtozott-e dontéseik megalapozottsaga a valsdg negativ tapasztalatai miatt?
Megfigyelhet6-e a vallalati szféraban az a tendencia, ami a héztartdsi szektorban mar
megmutatkozik? (Esszeriibb fogyasztoi vasarlas, csokkend fogyasztoi-, lakas-,
autovasarlasi  hitelek, megtakaritdsok  Ovatossagi motivumbol,  energiatudatos
magatartas,...) A felelés gondolkodas, a fenntarthatosdg irdnyaba mozdulnak-e
vallalataink? Vallalkozokkal folytatott beszélgetéseim azt alapozzak meg, hogy a
vallalatok jelenleg sokkal bizalmatlanabbak, dvatosabbak, mint a valsag eldtt. Félnek a
létszambovitésektol, az tjabb fejlesztésektdl, az idegen forrasok igénybevételétol.
Valoszintsithetden vallalataink sokkal mérsékeltebb, szolidabb magatartast tanasitanak a

novekedési lehetdségeik kiaknazasaban, mint a valsag elott.

Ertekezésemben kiilon fejezetben targyaltam a novekedést segitd egyiittmiikodéseket,
koztiik a klasztereket. Jovébeni kutatasi iranyt jelenthet a klaszterekbe tomoriilt vallalatok
novekedései sajatossagainak elemzése az egyiittmiikodés e formdjat nem véalaszto
vallalatokhoz viszonyitva. Valoban magasabb ndvekedésre képesek a klaszterbe 6sszevont
vallalatok, mint a kiviilallok? Milyen szinergikus hatasokat figyelhetlink meg a klaszteren
beliil? Ki tudjak-e hasznalni ezeket a klasztertagok? Ha igen, akkor hogyan mozdithato el

a tovabbi , . klaszteresedés” hazankban?

A viallalati ndvekedés témakorében kvalitativ kutatiasokra is mod nyilik. Tovabb
bovithetd az ismeretek kore a tulajdonosokkal és a menedzserekkel folytatott

mélyinterjukkal, célzott, feltaro jellegh kutatasokkal a ndvekedési motivacidkra, a vallalati
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novekedést akadalyozo tényezokre, és a ndvekedés-menedzsmentre vonatkozoan. Mindez
elosegitheti a vallalati novekedés folyamatanak még alaposabb megismerését és

megerteset.
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Mellékletek
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1. Melléklet: A vallalati novekedés belsé tényezoi

Megnevezés

Koczisz-
Ky

Szerb

Kadar-
né

Coad

Bels6 tényezok

Egyéni

Vallalkozo6 személyiségjegyei

X

Véllalkoz6 kora, neme, végzettsége,
csalad

Uzleti, vezetési képességek

Tapasztalat

Kreativitas

Innovativitas

Alapitoi szandék

XX [ X [ X | X

Kockazatvallalas

Teljesitménykényszer

Individualizmus

Novekedési attitiid

LehetOségfelismerés

XXX [ X[ X | X [X

Vallalati

Tokenagysag

Toékestruktira

Technologia karakterisztika

Termék, szolgaltatas jellemzdi,
diverzifikacio

Vallalati méret, kor

Tulajdonosi struktara

Szervezeti forma, dontési-,
felelésségi- és hataskorok
letisztultsaga

Alkalmazkodoképesség

Folyamatok hatékonysaga,
rugalmassaga

Eréforrasok mennyisége, mindsége,
hozzaférés 4j er6forrasokhoz

Innovacid, K+F

Reklamozas

Kiilso tizleti tanacsadas
igénybevétele

Befektetések

Menedzsment jellemz6i

Elhelyezkedés

Iparag

Régio

Stratégiai orientacid

Piaci terjeszkedés szintje

Finanszirozas

Nemzetkoziesedés

XXX [ X | X [ X | X

Pénziigyi teljesitmény

Szervezeti kultara

X

Forras: Sajat szerkesztés szakirodalom alapjan
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2. Melléklet: A vallalati novekedés kiilso tényezo6i

Megnevezés

Kocziszky

Szerb

Kadarné

Coad

Kiils6 tényezdk

Mikro

Iparagi helyzet

X

Piaci helyzet( kereslet valtozasa,

Uzleti partner teljesitménye

Vevok ( szama, bizalma)

Helyi intézményi hattér

XX [ X | X

Piaci koncentracio foka

Helyi tamogatas

Helyi infrastruktara

Makro

Konjunktura ciklusok

Gazdasagpolitika, vallalkozasfejlesztés
intézményrendszere

Szabalyozas( foglalkoztatas,
fogyasztovédelem, szamvitel,...)

Adozas,

x

Infrastruktara (informdaci6 technologia,...)

Nemzetgazdasag strukturalis szerkezete

Iparagi ciklusok

Tarsadalmi igénykultura

Tars. kulturalis szinvonala

Szocidlis és politikai stabilitas

Politikai kurzusvaltas

Jogi feltételek

Kornyezetvédelem, fenntarthato fejlodés

Hitelezési politika (kamat, futamido, ...)

x

Pénziigypolitika (ad6, vam)

Regionalis politika

Nemzeti valuta stabilitasa

Inflacid

XXX XXX |X[X[X[X|[X|[X|X]|X

Tokepiac fejlettsége: kockazati toke,
befektetoi piac

Haztartasok megtakaritasai

Vallalkozokkal szembeni attitiid

Vallalkozoi oktatas

Technologiai fejlettség

XXX [ X |X

Munkaer6/human eroforras

Altalanos tamogatas

x

Kozigazgatas hatékonysaga

Korrupcio

Kormanyzati politika, segitség fogadtatasa

Média kozvetitése

Vallalati és tarsadalmi célok megfelelése

Verseny er0ssége, tisztessége, korlatai

Halozatok, klaszterek, ipari parkok

x

Nemzet-
kozi

Kiilpiaci tényezdk

EU és vilagpolitikai térekvések

XXX [ X[ X[ X [X|X

Valutaarfolyamok

EU tamogatasi programja

Kilfoldi er6forrasok arvaltozasai

XX [ X [ X

Forras: Sajat szerkesztés szakirodalom alapjan
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3. Melléklet: A vallalati novekedést akadalyozo tényezok és fontossagi mutatéi Magyarorszagon 1997 és 2008 kozott (%-ban)

Megnevezés 1997 1998 1999 2003 2005 2007 2008
Magas ado- és tarsadalombiztositasi terhek 84 78 73 74 72 77 76
Gazdasagi szabalyozas kiszamithatatlansaga 62 58 53 58 55 63 63
Erds versenyhelyzet 53 57 61 61 61 56 57
Nincs elég megrendelése 48 45 52 45 48 45 48
Tisztességtelen verseny 46 44 44 47 48 45 45
Tokehiany 40 37 37 34 32 31 33
A vevok fizetési késedelmei 30 31 30 32 34 35 33
Beszerzési nehézségek 14 16 16 17 16 13 16
Elavult berendezések, kapacitasok 17 19 17 17 13 12 12
Hitelhiany 27 26 26 20 15 12 16
Munkaerdhiany 9 9 9 12 8 9 9
Egyéb akadalyozo tényezdk 19 20 17 16 13 19 16

Forras: http://www.ngm.gov.hu/data/cms1950933/vallalkozasok_jellemzoi.pdf alapjan
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4, Melléklet: Az ,,elméleti” kérdoiv

Tisztelt Kolléga!

A Ph. D. kutatisomhoz — melynek téméaja a vallalatok novekedésének vizsgéalata —
szeretném kémi az On szakmai segitségét. A kutatasom elkészitéséhez a
felsoktatasban oktaték véleményének megismerésére is sziikségem van, ezért
kérném Ontdl az alabbi kérdéiv kitdltését. A kérddiv kitdltése kb. 8-10 percet vesz
igénybe. A kutatds anonim. Kérem, sziveskedjék munkamat tdmogatni az alabbi
kérdéiv  kitoltésével és  2010. julius  15-ig  torténd  visszakiildésével!
(zsupanekne.ildiko@pszfz.bgf.hu )

Segitségét koszonom.

Zsupanekné Dr. Palanyi I1diko

féiskolai adjunktus
BGF Pénziigyi és Szamviteli Fdiskolai Kar
Zalaegerszeg, Gasparich u.18/A.

Zalaegerszeg, 2010. junius 08.

Kérdéiv
(A megfelel6 valaszt kérem jelolje x-szel!)

. Neme:
o N6
o Férfi

. Kora:
o 22-30¢év
o 31-40¢év
o 41-50¢év
o b5l1-65¢év
o 65-

. Felsooktatasban eltoltott ido:

o 0-5¢év

o 6-10év
o 11-20¢év
o 21-30év
o 31-

. Tudomanyos fokozata:
o Nincs
o Ph.D.vagy C.Sc.
o  Habil. Egyetemi doktor

o DSc
o MTA doktor

5. Milyen tudomanyteriiletet miivel?
o  Elméleti kozgazdasagtan

Menedzsment

Marketing

Vallalatfinanszirozas

Pénziigy

Szamvitel, kontrolling

Humanpolitika

Informatika

Statisztika

Logisztika

O O OO O OO0 O 0 O

6. Dolgozott-e a gyakorlatban (vallalkozasnal)?
o Igen, régebben
o lgen, most is
o Nem

7. Kérem, valassza ki, hogy On szerint melyik meghatirozas fejezi ki legjobban a
vallalati novekedés lényegét!
o A vallalati novekedés a vallalati teljesitmény emelkedését mutatja.
o A vallalati névekedés a vallalat multbeli és jelenbeni sikeres mitkodését tiikrozi,
ami a jovébeni siker alapja.
o A vallalati novekedés a vallalat méretének (foglalkoztatottak, értékesités
arbevétel,...) novekedése.

