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A LEGNAGYOBB MAGYARORSZAGI VALLALATOK GAZDASAGI
HELYZETENEK ELEMZESE

(Osszefoglalo)

Az értekezés azt vizsgalja, hogy a vallalatok fejlédése szempontjabol mely
tényezOk jatsszak a legfontosabb szerepet, tovabba arra keres valaszt, hogy
mitdl fligg egy-egy vallalat sikeressége. Ezekre a kérdésekre a legnagyobb hazai
vallalatok tapasztalatai alapjdan kerestem a valaszokat. A sikeresség
szempontjabol nyilvanvaléan nem a méret a legfébb meghatarozo tényezo,
hanem inkabb az, hogy a fejlettség mely fokan all egy-egy cég. Ettdl fiiggetleniil
a nagyméretli vallalatok elemzése szamos olyan kérdésre is valaszt adhat,
amelyek 1ényegesek a gazdasag egészének fejlodési tendenciai szempontjabol.
Ez indokolta a legnagyobb magyarorszagi vallalatok vizsgalatat.

Az értekezés egyik ujdonsagat az adja, hogy valds cégek éves beszamoloi
Osszegyljtott adatai alapjan onallo értékelés késziilt. A kutatds mintegy két
évtized anyagat oleli fel, amelyben az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas és a
vilaggazdasagi valsdg hatdsai egyarant elemezhetdk. A  vizsgalatok
eredményeként megfigyelhetévé valt, hogy egy-egy iparag hogyan rendez6dott
at, valamint egy-egy vallalat hogyan fejlodott, esetleg hogyan vesztette el
hogy egy-egy vallalat javithat-e helyzetén, vagy tovabbra is stlyos
problémakkal fog kiiszkodni. Igy az elsé pillantisra meglepének tind
valtozasok, amelyek szerint egyik évrdl a masikra cégoriasok esnek ki a top50-
es ranglistarol, mar sokkal érthetdbbé valnak.

A kutatomunka ezen kozvetlen vizsgalatok alapjan a nem mérhetd €s nem
lathato hattérfolyamatok megértését is eld kivanja segiteni, és a jovObeni
kutatasok szamara is iranyt kivan mutatni. Az 0j tudomanyos eredmények
elsésorban e kérdések megvalaszolasara iranyulnak.
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THE ANALYSIS OF THE ECONOMICAL POSITION OF THE
BIGGEST HUNGARIAN COMPANIES

(Summary)

The thesis examines which factors play the most important role in the
development of the companies, and in addition is looking for answers as to what
determines the success of a company. | was looking for answers to these
questions based on the experience of the biggest domestic companies. Regarding
the success it is obviously not the size which is the main determining factor, but
rather the level of development where a company currently is. However, the
analysis of large companies can answer questions which are essential to the
development of the economy as a whole. It is the reason behind examining the
largest Hungarian companies.

One of the new features in the thesis is that it is based on real companies’
collected data from the annual financial reports and it also established a stand-
alone model. The research covers a material of about two decades, during which
time the effects of joining the European Union and also the global economic
crisis can be analyzed. As a result of the investigations, it became observative
how an industry got re-arranged, and how each company developed or on the
other hand lost its former leading position. By applying the model it also
became predictable if a company can improve its situation, or whether it will
keep struggling with serious problems. That is how some changes that are at
first glance seemingly surprising due which huge companies fall beyond the
top50 range, will become much easier to understand.

The research aimes to help understand the background processes which cannot
be measured and are not visible directly, buti t also seeks to show direction to
future researches. The new scientific results primarily focus on answering these
questions.
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1. BEVEZETES

1.1. A témavalasztas indoklasa

Napjainkban a nagyvallalatok dominans szerepet toltenck be a gazdasagban,
képesek akar egy egész orszagnyi GDP-t eléallitani, dontdéen befolyasolni egy-
egy orszag politikajat, fejlodését. A vallalatok kiillonb6zé méretiiek €s tipusuak
lehetnek, és ennél fogva eltérd szereppel is birhatnak egy-egy orszag életében.
Természetesen a kis- és kozepes vallalatoknak is jelentds a szerepe a miiszaki
fejlodésben (pl. a hidden champions, vagy rejtett bajnokok), valamint féleg a
foglalkoztatds terén, de a nagy vallalatok az irdnymutatok és egyuttal a
valtozasuk a fejlédés alapveté tendenciait is mutathatjak. Bar a KKV-K is
képesek vilagszerte befolyasolni a technikai valtozast, azonban Magyarorszagon
ebbdl a szempontbdl is jellemzé a nagyvallalatok dominancigja, és a KKV-k
szerencsés esetben ezek beszallitoi. Ez kiilondsen az autdiparban figyelhetd
meg: az Audi, Mercedes és az Opel gyarainak és beruhazasainak koszonhetden
bovil a jarmiiipar Magyarorszagon, de ezek teljesitményének emelkedése
magaval huzza a hazai kis- és kozepes vallalatokat is.

A véllalatokat tobbféle szempont alapjan lehet csoportositani, amelyek koziil a
profil, vagy a méret lehet a legfontosabb. A méret tobbféle modszer szerint
vizsgalhatd: vizsgalat targya lehet a termelés volumene, az alkalmazotti 1étszam,
a mérlegf00sszeg, a piaci részesedés, vagy mas fontos szempontok. Barmilyen
szempontot is vizsgalunk, Magyarorszagon a nagyvallalatok vannak az élen.
Példaul a legutobbi rangsorokat nézve a kiilkereskedelmi forgalom atlagosan 50-
70%-at ezek a vallalatok adjak: 2015-ben 64,64%-ot, azaz 62 095,80 millio
Eurdt a 90 460,2 Eurdbol, 2017-ben ugyanez az érték 47,41%, tehat 47 728,17
Eur6 az 100 680,00 Eurobol (KSH valamint Deloitte, 2015 és HVG, 2018).

A vizsgalt cégek lehetnek allami tulajdontiak (MAV, Magyar Posta), vagy a
nemzetkozi, vagy hazai magantdke altal kontrollaltak. Tevékenykedhetnek az
autoiparban, gépiparban, feldolgozasban, vagy mas teriileteken. Ennek ellenére
a vallalatok teljesitményét nemcsak mérni kell, hanem egymassal is Gssze kell
hasonlitani  kiilonféle  modszerekkel — (hatékonysagi  és  raforditasi
mutatoszamokkal, abc-analizissel). A kiilonféle rangsorok a fejlettségi mutatoik
alapjan sajatos O0sszemérésre adnak lehetéséget. Az egyes rangsorok nemcsak
vallalatok, de akar orszagok kozotti dsszehasonlitast is lehetévé teszik.

3
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Kutatasaim a nagyvallalatokra iranyulnak, azon beliil is a magyarorszagi 50
legnagyobb vallalatra. Az egyik legfébb célkitlizésem annak vizsgalata, hogy
megvizsgaljam, hogy milyen tényez0k mozgatjdk a rangsorokban bekdvetkezd
valtozasokat, mi az oka az egyes vallalatok rangsorban betoltétt pozicidja
mogotti valtozasoknak, a rangsorok Osszetételének valtozasai, a sajatos egyedi
fejlédési utak mogott milyen hatasok talalhatok.

Rangsorok altalaban a teljesitmények Osszemérése céljabol késziilnek. A
versenysportok teriiletén ez az emberiség tobb évezredes torekvése, amit az
olimpia torténete is bizonyit. A modern iizleti életben sincs ez masképp,
folyamatosan késziilnek a rangsorok a leggazdagabb emberekrdl (Forbes listai,
100 leggazdagabb magyar), valamint a vallalatokra vonatkozéan a Heti
Vildggazdasag (Top 50), a Figyeld (Top 200), valamint a Deloitte Central
Europe (Top 500) rangsorai.

A rangsorok altalanosan elfogadott elemzési modszernek szamitanak, ezekben a
vallalati teljesitményeket mérik, illetve azokat hasonlitjadk 0ssze. Ugyanakkor
alkalmasak szektorelemzésre is, hiszen megmutatjak a cégek reprezentaltsagat
egy-egy agazatban, jelzik, hogy egy-egy agazaton beliil javitani tudtak-e
pozicidjukat a vallalatok. A rangsorokban megfigyelhetd iparagi aranyok
nemcsak szektorok, hanem orszagok kozotti Osszehasonlitast is lehetdvé
tesznek. Mindezek mellett az is tetten érhetd, hogy a vallalatok k6zott milyen
aranyban szerepelnek kiilfoldi, vagy belfoldi tulajdonuak, ami adott esetben az
allami szerepvallalas mértékére is engedhet kdvetkezetni.

