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A vallalati novekedés teoretikus és praktikus szemlélete

Az értekezés targya és célkitiizése

A valasztott kutatasi téma fontossagdt Szerb aldbbi gondolata erdsiti
meqg: ,,A kézgazdasagi gondolkoddasban hosszu ideig meghatdrozoak
voltak a makrogazdasagi novekedési modellek, amelyek a tokebevonas,
beruhazas vagy a termelékenység aggregatumaival hoztak kapcsolatba a
gazdasdag  fejlodését, és elmulasztottik a mikrookonomiai alapok
elemzését.” (Szerb; 2000/110.oldal) E hiany poétlasara ugyan mar
torténtek 1épések az elmilt években hazankban, de sajat kutatdsommal —
az elobbieket kiegészitve — szeretnék hozzajarulni a vallalati névekedés
tobboldalu feltérképezéséhez.

Kutatasom a vallalati novekedés multidiszciplinaris megkdzelitését
célozza meg, hiszen az elméleti kozgazdasagtan, a vallalatfinanszirozas,
¢€s a menedzsment a teriiletét egyarant érinti. E sokszinliség oka az, hogy
a valasztott targykor komplexitasanak megfelelden atfogod képet kivanok
adni errdl a kutatasi teriiletrdl.

Az értekezés targya a vallalati ndvekedés teoretikus és praktikus
szemléletli vizsgalata. Célom, hogy a hazai és a nemzetkozi
szakirodalom alapjan egy egységes szerkezetben Osszefoglaljam a
vallalati nGvekedésrdl vallott nézeteket, Osszevessem a kutatasok fobb
megallapitasait, ramutassak a problémas teriiletekre. Tovabbi
torekvésem a szakirodalom alapjan vitathatonak talalt megallapitasok
sajat kutatassal valo tesztelése. Ugy gondolom, hogy az elmélet és a
gyakorlat 6sszevetésébdl kiszlirheték azok a kritikus teriiletek, melyek
mélyrehatd elemzésével a jovobeni novekedés szamara hasznos
észrevételekhez juthatunk.

A vallalati novekedés meghatarozasa nem egyértelmii még napjainkban
sem. Fontossaga nem kérddjelez6dik meg, de pontos fogalma,
mérészama(i) korill sok vita zajlik. Nagyon talalé Daboczi: Fogalmak
altal megcsalatva...c. irasaban idézett R.B. Young (1961/52. oldal) altal
jegyzett, novekedésre vonatkozd gondolat: , 4 novekedés a
kozgazdasagi lexikonok egyik leggyakrabban haszndlt és legkevésbé
meghatdrozott kifejezése.” Bar az idézet félévszazados, még mindig
aktualis.

A dolgozat szerkezete

A dolgozat hét fejezetbdl all. Az elsé harom fejezetben a vallalati
novekedés teoretikus megkozelitésével foglalkozom, majd erre épitem a
dolgozat tovabbi, mar a praktikus szemlélethez fliz6do részeit.
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Az elsé fejezetben a téma relevanciajara mutatok ra és megfogalmazom
az értekezés célkitlizéseit. A XXI. szazad elején szamos Uj sajatossag
jellemzi a vallalati kdrnyezetet, igy a novekedés elérése nem egyszerti
feladat korunk vallalatai szdmara. Ha novekszik egy vallalat, akkor az
tikrozi a miltbeli tevékenység eredményességét, ugyanakkor a
novekedés a jovObeni siker alapja is lehet. A wvallalati novekedés
nemcsak a vallalati stakeholderek szemsz6gébdl nézve fontos, hanem a
makrogazdasdg oldalardl szemlélve is. Ugyanis a makrogazdasagi
novekedés mogott a mikroszereplok altal elért novekedés huzodik meg.
A vallalati novekedés egy potencialis vallalati torekvés, azonban nem
minden vallalat esetében stratégiai cél.

A masodik fejezetben a novekedés elméleti alapjait tisztazom. Itt a
vallalati ndvekedés fogalmi soksziniiségét (Penrose, 1959; Adizes, 1992;
Black-Wright-Bachman-Davis, 1999; Csapo, 2009; Vajda, 1997,
Havas, 1997, Kéhegyi, 2001; Katits, 2002) vilagitom meg. A ndvekedés
tartalmi leirasanal talalkozunk a fogalom méretbeli valtozasként valod
megragadasaval éppugy, mint vallalati képességek javulasaként,
szervezeti  jellemzok  emelkedéseként, versenyeldnydkkel —vald
rendelkezésként torténd definilassal. Ertekezésemben kitérek a mikro
szinti novekedéskutatas szempontjabdl relevans vallalatelméletek
bemutatasara, kritikajara. A novekedésnek, mint vallalati életszakasznak
a vallalati életciklus-modellekben elfoglalt helyét is kutatdsomhoz
kapcsolom. E fejezetben foglalkozom a mikro- és a makroszintii
novekedés viszonyanak elemzésével. Egyrészt amiatt, hogy— mint arra
az el6bbiekben mar utaltam - a makrogazdasagi névekedés hatterében a
vallalati szektor altal produkalt névekedés huizodik meg. Masrészt azért,
mert a makrogazdasag helyzete altal generalt feltételrendszer
vallalataink mozgasterére visszahat. Kiemelt szerepet kap a két szint
novekedésének kérdéskorében a fenntarthatosag problematikaja. (Antal
L., 2004; Erd6s T., 2004; Babcock, 1970).Vitatom Antal L.
megallapitasat: ,, A fenntarthatésag makro- és nem mikrokategoria.”
(Antal; 2004/26. oldal) Véleményem szerint a mikro szintli fenntarthato
novekedés is megragadhatd. Fontosnak tartom a névekedés elleni érvek
taglalasat is (Toth G. 2007).