8. On szerint ki motivalt leginkabb a vallalati ndvekedés megvalositasaban?
o Atulajdonos
o A menedzser
o Az alkalmazottak

9. Kérem valasszon ki 3 mutatdszamot az alabbiak koziil, amelynek alakuldsa On szerint
leginkabb alkalmas a vallalati novekedés szamszeriisitésére? Kérem, hogy 1-3-ig
sorszamozza be ezeket a mutatokat! (3 = a legfontosabb)

O Ertékesitési arbevétel (folyoaron)

O Ertékesitési arbevétel ( valtozatlan aron)
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Hozzaadott érték
Foglalkoztatottak szama
Meérlegféosszeg

Sajat toke

Uzemi eredmény
Adoézott eredmény
Mérleg szerinti eredmény

Piaci részesedés

OO0OO0OO0OO0O0OO0OO0OO0

10. Kérem, osztalyozza az alabbi tényezOket aszerint, hogy a vallalati novekedés

menedzselésében milyen szerepet toltenek be!

Az innovacio

(1 = egyaltalan nem ...,
A fenntarthato versenyelOny léte és az erre épiil6 stratégia
A kivalo véllalati miikddés (koltséghatékonysag,...)

Az eldallitott termék, szolgaltatas mindségének javitasa

Diverzifikacio

Nemzetkozi terjeszkedés

A novekedést eldsegité marketing
Szabad cash flow generalasa
Novekedést szolgald befektetések
Szervezetfejlesztés

11. Kérem osztalyozza 1-5-ig az alabbi tényezoket aszerint, hogy mennyire akadalyozzak a

vallalati névekedést!Kérem, hogy karikazza be a megfeleld szamot!

A magas ad6- és tarsadalombiztositasi terhek
A gazdasagi szabalyozas kiszamithatatlansaga
Erds versenyhelyzet

Elégtelen kereslet

(1 = egyaltalan nem ..., 5 = nagyon)

1

1
1
1

1

N e el e e e

NN NN

NN DN NN NN NN

W w w w

5=
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3

nagyon)
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5
4 5

4

E R N

o o1 o1 Ol

Tisztességtelen verseny
Tokehiany

A vevok fizetési késedelmei
Beszerzési nehézségek

Elavult berendezések, kapacitasok
Hitelhiany

Munkaeréhiany

s
N RN NNDNN NN
W oW Ww W W W W w

Ko6szonom, hogy iddt szant a kérddiv kitoltésére €s ezzel segitette kutatdsomat.

Forras: Sajat szerkesztés

F O O O N U O N

o o1 o1 o1 o1 o1 o1 ol
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5. Melléklet: A ,,gyakorlati” kérdoiv

Tisztelt Holgyem/Uram!
A Ph.D. kutatdsomhoz — melynek témaja a vallalatok novekedésének vizsgalata —
szeretném kérni az On szakmai segitségét. A kutatdsom gyakorlati részének
elkészitéséhez ugyanis a tulajdonosi-menedzseri-alkalmazotti kor véleményére is
sziikségem van. A kérddiv kitoltése kb. 8-10 percet vesz igénybe. A kutatas anonim és
a felsofoku végzettségiiekre terjed ki. Kérem, sziveskedjék munkamat tamogatni az
alabbi kérdéiv kitoltésével és 2010. julius 15-ig torténd visszakiildésével!

( zsupanekne.ildiko@pszfz.bgf.hu )
Segitségét kdoszonom.
Zalaegerszeg, 2010. junius 08.

Zsupanekné Dr. Palanyi I1diko

foiskolai adjunktus

BGF Pénziigyi és Szamviteli Foiskolai Kar
Zalaegerszeg, Gasparich u.18/A

Kérdoiv
(A megfelel§ valaszt kérem jelolje x-szel!)

. Kora:

o 22-30¢év

o 31-40¢év

o 41-50¢v

o 51-65¢év

o 65-
. Neme:

o N6

o Feérfi
. Munkahely székhelye:

o  Fovaros

o  Megyeszékhely

o Viéros

o Falu

A cég jogi formaja:

o  Egyéni vallalkozas
o Bt

o Kift.

o Rt

o Kht.

o  Szdvetkezet

5. Munkahelye f6 tevékenysége:

(@]

O OO O0OO0OO0OO0OO0OO0OOo0O

OO0 o0 oo

OO0 O0OO0OO0OO0OOo0O N

O OO0 00O OO0 0O ®

Mezbgazdasag
Kitermeldipar
Feldolgozdipar

EpitSipar

Kereskedelem

Szallitas, hirk6zlés
Vendéglatas, idegenforgalom
Pénziigy, biztositas
Kozigazgatas

Oktatas

Egészségligy, szocialis ellatas

. A cég mérete:

Mikro (0-9 6)

Kis (10-49 f5)
Kozepes (50-249 £6)
Nagy (250-)

. Milyen funkciéban dolgozik jelenleg? (Tobb valasz is jel6lhetd.)

tulajdonos

menedzser

alkalmazott

mindharom

tulajdonos és menedzser
menedzser és alkalmazott
tulajdonos és alkalmazott

. A vallalati miikodés mely teriiletén dolgozik?

Logisztika
Termelésiranyitas
Ertékesités

Marketing

Miszaki fejlesztés, K+F
Pénziigy, szamvitel
Humanpolitika
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9. Mi jellemzi munkahelyének tulajdonosi viszonyait? 13. Kérem, osztalyozza az alabbi tényezOket aszerint, hogy a vallalati novekedés

o  Hazai tobbségi tulajdon menedzselésében milyen szerepet toltenek be!
o Kilfoldi tobbségi tulajdon (1 = egyaltalan nem ..., 5 = nagyon)
o  Allami tulajdon A fenntarthat6 versenyeldny léte és az erre épiilé stratégia 1 2 3 4 5
A Kivalo vallalati miikodés (koltséghatékonysag,...) 1 2 3 4 5
10. Kérem, valassza ki, hogy melyik meghatarozas fejezi ki legjobban a vallalati . L
. L, . Az innovacid 1 2 3 4 5
novekedés lényegét! Az eléalli Gk loaltatis mindséeének iavita 1 2 3 4 5
o A vallalati novekedés a vallalati teljesitmény emelkedését mutatja. Z e 0? ltOtt[ termek, szolgaltatas minosegenek javitasa
o A vallalati novekedés a véllalat miltbeli és jelenbeni sikeres miikodését tiikrzi, Diverzifikacio 1 2 3 4 5
ami a jov6beni siker alapja. Nemzetkozi terjeszkedés 1 2 3 4 5
o A Vé’llallati nf"ivell:ed?s a vallalat méretének (foglalkoztatottak, értékesités A novekedést eldsegité marketing 1 2 3 4 5
o aErbeg/tf.te »+--) novekedése. Szabad cash flow generalasa 1 2 3 4 5
YD Novekedést szolgdl6 befektetések 1 2 3 4 s
11. On szerint ki motivalt leginkabb a vallalati novekedés megvalositasaban? Szervezetfejlesztés 1 2 3 4 5
o Atulajdonos Egyéb:....ccooeeiiiiiiiin, 1 2 3 4 5

o A menedzser

o Az alkalmazottak 14. Kérem osztalyozza 1-5-ig az alabbi tényezéket aszerint, hogy mennyire

akadalyozzak a vallalati novekedést! Kérem, hogy karikdzza be a megfelel6

12. Kérem valasszon ki 3 mutatészamot, amelynek alakulasa On szerint leginkabb szamot!

alkalmas a wvallalati novekedés szamszeriisitésére? Kérem, hogy 1-3-ig

sorszamozza be ezeket a mutatdkat! (3 = a legfontosabb) A magas adé- és thrsadalombiztositési terhek (1= egyaltal;n ne;n o 3’, 5= zagyosn)
O Ertékesitési arbevétel (folyoaron) A gazdasagi szabalyozas kiszamithatatlansaga 1 2 3 4 5
O  FErtékesitési drbevétel ( viltozatlan aron) Erés versenyhelyzet 1 2 3 4 5
O Hozzaadott érték Elégtelen kereslet 1 2 3 4 5
O Foglalkoztatottak szama Tisztességtelen verseny 1 2 3 4 5
O  Mérlegféosszeg Tokehiany 1tz 3 405

) A vevok fizetési késedelmei 1 2 3 4 5
O Sajit t6ke Beszerzési nehézségek 1 2 3 4 5
O Uzemi eredmény Elavult berendezések, kapacitasok 1 2 3 4 5
O Adébzott eredmény Hitelhiany 1 2 3 4 5
O Meérleg szerinti eredmény Munkaer8hiany 1 2 3 4 5
O Piaci részesedés Egyéb akadalyozo tényezdk, pl:......... 1 2 3 4 5
O Egyéb:.............

Kszondm, hogy id6t szant a kérddiv kitdltésére és ezzel segitette kutatasomat.

Forras: Sajat szerkesztés
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6. Melléklet: A megkérdezettek nemenkénti osszetétele
kérdéivtipusonként (%-ban)

Megnevezés Kerdoivtipus : Osszesen
Elméleti Gyakorlati
N6 45,0 46,0 45,5
Nem
Férfi 55,0 54,0 54,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0

Forras: Sajat szamitas primer kutatas SPSS 18.0 outputtabla alapjan

7. Melléklet: A megkérdezettek kor szerinti o6sszetétele
kérdoivtipusonként (%-ban)

100% -
kor szerinti /
megoszlas
O kor 65 felett
0% 1 O kor 51-65
Elméleti  |Gyakorlati O kor 41-50
Kérdéiv tipus B kor 31-40
O kor 65 felett 3 0 @ kor 22-30
O kor 51-65 39 7
O kor 41-50 19 36
M kor 31-40 39 29
O kor 22-30 0 28

Forras: Sajat szamitas primer kutatas SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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8. Melléklet: Az elméleti kérdoiv kitoltoinek osszetétele
tudomanyteriilet és tudomanyos fokozat szerint (%-ban)

Tudomanyos fokozat

Megnevezés _ PhD vagy Habil. | pSc., Osszesen
Nincs CSc. Egyetemi | Akadémi-
doktor kus
Elméleti kozgazdasagtan 6 5 1 0 12
Menedzsment 6 6 1 0 13
Marketing 12 1 0 0 13
3 | vallalatfinanszirozas 2 7 0 0 9
é Pénziigyek 10 4 0 0 14
£ | Szamvitel, kontroling 5 3 1 0 9
g Huménpolitika 4 2 0 0 6
& | Informatika 1 3 0 0 4
Statisztika 1 3 1 0 5
Logisztika 6 1 0 0 7
Egyeb”® 2 6 0 0 8
Osszesen 55 41 4 0 100

Forras: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan

% Egyéb tudomanyteriiletként a tarsadalomfoldrajz keriilt megjelodlésre.