A Deloitte altal kozreadott elsé kozép-kelet-europai vallalatokat tartalmazo
Top500 rangsor eldszor 2008-ban jelent meg a cég honlapjan, és azoéta minden
évben elkésziil a lista. A korabbi évekr6l a HVG rangsoraibol szereztem
adatokat (amely eldszor 2001. julius 21-4n jelent meg), igy az értekezésben
kozel masfél évtizeden 4t lehet nyomon kovetni a legnagyobb vallalatok
rangsoraban bekovetkezett valtozdsokat. A 2008/2009-es gazdasagi valsag
hatdsait is meg lehet figyelni mind az egyes ipardgakra, mind az egyes
véllalatokra vonatkozdan napjainkig. Felmeriil a kérdés, hogy egyes vallalatok
felemelkedése, illetve a rangsorokban elfoglalt helyezését tekintve vald
visszaesése elérejelezheté-e, vannak-e a hattérben meghtizodo ok-okozati
Osszefiiggések. Vannak-e a megsztinés, illetve a felvasarlas eldtt kozos
egyezdségek az egyes vallalkozasok kozott. A disszertacio egyik célja, hogy
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megkisérelje feltarni a hattérben huzodd okokat, valamint az egyes
vallalkozdsok kozott fellelhetd hasonlosagokat azonositani, és ezek alapjan
azonos csoportokba sorolni a cégeket.

A vallalati rangsorok készitése és kozlése napjainkban egyre inkabb elterjedt
modszer. Ez befolyasolhatja az iizleti ¢let alakulasat, informaciot szolgaltathat a
potencialis befektetoknek. = A rangsoroknak vannak korlatai, hiszen a
kivalasztott szempontok (arbevétel, nyereség) sokszor nem adnak elegendd
informaciot, tobbnyire pénziigyi szemléleten alapulnak (amelyek mault-
orientaltak), de a modszertani korlatok ellenére a rangsorok altalanosan
elterjedtek. Ertekezésemben is alapvetden rangsorok alapjan végeztem az
elemzést, igyekezve feloldani a rangsorok korlatait és kiegésziteni azokat
szamos mas aspektussal.

A disszertacidban csak a szorosabb értelemben vett vallalatok szerepelnek, a
bankokat kutatasaim nem érintik. Bar a pénzintézetek nagyon szoros
kapcsolatban allnak a cégekkel, sokszor akdr még tulajdonolhatjak is dket (és ez
forditva is igaz), azonban a bankok esetében sajatos szamviteli beszdmolok és
elvek érvényesiilnek (az ugynevezett hitelintézeti szamvitel szabalyai), igy
azokra kiilon rangsorok késziilnek, melyek vizsgalata a terjedelmi korlatok miatt
nem része jelen disszertacionak.

A rangsorok a vallalatok tényadatai alapjan késziilnek, amelyek alapjait a
pénziigyi beszamolok képezik. A rendelkezésre 4ll6 beszamolok alapjan akar
tobb mint egy évtizeden keresztiil nyomon kovethetd és elemezhetd a vallalatok
és az iparagaik teljesitményének valtozasa, s ezaltal trendek azonosithatok,
illetve megfeleld statisztikai mdodszerekkel csoportok képezhetdk €s a csoportok
arendez0désébdl fontos kovetkeztetéseket lehet levonni. Az értekezésben azokra
az évekre kisérlek meg meghatarozott statisztikai modszerek szerint csoportokat
azonositani és képezni, modellt alkotni, amelyekhez teljes kortien rendelkezésre
allnak az adatok.

Az értekezés korabbi kutatasaim folytatasaként sziiletett. A 2009-ben benyujtott
pénziigy-szamvitel =~ mesterszakos  diplomamunkdm a  magyarorszagi
makrogazdasagi folyamatokat ¢€s trendeket elemezte a gazdasdgpolitikai
dontések szemszogébol, az ezredforduldtol. Az egy évvel késébb benyujtott
vallalatgazdasagtani diplomamunkédm az idékozben kitort vildggazdasagi valsag
hatasat vizsgalta egy kiilfoldi autdipari cég példajan keresztiil. Pénziigy-
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szamvitel, valamint vallalatgazdasagtani tanulmanyaim készitettek fel arra, hogy
mélyebben is tanulmanyozzam akar tobb vallalat pénziigyi beszdmolojat,
valamint a valsadg hatdsara azokban végbement valtozasokat, reakciokat.

1.2. A kutatomunka felépitése

A doktori értekezés elsé fejezetében elészor a novekedés fogalmat definidlom.
Erre azért van sziikség, mert a vallalatvezetok napjainkban folyamatos
novekedési kényszer alatt kénytelenek dontéseiket meghozni. Kiilonbséget
teszek a mennyiségi és a mindségi novekedés kozott, amelyek koziil az utdbbi a
fontosabb, amit fejlodésnek is neveziink. A ndvekedést eldszor makrogazdasagi
kontextusba helyezem és azon belill is elészor a gazdasagi novekedési
ciklusokat mutatom be, majd azt kovetéen a klasszikusok altal definialt
gazdasagi novekedési és fejlodési elméleteket vizsgalom meg. Ezt kovetden a
vallalatok szintjén értelmezem a fejlddést, aminek mutatdi révén jutunk el a
rangsorokhoz (3. fejezet).

A disszertacio egyik nagy értékének bizonyulhat, hogy a gyakorlatbol merit
széles adatbazist, igy egyszerre tobb vallalat adataival, tobb iparaggal
foglalkozik részletesen. Az adatok az ezredforduld utdnra vonatkoznak, tehat
relative aktualisak, €és kozel masfél évtizeden at kisérik figyelemmel a
legnagyobb magyarorszagi vallalatok életében bekovetkezett valtozasokat.

A kutatasok altal lefedett id6tartam koriilbeliil felénél a gazdasag ciklikus
mozgéasabodl is eredd nagyobb gazdasdgi visszaesésnek lehettiink tanti, ami
kiilonosen érdekessé teszi az vizsgéalat eredményeit: elsd kézbdl kapunk
informaciot arrdl, hogy egy nagy gazdasagi valsag hogyan valtoztatja meg egy-
egy cég, - vagy nagyobb Osszefliggésben nézve, - egy-egy iparag helyzetét,
milyen reakciokat valt ki egy-egy vallalatbol, hogyan alkalmazkodnak ezek a
megvaltozott helyzethez. Ez a fejlédés — az evolicio — és a tulélés egyik
velejardja és alapvetd kivanalma is egyben.

A kutatds modszertanat mutatom be a 4. fejezetben, ahol a makroszinten
megfigyelhetd tendencidkat mutatom be valds, auditalt vallalati beszdmolok
alapjan, illetve ezt kovetden mikroszintli elemzésbe bocsatkozva kiilonféle
statisztikai modszerekkel (kvantitativ, tobbvaltozos statisztikai moddszerek).
Ezutan 0nalld6 modellt kisérlek meg létrehozni (melynek menetét az 5.
fejezetben ismertetem), amellyel az egyes vallalatok fejlettségi szintjeit lehet

6



10.13147/SOE.2020.011

pontosabban behatarolni. Ennek segitségével mar jobban lehet latni, hogy az
alkalmazkodas melyik vallalatnal varhatoan mennyire fog sikeresen végbebenni,
igy érthetobbé valik, hogy egy-egy nagyobb vallalat hogyan tiinhet el egyik
évrOl a masikra a torténelem siillyesztéjében, miért valik felvasarlas targyava,
vagy vonul ki teljesen az orszagbol.

Ennek megfeleléen a vallalatokat elsOsorban ezen dimenziok mentén
klaszterekbe sorolom, amelyek tulajdonképpen azt mutatjadk meg, hogy melyik
vallalat milyen fejlettségi szinten all, illetve hogyan fejlodott, vagy fejlodott
vissza az ¢évek soran. A makroszintii trendelemzések tobbnyire Excel
kalkulacios szoftver segitségével, mig a mikroszintli adatelemzések az SPSS
16.0 verziojaval késziiltek, és a magyarorszagi vallalatok utjat mutatjak be.
Terjedelmi korlatok miatt nem keriilt vizsgalatra, hogy ugyanezen cégek mas
orszagokban levd leanyvallalatai, vagy anyavallalatai milyen fejlédési utat jartak
be ezen idOszak alatt, ami feltehetben szintén kihatassal volt a kutatasban
szerepld vallalatok sorsanak alakuldsdra is. A Magyarorszdgra vonatkozé
makro- és mikroszintli vizsgalati eredményeket a 6. fejezetben mutatom be,
valamint a 7. fejezetben foglalom 6ssze az Gijszer(i eredményeket.

A disszertacid utolsd fejezetében a kovetkeztetéseket, az 1) tudoményos
eredményeket, a kutatomunka hipotéziseinek elvetését, illetve elfogadasat irom
le, valamint kitekintést nyGjtok a kutatas tovabbi kibdvitésének és gyakorlati
alkalmazhatdsaganak lehetdségeit illetden is (8. fejezet).