A harmadik fejezet a novekedés kiilonbozé oldalait vilagitja meg
teoretikus szemlélet alapjan. Az un. ,,M-kérdések” ( Miért? Mitdl?
Mekkorara? Mib6l? Miként? Mit okoz? - ha a ndvekszik a vallalat?)
felvetésének modszerét alkalmazom a vallalati ndvekedés egységes
szerkezetbe foglalasahoz, s a novekedés kiilonbozé oldalainak
bemutatasa céljabol. A kérdések megvalaszoldsa kapcsan elemzem a
novekedés hajtoerdit az egyes vallalati stakeholderek szemszogébdl,
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kitérek a novekedés tényezdinek bemutatasara (Kocziszky, 1994; Szerb,
2007, Kadarné, 2006; Haarhoff, 2002; Coad, 2007), s elid6zok a
novekedés-méret-kor harmassaginak analizisénél. A novekedési
indikatorok kivélasztasanak problematikdjaval behatéan foglalkozom,
hiszen ez a novekedés-kutatdsok egy f6 vitapontja. A vallalati
novekedés finanszirozési aspektusainak targyaldsa, ennek keretében a
novekedés finanszirozasi forrasainak, a tobblépcsds finanszirozasi
dontésnek, a belsd, a fenntarthatd és a finanszirozhaté novekedési
rataknak a targyalasa is e fejezetben kap helyet. Ertekezésemben kitérek
a novekedés megvaldsitasi formainak (belsd, kiilsé novekedés,
egyittmitkodések szerepe) ismertetésére, tovabba a ndvekedés pozitiv és
negativ hatasainak bemutatasara is.

A negyedik fejezetben a vallalati névekedés f6bb hazai és nemzetkozi
empirikus kutatdsait, azok megallapitasait vazolom. Itt ismertetem a
vallalati novekedés praktikus szemléletii targyalasanak kereteit, igy a
primer és a szekunder kutatasom alapvetd jellemz6it, valamint az
empirikus kutatas soran alkalmazott moédszereket.

Ezt kovetéen az otodik fejezetben a primer kutatds (kérddives
megkérdezés) 1épéseit és megallapitasait mutatom be (H1-H2-H3-H4-
HS5 hipotézisek).

A hatodik fejezetben vallalkozom a szekunder kutatashoz kapcsolt
hipotézisek (H6-H7-H8-H9) tesztelésére.

A disszertacio hetedik fejezetében dontok a hipotézisek elfogadasardl,
megfogalmazom az értekezés kovetkeztetéseit, és javaslatokat teszek a
tartds novekedés eléréséhez sziikséges legfontosabb teenddkre
vonatkozoan. Az értekezés végén vazolom kutatdsom lehetséges
jovobeni iranyait.

Az értekezés hipotézisei
A dolgozat teoretikus szemléletli vizsgalata keretében (2., 3. fejezet)
utalok azokra a kritikus pontokra, melyek a hazai és a nemzetkdzi
szakirodalom attekintése soran megfogalmazddtak bennem. A vizsgalt
és birdlt, s ez alapjan vitathatonak tekintheté kérdések koziil
megvizsgalom a legfontosabbakat elsddlegesen a vallalati gyakorlat
oldalardl szemlélve. Kilenc hipotézist fogalmazok meg, amelyeket a
primer és a szekunder kutatas soran tesztelek.
H1: Jelenleg nem egységes a vallalati novekedés tartalmanak megitélése
a hazai kdzgazdaszok korében.
H2: A vallalati novekedés elérésében leginkabb érdekelt szerepld
személye vallalati mérettdl, a toketulajdon és funkcié dsszefonodasatol
vagy szétvalasatol fiiggetlen.
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H3: A wvallalati novekedés mérésére tobb mutatészamot célszeri
alkalmazni. Kivalaszthatoak a relevans novekedési indikatorok, melyek
a ndvekedés tartalmahoz illeszkedden elsddlegesen a teljesitmény-, és a
vallalati méretvaltozast kifejezd mérdszamok. Relevans novekedési
indikator az lizemi eredmény, a piaci részesedés, az értékesitési nettd
arbevétel, a mérlegféosszeg, és a foglalkoztatottak szamanak alakulasa.
H4: A hazai gyakorlatban altalanosan elfogadott, hogy a vallalati
novekedésnek a fenntarthaté versenyelényon kell alapulnia, s erre kell
épiteni a vallalati stratégiat.

H5: Hazankban a vallalati ndvekedést leginkabb akadalyozé vallalaton
kiviili faktorokban évek 6ta nincsen valtozas.

H6: A zalai feldolgozobipari vallalatok tulajdonosi dontéseire jellemzé a
profitvisszatartas.

H7: A zalai feldolgozdipari vallalatok kihasznaljak azt a lehetdséget a
novekedésre, amely a megtermelt addzas utani profitbol és a magas
profitvisszatartasi ratabol adodik.