201



../../../../../../k�rd��vek/11-15.mell�klethez%20v�rhat�%20�rt�kek.xls#RANGE!B27#RANGE!B27

9. Melléklet: A gyakorlati kérdoivet kitoltok megoszlasa
a cég mérete, tulajdonosi viszonyai és a vallalat jogi formaja szerint (%-ban)

A vallalat jogi formaja
Villalati méret Eqyéni bt kit t Szovet- | Osszesen
kezet
Tulajdonosi | Hazai 5 6 11 0 0 22
Mikro | viszonyok | Kiilfoldi 0 0 2 0 0 2
Osszesen 5 6 13 0 0 24
Tulajdonosi | Hazai 0 0 10 1 4 15
Kis |viszonyok |Allami 0 1 0 0 0 1
Osszesen 0 1 10 1 4 16
i _ | Hazai 0 0 6 24 2 32
Koze- | | NAAONOSI R i | 0 1 3 0 0 4
viszonyok [~ -
pes Allami 0 1 0 1 0 2
Osszesen 0 2 9 25 2 38
) .| Hazai 0 0 0 6 0 6
Nagy I:'Zacj)isgﬁs' Kilfoldi | 0 0 5 4 0 9
Allami 0 0 4 3 0 7
Osszesen 0 0 9 13 0 22
Minddsszesen: 5 9 41 39 6 100
Forras: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan
10. Melléklet: A gyakorlati kérdéivet kitolt6k megoszlisa
a vallalatnal betoltott funkcié és a cég mérete szerint (%-ban)
. A cég mérete ..
Megnevezcs Mikro Kisg Kozepes | Nagy Osszesen
Tulajdonos 18 4 1 2 25
Vallalat- | Menedzser 1 3 7 5 16
nal Alkalmazott 2 9 23 15 49
bet6ltott | Mindharom 0 0 3 0 3
funkci6 | Tulajdonos és Menedzser 3 0 2 0 5
Menedzser és Alkalmazott 0 0 2 0 2
Osszesen 24 16 38 22 100

Forras: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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11. Melléklet: A gyakorlati kérdéivet kitoltok megoszlasa agazat és székhely szerint

(%-ban)
Székhely
Megnevezés Meaye- O
5 Fovaros i 9y Varos Falu sszesen
székhely

Mezo6gazdasag 1 6 1 3 11

Kitermel6ipar 2 3 3 0 8

Feldolgozdipar 0 17 6 2 25
&0
‘9" | Epitipar 0 9 2 0 11
5
% | Kereskedelem 0 7 3 0 10
= | Szallitas, hirkozlés 0 4 3 0 7
=
S Yendeglatas, 0 5 4 0 6
< |idegenforgalom

Pénziigy, biztositas 2 8 4 0 14

Eg’és’zségﬁgy, szocialis 0 0 5 0 5

ellatas

Egyéb?* 0 5 1 0 6

Osszesen 5 61 29 5 100

Forras: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan

234 A valaszadok egyéb agazatba soroltik az infromatikat.
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12. Melléklet: A gyakorlati kérdéivet kitoltok megoszlasa tevékenységiik és a vallalatnal betoltott funkciojuk szerint (%-ban)

Funkcié
Megnevezés Tulaidonos Menedzser | Osszesen
. Alkalma- |  Mind- ! és
Tulajdonos | Menedzser . és
zott hiarom Alkalma-
menedzser
zott

Logisztika 3 1 3 0 0 0 7

Termelésiranyitas 6 7 8 0 0 2 23

% | Ertékesités 6 4 12 0 1 0 23
‘2

< [Marketing 0 0 2 0 4 0 6
=
en

2 |Miszaki fejlesztés, K+F 0 3 1 0 0 0 4
=
Q

% |Pénziigy, szamvitel 7 1 13 3 0 0 24
(]
F

Humanpolitika 0 0 3 0 0 0 3

Egyéb 3 0 7 0 0 0 10

Osszesen: 25 16 49 3 5 2 100

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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13. Melléklet: A ZALA200 villalatok megoszlisa alagazatok szerint TEAOR’08-as
besorolasnak megfeleloen

A vallalkozasok
Az alagazat TEAOR’08-as szama, megoszlz'ls,a .Zali} megye ,A ZALAZO,O
megnevezése feldolgozo iparaban és | vallalatok szama
ZALA200-ban (darab)
(Y%-ban)

10 Elelmiszergyartas 9 18
11 Ttalgyartas 3 6
12 Dohanytermék gyartasa 0 0
13 Textilia gyartasa 4 8
14 Ruhazati termék gyartasa 4 8
15 Bor, bortermék, labbeli gyartasa 1 2
16 Fafeldolgozas (kivéve: butor), fonottaru
gyartasa 16 32
17 Papir, papirtermék gyartasa 2 4
18 Nyomdai és egyéb sokszorositasi
tevékenység 5 10
19 Kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas 1 2
20 Vegyi anyag, termék gyartasa 2 4
21 Gyogyszergyartas 0 0
22 Gumi-, milanyag termék gyartasa 3 6
23 Nemfém asvanyi termék gyartasa 6 12
24 Fémalapanyag gyartasa 2 4
25 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 12 24
26 Szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartsa 6 12
27 Villamos berendezés gyartasa 2 4
28 Gép, gépi berendezés gyartasa 12 24
29 Kozuti jarmii gyartasa 3 6
30 Egyéb jarmu gyartasa 1 2
31 Butorgyartas 4 8
32 Egyéb feldolgozoipari tevékenység 1 2
33 Ipari gép, berendezés, eszkoz javitasa 0 0
38 Hulladékgazdalkodas® 1 2

Osszesen: 100 % 200

Forras: Sajat szerkesztés TEAOR’03-TEAOR’08 forditokulcs felhasznalasaval®™®

2% A hulladékgazdalkodas 2008-t6] nem tartozik a feldolgozoipar kérébe.
2% http://portal.ksh.hu/pls/portal/vb.teaor_main.teaor03_fa Letdltve: 2010. aprilis 08.
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14. Melléklet: A ZALA200 vallalat koranak leiro statisztikaja 2003-ban

Statistics

N Valid (érvényes) 200
Mean (atlag) 581
Median 6,00
Mode (m6dusz) 1
Std. Deviation 3,838
Skewness (ferdeség) 0,425
Std. Error of Skewness 0,172
Kurtosis (csuicsossag) -0,756
Std. Error of Kurtosis 0,342
Range (terjedelem) 17
Minimum 0
Maximum 17

25 2,00
Percentiles 50 6,00

75 9,00

Forras: Sajat szerkesztés SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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15. Melléklet: Az elméleti kérdoiv 7. kérdésére adott valaszok osszetétele a

megkérdezettek tudomanyos fokozata szerint

Also tablazat: A vallalati novekedés tartalma és a megkérdezettek tudomanyos
fokozata kozti kapcsolatszorossag értéke

7. kérdes:

Kérem, valassza ki, hogy On szerint melyik meghatdrozds fejezi ki legjobban a vdllalati

novekedés lényegét!

Tudomanyos fokozat
Vilaszok )
o Habil. Osszesen
rendelkezik PhD., CSc | Egyetemi
doktor

1. A vallalati novekedés a vallalati
teljesitmény emelkedését mutatja. 10 18 1 29
2. A vallalati novekedés a wvallalat]
multbeli és jelenbeni sikeres mikodését 20 6 0 26
tiikkr6zi, ami a jovoébeni siker alapja.
3. A vallalati novekedés a wvallalat]
méretének (foglalkoztatottak, értékesite- 21 13 3 37
Si arbevétel,...) novekedése.

4 4 0 8
4. Egyéb

Osszesen 55 41 4 100
Kapcsolatszorossag
Megnevezés Erték Approx. Sig.
Nominalis mutatok kozott Cramer-féle V-mutatd 0,256 0,041
Elemszam 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
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16. Melléklet: A gyakorlati kérdéiv 10. kérdésére adott valaszok dsszetétele a
megkérdezettek vallalatnal betoltott funkcidja szerint

Also tablézat: A vallalati novekedés fogalma és a vallalatnal betoltott funkcié kozti
kapcsolatszorossag értéke

10. kerdes:
Kérem, vdlassza ki, hogy On szerint melyik meghatdrozds fejezi ki legjobban a vdllalati
novekedés lényegét!

A vallalatnal betoltott funkcio

Tulaj- | M | .
: . . , | nedzser | Ossze-
Megnevezes Tulaj- | Me- | Alkal- | Mind- |donos és|
, és sen
donos | nedzse | mazott | harom me-
alkalma-
nedzser
Zott

1. A véllalati novekedés
a vallalati teljesitmény 5 5 19 1 0 2 32
emelkedését mutatja.

2. A vallalati novekedés
a vallalat multbeli ¢és
jelenbeni sikeres| 18 8 18 2 5 0 51
mukodését tiikrozi, ami a
jovobeni siker alapja.

3. A vallalati novekedés
a vallalat méretének

(foglalkoztatottak, 2 3 12 0 0 0 17
értékesités arbevétel,...)
Osszesen 25 16 49 3 5 2 100

Kapcsolatszorossag
Megnevezés Erték Approx. Sig.
Nominalis mutatok kozott Cramer-féle V-mutat6 0,304 0,047
Elemszam 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtabldja alapjan
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17. Melléklet: Az elméleti kérdoiv 8. kérdésére adott valaszok osszetétele a
megkérdezettek vallalati gyakorlata szerint

8. kérdés:

On szerint ki motivdlt leginkabb a vallalati névekedés megvalésitasdaban?