2. KUTATASI CELOK ES HIPOTEZISEK

A kutatas tervezésekor az egyik legfébb célként annak vizsgalatat tiiztem ki,
hogy a kiilonféle intézetek altal eldallitott és publikalt (Deloitte, HVG, stb.)
vallalati rangsorok Osszetételében bekovetkezd valtozasok hatterében mely
mozgatderdk allnak. Mi az oka annak, hogy egyes cégek bekeriilnek a
legnagyobbak ko6zé, mig masok egyik évrél a masikra kiesnek ebbdl a
csoportbol. Ennek alapjan megfogalmazodott az a kovetelmény, hogy a
vallalatok fejlodését és fejlddési iranyat kiilonféle pénziigyi mutatokkal és
statisztikai eszkozokkel elemezzem. Az elemzések soran Szerzett tapasztalatok
és szakirodalmi vizsgalodasok alapjan vezetheték le az értekezés hipotézisei. A
hipotézisek alapjan valt lehet6vé az adatbazis kialakitasa, amelyre tdmaszkodva
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el lehetett végezni a statisztikai elemzéseket, értékeléseket, amelyek nyoman
végiil el lehetett jutni a kovetkeztetések levonasahoz.

A hazai legnagyobb vallalatok fejlddésének bemutatasahoz kiilonféle szamviteli
¢s kozgazdasagi elemzések szempontjabol alkalmazhaté mutatdészdmokra volt
szilkség. Egyik legfobb célként fogalmaztam meg a hazai vallalatok
fejlédésében végbemend valtozasok és tendencidk olyan szemszogb6l torténd
vizsgalatat, amely mas kutatok munkéiban {6 célkitlizésként még kevésbé jelent
meg.

A célok kozott szerepel tovabba, hogy az eredményekbd6l levonhato
kovetkeztetések utan olyan ajanlasokat, javaslatokat fogalmazzak meg, melyek
segithetik azonositani a vallatok sikerességének fobb okait, azon teriileteket,
amelyekre a vallalatvezetoknek kiilonosen nagy figyelmet kell majd szentelniiik.

A konkrét hipotézisek megfogalmazasanal a fenti célkitlizéseken tilmenden
elsdsorban arra torekedtem, hogy valaszt lehessen kapni azokra a konkrét
kérdésekre, amelyek a legnagyobb hazai vallalatok versenypoziciojat
meghatarozzak, illetéleg amelyek lehetdévé teszik a pozitiv eléremozdulést egy
adott helyzetben.

Mindezek alapjan kérdéseket tettem fel, illetdleg azokra épiilé hipotéziseket
fogalmaztam meg. A kovetkezd bekezdések ezeket a kérdéseket és hipotéziseket

fogalmazzék meg.

Egy-egy vdllalat helyzetét nem csak azon ipardg teljesitménye és tendencidi
hatarozzdk meg, amelyben tevékenykedik, hanem megfelelé menedzseri
dontésekkel stabilan fejlodo vallalatta alakithato dat még a valsagagazatban
miikodo cég is. Mely tényezdk ebbdl a szempontbol a legfontosabbak?

H1: a vallalatok rangsorban elfoglalt helyzete nem elsésorban iparagi
besorolasuktdl fiigg, mas gazdasagi jellemzdoik jobban befolyasoljak azt.

A magyarorszagi cégek kozott egyfajta dualitdas figyelheté meg: kiilfoldi és
belfoldi tulajdontiakra oszthatéak. Altaldnosan elterjedt feltételezés, hogy a
kiilfoldi  tulajdonu vallalatok fejlettebbek, modernebbek és ezaltal jobb
teljesitményre képesek. Mivel a legujabb modern technologidakkal rendelkeznek,
igy feltehetoleg hatékonyabban is gazdalkodnak, mint a belfoldi tulajdonu
vallalatok, amelyek elavult eszkozokkel dolgoznak. \gaz-e ez az allitdas?
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H2: a kiilfoldi tulajdonu vallalatok hatékonyabban teljesitenek, mint a
belfoldi tobbségi tulajdonban levok.

Az uj, modern eszkézparkkal rendelkezé vallalatok feltehetéen jobban
teljesitenek. A disszertacio arra keresi a valaszt, hogy régebbi eszkozok
megfelelo kihasznaltsag és miikodtetés mellett eredményesebbé tehetnek-e egy
vallalatot, mint az akar teljesen uj gépeket hasznalokat?

H3: az ujabb eszkozokkel és technologiakkal rendelkezé vallalatok
eredményesebbek is.

A magasabb bérii, és ezaltal feltételezhetéen képzettebb munkaerdt alkalmazo
vallalatok tényleg jobban teljesitenek az alacsonyabb és képzetlenebb
munkaerdt alkalmazo vallalatoknal?

H4: a magasabb atlagbért fizet6 vallalatok jobb teljesitménymutatokat
tudnak felmutatni.

Azonosithatok-e trendek és tendencidik, amelyek egy-egy vdllalati stratégiai
dontés lenyomatai? EQy-egy dontés altal eredményezett valtozas egyben
hatassal van-e a rangsorban elfoglalt helyezésre is, igy egy-egy adott valtozas
alapjan meghatarozhato-e annak kévetkezménye is, igy a rangsorban elfoglalt
helyezés?

HS: az egyes vallalatok rangsorban elfoglalt helyének valtozasa elore
jelezheto.

A hipotézisek végleges formaban torténd megfogalmazasahoz szakirodalmi
elemzésre van sziikség. A kovetkezo fejezet ezt a célt szolgalja.
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3. A SZAKIRODALOM ELEMZESE

Ahhoz, hogy elemezni lehessen a vallalkozasok fejlodését, fontos
kiindulopontként kellett megvizsgéalni a fejlédés fogalmat €s sajatossagait.
Kiilonbséget kellett tenni a névekedés és a fejlédés fogalmai kozott, valamint e
kettd Osszefliggéseit is fel kellett tarni (3.1. fejezet). Fontos tapasztalat, hogy a
fejlédés nem egyszerli linearis tendencia, hanem ingadozasokkal jellemezhetd
folyamat. E hullamzasokat gazdasagi ciklusoknak nevezziik, amelyeket a 3.2.
fejezet definidl.

Mivel a véllalatok sosem Onmagukban, hanem a koérnyezetbe bedgyazottan
léteznek, ezért a 3.3. fejezetben a gazdasagi fejlodés menetét Magyarorszagra
vetitve mutatom be, ismertetve az elmult években végbement és mai napig
hatasukat érezteté eseményeket. Ezt kovetden bemutatom a szakirodalmakban
fellelheto vallalati fejlodés-elméleteket, kiillonds hangsulyt fektetve az életciklus
elméletekre (3.4. fejezet).

Az ¢letciklus egy-egy vallalat esetében tobb szakaszbol all, azonban ettdl
gyakran lehetnek eltérések: példaul egy-egy szakasz kimarad, ami egy-egy
vallalatok sajatossagaibol eredhet. Eléfordulhat, hogy a kezdeti nehéz szakasz
nem jelenik meg, ha egy-egy kilfoldon mar nagyvallalatta valt cég
leanyvallalatarol van sz6. Ezen okok miatt attekintem a magyarorszagi
leanyvallalatok szerepét és csoportositdsat az anyavallalathoz vald viszonyuk
alapjan.

A szakirodalmi fejezet végiil az utolso, 3.5. fejezetben kitér a vallalati rangsorok
fontosabb kérdéseinek taglalasara, mivel az értekezés adatbazisait a kiilonb6zd
rangsorokban fellelhetd vallalatok képezik, ennek megfeleld sajatsagos logika
alapjan.

Magyarorszagon a vizsgalt iddszakban a rendszervaltas, az EU-csatlakozas, és a
globalis valsag gazdasagi kovetkezményei nagymértékben hatottak a vallalatok
fejlédésére, ezért a harom fontos esemény kiemelt szakirodalmi elemzésére volt
sziikség.

3.1. Gazdasagi novekedés és fejlodés

A torténelem soran megfigyelhetd volt, ahogy egyes népcsoportok, illetleg az
ezeket magukba foglalé birodalmak egyre novekedtek, majd egy masik,
fejlettebb felilmulta, legyézte, elsodorta azokat. Ez tortént az oOkori
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Gorogorszaggal, majd az okori Romaval is, és napjainkban is megfigyelhetd,
ahogy az egyéb szempontok (pl. a gazdasagi erd) tekintetében ,,fejletlenebb”
orszagokat hattérbe szoritjak a fejlettebbek.