H8: A wvallalatok jellemzésére szolgald faktorok kozott talalhatd
ndvekedési potenciallal 6sszefiiggd faktor.

H9: A magas novekedés elérése vallalati kortdl, mérettdl, aldgazathoz
valo tartozastol, kiilpiacon torténd megjelenéstdl fliggetlen a zalai
feldolgozoipari vallalatok korében. A magas novekedési vallalatokra
jellemz6 a magas profitvisszatartasi rata és a relative magas sajat toke,

ami miatt nagyobb ndvekedési mozgastérrel birnak.

Az empirikus kutatas fobb jellemzoi

A hipotézisek teszteléséhez primer és szekunder kutatast is végeztem. A
primer kutatds kérdéives megkérdezésbdl allt. Egy ,.elméleti” és egy
gyakorlati”  kérdéivet toltettem ki 100-100 f6 véletlenszeriien
kivalasztott kozgazdasszal. Ennek soran gazdasagi felsGoktatasban
oktatd (,,elméleti’kérd6iv), valamint a vallalati praxisban dolgozo
(,,gyakorlati” kérd6iv) kozgazdaszok véleményét kérdeztem meg.
Szekunder kutatdsom forrasaul 200 Zala megyei feldolgozoipari tarsas
vallalkozas (tovabbiakban ZALA200 vallalatcsoport) 2003 és 2007
kozti, a Zala Megyei Cégbirdsagon megtekintett vallalati beszamoloi
szolgaltak. A mintavétel alagazatok szerint rétegzetten, az egyes
rétegeken beliil véletlenszerli kivalasztassal tortént. A kutatas
id6horizontjat (5 év) alatamasztja Delmar (1997) elemzése is, aki a
vallalati novekedés témajaban sziiletett kutatdsokat vizsgalva ezt az
id6tartamot talalta a leggyakoribbnak. Azért a 2007-es évvel bezardan
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végeztem elemzést, mert a 2008-ban kirobbant vilaggazdasagi valsag
nem kedvezett a vallalati novekedés téméajaban folytatott kutatasnak.

A Kutatds médszertana:

Az egyes hipotézisek teszteléséhez egy-, valamint két- és tobbvaltozos
statisztikai moddszereket alkalmaztam. A HI1-H2 hipotézis esetén
gyakorisagi-, Kkereszttablakat elemeztem és kapcsolatszorossagi
(Cramer-féle mutatd) vizsgalatot végeztem a primer kutatds adatainak
felhasznalasaval. A H3 hipotézis tesztelésénél gyakorisagi tablakat,
kereszttablakat vizsgaltam, és kapcsolatszorossagi mérdszamokat
(Pearson-, Spearman-féle korrelacios egyiitthato, Kendall-féle
konkordancia mutat6) szamoltam, s elemzésemkor mind a primer, mind
a szekunder adatbazisra tamaszkodtam. A H4-HS5. hipotéziseknél
gyakorisagi és kereszttablakat adatait elemeztem. A H6 hipotézis
elemzésekor helyzet-, és szord6dasi mutatokkal dolgoztam, tovabba
gyakorisagi tablakat elemeztem, mig H7 hipotézisnél megoszlasi
viszonyszamokat szamoltam. A HS8 hipotézis kapcsdn faktoranalizist,
mig a H9 hipotézisnél K-kozéppontt klaszteranalizist alkalmaztam.

A szamitasokhoz az SPSS 18.0 programot hasznaltam.

A kutatas eredményei, a hipotézisek igazolasa.

A névekedés tartalmanak vizsgdlata

A nemzetkdzi és a hazai szakirodalom attanulmanyozasa utan az a
meglatasom, hogy a vallalati novekedés fogalma, tartalma nem
egyértelmilen meghatarozott. Ugy gondolom, hogy nincs egy olyan
altalanosan elfogadott meghatarozas erre a kategoriara, amire a ,,vallalati
novekedés” kifejezés hallatan egyértelmiien gondolhatnank. Ezért
feltettem a kérdést: Napjainkban létezik-e egy altalanosan elfogadott
mikro szintii novekedés meghatirozas vagy a novekedés fogalmi
megkozelitései sokszinliek hazankban? A szakirodalom alapjan a
vallalati novekedés megfoghatd tobbek kozott a vallalati teljesitmény
emelkedéseként, de értelmezhetd a  vallalati sikeresség
megnyilvanulasaként, és a vallalati méret novekedéseként is. A primer
kutatdsom eredményei azt mutatjdk, hogy valamennyi ndvekedés-
megkozelités alkalmas a novekedés 1ényegének megragadasara. A két
megkérdezett csoport véleményében jelentds eltérés tapasztalhatd. Az
elméleti oldal a novekedés mogott a vallalati méret emelkedését, mig a
gyakorlati oldal a sikeres folyamatot latja. A két kérddiv Osszesitett
eredménye arra utal, hogy valoban nem egységes a vallalati ndvekedés
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lényegének megfogalmazasa, a szakirodalmi sokszintiséghez hasonloan.
Ez is mutatja a ndvekedés komplex jellegét.