Ki motivalt leginkabb a vallalati
novekedés megvaldsitasaban?

Megnevezeés Osszesen
Tulajdonos |Menedzser Alkal-
mazott
[gen, régebben 20 13 4 37
Dolgozott-e a .
gyakorlatban Igen, most is 0 5 0 5
(véllalkozasnal)?
Nem 39 19 0 58
Osszesen 59 37 4 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatds SPSS 18.0 outputtabldja alapjan
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18. Melléklet: Az elméleti kérddiv 8. kérdésére adott valaszok dsszetétele
a megkérdezettek tudomanyos teriilete szerint

Also tablazat: Aa novekedésben motivalt szereplok és a valaszadok altal miivelt tudoméanyos teriilet kozti kapcsolatszorossag

8. kérdés: On szerint ki motivalt leginkabb a vallalati novekedés megvaldsitasdban?

A valaszadok altal képviselt tudomanyos teriilet
. : Ossze-
Megnevezés o , Szamvi-
Elméleti | Me- Vallalat- . . . sen
I nedzs Marke- f | Pengi tel, Human- | Informa- | Statiszti | Logiszti Eovéb
0zgaz- - R 1manszi- enz . . (Y
’g ting . 8| \ontrol- politika tika ka ka &y
dasagtan | ment rozas .
ling
Ki motivalt .
) Tulajdonos 6 6 5 7 12 6 3 1 2 3 8 59
leginkabb a
vallalati - yponedzser 6 7 4 2 2 3 3 3 3 4 0 37
novekedés
megvalositd | A\ aimazottak| 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 4
-saban?
Osszesen 12 13 13 9 14 9 6 4 5 7 8 100
Kapcsolatszorossag
Megnevezes Erték Approx. Sig.
Nominalis mutatok kozott Cramer-féle V-mutato 0,473 0,001
Elemszam 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
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19. Melléklet: A gyakorlati kérdéiv 11. kérdésére adott valaszok osszetétele
a megkérdezettek vallalatnal betoltott funkcioja szerint

Also tablazat: A novekedésben motivalt szereplék és a vallalatnal betoltott funkcié kozti kapcsolatszorossag

8. kérdés: On szerint ki motivalt leginkabb a vallalati novekedés megvaldsitdsdban?
A vallalatnal betoltott funkcio

Megnevezés . . . . 2
5 Tulajdonos | Menedzser |Alkalmazott Mindhérom Tulajdonos és | Menedzser és | Osszesen
menedzser alkalmazott
Ki motivalt Tulajdonos 24 8 36 3 3 2 76

leginkabb a vallalati

B ) Menedzser 1 5 13 0 2 0 21
novekedés
megvalositasaban? | A|kalmazottak 0 3 0 0 0 0 3

Osszesen 25 16 49 3 5 2 100
Kapcsolatszorossag
Megnevezes Erték Approx. Sig.

Nominalis mutatok kozott Cramer-féle V-mutatd 0,355 0,004
Elemszam 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatds SPSS 18.0 outputtabldja alapjan
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20. Melléklet: A gyakorlati kérdoiv 11. kérdésére adott valaszok megoszlasa

a megkérdezettek munkahelyének mérete szerint (%-ban)

Ki motivalt
Megnevezés leginkabb a vallalati novekedés megvalésitasaban? Osszesen
Tulajdonos Menedzser Alkalmazott
Mikro 92 8 0 100
Kis 88 12 0 100
Kozepes 58 42 0 100
Nagy 82 5 13 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
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21. Melléklet: Az 1. helyen jelolt mutatészamok osszetétele a megkérdezettek tudomanyteriilete szerint (elméleti kérdoiv)

Mutatészamok
Ertékesi- | gpesite-
. tési nettd | si netto Foglalkoz- . Mérleg . Ossze-
Megnevezés , , arbevétel Hozzéa- tatottak Meérlegfo- Saidt t6ke Uzemi | Adoézott | szerinti Piaci
arbevetel . dott érték . 0sszeg J eredmény | eredmény | ered- |részesedés Sen
(folyo (valtozat- szama mén
. lan aron) y
aron)
Elméleti
kozgazdasag- 3 0 3 0 2 1 2 0 0 1 12
tan
Menedzsment 3 0 5 0 2 0 0 3 0 0 13
Marketing 4 0 1 0 0 1 0 0 5 2 13
- Vallalat-
B [ 3 0 0 1 0 1 2 0 1 1 9
‘g finanszirozas
j%» Pénziigyek 1 5 4 0 0 2 0 0 2 0 14
g Szamvitel,
g . 0 0 2 0 1 4 0 0 2 0 9
E kontrolling
Humén-
. 1 0 2 0 1 1 0 0 0 1 6
politika
Informatika 0 1 1 0 0 1 0 0 1 0 4
Statisztika 0 1 2 0 1 0 0 0 1 0 5
Logisztika 3 1 3 0 0 0 0 0 0 0 7
Egyéb 1 0 0 2 1 2 0 0 2 0 8
Osszesen 19 8 23 3 8 13 4 3 14 5 100

Forrés: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
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22. Melléklet: A 2. helyen jelolt mutatoszamok osszetétele a megkérdezettek tudomanyteriilete szerint (elméleti kérdéiv)

Mutatdészamok
Ertékesi- |, .
cxest Ertékesité-si Meérleg
. tési nettod 5 - .. ..
Megnevezés . net?o Hozzéadott Foglalkoz Mérleg- i a Uzemi Adobzott szerinti Piaci Osszesen
arbeveétel | arbevétel - . tatottak e Sajat téke . . . .
, érték . fé0sszeg eredmény | eredmény ered- részesedés
folva (valtozatlan szama mén
(folyo aron) y
aron)
Elméleti
kozgazdasag- 0 2 6 1 0 0 0 3 0 0 12
tan
Menedzsment 2 4 0 0 13
Marketing 1 4 0 13
5 |vallalat-
2 1 0 2 0 0 2 2 1 1 0 9
§ finanszirozas
‘é Pénziigyek 0 0 0 2 0 4 5 2 1 0 14
€ | Szamvitel,
= . 0 2 0 0 0 1 4 2 0 0 9
kontrolling
Humanpolitika 0 2 2 2 0 0 0 0 0 0 6
Informatika 0 0 1 1 0 1 0 1 0 0 4
Statisztika 0 2 0 1 0 1 0 1 0 0 5
Logisztika 0 0 3 1 0 3 0 0 0 0 7
Egyéb 0 1 1 0 0 0 2 2 2 0 8
Osszesen 1 13 18 14 0 17 13 13 6 5 100

Forrés: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtablaja alapjan
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23. Melléklet: A 2. helyen jelolt mutatészamok osszetétele a megkérdezettek vallalatnal betoltott funkciéja szerint (gyakorlati kérddiv)

Mutatok
Brtek. |,
. netto | Erickesi- Foglal- Mérleg | i Ossze-
Megnevezés , tési netto , . - . , .= | Piacl
arbe- |, , 1Hozzaa- koz- | Mérleg- |, ... .. Uzemi | Adozott | szerinti | , , sen
vétel (arble vete dott érték | tatottak | f60sszeg Sajat toke eredményleredmény| ered- res;ese- Egyéb
valtozat- . \ ¢s
(foly6  |1an aron) szama meny
aron)
Tulajdonos 5 1 0 0 1 2 0 4 5 6 1 25
Menedzser 1 3 1 1 2 0 0 1 4 3 0 16
9 | Alkalmazott 4 2 1 1 6 5 2 14 6 7 1 49
g
=
| Mindharom 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 0 3
Tulajd :
Lajeonos €3 1 0 0 0 2 2 0 0 0 0 0 5
menedzser
M .
enedzser & 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 2
alkalmazott
Osszesen 11 6 2 2 11 9 2 22 17 16 2 100

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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24. Melléklet: A Kendall-féle konkordancia mutatd szamitasanak 1épései 6 mutatéra vonatkozéan (2007/2006) /Részlet/

Megnevezés Rangszamok Rangszamok | Atlagtol valo Eltérés
— = ; ; : 0 1térés négyzetosszeg
, Ertékesités Foglalkoz- Sajét toke Hozzéadott | Adozott Meérleg- 0sszege N ; 5
Valla}lat netto tatottak valtozasa érték eredmény foosszeg (Ci) (CJ - Cittag) (Cj — Citag)
sorszama , Iy . e e e
arbevételének szamanak valtozasa valtozasa valtozasa
1. 54 73 32 48 54 32 293 -300 90 000
2. 60 91 89 45 60 88 433 -160 25600
3. 104 1 34 18 19 42 218 -375 140 625
4. 47 91 18 35 10 12 213 -380 144 400
5. 134 188 175 193 156 77 923 330 108 900
6. 141 91 154 180 147 160 873 280 78 400
7. 77 91 64 82 90 95 499 -94 8 836
8. 24 91 21 16 17 166 335 -258 66 564
9. 139 59 177 156 179 90 800 207 42 849
10. 101 46 90 13 110 165 525 -68 4624
Osszesen 20099 18 146 20 095 20 098 20 098 20098 118 634 34 8 198 252
m
Citag = 118 634/200 = 593 122 (C C 2
m = i étlag)
i W = 12-8198252 4,
- 2 3 T 2 -
C.~ m.(n°-n)  62.(200°—200)

Forras: Sajat szamitas szekunder kutatas alapjan
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25. Melléklet: A novekedési mutatoszamok kozti Pearson-féle korrelacios egyiitthatok 2007-ben