A régi nagy birodalmak torténelmi tavlatdban szemlélve, és manapsag az
orszagok gazdasagai esetében is megfigyelhet6 nagy méretekben, az a
vallalatok, s6t a vallalatbirodalmak esetében is igaz lehet. Ennek
leglatvanyosabb bizonysdga volt az, amikor a rendszervaltaskor a szocialista
vallalatok hiaba voltak hatalmas méretiick, nem tudtdk felvenni a versenyt a
fejlett nyugati vallalatokkal. Mivel a KGST orszagokon beliili kereskedés nem
sarkallta a cégeket magas mindségli termékek eldallitdsara, ezért a
rendszervaltassal sokkszerlien beziduld termékek, szolgaltatasok versenyében
sok korabban nagynevili cég megsziint, vagy felvasarlasra, beolvasztasra keriilt.
gy a taléléshez a kulcs tehat nem feltétleniil a méretben keresendd, hanem
inkabb valami masban: a fejlettségben. (Vahl, 2013).

A fejlodés fogalma legaltalanosabb értelemben azt a folyamatot jelenti, amely
egy alacsonyabb szintli mindségbdl a mindség magasabb szintjeihez vezet.
Ezaltal mindségi valtast, illetve valtasokat foglal magaban, ellentétben a
novekedéssel, ami csupan mennyiségi valtozast fejez ki (Szentes, 2011). A
mennyiségi novekedést expanzionak is szokds nevezni (Katits-Pogatsa-
Zsupanekné, 2017). Eppen ezért fontos hangsiilyozni, hogy a fejlédés nem
azonos a gazdasagi novekedéssel, bar feltételezi azt; Ki kell terjednie minden
teriiletre kirekesztés nélkiil. A fejlettségi szint mérésére dnmagaban nem lehet
egyetlen mutatdszam sem pontos, €és megbizhato.

Ha a fejlédési folyamatot egyenes vonalu, linearis folyamatként tételezik fel,
akkor szakaszokra bonthat6, mégpedig lineéaris szakaszokra. Bar sokdig az a
feltételezés volt érvényben, hogy az egyes orszagok fejlddése egymastol
fliggetleniil megy végbe, azonban az egyes rendszerek egymastdl nem
fiiggetlenek, azaz nemcsak belsé tényezoktdl fiigg a fejlodes, ezért nem lehet
unilinearis folyamat. A fejlédést, mint folyamatot sokaig csak a fejlodd
orszagokra, illetve azok elmaradottsdga okainak vizsgalatara alkalmaztak, illetve
arra, hogyan lehet ezt a hatranyt lekiizdeni.

A globalizaci6 végbemenetele miatt sziikségessé valt a tudomanyag fejlodése is,
azonban a holisztikus szemlélet, azaz a vilag globalizalodd rendszerén beliili
interdepencidkat figyelembevevd szemlélet még nem sok helyen terjedt el.
(Szentes, 2011).
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A fejlédés fogalmaval mar a klasszikusok koziil is sokan foglalkoztak. Szerintiik
is az emberi munkaerd létszamanak, hatékonysaganak és termelékenységének
fliggvénye a nemzeti Ossztermék és jovedelem gyarapodasa. Fontos helyet
kapott a munkamegosztés, a technikai fejlodés, gépesités is. A ciklikussagot a
gazdasag részének tekintették (Marx nyoman Szentes, 2011), amit az innovaciok
megjelenésével (Schumpeter, 1930) hoztak sszefiiggésbe.

Adam Smith (1776) a fejlodés gatjat a protekcionizmusban latta. A Smith
korabeli Anglia ipari orszagga valt, és az angol tékés ipar kibontakozasat
kezdetben segitd protekcionista intézkedések késObb gatoltdk a polgarsag
véllalkoz6 kedvét, a vallalkozdsok kibontakozasat. Smith az idejétmalt
intézményeket, a feudalis maradvanyokat és a protekcionizmust is tadmadta.
Smith szerint az Onérdek a motivalo tényez0 a gazdasagi életben, ebbdl
kovetkezik a csere, a munkamegosztas. Ugy vélte, hogy a tékefelhalmozas is az
egyéni érdekekbdl fakad. Mivel az 6nzé arutermeldk legalabb annyi értéket
akarnak kapni termékiikért, amennyit az tartalmaz, igy végiil spontdn modon
latjak el a piacot, hiszen a téke mindig oda aramlik, ahol a nagyobb profitra van
kilatas és ezzel az optimalis tényezO allokacio is megvalosul. Smith a
munkamegosztas fejlodését tekintette a gazdasagi fejlodés motorjanak, amit a
manufaktirdk vizsgalata alapjan allapitott meg. A munkamegosztds azonban
feltételezi az eldzetes tokefelhalmozast is, hiszen a termelés iddigényes
folyamata soran végig kell biztositani a javakat és 1étsziikségletet.

Ricardo (1954) az ipari forradalom koraban élt, a munkaérték-elméletre épitett.
Nala a gazdasadgi novekedés alapvetd tényezdje a tOkefelhalmozas, aminek
forrasat Smithhez hasonldan a profitban latja. A gazdasagi fejlédés f6 akadalyat
a mezbdgazdasagi munka kedvezdtlen termelékenységében, valamint a lakossag
szambeli novekedésében latta. Ugy véli, hogy az élelmiszersziikséglet
novekedésével egyre tobb munkéra van sziikség, ami vagy a mezdgazdasagban
kialakul6 technikai haladassal, vagy kiilfoldi olcsobb ¢élelmiszerek behozatalaval
csokkenthetd. Ricardo mindvégig feltételezi, hogy a novekedés soran a kereslet
a kinalathoz igazodik.

Tovabba gy véli, hogy a gépek és a munka allandd versenyben vannak
egymassal, mivel a munkabérek emelkedése fokozott mértekli gépesitésre
készteti a tokét. Véleménye szerint a gépesitéssel nd a munka termelékenysége,
csokkennek az 4rak. fgy olcsobban jut a tokés osztily a javakhoz, ezaltal a
profitjabol tobbet tud megtakaritani €s beruhdzni. Ez utobbi pedig noveli a
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foglalkoztatast. Keynes mutatja majd meg, hogy ez nem feltétleniil jelent
produktiv beruhazast, hiszen allami kotvényeket, vagy pénzt is tarthat helyette.

A neoklasszikus novekedéselmélet képvisel6i szerint a gazdasag novekedése
foleg a rendelkezésre 4allo termelési tényezOk mennyiségétél és azok
hatartermelékenységétol fligg, ahol az utobbit a technikai haladas, mint
exogénnek vett tényez6 befolyasolja (Szentes, 2011).

Mill (1895) az alland6 és csokkend hozadékra is ramutatott, de foglalkozott a
nagybani termelés elonyeivel, amelyek a hozadékot novelik és csokkentik a
koltségeket. Nala a zavartalan verseny egy termékfajtara egy piacon, ahol csak
tizleti szempontok érvényesiilnek, egységes arat alakit ki. Els6ként kiilonbozteti
meg az dnmegtartdztatast (megtakaritast) végzo tokéstdl a vallalkozo személyét.

Malthusnal (1798) a gazdasagi ndvekedés alapfeltétele nem a tékefelhalmozas,
hanem hogy legyen megfelelé kereslet a felhalmozas soran megnovekedett
termékmennyiség szamara, amit megfeleld nyereséggel lehet realizalni. Malthus
inkdbb a profit realizdlasaban vizsgalta a piaci kérdést. Szerinte a ndvekvd
termelés szamdra a megfeleld piac Ugy biztosithatd, hogy olyan fogyasztok
kellenek, akik nem termelnek, csak vasarolnak. Ilyenek a kormany tagjai,
katondk, birok és tigyvédek, orvosok, papsag és hazi cselédek.

List (1841) szamara a viszonylag elmaradott Németorszag felzarkoztatasa, a
t6kés fejlédés meggyorsitasa volt a f6 cél. Ugy véli, hogy a nemzetek kozotti
szabad verseny csak akkor kolcsondsen elényos, ,,ha mindkettd az ipari
fejlédésnek kortilbeliil ugyanazon fokan all”. Ennek a kiilonbségtételnek a
hianyat tekinti az angol klasszikusok hibajanak. A fejlettebb orszagokra szabott
politikat nem lehet az elmaradt orszagokéra rdhtzni. A német nemzeti ipar
védelmét javasolja, és egységes belsd piacot. Szerinte a kozgazdasagtan f6
feladata annak vizsgalata, hogy miként lehet fejleszteni egy nemzet termelderdit.
Mindenekel6tt a tokés gazdasag alapjat jelentd tokés ipart akarta fejleszteni.

Miiller (1817) az allamban latta azt a legmagasabb fokat annak a tarsulasnak,
ami a termeldk tokés fejlodés altal 1étrehozott szétforgacsoltsagat megsziinteti,
¢s a fejlodés feltartoztatasanak okat megsziinteti.