A novekedésben motivalt szerepldok vizsgdlata

Kutatdsom teoretikus részében megvizsgaltam az egyes vallalati
stakeholderek novekedési motivacidit. A ndvekedés altal érintettek
attekintése azért 1ényeges, mert a vallalati novekedés nem a vallalat,
mint szervezet Oncélja, hanem a szervezetre hatassal bird szereplok
elvarasaibol fakad. Mindkét kérddivtipusnal a tulajdonosokat jelolik
meg a vallalati novekedésben leginkabb motivalt szerepldnek, a vallalati
praxisban dolgozoknal azonban magasabb aranyban (76 %), mint az
elméleti kérdéivet Kkitoltéknél (59 %). Mindkét kérdGivtipusnal a
menedzserek szerepelnek a 2. helyen. A mikrovallalkozasoknal a
toketulajdon és funkcié 6sszefonddasa, mig a nagyobb vallalatoknal az
elébbiek szétvalasa jellemzd. Hatassal van a vallalati méret novekedése
a novekedésben leginkabb motivalt szerepld személyére? A kérdés
megvalaszolasihoz a cégek mérete és a motivacio kozti kapcsolat
elemzését is elvégeztem. Valamennyi vallalati méretnél a tulajdonosok
motivacios szerepe kiemelt, azonban a vallalati méret ndvekedésével ez
az arany a mikrovallalkozasok esetében jelzett 92%-nal alacsonyabb
szintet jelez. A kozepes méretii vallalkozasoknal a legmagasabb a
menedzserek motivaltsaganak aranya (42 szazalék), de ez is elmarad a
tulajdonosok szerepének megitélésétél (58 szazalék). A kapott
eredmények a vallalatkormanyzas hazai monolisztikus megkozelitésére
utalnak, ami azt jelenti, hogy a tulajdonosok szerepe, érdeke az
els6dleges a novekedés szempontjabol. A primer kutatas alapjan
megallapitom azt, hogy a tulajdonosokat kell leginkabb 0sztondzni a
vallalati novekedés elémozditasa érdekében, melyhez makro-, regionalis
és helyi szintli novekedést tamogato feltételrendszer sziikséges.

A villalati névekedés mutatoszamai

A szakirodalomban nincsen egyértelmii allaspont a vallalati novekedést
szamszer(isitd mutatészadmok tekintetében. A legtobben azt képviselik,
hogy nem lehet egyetlen mutatészamot kiragadva a vallalati novekedés
elemzésébe fogni. Helyette néhany fontos mutatészamot kell a
novekedés-kutatasok kereszttiizébe allitani. A kérdés az, hogy melyeket?
Egy novekedésrdl sz6lo elemzés milyen mérészamokra épiiljon? Mivel
a kiilonbdz6 mutatok alakulasabol eltéré kovetkeztetést vonhatunk le a
novekedésre vonatkozdan fontos a relevans novekedési indikatorok
tisztazasa. Kutatdsom soran megvizsgaltam a vallalati novekedés
kiilonbdzé mutatdoszamait a ndvekedési szakirodalomban leggyakrabban
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alkalmazott mutatokbol kiindulva. Elészor a primer kutatas alapjan
meghataroztam a relevans ndvekedési indikatorokat, dsszevetettem az
elméleti teriileten és a vallalati gyakorlatban dolgozdk véleményét és
kimutattam az azonossagokat és a kiilonbségeket. Ezutan a szekunder
kutatas adatbazisan — a ZALA200 vallalkozasnal — teszteltem a
szakirodalom ¢és a primer kutatds alapjan kivalasztott mutatok
egylittmozgasat a Kendall-féle konkordancia mutatd segitségével. Az
»egylittmozgds” bizonyitdsa ugyanis lehetévé teszi, hogy egyes
mutatészamok helyettesitsék egymast a novekedés-kutatdsokban. A
primer kutatds alapjan hat indikatort valasztottam ki. Ezek: az
értékesitési nettdo arbevétel, a foglalkoztatottak szama, a hozzaadott
érték, a sajat téke, az adozott eredmény és a mérlegf6osszeg.

A kivalasztott mutatok kozott teljesitmény- és erbforrasjellegii
indikatorok egyarant szerepelnek. A Kendall-féle mutatd értéke a 6
kivalasztott indikatorra a vizsgalat éveiben 0,4 alatti értékeket jelez, ami
a mutatészamok rangszamai kozti gyenge kapcsolatszorossagra utal. Ez
is azt timasztja ald, hogy tobb mutatdészam alkalmazasara van sziikség a
novekedéskutatasban. Az 1. tablazat mutatja, hogy a kivalasztott 6
mutatd alapjan egymastol nagyban kiilonb6zo eredményeket kapunk a
vallalati ndvekedésre vonatkozoan.