Ertékesitési nett6|Foglalkoztatottak Sajat téke Hozzaadott érték Adézott Mérleg-
Megnevezés arbevétel szamanak valtozasa valtozasa eredmény f60sszeg
valtozasa valtozasa valtozasa valtozasa
Ertékesitési nettd Pearson Correlation 1 -,145 ,029 912" ,011 ,051
arbevétel valtozdsa | gjg (2 tajled) 040 679 000 880 476
N 200 200 200 200 200 200
Fo’glarl koztatottak Pearson Correlation -,145" 1 -,036 -,076 ,047 262"
szamanak
véltozasa Sig. (2-tailed) ,040 ,615 ,285 ,511 ,000
N 200 200 200 200 200 200
iy n L Pearson Correlation ,029 -,036 1 -,065 ,067 -112
Sajat toke valtozasa
Sig. (2-tailed) 679 615 363 345 116
N 200 200 200 200 200 200
Hozzéadott érték Pearson Correlation 9127 -,076 -,065 1 ,015 -,003
valtozasa Sig. (2-tailed) 000 285 363 836 962
N 200 200 200 200 200 200
Adoézott eredmény Pearson Correlation 011 ,047 ,067 ,015 1 047
valtozasa Sig. (2-tailed) 880 511 345 836 512
N 200 200 200 200 200 200
Meérlegféosszeg Pearson Correlation ,051 262" -,112 -,003 ,047 1
valtozasa Sig. (2-tailed) 476 000 116 962 512
N 200 200 200 200 200 200

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Forras: Sajat szamitas szekunder kutatds SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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26. Melléklet: A novekedési mutatoszamok kozti Spearman-féle rangkorrelacios egyiitthaték 2007-ben

] Ertyelfes1te’s1 FogIaI,kO%tatottak Saiét toke  |Hozzdadott érték AdOZ(?tt Mf:rleg-
Megnevezés nettd arbevétel szamanak e . e eredmény f60sszeg
. . , , valtozasa valtozasa . . . .
valtozasa valtozasa valtozasa valtozasa
) Correlation Coefficient 1,000 ,203" 2187 335" 169" 348"
Ertékesitési netto arbevétel ] ]
véltozdsa Sig. (2-tailed) ,004 ,002 ,000 017 ,000
N 201 201 201 201 201 201
Foglalkoztatottak Correlation Coefficient 203™ 1,000 141 329™ 087 172
szamanak Sig. (2-tailed) ,004 . ,046 ,000 218 015
valtozasa
N 201 201 201 201 201 201
Correlation Coefficient 218" 141" 1,000 2307 250" ,259”
Sajat toke valtozasa Sig. (2-tailed) 002 046 . ,001 ,000 ,000
N 201 201 201 201 201 201
Spearman's rho ] . - - - - N
Correlation Coefficient ,335 ,329 ,230 1,000 ,333 ,156
Hozzéaadott érték ] ]
Véltozasa Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 . ,000 027
N 201 201 201 201 201 201
Correlation Coefficient ,169" ,087 2507 3337 1,000 196"
Adodzott eredmény ] ]
valtozasa Sig. (2-tailed) 017 218 ,000 ,000 ,005
N 201 201 201 201 201 201
Correlation Coefficient 348" 172" 259" 156" 196" 1,000
Meérlegf6osszeg ] ]
valtozAsa Sig. (2-tailed) ,000 015 ,000 027 ,005
N 201 201 201 201 201 203

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Forras: Sajat szamitas SPSS 18.1 outputtabla alapjan
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27. Melléklet: Az 1. helyen valasztott mutatészamok megoszlasa
a valaszadok cégének mérete szerint

B Hozzaadott érték

m Uzemi eredmény

O Foglalkoztatottak szama

| Sajat téke

O Ertékesitési nettd arbevétel
valtozatlan aron

B Addzott eredmény

O Ertékesitési netto arbev.
folydaron

g
L
g
g
g
g
L
g
g

O Piaci részesedés

B Mérlegf6dsszeg
Mikro Kis Kdzepes Nagy

vallalati méret @ Mérleg szerinti eredmény

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatés alapjan
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28. Melléklet: A novekedésmenedzsment legfontosabb teriileteinek jelentoésége a primer kutatas alapjan

Osz-

Elméleti kérdéiv Gyakorlati kérdéiv sze-

Megnevezés si-
& Gyakorisagok At- | Sor- | Gyakorisagok At- | Sor- | tett
la 3 la 4m | SOr-

1] 2 3] a4 5 |01 T2713]a]5 |9 0

A fenntarthatd versenyel6ny léte és az erre

1 L 0 0 7 21 | 72 465 | 1 0 2 14 | 34 | 50 |432| 2 1
épiilo stratégia

A o lavals o villalat - mikddes| o g ) g | 59 | 33 |425| 3 | 0 | 0 | 4 | 54| 42 |438| 1 | 2
(koltséghatékonysag,...)

Az innovacio 0 4 11 33 52 14,33 | 2 2 1 30 33 34 |39 | 4 3
Az cldallitott ~ termék,  szolgdltatés| | 44 | 15 | 39 | 38 |404| 4 | 0 | 0 | 11 | 60 | 20 |418| 3 | 4
mindségének javitisa

Diverzifikacio 0 12 48 37 3 (331 9 0 7 44 43 6 [348| 8 8
Nemzetkozi terjeszkedés 0 14 42 36 8 [338| 8 12 20 38 18 12 | 298| 10 10
A novekedést eldsegité marketing 0 7 29 | 46 18 | 3,755 | 7 3 4 32 | 49 12 | 363 | 7 7
Szabad cash flow generalasa 0 25 | 49 18 8 [309]| 10 4 10 | 38 | 43 5 33| 9 9
Novekedést szolgald befektetések 0 4 22 52 22 | 3,92 5 2 3 15 59 21 | 394 5 5
Szervezetfejlesztés 0 7 19 51 23 | 3,90 6 0 5 43 32 20 | 3,67 6 6
Egyéb®’ 0 8 0 4 0 |267| - 0 0 1 2 3 433 - -

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas alapjan. A tablazat fejlécében talalhatd szdmok tartalma: 1 = egyaltalan nem ,..., 5 = nagyon.

27 Mivel az egyéb tényezéként a minta kis hanyada ( 9 szézaléka) jeldlt meg konkrét novekedés-menedzsment teriiletet, igy az nem szerepel a sorrend meghatarozasanal.
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29. Melléklet: A novekedést akadalyozo tényezok jelentoségére adott pontszamok

yakorisaga kérdoéivtipusonként

Elméleti kérdoiv Gyakorlati kérdoiv
Megnevezés - -

1 2 3 4 5 |Atlag| 1 2 3 4 5 | Atlag
A magas ad6- és tarsadalombiztositési terhek 0 3 16 28 53 431 1 2 17 26 54 4,30
A gazdasagi szabalyozas kiszamithatatlansaga 0 0 12 44 44 | 4,32 0 2 22 37 39 | 4,13
Erds versenyhelyzet 4 17 56 20 3 3,01 4 9 24 44 19 | 3,65
Elégtelen kereslet 0 10 30 31 29 | 3,79 4 2 22 38 34 | 3,96
Tisztességtelen verseny 0 19 22 33 26 | 3,66 4 11 24 35 26 | 3,68
Tokehiany 0 0 15 56 29 | 414 0 5 18 43 34 | 4,06
A vevok fizetési késedelmei 0 0 38 54 8 3,70 0 14 15 40 31 | 3,88
Beszerzési nehézségek 0 16 41 32 11 3,38 13 10 45 24 8 3,04
Elavult berendezések, kapacitasok 0 0 39 42 19 3,80 6 13 26 37 18 3,48
Hitelhiany 4 12 18 48 18 | 3,64 7 7 42 34 10 | 3,33
Munkaeréhiany 16 11 37 26 10 | 3,03 | 12 17 33 31 7 3,04
Egyéb akadalyozé tényezdk, pl:......... 0 4 0 0 0 2,00 0 0 0 0 3 5,00

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatés alapjan

A téblazat fejlécében talalhat6é szamok tartalma: 1 = egyaltaldn nem ,..., 5 = nagyon.
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30. Melléklet: A ROA, a ROE és a profitvisszatartasi ratak alapjan képzett alagazati rangsor 2003 és 2007 kozott