A XX. szazad elején jelentkezd nagy valsdg idején kovetkezett el a ,.keynesi
forradalom”. Keynes az allami szerepvallalas novelését javasolta, aminek {6
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céljaként a munkanélkiiliség csokkentését jelolte meg, amivel a keresletkorlatot
attorhetik. Ugy vélte, hogy a spekulacios célbél el nem koltott pénz, ami sem
keresletként, sem beruhazasként nem jelenik meg, az keresletkorlatot jelent.
Keynes felismerte, hogy a piac a tékés gazdasagban féleg a beruhazas miatt
boviil. Ugy vélte, hogy a gazdasagi novekedés féleg a beruhazasok és az export
,multiplikator” hatasatol fiigg, de emellett a hatékony vasarloeroként megjelend
fogyasztasnak is fontos szerepe van. (Keynes, 1936).

A keynesi novekedési modelleknél az akcelerator-hatas gyorsulést jelent, amit
gazdasagi ciklusoknal vizsgaltak. Clark (1917) arra kereste a valaszt, hogy miért
ingadozik jobban a termelési eszkdzok termelése €s ara az lizleti ciklusok soran,
mint a fogyasztasi javak termelése és ara. Solow (1956) modelljében azt
mondja, hogy a gazdasag az egyensulyi allapotra torekszik ¢s novekedése annal
gyorsabb, minél kisebb az egy munkésra esd tokeellatottsdg kezdeti mértéke,
aminek a novekedési ratdk nemzetkdzi konvergencidja lehet az eredménye. A
modell kovetkeztetése az, hogy az alacsonyabb tékeallomanyrol induld orszagok
gyorsabb iitemben novekednek az egyensulyi allapot eléréséig.

Domar (1946) novekedési elmélete szerint a tékeallomany novekedésével a
termelési kapacitas bOvitése és a piac ndvekedése is megragadhato. Tehat a
gazdasagi novekedést a beruhazas novekedése hatirozza meg. A modell nem
fejezi ki a technikai haladast és a foglalkoztatas ndvekedése is hidnyzik beldle.

Harrodnal (1939) mar beruhazasi figgvény is megjelenik a modellben. Nala
beérésiikig novelik a keresletet, azonban utana mar konjunkturat ront6 hatasuak
a beruhazasok. A Harrod-Domar modell allando skalahozadékkal egészitette ki
Solow modelljét, a technologiai haladds a hosszabb tdvi novekedés
magyarazata, mint maradéktényezd marad meg.

Todaro (1977) tgy véli, a hagyomanyos novekedési modell szerint a
termelésnovekedés a munka mennyiségének ¢és mindségének novekedése
(népesség gyarapodas és oktatds révén), a tOke novekedése (megtakaritas és
beruhazas révén) és a technoldgia javulasanak eredménye.

Braun szerint azonban a fiiggd orszagok kénytelenek bizonyos specifikus
termékeket, fOleg termelési eszkozoket a domindns centrum orszagaibol
importalni.

Furtado (1987) ramutat arra, hogy a nemzetk6zi munkamegosztasbol és
technikai fejlodésbdl eredd eldonydk €s hatranyok egyenldtleniil oszlanak meg,
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mégpedig gy, hogy a periféria orszagai a centrum orszagaiban elért technikai
haladas eredményeinek és 0j fogyasztasi cikkeknek az importéreivé valnak. Ugy
véli, hogy ez olyan hatdssal van a fejlédé orszagok fogyasztdsi és termelési
szerkezetére, ami egy ,dualizmust” visz a fogyasztasba (importalt ¢&s
tradicionalis fogyasztdsi modellek), ami a termeld rendszerre is kivetitddik
(Szentes, 2005).

Perroux (1964) véleménye szerint a dominans gazdasag meghatarozo hatést
gyakorol a fliggd gazdasagokra az altala exportalt beruhazasok- és az altala
vasarolt import volumenei altal (Szentes, 2005).

Végeredményben Szentes (2011) megallapitja, hogy a vallalkozéi magatartas a
gazdasdg és a fejlodés mozgatoereje. A fejlddést a tarsadalmi kdrnyezet és
annak egyéni OsszetevOi hatarozzak meg. Ezen kiviil még fontosnak tartja, hogy
a profitmotivumot altalanos eredményre torekvés helyettesitse. Kassay (2015)
ugyanakkor azt vallja, hogy a vallalatiranyitas hagyomanyos értelmezése mar
nem alkalmazhaté napjainkban, nem elegendd a nyereség maximalizalasa, mint
legfontosabb cél, hiszen a tarsadalmi és Okologiai kornyezettel szoros
kapcsolatban allo vallalathoz 1) iranyitasi szemlélet kivantatik. A szertedgazo
kapcsolatok figyelmen kivill hagyasa sokkot, vagy akar bukast is
eredményezhet. Palotai és Virag (2016) pedig ugy vélik, hogy a modellek a
gazdasagi fejlddéssel parhuzamosan lezajlo strukturalis atalakulast nem képesek
figyelembevenni. Herrendorf és szerzétarsai (2013) foglaljak Ossze azon
modelleket, amelyek potoljadk ezt a hianyossagot. A gazdasagi fejlédés és
konvergencia a gazdasagi szektorok kozotti atrendezddéssel hozhatd
Osszefliggésbe. Az alacsony jovedelmili orszagok felzarkdzasa (Agenor és
Canuto, 2012) alapjan az alacsony termelékenységli mezdgazdasagbol a
magasabb termelékenységili feldolgozoiparba, valamint a tdkeintenzivebb
termelés fel¢ aramlik a téke. A gyors felzarkdzast az olcs6 munkaerd
kihaszndldsa mellett a kiilfoldi technolégia madsoldsa (,,imitaci6”) is
tamogathatja (Perez-Sebastian, 2007). Késébb a magas értékii termelés és
szolgaltatas, valamint a hazai innovéacio jelenti a felzarko6zés forrasat.

Samuelson- Nordhaus (2003) 6sszefoglaloan megallapitja, hogy szinte mindenki
eldnydsnek tartja a gazdasagi novekedést. Smith szerint, amig az 6sszes foldet el
nem foglaljak, addig egyiitt né a népesség és a kibocsatas. Malthus csokkend
hozadékot feltételezett, de szamolt a technologiai 0jitds ¢és tdkeberuhazas
lehetdségével is. A neoklasszikus modellben a munkamennyiség novekedését
gazdasagon kiviili tényezdk hatdrozzak meg. Ha a tékealloméany gyorsabban nd,
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mint a munkaslétszam (a gépesités, az informatika elterjedése révén), akkor né
az egy munkasra jut6 kibocsatas, valtozatlan technologia mellett is.

Valamennyi kozgazdasz a novekedés ¢és fejlettség, felzarkdzas témakorét
kutatva, arra a megallapitasra jutott, hogy ebben egy-egy orszagra nézve dontd
szerepe van a vallalkozasoknak, valamint a kozponti korményzatnak. A
novekedés pontos okat azonban masban latjak (beruhdzas novelése,
foglalkoztatas novelése, piaci kereslet ndvelése), és az allami szerepvallalas
mértékében sincs teljes konszenzus (sziikség van-e protekcionizmusra, vagy
egyaltalan az allami beavatkozasra).

Véleményem szerint a vallalkozasok szerepe a mind a fejlddésben, mind a
foglalkoztatottsagban fontos, az allami szerepvallaldas mértékének megitélése
azonban nem egyértelmii (Bod, 2014). Ha a hatékonysagi szempontokat nézziik,
akkor sokszor indokolt lehet azt novelni azt egy-egy olyan teriileten, ahol a piaci
mechanizmusok hatékonytalanabb eredményhez vezetnének. (Samuelson-
Nordhaus, 2003).

Kornai: (2018): ugy véli, hogy a kettd egyfajta 6tvozete sziikséges, ahol a piaci
koordinécidt a kdzponti, makrodkondmiai szabalyozas foglalja keretbe.

A szocializmusban azonban az allam szerepe tilsdgosan is dominans volt.
Jellemzd volt a hiany, a vallalatok beruh4zas éhsége, valamint az, hogy a laza
korlatok miatt sokszor a kiadasok nagyobbak voltak, mint a bevételek, hisz
biztosak lehettek abban, hogy az allam kisegiti dket.

Az é4llami szerepvallalas kiilondsen a piaci valsagok idején erésodik fel.

A valsagok a gazdasag sziikségszerii velejaroi, ami annak ciklikus mozgésabol
ered. Eppen ezért sziikségesnek tartom a kovetkez6kben a gazdasagi ciklusok
tipusainak attekintését.