Mutatészamok 2004 2005 2006 2007
Ertékesitési nettd 125 125 137 89
arbevétel

Foglalkoztatottak szama 77 75 81 90
Hozzaadott érték 120 111 129 118
Sajat toke 162 153 153 153
Adozott eredmény 104 77 95 99
Meérlegf6osszeg 150 130 125 122
Szo6rodas terjedelme 85 78 72 64

1.Tabldzat: A névekedést mutato vallalatok szama 2004 és 2007 kézott
a ZALA200 vallalatcsoportndl(az el6zd evhez képest)
Forras: Szekunder kutatas alapjan sajat szamitads

Osszefoglalva megallapitom, hogy nem lehet egy mutatd kiragadasaval
jellemezni a vallalati novekedést, vagyis a szakirodalom tobbségi
megitélését empirikus kutatdsom is megerdsiti.
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A névekedés megvalositasanak kiemelt teriiletei

A tartds novekedés elérése a legtobb vallalat érdeke akkor, ha nincsenek
szisztematikus kockazati tényezdk, vagy éppen nem globalis valsag van.
Létezik olyan vallalati ndvekedés-meghatarozas, amely a novekedést a
versenyel6nyokhoz koti. (Back-Wright-Bachman-Davies, 1999) A
menedzsment-irodalom is a tartés versenyelénydk létére alapozza a
vallalatok hosszu tavi fennmaradasat. ,,Versenyképességet versenyelony
megvalositasaval lehet elérni.” (Voros, 2010). Ez a ndvekedés alapja is.
Vajon ez megmutatkozik a jelenlegi vallalati praxisban? Milyen mas
tényezoékre kell még figyelni a novekedés menedzselésekor? A primer
kutatas eredményét tekintve a fenntarthatd versenyeldny 1étét tartjak a
valaszaddok a novekedés elérése szempontjabol legfontosabb tényezoének
hazankban. Ez megerdsiti a szakirodalom alapjan megfogalmazottakat,
vagyis a hosszu tavi gondolkodas fontossagat, a vallalati képességekre,
adottsagokra, tobbek kozott a ,rejtett tudasra” ¢épiild fenntarthatd
versenyelony 1étét. Ezt koveti a kivald vallalati miikddés, amit a
kiilonféle hatékonysagi szempontok érvényesitése iS jelenit meg. A
harmadik helyen pedig az innovacié fontossaga emelhetd ki. A
névekedés megvalodsitasakor kiemelt figyelmet kell forditani tovabba az
eléallitott  termékek, szolgaltatisok mindségének javitasara, a
novekedést szolgald Dbefektetésekre, a szervezetfejlesztésre, a
novekedést eldsegité marketingre, a diverzifikaciora. Fontos a szabad
cash flow generald képesség és a nemzetkozi terjeszkedés is.

A vallalati novekedést akaddlyozo tényezok

E tényez6k felmérését szinte évrél évre elkészitik makrogazdasagi
szinten, melyek koziil a legutobbi a 2008 évben késziilt'. Kutatasom ezt
kiegésziti, frissiti. Vajon a 2008-ban kirobbant vilaggazdasagi valsag
valtoztatott a ndvekedési akadalyok sorrendjén? Az elégtelen kereslet
szerepe er6sodott? Célom a vallalati novekedést akadalyozd tényezok
felsorolasa és a probléma sulyossdga szerinti rangsoroldsa Volt.
Kérddives kutatasom azt mutatja, hogy els6sorban a magas ado- és
jarulékterhek, valamint és a gazdasagi szabalyozés kiszamithatatlansaga
gatolja mar évek 6Ota a hazai vallalatok novekedését. Ennek megoldasa
siirgetd feladat. A tOkehidny, a vevOk fizetési késedelmei, az elavult
berendezések, a hitelhiany a 2010-es primer kutatisomban el6rébb
keriilt a fontossagi sorrendben, mint ahogy az a 2008-as makroszintii
felmérésben lathat6. Ugyanakkor az erds versenyhelyzet, az elégtelen

YForras:
http://Avww.ngm.gov.hu/data/cms1950933/vallalkozasok_jellemzoi.pdf
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kereslet, a tisztességtelen verseny, a beszerzési nehézségek szerepe a
primer kutatasban hatrabb helyezkedik el. A primer kutatas nem igazolta
az elégtelen kereslet valsdg miatti ,,el6kelébb” helyét. Tovabbra is
megelézik a magas add- ¢és jarulékterhek, a gazdasagpolitika
kiszamithatatlansaga. Sajnalatos tény, hogy évek oOta nincs valtozas a
ndvekedést leginkabb akadalyozo fakorok ,.leépitésében”.

A vallalati novekedés finanszirozdsa

A novekedés finanszirozasa egy tobblépcsés finanszirozasi dontést
igényel a ,hierarchia elmélet” alapjan. Kutatdsomban hangstlyt
fektettem e dontés elsé 1épésének, a belsé finanszirozasnak a
vizsgalatara.

A ZALA200 vallalatra szamitott alagazati atlagos profitvisszatartasi rata
értéke 55,2-85,3 %? intervallumban ingadozik 2003 és 2007 kozott. A
magas értékek alakuldsa azt jelzi, hogy a tulajdonosoknak magas az
onfinansziroz6 hajlandoésaguk. A magas profitvisszatartds megnoveli a
vallalatok novekedési elképzeléseinek valora valtasi lehetdségét. Mas
oldalrél ez jelezheti, hogy a tulajdonosok osztalékdontéseiknél
figyelemmel vannak a jovobeni ndvekedési lehetdségekre. Meg kell
emliteni azonban azt is, hogy e mogott mas ok(ok) is meghtizodhat(nak).
Egyrészt az, hogy a tulajdonosok masképpen veszik ki a pénziiket a
vallalkozasbol addzasi megfontolasokbol eredéen. Masrészt a
pénzintézeti hitelmindsiték kiemelt figyelmet szentelnek a sajat tokén
beliil az eredménytartalék mértékének alakulasara, igy ez is magyarazza
a profitvisszatartas magas aranyat.