Az alagazat TEAOR’03 szama,

Rangsziam az atlagos ROA szerint

Rangsziam az atlagos ROE szerint

Rangszam az atlagos profitvisszatartasi rata szerint

megnevezése 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Gsszesen ggg? 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Osszesen ggg? 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Osszesen %gg?
15 Elelmiszer, ital gyartésa 2 lunlw| ]| 71 15 |14 |12]17]15]17 75 16 | 14| 15 15 13 ] 14 71 15
17 Textilia gyartésa 20 |17 |21 ] 2] s 84 19 [20]18]2]2]:2 84 19111121 16 9
18 Ruhdzati termék gydrtésa, 4 1] 3] 3|3 14 2 |13 10| 10| 12|13 58 111 21| 1] 2 47 13
szOrmekikészités, konfekcionalas
19 Borkikeszités; taskafelék, szijazat, 16|22 22] 2 | 19 81 17 15| 22|12 ] 1|2 69 5511|111 5 1
labbeli gyartasa
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 8 1 2 1 1 13 1 7 6 5 5 7 30 5 13 13 21 | 20 13 80 18
21 Papir, papirtermék gyartasa 22 | 21 | 15 5 15 78 16 15 | 11 | 16 9 14 65 12 1 1 1 1 1 5 1
22 Kiadoi, nyomdai egyéb sokszorositési | 5y | 44 | 15 | 21 | 21 92 21 | 22| 14| 1321 2 92 2l 1] 1w 1|1 20 10
tevékenység
23 Kokszgyartas, kdolajfeldolgozas 1 17 1 15 2 36 5 1 19 1 18 1 40 6 1 1 1 1 1
24 Vegyi anyag, termék gyartasa 19 16 18 18 12 83 18 21 17 19 16 10 83 18 1 1 1 1 1 5
25 Gumi-,miianyag termék gyértisa 18 | 20 | 10 6 11 65 14 19 | 21 8 7 12 67 13 1 1 1 17 | 19 39 12
26 Nemfém asvanyi termék gyartasa 6 | 7 | 20 | 13| 13 59 T ENEREREEER 45 7 2019 1] 15] 17 72 16
27 Fémalapanyag gyartasa 7 4 16 | 20 52 10 8 7 7 14 | 16 52 10 1 1 1 1 1 5 1
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 2 7 13 33 4 12 13 15 17 19 76 17 18 18 18 19 20 93 19
29 Gép, berendezés gyartasa 10 | 13 | 10 | 11 | 16 60 12 11 | 16 | 12 | 13 | 15 67 13 17 | 17 | 20 | 22 | 21 97 20
30 Iroda-, szamitogépgyérts 17 | 1517 ] 19| 18 86 20 | 17 [ 15| 18| 19 | 18 87 20 2] 1111 26 11
z;;\rf:::‘“’a nem sorolt villamos gép 141213147 60 24l 26| 4]3 19 3 | 19| 2 | 19| 21| 18 97 20
32 Hiradstechnikai termék, készilék 15 |19 | 19| 22| 22 97 2 | 18| 20| 20| 20 | 21 99 2 |11 1] 1] 1 5 1
gyartasa
33 Miiszergyartas 12 12 10 45 7 10 9 14 11 5 49 9 1 1 1 1 1 5 1
34 Koziti jarmi gyartésa 4 | 4| 4 18 9 | 8| 9 |10 w1 47 8 |16 ] 16|17 ] 14] 15 78 17
35 Egyéb jarmi gyértésa 7 37 3 1| 2]3]s 17 1 |15 1 ]w.] 1 47 13
36 Butorgyartas; mashova nem sorolt 9o | 8| 9|11 s 45 7 16| 3| a|56]|s 25 4 | 21|21 ] 22 18] 16 98 22
feldolgozoipari termék gyartasa
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 11 10 7 7 10 45 7 5 4 3 2 4 18 2 1 1 1 1 1 5 1

Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan
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31. Melléklet: A belso és a fenntarthaté novekedési ratak alagazati rangsora 2003-2007 évekre vonatkozéan

Rangszam az atlagos bels6 névekedési rata szerint

Rangszam az atlagos fenntarthaté novekedési rata szerint

Az alagazat TEAOR’03 szama, Rang- 2003- Rang- 2003-
megnevezése 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 szamok 2007 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | szamok | 2007
Osszesen atlaga Osszesen | atlaga
15 Elelmiszer, ital gyértasa 10 8 12 13 14 57 10 12 11 15 14 15 67 14
17 Textilia gyartasa 20 17 21 20 5 83 19 20 18 22 22 2 84 20
18 Ruhdzati termek gydrtisa, 2 | 10 | 2 2 | 18 34 7 10 | 15 | 8 | 11 | 19 63 13
szormekikészités, konfekcionalas
19 Borkikészités; taskafelek, szijazat, 1w | 2 | 2 1 19 78 17 15 | 2 | 1 1 20 69 15
1abbeli gyartasa
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 4 1 4 1 14 1 4 3 7 10 7 31 4
21 Papir, papirtermék gyartasa 22 21 14 11 72 16 15 10 14 6 13 58 11
22 Kiadoi, nyomdai egyéb sokszorositasi | 51 | 14 | g5 | 21 | 21 92 21 2 | 12 | 12 | 21| 2 89 21
tevékenység
23 Kokszgyartas, kéolajfeldolgozas 1 17 1 11 2 32 4 1 19 1 16 1 38 5
24 Vegyi anyag, termék gyartasa 19 16 18 16 10 79 18 21 17 19 15 10 82 17
25 Gumi-,miianyag termék gyartasa 18 20 8 9 13 68 13 19 21 5 5 12 62 12
26 Nemfém asvanyi termék gyartasa 13 20 10 11 63 12 7 6 21 4 9 47 9
27 Fémalapanyag gyartasa 5 12 20 43 8 5 4 4 13 14 40 6
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 7 7 9 14 15 52 14 13 18 19 18 82 17
29 Gép, berendezés gyartasa 11 13 11 17 16 68 13 13 16 16 18 17 80 16
30 Iroda-, szamitogépgyartas 17 15 17 19 17 85 20 18 14 17 17 16 82 17
31 'Mfishové nem sorolt villamos gép 16 12 16 18 9 7 15 6 5 6 9 4 30 3
gyartasa
32 ,leradastechmkal termék, késziilék 12 19 19 22 22 04 22 17 20 20 20 21 08 29
gyartasa
33 Miszergyartas 9 4 10 7 3 33 5 9 7 13 8 5 42 7
34 Kozuti jarmil gyartasa 6 2 3 3 4 18 2 8 8 9 7 11 43 8
35 Egyéb jarmii gyartdsa 4 5 6 8 6 29 3 3 1 2 3 8 17 2
36 Butorgyartis; mishova nem sorolt 15 11 13 14 8 61 11 11 9 10 12 6 48 10
feldolgozdipari termék gyartasa
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 8 6 6 6 7 33 5 2 2 3 2 3 12 1

Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan
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32. Melléklet: A ZALA200 vallalat tokeszerkezetének alagazatonkénti rangszamai
2003 és 2007 kozott*

. 1 R . . Rang- | 2003-
Az alagazat TEAOR'03 szdma és | 5505 | 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | szémok | 2007
megnevezése . .
Osszesen| atlaga
15 Elelmiszer, ital gyartasa 18 20 18 17 15 88 18
17 Textilia gyartasa 10 1 2 2 4 19 3
18 Ruhdzati termék gyartasa, és
szormekikészités, konfekcionalas 7 14 1 21 20 87 17
1? Botklke’:szrltes; taskafélék, szijazat, 11 12 10 13 18 64 12
labbeli gyartasa
20 Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 13 17 20 20 19 89 19
21 Papir, papirtermék gyartasa 12 13 13 16 17 71 14
22 Klad01: gyomdfll egye}) 9 10 9 6 3 37 8
sokszorositasi tevékenység
23 Kokszgyartas, kdolajfeldolgozas 15 9 1 5 6 36 6
24 Vegyi anyag, termék gyartasa 6 11 12 12 8 49 11
25 Gumi-,milanyag termék gyartasa 7 7 11 11 12 48 10
26 Nemfém asvanyi termék gyartasa 8 8 8 8 5 37 8
27 Fémalapanyag gyartasa 20 18 16 18 14 86 16
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 14 15 14 14 11 68 13
29 Gép, berendezés gyartasa 19 19 19 19 13 89 19
30 Iroda-, szamitogépgyartas 4 5 7 10 10 36 6
31 ’M'flshova nem sorolt villamos gép 1 5 3 1 2 9 1
gyartasa
32’H1’rad'§1358techn1ka1 termék, késziilék 192 1 22 1 22 9 192 97 191
gyartasa
33 Miiszergyartas 16 16 17 15 16 80 15
34 Kozati jarmi gyartasa 21 21 21 22 21 106 22
35 Egyéb jarmi gyartasa 2 3 4 4 9 22 4
36 Butorgyartas; és mashova nem
sorolt feldolgozoipari termék gyartasa. > 6 6 ! ! 31 >
37 Nyersanyag visszanyerése 3 4 5 3 1 16 5

hulladékbol

Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan
*:az 1. rangszam a legmagasabb idegen toke/ sajat toke aranyt mutatja

238 1: a jelolt adatok mogott negativ tokeszerkezeti érték huzédik meg.
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33. Melléklet: A belsé novekedési rata orszagos és ZALLA200 adatainak osszehasonlitasa

Megnevezés Orszagos (hazai tobbségi tulajdont vall.) ZALA200 Kiilonbség=0Orszagos-ZALA200
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
15. Elelmiszer, ital gyartasa 2,5 1,0 1,1 -0,7 8,6 9,3 45 50 -6,1 -8,3 -34 -5,7
17. Textilia gyartasa 1,9 0,9 0,2 3,2 -2,2 0,2 -2,2 -5,6 4,1 0,7 2,4 8,8
18. Ruhézati termék gyartasa; Sz6rmekikészités, - konf. 33 1,7 38 43 179 6,3 22,9 195 -14,6 -4,6 -19,1 -15,2
19. Bérkikészités; Taskafélék, szijazat, 1abbeli gyartasa 6,9 1,4 -3,0 -6,0 43 -8,2 -4,9 211 2,6 9,6 46 217
20. Fafeldolgozas, fonottaru gyartasa 2,8 6,0 0,3 -7,0 151 27,3 134 12,0 -12,3 -21,3 -13,1 -12,7
21. Papir, papirtermék gyartasa 3,7 0,7 2,6 3,5 -4,0 -6,9 4,1 12,0 1,7 7,6 -1,5 -8,5
22. Kiadoi, nyomdai egyéb sokszorositasi tevékenység 19 4,9 4,2 1,7 -2,6 3.5 39 -6,5 4,5 14 0.3 8,2
23. Kokszgyartas, k6olajfeldolgozas n.a. n.a. n.a. n.a. 211 0,2 52,2 6,6 n.é. n.é. n.é. n.é.
24. Vegyi anyag, termék gyartasa 1,8 3,1 3,6 2,2 -1,9 1,3 0,5 3,5 3,7 1,8 3,1 -1,3
25. Gumi-, miianyagtermék gyartasa 19 2,0 -4,0 1,4 -0,7 -1,6 8,3 8,5 2,6 3,6 -8,7 7,1
26. Nemfém asvanyi termék gyartasa 6,2 55 6,2 41 51 7,6 -1,7 6,8 11 2,1 7,9 -2,7
27. Fémalapanyag gyartasa 15 3,7 -42 1,0 16,6 18,6 131 5,6 -15,1 -14.9 -15,5 -4,6
28. Fémfeldolgozasi termék gyartasa 4,0 3,9 3,2 9,1 14,0 10,1 7,0 4,5 -10,0 -6,2 -3,8 4,6
29. Gép, berendezés gyartasa 1,3 3,4 29 5,4 8,5 3,6 4,9 3,2 -7,2 -0,2 -2,0 2,2
30. Iroda-, szamitogépgyartas 3,4 0,9 1,9 0,5 0,1 1,8 1,7 2,0 33 -0,9 0,2 -1,5
31. Mashova nem sorolt villamos gépek gyartasa 3,7 6,3 -7,2 -1,0 3,1 4,2 3,1 2,8 0,6 2,1 -5,8 -2,9
32. Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa 4,2 1,7 8,0 4,3 6,0 -0,7 0,3 -8,7 -1,8 24 1,7 13,0
33. Miiszergyartas 6,8 6,4 57 9,5 9,2 14,4 6,0 9,5 -2,4 -8,0 -0,3 0,0
34. Kozuti jarmii gyartasa -2,0 4,3 1,4 9,3 14,2 20,1 14,9 17,1 -14.4 -15,8 -13,5 -7,8
35. Egyéb jarmi gyartasa -5,0 0,9 31 -9.4 15,1 11,8 10,1 8,7 -15,6 -10,9 -7,0 -13,6
36. Butorgyartas; Méashova nem sorolt feldolg.ipari t. gyart. 25 -7,0 2,2 0,7 35 5,2 43 4,5 -1,0 -5,9 2,1 -3,8
37. Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 2,2 41 8,9 12,4 10,5 10,3 10,1 9,9 -8,3 -6,2 -1,2 2,5
Orszagos adat kedvezobb (alagazatok szama) - - - - - - - - 9 8 7 6
Minimum -0,5 -0,7 -2,7 -4,9 -4,0 -8,2 -4,9 -8,7 -15,6 -21,3 -19,1 -21,7
Maximum 6,9 6,4 89 12,4 21,1 27,3 52,2 211 7,7 9,6 79 13,0
A szorodas terjedelme 7,4 7,1 11,6 17,3 251 35,5 57,1 29,8 23,3 30,9 27,0 34,7
Jelolések: n.a. : nincs adat; n.é.: nem értelmezhetd
Forras: Katits (2010/26) és szekunder kutatas