3.2. Gazdasagi ciklusok

Mint arr6l mar korabban sz6 esett, mar a klasszikusok is a gazdasag természetes
részének tekintették a gazdasagi ciklusokat. Ezeket altalaban egy visszaesésre és
egy fellendiilésre tagoljdk a kozgazdaszok. Egy-egy ciklus alakulasa
szabalytalan, ahogy azok hullamzasai is (Samuelson-Nordhaus, 2003).

A ciklusok okait lehet belsé (endogén) tényezOkre is bontani, amelyek a
gazdasagi rendszeren beliil Ongerjesztden hatnak, de vannak kiilsé okok is, mint
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a haboruk, valasztasok, 1j olajlelohelyek felfedezése, vagy tudomanyos
attorések, technoldgiai innovaciok is.

A globalizacié idején az is fontos kérdés, kiilondsen tovaterjedé valsagok
esetén, hogy a nemzetgazdasagi ciklusok szinkronizaltak vagy deszinkronizaltak
egymassal. Az egyes orszdgok gazdasagi novekedése és nemzeti jovedelmének
modosulasai hatdssal vannak mas orszagok kiilkereskedelmére és gazdasaguk
novekedésére.

A gazdasagban jelen levo ciklikus hullamzéasokban lehetnek tartds iranyzatok,
trendek, szezondlis és véletlenszerli valtozasok is. Ezek alapjan megfeleld
konkrétsaggal és megbizhatdsaggal elore jelezhetéek a gazdasdg ciklikus
mozgasai. Az eldrejelzések alapjan lehetévé valik a felkésziilés a varhato
valtozasokra, kedvezdtlen koriilmények csokkentésére, valamint a kedvezd
lehetdségek jobb kihasznalasara.

A konjunkturakutatds tobbfélre modszerrel is késziilhet, ilyenek a
megkérdezésen alapuld eldrejelzés, a konjunktaratesztek, extrapoldcios
modszerek és ugynevezett barommetrikus elérejelzések, matematikai modellek.
(Hoos, 2003). Az elsd kettd altalaban a termeldk, fogyasztok megkérdezésével
torténik, ami alapjan jovobeni szandékaikat probaljadk megismerni. Lehet
lakossagi és iizleti bizalmi indexeket hasznalni. Az extrapolécio feltételezi, hogy
a multbeli tendenciak €s oksagi Osszefiiggések a jovoben is folytatodnak. A
barometrikus elérejelzésnél konjunktira barométer-indexeket hasznalnak, ami
korreldl a gazdasagi élet varhato alakuldsaval. A matematikai modellek akkor
megbizhatdak, ha viszonylag stabilak a gazdalkodas feltételei.

Hoos alapjan a gazdasadgban tobbféle hosszusagh ciklus is ismeretes:

e Kitchin- vagy készletciklus, amelynek hossza 3-5 év,

e Juglar-, vagy beruhazasi ciklus, ami 7-11 év,

e Kuznets- vagy épitési-beruhazasi ciklus, ami 15-25 év, illetve a
o Kondratieff-ciklus, ami 45-60 év.

Az értekezésben rendelkezésre all6 adatsorok iddtavja 15 év, igy elsdsorban az
els6 két fajta ciklus tanulmédnyozdsdra van mod és lehetdség. Ezeket
részletesebben is kifejtem a kovetkezdkben.

A Kitchin- vagy készletciklus az készletbefektetési ciklus, mivel a vallalatok
mindig rendelkeznek valamennyi készlettel (tranzakcios, puffer, spekulacios
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okokbol). A kereslet novekedésére csokkennek, mig stagnalds idején nének az
eladhatatlan készletek. Kimutattdk mar, hogy a nemzeti sajatossagok jobban
érvényesiilnek rovid ciklusban, mint hosszabbakban.

A Juglar-ciklus az allando tékebefektetések (gép, eszkdz, berendezés)
hulldmzasabol ered. Ezek a javak a kereslet — kinalat hulldmzéasat joval
lassabban tudjak kovetni.

Kuznets- vagy épitési-beruhazasi ciklus elve szerint, a befektetések novekedése
magéval vonja a bérek novekedését is, ami altal né a bevandorlok szama és
csokken a munkanélkiilieké. Ezaltal nd a csalddalapitdsok szama, ami a
lakasépitések felfutasat is magéaval hozza.

A ciklusok kozott felfedezhetd Osszefiiggés, amit megerdsit az is, hogy a
ciklikus mozgéasok egyik meghatarozo kivaltd oka a beruhazas. A ciklusok
hossza igy nagyban fligg a beruhdzasok tipusatol is. A tékejavak eltérd
¢lettartama, illetve az elsOdleges kereslet megjelenése és annak uj termékek,
szolgéltatdsok révén torténd kielégitése kozott eltelt kiilonb6zé idokbol adodik.
Ez egybecseng a kordbban mar targyalt klasszikus kozgazdasagtan tanitasaival
is, ahol szintén a beruhdzéasokat tekintették f6 hajtoerdnek és mozgatderdnek a
gazdasagban.

Altalaban a Kondratieff-ciklus leszallo agan szoktak nagy felfedezések torténni
(pl.: gbézgép, vasut, villamos-energia/gépkocsi, repiilé/atomenergia/elektronika).
Lathato, hogy a technikai fejlddés bekapcsolddik a nagy ciklusok mozgésaba.
Feltételezhetd, hogy a fejlett orszagok a felszallo dgon vannak, mig a kelet-
eurdpaiak, a még az elmaradd bazis innovaciok miatt vannak egyre nagyobb
hatranyban.

Szakértok szerint napjainkban egy Uj technologiai korszakba 1éptiink be, ahol
egyre nehezebb a kovetkezményeket ellendrzés alatt tartani. Példaul:
mesterséges intelligencia, genetika. Eppen ezért biztosnak kell lenni abban,
hogy mi az, amit fejleszt az emberiség, nehogy végiil destruktiv legyen szamara
a fejlodeés.

3.3. Gazdasagi novekedés és fejlodés Magyarorszagon

Magyarorszag kozepesen fejlett, ipari-agrarjellegli, kiilgazdasadgi hatdsokra

érzékeny orszag. Nyersanyagokban és energiahordozdkban szegény, a bruttd

hazai termék (GDP) kozel kétharmadat a szolgaltatd szektor allitja elé (Némon-
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Sebestyén-Vorosmarty, 2005, illetve Walter, 2014). Az iparon belil a
feldolgozo ipar dominal, ami a nemzeti ossztermék mintegy negyedét termeli,
viszonylag alacsony a mezdégazdasag és az épitdipar részesedése, mintegy 4-5%.
Az eurdpai, foleg a német befektetok nagyban befolyasoljak a magyar gazdasag
tevékenységét ¢és vallalatok értékét, a kumuldlt kozvetlen miikodétoke
beruhizéasokban részesedésiik mintegy 25-35% részaranyd. Utanuk a holland és
osztrak befektetok kovetkeznek a rangsorban (10-12%), majd brit, amerikai és a
francia (5-6%). Ez a szoros kapcsolat az export és import terén is
megmutatkozik, igy a német gazdasaghoz vald integraltsag és az attol vald
megfigyelhetd (Walter, 2014). Bar nem egyszeri megallapitani, hogy mi szamit
ténylegesen kiilfoldi véllalatnak, azonban a kiilfoldi iranyitasu leanyvallalatok
teljesitménye €s hatasa a gazdasagra alapveto.

A tulajdonosi hattér mellett a vallalatok tevékenységi/dgazati besorolasa
valamint a vallalat mérete szerinti besorolds a legfontosabb szempont. Ez
utobbit a munkavallalok szaman és a vallalat éves arbevételének nagysagaval is
szokas mérni.

A vallalkozasok szama a népességhez képest nagy, a cégek 99%-a Kis és
kozepes vallalkozasok (kkv) szektorahoz tartozik, amely azonban gazdasagi
szempontbol nem szamit dominansnak. Jellemzé az elaprozodottsag, a sok
inaktiv kényszervallalkoz6, mikrovallalat, ugyanakkor a kozép és nagyvallalatok
hianya jellemzd.

A kiilfoldi vallalatok tdkeereje és tOkeszerkezete altalaban kedvezObb. A
nagyvallalatok kozott nagyobb aranyban vannak jelen a kilfoldiek. Ezen
vallalatoknal jobb a sajat toke szintje, és a hossza lejarati hitelek is nagyobb
aranyban vannak jelen. A magyar vallalatok tobbnyire alultékésitettek, ez a
tékehiany is problémat okozott az EU-csatlakozaskor, ami miatt hatranyban
vannak a magyar vallalatok a kiilfoldiekkel szemben.