A belsé és fenntarthatd novekedési ratak — melyek vallalati novekedési
potencialt  tiikroznek —  Osszevethetdk a tényleges vallalati
teljesitményadatokkal.(1. abra) Ezt alkalmazva megallapithato, hogy a
vallalatok mennyire hasznaljak ki azokat a ndvekedési lehetdségeiket,
melyek rendelkezésiikre allnak. Ha az értékesitési nettd arbevételt, mint
novekedési mérészamot Osszehasonlitjuk a belsé ndvekedési rataval,
akkor azt tapasztaljuk, hogy a ZALA200 vallalatcsoport 41-59 szazaléka
nem hasznalja ki bels6 ndvekedési potencialjat a vizsgélat éveiben. Ez
utalhat miikodési zavarokra, piaci problémakra és menedzselési
gondokra egyarant. Ha az értékesitési nettd arbevétel valtozasa a belsd
¢és a fenntarthaté novekedési ratak kozé esik, akkor a tarsasdgok az
onfinanszirozasi lehetdségeket maximalisan kihasznaljak, de nem érik el

2 A szazalékos értékek forrdsa az értekezés 6.1.2. fejezet 21. tablazatanak utolso
sora.
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azt az arbevétel ndvekedési litemet, melyet a fenntarthatd ndvekedési
rata mértéke jelez.

O a fenntarthatd névekedési
ratanal magasabb értékesitési
nettd arbevételnévekedést
produkald vallalatok aranya

100% 1
90% A
80% A
70% A
60% 1
50% 1
40% A
30% A
20% A
10% 1

0% -

B a bels6 novekedési ratanal
magasabb, fenntarthatd nov.
ratanal kisebb értékesitési nettd
arbevételndvekedést produkald
Vvéllalatok aranya

O a.bels6 névekedési ratanal
alacsonyabb értékesitési nettd
arbevételndvekedést produkald
Vallalatok arany

2004 2005 2006 2007

év

1. dbra: A ZALA200 vallalatok dsszetétele az értékesitési netto
arbevétel, a belso és a fenntarthato novekedesi rata viszonya alapjan
2004 és 2007 kozott
Forras: sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

Ha az értékesitési nettd arbevétel valtozdsa magasabb, mint a
fenntarthatd novekedési rata altal jelzett érték, akkor a tarsasag
hitelfelvétellel és/vagy 0j részvénytdke bevonasaval is finanszirozhatta a
novekedést, de ezt ezen kivil a visszatartott profit, az
eszkozhatékonysag, a nettd jovedelmezdség novelésével is biztosithatta.
Kutatdsomban olyan alagazati elemzéseket is bemutatok, amelyek a
belsd, a fenntarthaté novekedési rata, az azokat befolyasold tényezok
alakulasat elemzi. Az Gn. finanszirozasi aranyszabalynak (,,A vallalat ne
vegyen fel tobb idegen t6két, mint amennyi a sajat toke nagysaga!”)
valo megfelelést elemezve, az alagazatok tobbsége nem felel meg e
kritériumnak. Evente mindossze 5-9 dgazat talalhato a feldolgozoipar 22
zalai alagazata kozott, amely megfelel a finanszirozasi aranyszabalynak
A ZALA200 vallalatcsoportra kiszamitott atlagos tékeszerkezet
alultékésitettségre utal. A kedvezétlen tokestruktira akadalyozhatja a
novekedést, nagymértékii eladosodottsagot jelez.
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A vdllalati novekedési képesség vizsgdlata
Kutatasom részeként feladatot jelentett a ZALA200 vallalatcsoport
legfontosabb jellemzéinek beazonositisa elsddlegesen a novekedés
szempontjabol, és a valtozok tomoritése. Ezért a faktoranalizis
modszerét alkalmaztam, annak eldontésére, hogy megjelennek-e a
novekedési potencialt jelentd kategoridk egy kiilon faktorban.(4.
tablazat) A vizsgalatnal fontos volt annak tisztizasa, hogy a kivalasztott
valtozok alkalmasak-e a fékomponens elemzésre. A KMO-teszt (0,759)
azt eredményezi, hogy az adatok megfeleléek® a fékomponens-elemzés
lefuttatasara. A vizsgalat soran 6t faktort kaptam, melyek Osszesitett
variancidgja 80,088 %. A faktorokat a valtozok alapjan — ligyelve a
magasabb faktorsulyll valtozok meghatarozobb szerepére — a
kovetkezOképpen neveztem el:
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 eszkdzhatékonysag
valtozasa” elnevezést, mert dontéen olyan valtozokat, illetve azok
valtozasait tomoriti, amelyek a vallalat eredményességét és
eszkozhatékonysagat fejezik ki.
A 2. faktort ,,novekedési képességnek” nevezem el, ugyanis az itt
jelenlévo valtozok a vallalatok (bels6 és fenntarthatd) ndvekedési ratait
és azok szamitdsdhoz hasznalt 1-1 részadatot (ROE, ROA) jelenitik
meg.
A 3. faktort a ,,vallalati méret” jeloléssel illetem. A faktor elnevezését
megkonnyiti az, hogy a 3 valtozé koziil 2 (az értékesitési nettd arbevétel,
a foglalkoztatottak szdma) a vallalatok méretbe soroldsanak alapjat
jelentik és ezeknek magasabb a faktorsulya, mint a harmadikként
megjelolt exporthanyadnak. Az exporthdnyad 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 valtozo eredeti neve, vagyis a 4. faktor a
profitvisszatartas™ és az 5. faktor pedig a ,,t0keszerkezet”.