225




34. Melléklet: A fenntarthato novekedési rata orszagos és ZALA200 adatainak 6sszehasonlitasa

’ Orszagos (haz’ai tobbségi tulajdonu ZALA200 Kiilonbség=Orszagos-ZALA200
Megnevezes vallalatok)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
15. Elelmiszer, ital gyartasa 20,7 12,8 17,4 9,4 14,8 15,8 9,3 10,4 5,9 -3,0 8,1 -1,0
17. Textilia gyartasa 22,0 9,2 20,9 14,3 -5,7 15 -16,0 -25,1 27,7 7,7 36,9 39,4
18. Ruhézati termék gyartdsa; Sz6rmekikészités, - konf. | -5.71 32,2 9,1 7,6 17,9 6,3 22,9 19,5 -35,4 25,9 -13,8 -11,9
19. Borkikészités; Taskafélék, szijazat, labbeli gyartasa 72,0 34,4 0,9 19,7 114 -19,2 19,8 85,9 60,6 53,6 -189 | -66,2
20. Fafeldolgozas, fonottiru gyartasa 13,4 15,5 8,3 15,8 36,2 64,1 23,4 20,0 -22,8 -48,6 -15,1 -4,2
21. Papir, papirtermék gyartasa 9,6 6,0 13,3 20,2 11,4 23,6 10,5 26,7 -1,8 -17,6 2,8 -6,5
22. Kiaddi, nyomdai egyéb sokszorositasi tevékenység -1.75 90,5 86,8 92,3 -7,4 12,1 14,8 -20,8 -49,7 78,4 72,0 113,1
23. Kokszgyartas, kéolajfeldolgozas n.a. n.a. n.a. n.a. 171,0 0,8 5173 9,1 n.é. n.é. n.é. n.é.
24. Vegyi anyag, termék gyartasa 22,3 -0.1 17,4 18,1 -6,7 4,0 1,3 10,1 29,0 -5,0 16,1 8,0
25. Gumi-, milanyagtermék gyartasa 23,9 32,5 7,7 29,7 -2,6 -5,5 30,5 28,2 26,5 38,0 -22.8 15
26. Nemfém asvanyi termék gyartisa 19,0 18,2 16,1 32,9 21,0 34,7 -6,0 29,2 -2,0 -16,5 22,1 3,7
27. Fémalapanyag gyartisa 23,7 19,1 -6.1 4,6 26,7 39,9 31,8 11,6 -3,0 -20,8 -33,4 -7,0
28. Fémfeldolgozasi termék gyartasa 66,7 51,5 28,1 29,6 14,0 10,1 7,0 45 52,7 41,4 21,1 25,1
29. Gép, berendezés gyartasa 65,3 55,2 449 31,2 14,6 6,2 9,2 5,9 50,7 49,0 35,7 25,3
30. Iroda-, szamitdgépgyartas 34,9 32,7 41,8 13,3 0,4 8,7 7,3 7,3 34,5 24,0 34,5 6,0
31. Mashova nem sorolt villamos gépek gyartasa 16,3 20,1 -8.3 -0.9 24,7 34,9 24,4 20,9 -8,4 -14,8 -28,2 -29,9
32. Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa -53,7 26,7 171,4 | 185,0 7,6 -0,8 0,0 -10,0 -61,3 27,5 171,4 | 195,0
33. Miiszergyartas 51,1 24,6 27,3 34,6 19,5 32,6 12,9 215 31,6 -8,0 14,4 13,1
34. Kozuti jarmi gyartasa 178,2 | 158,8 | 312,3 | 3754 20,1 29,9 20,8 22,7 158,1 | 128,9 | 2915 | 352,7
35. Egyéb jarmi gyartisa -0.1 23,4 31,1 124,7 83,5 186,2 | 116,5 61,3 -845 | -162,8 | -85,4 63,4
36. Butorgyartds; Mashova nem sorolt feldolg.ipari t.gy. | 248,1 65,3 24,5 39,8 15,9 26,2 20,6 18,2 232,2 | 391 3,9 21,6
37. Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 478,0 | 2554 46,9 51,7 87,6 84,8 79,9 76,7 390,4 | 1706 | -33,0 -25,0
Orszagos adat kedvezobb (aldgazatok szama) - - - - - - - - 12 12 13 13
Minimum -57,1 -1,0 -3,8 -9,0 -7.4 -19,2 -16,0 -25,1 -845 | -162,8 | -85,4 -66,2
Maximum 478,0 | 2554 | 3123 | 3754 | 1710 | 186,2 | 517,3 85,9 390,4 | 1706 | 2915 | 352,7
A sz6rddas terjedelme 535,1 | 256,4 | 316,1 | 384,4 | 1784 | 2054 | 533,3 | 111,0 | 4749 | 333,4 | 376,9 | 418,9

Jelolések: n.a. : nincs adat; n.é.: nem értelmezhetd

Forras: Katits (2010/26) és sajat szamitas
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35. Melléklet: A korrelaciés matrix
(2007. évre, a valtozasok az el6z0 évhez viszonyitva )

. , . Fenn- Uzemi Adozott
Foglal- Ert netto Uzemi Toéke- P.rOflt_ Bels6 tarthatd ered- ered- ROA .
Megnevezés kozta- arbev. Export- ered- Adozott szerke- vissza- noveke- nove- mén mén valto- ROE val-
g tottak | valtozat- | hanyad , tartasi | ROA ROE oVer g ey ey 5 tozsa
. , mény ered- zet , désirata | kedési valto- valto- zasa
szama lan aron , rata , , ,
meny rata zasa zasa

SonﬁLﬂkonamak 1,000 641 493 371 345 132|  -020 046 059 058 069| -170|  -036| -118|  -083
Ertékesitési nettd
arbevétel 641 1,000 566 508 475 114 -,042 107 109 077 1100 -157 -170 172 -125
(valtozatlan aron)
Exporthanyad 493 566 1,000 308 287 ,009 -074 105 124 065 ,069 -167 -,189 -,207 -,195
Uzemi eredmény 371 508 308 1,000 855 ,036 -176 522 311 466 324 -,695 -,443 -,604 -462
Adozott eredmény 345 AT5 287 855 1,000 ,001 -177 618 388 567 398 -,598 - 457 -,623 -,491
Té6keszerkezet 132 114 ,009 036 001 1,000 008 -126 031 -124 076 -111 -,143 -,187 -,013
Profitvisszatartisi réta -,020 -,042 -074 -176 177 ,008 1,000 -335 -,291 074 113 170 129 162 156
ROA 046 107 105 522 618 -126 -,335 1,000 671 859 600 - 475 -,283 -,460 -,408
ROE 059 109 124 311 388 031 -,291 671 1,000 587 774 -292 -,228 -,326 -,351
Belsé novekedési rata 058 077 065 466 567 -124 074 859 587 1,000 718 -,458 -,265 - 467 -,389
Fenntarthaté 069 ,100 069 324 398 076 113 600 774 718 1,000 -,360 -221 -,392 -,386
novekedési rata
Uzemi eredmény -170 -157 -167 -,695 -,598 111 170 - 475 -292 -,458 -,360 1,000 612 831 667
valtozasa
Adézott eredmény -,036 -170 -,189 -,443 - 457 -143 129 -283 -228 -,265 -221 612 1,000 677 557
valtozasa
ROA viltozisa -,118 172 -,207 -,604 -,623 -,187 162 -,460 -,326 - 467 -,392 831 677 1,000 786
ROE véltozdsa -,083 -125 -,195 -,462 -,491 -,013 156 -,408 -,351 -,389 -,386 667 557 786 1,000

Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatds SPSS 18.0 outputtabla alapjan
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36. Melléklet: A kommunalitas vizsgalat eredményei

Kommunalitas
Megnevezés Kezdeti érték Faktorklv’alzgsztas utani
) 2 érték
3)