A gazdasagi novekedés jellegét tekintve Magyarorszag fejlodését az elmult
kozel harom évtizedben alapvetden harom fontos esemény hatarozta meg:
e a rendszervaltas €s az ahhoz kapcsolodd piacgazdasagi atalakulas az
1990-es évek elejétdl,
e ezt kdvetden az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas 2004-ben, majd
e a2008/2009-ben kitort gazdasagi valsag.
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3.3.1 A rendszervaltas és privatizacio Magyarorszagon

A felsorolt események koziil az els6, a rendszervaltas, a kelet-europai szocialista
rendszerek bukésa, 0j korszakot nyitott a fejlodés gazdasagtanban (Szentes,
2011). A kevésbé fejlett orszagok szamara a vilaggazdasag fejlett tokés részéhez
vald strukturalis €s intézményi igazodas, a piacgazdasag kibontakozasa, a
deregulacioval egybekotott privatizacid tiinik az altaldnos fejlesztéspolitikai
koncepcionak: a piacbarat megkozelités és a kereskedelmi és pénziigyi
liberalizmus és a nyitottsag fontos szerephez jut. Ez a Vilagbank 1991. évi
jelentésének fejlodés koncepcioja (World Bank, 1991). Ugyanakkor ennek
hibajaként emlitik a revidialt externalizmus hivei, hogy alabecsiili az olyan
kiilsé sokkok szerepét, mint az olajvalsag és az addssagvalsag.

A vilaggazdasagban a szocialista orszagok fejlédését vizsgalva megallapithato,
hogy azok kiils6 er6szak kovetkezményei (mint Lengyelorszag és Magyarorszag
esetében), valamint jellemzi az allami tulajdon dominancidja, a centralizalt
dontéshozatal. Kornai (1980) a ,,szocialista” rendszer jelenlétét a hatalom, a
tulajdon, a koordindciés mechanizmus, beruhdzasi és ndvekedési 6sztonzok,
kinalati vagy keresleti korlatok, fogyasztds és jovedelemelosztds, valamint a
kiils6 gazdasagi kapcsolatok terén allapitja meg.

A volt ,szocialista” rendszerek, mint ,atmeneti gazdasagok™ (transition
economies) jelennek meg a fejlédésgazdasagtanban. A tranzitoldogia azonban
kétfajta lehet: gyors, hirtelen végrehajtott atalakulas és ,,gradudlis”, vagy
fokozatos (Szentes, 2011).

A szocialista rendszerben, mint amilyen Magyarorszagon is volt, a politikai
hatalom és dontéshozatal centralizacidja, az 4&llami tulajdon dominancidja
mellett a mennyiségi szemlélet és a nehézipar elsédlegessége volt jellemzd. A
nemzetko6zi vallalatok jelenlétének esélyeit emellett rontotta még az is, hogy a
nemzetkozi kapcsolatok f6leg a katonai blokkokhoz igazodtak (Varsoi
Szerzddés). A nagymértéki elszigetelédés csak az utolsé években oldodott:
1998-t6] jelent meg a kiilfoldi befektetések bedramldsa Magyarorszagon
(Bélyacz, 2015), amit a 2004-es Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas felgyorsitott.
Eleinte a zo0ldmezds beruhdazasok mellett az exportorientalt beruhazasok
érkeztek az orszdgba. Ugyanakkor megallapitja azt is, hogy a gazdasagi-
tarsadalmi rendszer elemzése egy dudlis szerkezetet vilagit meg, ahol a
tradicionalis tarsadalom szdmara idegen, kiviilrél beépiilt elemek Iétezése
mutathatd ki, és az elmaradott orszagokban egyfajta szocioldgiai €és egy
technologiai dualizmus is 1étezik.
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Higgins (1965) a gazdasag szektoralis dualizmusat vizsgalta elsdsorban. Ennek
alapjan két szektort kiilonboztet meg (Chikan, 2003):

e cgy tobbnyire ,bennsziilott” szektort, ahol a technika, a gazdasagi és
szocialis jolét szinvonala viszonylag alacsony,

e a masik szektor altaldban nyugati vezetés és befolyas alatt all, itt a
technika fejlett, magas a gazdasagi és szocialis jolét atlagszinvonala is
magasabb. A dualizmus szerinte inkabb Kkifejthet6 gazdasagi és
technoldgiai kategdridkban.

Szentes (2011) szerint technoldgiai dualizmus is 1étezik, ami okozhat
munkanélkiiliséget, ami a forrdsok és technologia terén levd korlatok miatt
alakul ki a fejlett és a tradicionalis szektorban.

A novekedés mennyiségi feltételei mellett a mindségi €s gazdasagpszichologiai
tényezokre is figyelnie kell a gazdasagpolitikdnak. A magyar gazdasagot
dualitas jellemzi, nagy termelékenységi eltérés van a kisebb és nagyobb
vallalkozédsok kozott. A kiilfoldi tulajdonu, exportorientalt vallalatok egyeldre
kevés beszallitoi kapcsolatot alakitottak ki, igy a KKV szektor felzarkozasdhoz
nem adnak elegendd erdt, ezen kivil a KKV-k az export terén is
eléreléphetnének. Ugyanakkor a kis 4tlagos méret miatt a mérethatékonysag
sem kihasznélhato (Palotai-Virag, 2016).

A dualitds részletesebb elemzését Reszegi és Juhdsz (2014) is elvégezték, 6k
azonban tovabbi kiilonbségeket is tettek a vallalatok két f0 csoportjan beliil. A
magyar tobbségi tulajdoni vallalatokat exportorientaltsdguk mértéke, mig a
kilfoldieket az altaluk létrehozott hozzaadott érték alapjan bontottdk tovabb.
Errdl a késdbbi fejezetekben részletesen is szo lesz.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatokra ugyanakkor azért van sziikség, mert a tudast, a
know-how, a gyartasi és vallalatiranyitasi technologiak osszességét nem tudtak
volna a magyar gyartok egyik pillanatrol a masikra megszerezni (Czako-
Reszegi, 2010, illetve Vahl, 2013). Tobbnyire a kiilfoldi tulajdonban levd
vallalatok azok, amelyek fdleg exportpiacokra termelnek és anyaorszégaikkal
valo értékesitési és beszerzési ligyleteikkel kapcsoljak be a magyar gazdasagot a
vilagpiaci tranzakciokba. Egy Magyarorszag méretii teriilet és gazdasag csak
ugy maradhat fenn és fejlédhet tovabb, ha exportorientalt marad (Vahl, 2013).

A magyar gazdasdg kiilkereskedelmi termékforgalménak volumenindexét
vizsgalva megallapithato, hogy az export alig ndvekedett a szocializmus évei
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alatt. A KSH adatai 1960-as bazison allnak rendelkezésre, de a disszertacid
szempontjabol csak a rendszervaltast kovetd iddszak relevans, igy azokat
atszamoltam ugy, hogy az 1990. évet vettem bazisul. Az 1. dbran jol lathato,
hogy az 1990-es évek kozepétdl indult meg az igazi névekedés, ami egybeesik a
privatizacio idészakaval, a kiilfoldi toke és vallalatok bedramlésaval. Mivel a
kiilfoldi vallalatok tobbnyire exportra termelnek, illetve anyavallalataikkal
vannak kapcsolatban, ez indokolja az export mellett az import ndvekedését is.
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1. abra: A magyar kiilkereskedelmi termékforgalom volumenindexe
Forras: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

A privatizacid, valamint a jogi szervezeti rendszer atalakulasa egylittesen
megnovelték a gazdasag piaci igényekhez vald alkalmazkodoképességét. A jogi
személyiségll szervezetek szama harom és félszeresére nott, a kozos tulajdonban
levé, nagyméretli szervezeti egységek leépiiltek (Perczel, 2003). Ezek a
gazdasagi fejlédés és hatékonysdgjavulas szempontjabol fontos 1épések voltak,
kiilonosen a kiilfoldi tdke bedramlasan és az érdekeltségi  viszonyok
megvaltozasan keresztiil.

A beédraml¢ kiilfoldi téke, azaz FDI mérete a 2017-es év folyaméan 3512 millié
Eur6d volt. Jelentds sulyt képviselnek az amerikai cégek kozil a GE, Flex
(kordbbi Flextronics), Lear (BBJ 2018 Vol. 26, Number 13. alapjan). A
kedvez0 adozas és szabalyozasi kornyezet miatt regionalis kozpontta valhat
Magyarorszag az FDI szempontjabol, raadasul a véllalatok részérdél van
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hajlanddsag arra, hogy a nagyobb hozzaadott értékii tevékenységek felé tolddjon
a befektetésiik: tehat a termelés feldl a Kutatas, a fejlesztés és az innovacio felé.