% Ha KMO > 0,7, akkor az adatok megfeleléek a fékomponens-elemzéshez.
(Sajtos-Mitev (2007/258. oldal)
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A kapott 6t faktorral jol jellemezheté a ZALA200 vallalatcsoport. A
faktorok ko6zott megjelenik a ,,novekedési képesség” faktor jelezve,
hogy a vallalatok vizsgalata szempontjabol ez 1ényeges elem.

A magas novekedésii vallalatok jellemzo6i
A kapott faktorok segitségével a ZALA200 vallalatokat 6 klaszterbe
soroltam a K-koézéppontos klaszterezési eljards alkalmazasaval, majd
nomindlis és ordindlis hattérvaltozok bevondsiaval meghatiroztam az
egyes klaszterek ismérveit.
Az egyes klasztereknek az alabbi elnevezéseket adtam (zardjelben
feltlintetem az adott klaszterbe tartozo vallalatok szamat):
1. klaszter: fiatal fiirgék (6)
2. klaszter: kiteljesedd vallalkozasok (21)
3. klaszter: szolid mikrovallalkozasok (58)
4. klaszter.: mérsékelten novekvo fiatalok (63)
5. klaszter: id6s, hanyatlo vallalkozasok (34)
6. klaszter: stagnalo kozépkora vallalkozasok (18)
A 6 Kklaszter koziil az 1. és a 2. bizonyul magas novekedéstlinek.
Egyiittesen az alabbi ismérvek emelhetdk ki e két Kklaszterre
vonatkozoan:
e A novekedés megvaldsithatd a foglalkoztatotti 1étszam
csokkenése mellett is.
e Az export léte nem feltétleniil sziikséges a magas
novekedéshez.
e A magas ndvekedést barmilyen méretli vallalat elérhet (a
ndvekedési litem nem méretfiiggs).
e Magas profit-visszatartdasi rata elvart a ndvekedés
megvalositasahoz.
e A magas novekedésii vallalatok belsé novekedési rataja 5%-
nal, fenntarthaté novekedési rataja 10%-nal nagyobb.
e Az idegen tbke/sajat toke 0-200% kozti aranya jellemzi a
magas novekedésii vallalatokat.
e Az alagazathoz val¢ tartozas nem befolyasolja a novekedést.
e Kordbban veszteséges vallalat is érhet el atlag feletti belsd és
fenntarthat6é novekedési ratat.
e Magas novekedést barmilyen korti vallalat megvaldsithat (a
novekedési iitem nem korfliggd)
Lényeges kiilonbség azonban a két magas novekedésii klaszter kozott
az, hogy az els6 klaszter vallalatai a korabbi veszteségbdl fordulnak at
magas ndvekedésbe, mig a 2. klasztert alkotd cégek korabban is
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(tartosan) nyereséget értek el mind az ilizemi tevékenység, mind az
adozas utani eredmény tekintetében. Az 1. klaszter a ZALA200
vallalatcsoport legfiatalabb cégeit tartalmazza, mig a 2. klaszter idésebb
vallalatokbdl all. Eltérésként jelentkezik a klasztert alkotd vallalatok
mérete is, mert az 1. klaszterbe dontéen mikro, mig a 2 klaszterbe
teljesen vegyes mérettel bird cégek tartoznak. A 200 vallalat koziil
minddssze 27 vallalat (az 6sszes vallalat 13,5%) tagja két klaszternek,
ami az elSzetes véarakozasaimtél elmaradt. Osszevetve a kapott
eredményt az értekezés 3.3.2. fejezetben ismertetett Vecsenyi-féle
vallalkozas-tipizalassal (Vecsenyi;2003) megallapithatd, hogy az 1.
klaszter vallalatai feleltethetok meg a ,,gazella” vallalkozasoknak, mig a
2. klaszter a tagok vegyes mérete miatt a ,gazella” és a ,tigris”
vallalkozasok kozé tehetd.

A bemutatott vizsgalatok alapjan a kovetkezd téziseket fogalmazom
meg (dolt betiivel jelolom a tézisek azon részét, melyek a hipotézisekhez
képest modosultak):

T1: Jelenleg nem egységes a vallalati novekedés tartalmanak megitélése
a hazai kézgazdaszok korében.

T2: A wvallalati novekedés elérésében leginkabb érdekelt szerepld
személye vallalati mérettdl, a toketulajdon és funkcio Gsszefonddasatol
vagy szétvalasatol fliggetlen.

T3: A vallalati novekedés mérésére tobb mutatdoszamot célszeri
alkalmazni. Kivalaszthatoak a relevans novekedési indikatorok, melyek
a novekedés tartalmahoz illeszkedden elsédlegesen a teljesitmény-, és a
vallalati méretvaltozast kifejez6 mérdszamok. Relevans nodvekedési
indikdtor az adozott eredmény, a hozzaadott érték, a sajat toke, az
értékesitési nettd arbevétel, a mérlegf6osszeg, és a foglalkoztatottak
szamanak alakulasa.