Foglalkoztatottak szama 1,000 0,722
E,rtékesitési ’netté arbevétel 1,000 0,800
valtozatlan aron
Exporthanyad 1,000 0,559
Uzemi eredmény 1,000 0,766
Adoézott eredmény 1,000 0,777
Toékeszerkezet 1,000 0,885
Profitvisszatartasi rata 1,000 0,979
ROA 1,000 0,877
ROE 1,000 0,849
Bels6 novekedési rata 1,000 0,881
Fenntarthato névekedési rata 1,000 0,881
Uzemi eredmény valtozasa 1,000 0,811
Adoézott eredmény valtozasa 1,000 0,658
ROA valtozasa 1,000 0,888
ROE valtozasa 1,000 0,678

Forras: Sajat szamitas szekunder kutatéds alapjan SPSS 18.0 program segitségével
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37. Melléklet: A vallalatok klaszterbe sorolasa (1-120. vallalat)

Klaszter- Klaszter- Klaszter-

kozép- kozép- kozép-

Vallalat | Klaszter | ponttél | Vallalat | Klaszter | ponttél | Vallalat | Klaszter | ponttol
sorszama vald sorszama vald sorszama valo

tavolsag tavolsag tavolsag
@) ) 3) 1) (2) 3) 1) (2) 3)
1. 2 1,210 41, 1 1,091 81. 2 2,316
2. 3 1,252 42, 5 1,468 82. 2 1,597
3. 3 1,572 43, 4 1,544 83. 6 3,437
4, 4 1,687 44, 5 1,647 84. 6 0,834
5. 4 1,313 45, 4 1,608 85. 3 0,390
6. 6 1,273 46. 3 ,426 86. 3 1,264
7. 2 1,064 47, 6 1,277 87. 3 1,036
8. 4 1,496 48. 6 1,498 88. 2 1,304
9. 5 1,642 49, 3 775 89. 5 1,177
10. 1 1,248 50. 4 1,260 90. 4 1,014
11. 3 1,275 51. 5 1,102 91. 3 1,805
12, 3 0,491 52. 4 ,501 92. 2 1,444
13. 3 0,390 53. 6 3,477 93. 4 1,912
14, 2 1,210 54, 4 1,764 94. 5 0,675
15. 3 0,390 55. 3 ,828 95. 3 0,390
16. 5 1,260 56. 4 1,768 96. 3 0,954
17. 6 1,415 57. 3 ,390 97. 5 1,481
18. 3 1,252 58. 5 1,141 98. 4 1,265
19. 5 1,272 59, 4 1,549 99. 3 1,334
20. 5 1,572 60. 6 2,152 100. 4 1,886
21. 5 1,657 61. 4 1,359 101. 6 1,544
22. 4 1,670 62. 2 1,801 102. 3 0,462
23. 3 0,773 63. 5 1,142 103. 4 1,160
24. 4 1,026 64. 3 ,954 104. 1 1,401
25. 4 0,952 65. 3 ,828 105. 4 1,135
26. 3 0,345 66. 4 1,160 106. 6 1,653
27. 2 1,863 67. 4 1,868 107. 4 1,520
28. 4 1,687 68. 4 1,255 108. 3 1,946
29. 3 1,020 69. 6 1,519 109. 5 1,342
30. 4 0,871 70. 4 2,016 110. 5 1,967
31. 4 1,260 71. 3 ,828 111. 3 2,452
32. 2 1,773 72. 5 1,861 112. 5 1,621
33. 3 1,547 73. 3 ,958 113. 5 1,388
34, 2 2,958 74, 5 1,870 114, 3 1,036
35. 3 1,366 75. 1 787 115. 3 0,760
36. 4 1,183 76. 4 1,783 116. 3 0,954
37. 6 1,428 77. 3 ,373 117. 5 1,620
38. 5 1,771 78. 4 1,379 118. 6 0,950
39. 4 0,978 79. 5 1,260 119. 2 1,478
40. 6 1,919 80. 3 ,736 120. 6 1,274

Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas adataibol SPSS18.0 outputtabla alapjan
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38. Melléklet: A vallalatok klaszterbe sorolasa (121-200. vallalat)

Klaszterkdzép- Klaszterkdzép-
A villalat Klaszter ponttol valo A vallalat Klaszter ponttodl valo
sorszama tavolsag sorszama tavolsag

1) () (©) @) (03] @)

121. 3 0,947 161. 5 1,366
122. 5 1,954 162. 3 0,949
123. 5 1,303 163. 4 1,800
124, 6 1,321 164. 2 2,017
125. 3 2,451 165. 4 1,345
126. 4 0,889 166. 5 1,489
127. 5 1,357 167. 3 0,789
128. 3 0,954 168. 3 0,526
129. 3 0,828 169. 2 0,916
130. 6 1,204 170. 3 1,429
131. 5 1,531 171 4 1,284
132. 2 1,080 172. 2 0,963
133. 2 0,897 173. 3 1,036
134. 3 0,390 174, 4 1,255
135. 4 1,641 175. 3 1,797
136. 3 1,394 176. 4 1,214
137. 4 1,349 177. 5 1,203
138. 5 2,364 178. 3 0,698
139. 4 1,795 179. 2 2,161
140. 6 1,204 180. 5 1,272
141. 4 1,007 181. 4 1,492
142, 4 1,687 182. 1 2,003
143. 3 2,623 183. 2 1,933
144. 3 1,897 184, 4 1,214
145. 1 1,027 185. 4 1,137
146. 4 1,260 186. 3 0,600
147. 5 1,131 187. 3 0,778
148. 4 1,716 188. 4 1,520
149. 4 1,124 189. 3 1,241
150. 5 1,861 190. 4 1,378
151. 4 1,668 191. 4 0,996
152. 4 1,289 192. 3 1,739
153. 4 1,536 193. 3 0,894
154. 5 1,253 194, 4 1,716
155. 3 0,958 195, 2 2,076
156. 4 1,714 196. 4 1,322
157. 4 1,520 197. 4 1,363
158. 3 0,373 198. 4 0,609
159. 3 0,783 199. 2 1,288
160. 4 1,675 200. 4 1,559

Forras: Sajat szerkesztés szekunder kutatas adataibol SPSS18.0 outputtabla alapjan
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39. Melléklet: Az ismérvek kategorizalasa 1.

ISMERVEK KATEGORIAK

ALTALANOS VALLALATI JELLEMZOK (2007)
Vallalat kora 1:0-5 2: 6-10 3:11-15 4: 16 felett
Vallalkozasi forma 1: kft 2:rt 3: bt
Vallalati méret (2005.05.01. szerint) 1: mikro 2: kis 3: kozepes 4: nagy
TEAOR' 08 szerinti besorolas (10-33)

TELJESITMENY MUTATOK (2007)

prickesiiest netd drbevetel valtozatlan 1. 570 m Fralatt | 2:520-2600m Ft  [3:2600-13000M Ft | 4. 13 000 m Ft felett
Exporthanyad 1:nem exportal 2: exportal

Uzemi eredmény 1: negativ 2:0-200 m Ft 3: 200-1000 m Ft 4. 1000 m Ft felett
Adozas utani eredmény 1: negativ 2:0-180 m Ft 3: 180-900 m Ft 4. 900 m Ft felett
Tokeszerkezet 1: negativ 2: 0-100% 3: 100-200 % 4: 200 % felett
Profitvisszatartasi rata 1: 0-25 % 2: 25-50 % 3:50-75 % 4:75 % felett

ROA 1: negativ 2: 0-5% 3:5-10% 4. 10 % felett

ROE 1: negativ 2:0-15% 3:15 -25% 4. 25 % felett

Bels6 novekedési rata 1: negativ 2:0-5% 3:5-10 % 4. 10 % felett
Fenntarthat6 novekedési rata 1: negativ 2:0-10% 3:10-20 % 4. 20 % felett

Forras: Sajat szerkesztés szekunder adatbazis alapjan
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40. Melléklet: Az ismérvek kategorizalasa II.

ISMERVEK

KATEGORIAK

DINAMIKUS MUTATOK (2007/2006)

Ertékesitési arbevétel valtozasa

3: Novekedett

4 Nagymértékben

1:csokkent 2: nem valtozott novekedett (20
. . 500
(valtozatlan aron) (0-20%) % felett)
i 4 Nagymeértékben
. 0 . . . .. , : tt ..
Mérlegfodsszeg valtozasa 1:csokkent 2: nem valtozott 3 NO: ckede novekedett (20
(1-20%)
% felett)
Foglalkoztatas valtozasa 1: csokkent 2:Nem valtozott 3: Novekedett
- 4 Nagymeértékben
Sajat toke valtozasa 1:csokkent 2: nem valtozott 3: Novekedett (1 novekedett (20
20%)
% felett)
Uzemi (iizleti) tevékenység 1: Novekvo 2: csokkend 3. nyereségbdl 4: veszteségbol 5: csokkend 6: novekvo
eredményének valtozasa nyereség nyereség veszteség nyereség veszteség veszteség
Pfoﬁtvrlsszatartam rata 1: csokkent 2:Nem valtozott 3: Novekedett
valtozasa
Adodzas utani eredmény 1: Novekvo 2: csokkend 3. nyereségbdl 4: veszteségbol 5: csokkend 6: novekvo
valtozasa nyereség nyereség veszteség nyereség veszteség veszteség
1: pozitiv P . P .| 5:negativ, abszolut | 6:negativ, abszollt
altoza .. ’ : kk : 1 4. 1 s . s T
ROA valtozésa névekedett 2: pozitiv csokkent | 3: nem valtozott pozitivbol negativ ertékben esékkent ertékben néit
. . 1: pozitiv P . 1, .| 5:negativ, abszolut | 6:negativ, abszollt
N ’ : kk : 1 4. 1 s . e T
ROE valtozésa névekedett 2: pozitiv csokkent | 3: nem valtozott pozitivbol negativ ertékben eskkent ertékben nbit

Forras: Sajat szerkesztés szekunder adatbazis alapjan
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