T4: A hazai gyakorlatban altalanosan elfogadott, hogy a vallalati
novekedésnek a fenntarthatd versenyeldnyon kell alapulnia, s erre kell
épiteni a vallalati stratégiat.

T5: Hazankban a vallalati ndvekedést leginkabb akadalyozo6 véallalaton
kiviili faktorokban évek 6ta nincsen valtozas.

T6: A zalai feldolgozoipari vallalatok tulajdonosi dontéseire jellemzé a
profitvisszatartas.

T7: A zalai feldolgozoipari vallalatok meghatdarozo hdanyada nem
hasznalja ki még azokat a belsé ndvekedési lehetdségeket sem, amelyek
a megtermelt ad6zas utani profitbol és a magas profitvisszatartasi ratabol
adodik.
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T8: A wvallalatok jellemzésére szolgalo faktorok kozott talalhato
ndvekedési potenciallal &sszefiiggd faktor.

T9: A magas novekedés elérése vallalati kort6l, mérettdl, alagazathoz
vald tartozastol, kiilpiacon torténd megjelenéstdl fiiggetlen a zalai
feldolgozodipari vallalatok korében. A magas ndvekedésti vallalatokra
jellemz6 a magas profitvisszatartasi rata és egy résziikre a relative magas
sajat toke, ami miatt nagyobb novekedési mozgastérrel birnak.

A tartés novekedés eléréséhez mind a makrokornyezeti feltételek
kedvezé valtozasai, mind pedig a vallalaton beliili pozitiv jellegii
folyamatok jarulhatnak hozza. Az éppen aktualis gazdasagpolitika évek
(évtizedek) 6ta meglévd problémakon nem tud Grra lenni. A vallalaton
kivili feltételek atalakitdsaban pedig ezen a szinten kell valtoztatas.
Gazdasagpolitikai ~ valtoztatdsokat  slirget a  kiszamithatosag
megteremtése, az alacsonyabb add- ¢s jarulékterhek bevezetése, a
tokehidny megsziintetése, a tisztességtelen verseny megfékezése, a
késedelmes fizetések visszaszoritasa. A kiilsé feltétek megvaltozasa
sziikséges, de nem elégséges feltétele vallalati novekedés hazai
¢lénkitésének. A vallalaton beliilli novekedést eldsegitd intézkedések
meghozatala, a novekedés megfeleld menedzselése 1étfontossagi a
tartos novekedés eléréséhez. Ha a ndvekedés menedzselésének kiemelt
teriiletein gondok vannak, az megkérddjelezheti a novekedést. E
teriiletek azonositasa segit felhivni a figyelmet arra, hogy a vallalati
vezetbk mire figyeljenek akkor, ha hosszabb tdvon ndvekedni
szeretnének. A szakirodalom, melyet sajat kutatdsom is megerdsit a
tartds versenyelonyok létére €s az erre épiild stratégiara helyezi a
hangsulyt. E versenyelonyoknél kiemelt szerepe van azon specializalt
er6forrasoknak, melyek masolasa a versenytarsak altal nehezen oldhatd
meg. Fontos tovabba a kivalod vallalati miikodés és a folyamatos
innovacio. A termékversenyre is kiemelt figyelmet kell forditani, hisz a
termék mindségének, a veviékiszolgalasnak a javitasa fontos novekedési
faktor. Mindez a novekedést eldsegité marketing szerepét is
hangsulyozza. A tartds névekedés atgondolt befektetési és finanszirozasi
dontéseket igényel. Kutatdsom azt mutatja, hogy vallalataink nagy része
az Onfinanszirozés altal nyujtott novekedési lehetdségeit sem hasznalja
ki. Mind a termék-, mind a koltség-, mind az arversenyben is keményen
kiizdelem van a vallalatok k6zott. E versenyekben valdo megmérettetés
csak akkor végzdédhet sikeres eredménnyel, ha a vallalatnak hosszu
tavon meglévé és megtarthatd versenyelénye van a potencialis
versenytarsakkal szemben. Ebben azoknak a lokalis eréforrasoknak van
hangstlyos szerepiik, melyek értékesek, ritkak, utolérhetetlenek, nem
16
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helyettesithetok. E korben kell megemliteni a tapasztalati tanulas, vagyis
a vallalaton beliili tanulasi folyamat jelentdségét, a ,rejtett tudas
szerepét” (melyet tobbek kozott az eréforras alapti és evolicionista
vallalatelmélet is hangstlyoz). A diverzifikdciéra, mint novekedési
faktorra tobb szakirodalomi forras, vallalatelmélet rairanyitja a
figyelmet (tobbek kozott a menedzser-elmélet). A nemzetkozi
terjeszkedés, mint novekedési lehetéség a méretgazdasagossagi
szempontok érvényesitése miatt relevans. Ez is a ndvekedés egyik
modja lehet, bar az empirikus kutatas mindkét része (kérddives felmérés
és a szekunder adatok alapjan elkészitett klaszteranalizis) e tényezd
szerepét kevésbé itéli fontosnak.

A fenti javaslatok, valtoztatasok esetén reménykedhetiink abban, hogy
vallalataink tobbsége a valsadgot kovetden ismét a novekedés utjara 1ép.
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