Ez tobbnyire az autdipar, a gyodgyszeripar ¢és az elektromos eszkdzok
gyartasaban tevékenykedd cégek esetében figyelhetdé meg. A gépipar a fejlett
orszagok huzddgazatai kozé tartozik: nagy termelési értéket képes eldallitani,
viszonylag kevés alapanyagbol. Jelentds agai a kozlekedési eszkdzok gyartasa
¢s az elektronika. (Némon et al., 2005). A gazdasagi felzarkézas egyik
legfontosabb eszkodze az iparositas (Palotai-Virag, 2016), bar a felzarkdzast nem
lehet csak ett6l varni.

A kiilfoldi miikodétdke bearamlasa alapjan 6t korszakot kiilonboztetiink meg a
Magyarorszagon (Bélyacz, 2015 alapjan).

1. 1987-1992 kozotti idészak a piacgazdasagi atalakulas korszaka volt.
Ekkor még csak kevesebb mint 3 milliard eurd toke érkezett az orszagba.
A korszak jelentOsSégét a tokebedramlas gazdasagi, szabalyozasi, és
politikai elékészitése és megalapozasa adja.

2. Az 1993-1997 peridodusanak 6 jellemzdje a privatizacio. 1997-ig 1443
milliard forint bevétele keletkezett az orszagnak a kilfoldiek
befektetéseibdl. A maganositas, mely mogott a kilfoldi  toke
magyarorszagi beruhdzasai alltak, a hazai piacgazdasdg felvirdgzasat
jelentette.

3. 1998-2004-ben 1) szakasz kezdddott. Mig a zoldmezds beruhazéasok a
korabbiakban csak masodlagos jelentdséggel birtak, ebben a periddusban
elétérbe keriiltek, sot kizardlagossd valtak. A zoldmezds potlolagos
beruhdzas nagysaga elérte az éves 1,5 milliard eurd értéket. A korabbi
befektetések beértek, ami igy egyszerre jelentett profitrepatrialast és
reinveszticiot.

4, 2004-2008, az EU-csatlakozast kovetd idOszak, amikor a bedramlo
miik6dé téke nagysaga jelentds mértékben megnétt a korabbi évek
atlagdhoz képest. Ez a felfel¢ iveld trend a pénziigyi valsdg kezdetéig
tartott.

5. 2008-as pénziigyi valsagot koveto csokkenés majd hektikus felfutas.

Megallapithatjuk, hogy a FDI befektetések ardnya a vildgban az utdbbi
évtizedekben jelentdsen megndtt. Magyarorszdgon fOleg a rendszervaltas, a
piacgazdasagi atalakulds utan érkezett kiilfoldrdl jelentds tdke; s elmondhato,
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hogy az orszag méreteihez viszonyitva - igen sok miikodé tékét vonzott, mely
annak elmult gazdasagi eredményeihez jelentdsen hozzajarult. A piacgazdasag
megteremtése, a modern agazati struktira kialakitdsa, a beruhazasok és GDP
novekedése, az exportteljesitmény meghatdrozd hényada a kiilfoldi
tOkebefektetésekhez kothetd.

Eppen ezért nagyon fontos, hogy a finanszirozasi forras hogyan alakul
hazankban. Az Eurépai Unidhoz val6 csatlakozas — a régi6 tobbi orszagahoz
hasonldéan - komoly felhajtoerdt jelentett a tokebefektetOk szamara. Ennek,
valamint a privatizacioval torténd kiilfoldi toke- és kapcsolati rendszer
bearamlasdnak eredményeként nemcsak a termelés volumene indult
novekedésnek a kilencvenes évek kozepétdl (2. abra), hanem a magyar export
részaranya is jelentds mértékben megndvekedett a vilagkereskedelemben, ahogy
azt a 3. bra is mutatja.
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2. abra: A magyar termelés volumenindexe 1990-2016 kozott
Forras: a KSH adatai alapjan sajat szamitas, szerkesztés
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3. abra: A magyar export részaranya a vilagkereskedelemben, 1991-2016
Forras: sajat szerkesztés a Vilagbank adatai alapjan

A GDP ¢s altalaban a novekedés litemét azonban jelentdsen befolydsolhatja az
addssagallomany. Magyarorszag esetében az allamadossag jelentds mértékii volt
a rendszervaltaskor, ami mellé Nagy (2004) szerint elhibazott gazdasagpolitika
is tarsult. A kovetkezOkben épp ezért a magyar allam szerepét és
befolyasolasanak mértékét vizsgalom meg a rendszervaltast kovetd idészakban.

A rendszervaltaskor = Magyarorszag  szinte  kezelhetetleniil  magas
allamadossaggal rendelkezett és kronikus pénzhidnnyal kiizdott. A lepusztuld
allami vagyon ment66vének a privatizacid6 szamitott akkoriban. A
privatizacioval jelentds mértéki kiilfoldi toke aramlott az orszagba (Vahl, 2013).
A magyarorszagi allamaddssag mértékérdl a 4. dbra ad Osszefoglalast, ahol
lathato, hogy a korményzati szektor bruttd addssaga 60% felett volt, majd a
csucsponton, a valsagot kovetd években 80%-ot is elérte, azota egy viszonylag
stabil 70% feletti szintre allt be. Ehhez kapcsoléddan a kormanyzati szektor
folyamatosan deficites, vagyis tobbet kolt az allam, mint amennyi az adott évi
bevétele. Az abrarol az is leolvashatd, hogy a bruttd kiilfoldi addssag a valsag
utani években 140% f61é is ment, ami akkoriban allamcsdddel fenyegetett, amit
azodta sikertilt ismét 100% alatti szintre csokkenteni.
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4. abra: A magyar egyensily és stabilitas mérdoszamai
Forras: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

A volt szocialista orszagokban altaldban véve is magasabbak az allam gazdasagi
kiadasai. Magyarorszagon ez az arany a GDP 8-9%-at teszi ki, de a magas
kiadasi szint mellett magas allamaddssag is jellemzd, emellett jelentOsek az
igazgatasi és gazdasagi kiadasok is. (Murakdzy, 2012).

A magas addssagallomany csokkentését célszerli a kiadas oldalarol véghezvinni
és nem a bevételek novelésével elérni, hiszen az amugy is magas europai
addszint tovabbi emelése ronthatja a gazdasagi novekedés esélyeit. Az er6sodo
globalis versenyben az eurdpai modell magas joléti kiaddsai versenyhatranyként
jelentkezhetnek, akarcsak az optimalist meghalad6 allamhaztartasi centralizacio.
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A kétezres évekre a visegradi orszagok mar tljutottak az atmeneti idészakon ¢€s
kialakult vegyes gazdasagi szerkezetek léptek a helyiikre. A rendszervaltozas
(Bara-Szabd, 2005) masodik szakaszaban, miutan megtortént a tervgazdasagrol
a piacgazdasagra vald attérés, az érintett orszagok fejlédési utvonalai elvalnak
egymastol, nem tekinthetéek egységesnek. A fenntarthatdsag (sustainability)
szempontjabol fontos az inflacié €s kamatlab ,beallitasa” mellett annak tartosan
alacsony szinten tartasa. Eppen ezért, mig az atalakulas els6 szakaszaban a
sebesség volt a dontd, addig a masodik szakaszban mar a mindség a fontos.
Vagyis az elsO szakasz a torzulasok kikiiszobolését célozta, a masodik mar a
fenntarthatd fejlodés feltételeinek 1étrehozasat. Ehhez fontos faktoroknak
szamitanak a kutatas és fejlesztés (K+F), az oktatas, valamint a kdzbiztonsag.

3.3.2 Az Europai Unidhoz valé csatlakozas hatasa

Az EU csatlakozas Magyarorszag szamara mar a rendszervaltastol fogva kiemelt
politikai cél volt. Az EU joganyag 4atvétele (az EU-harmonizicid) az
eldcsatlakozasi targyaldsokkal kapcsolatosan indult meg, és tobb éven at tartott.
A legfontosabb szabalyozasok igy mar az EU csatlakozast megel6zden
végbementek (Bélyacz, 2015) mind gazdasagi mind politikai teriileten (Dezséri,
2007). Ezaltal a 2004-es csatlakozas csak jogi lezarasa volt a korabban mar
elindult folyamatoknak.

Az Europai Unidhoz vald csatlakozds legfontosabb politikai és gazdasagi
hozadékai Dezséri (2007) alapjan a kovetkezOkben foglalhatok ossze: magasabb
gazdasagi fejlettségi szinten 4ll6 orszagok csoportjdhoz vald csatlakozas
kovetkezett be, ami fellenditheti Magyarorszag gazdasagi fejlodését is. Ezeken
til maga az a tény, hogy egy kozosséghez tartozik az orszag, az egyben politikai
stabilitast és biztonsagot is garantal, valamint a vilag egyik legnagyobb piacéhoz
vald kapcsolodas novelheti versenyképességet a vildgban, valamint hozzaférést
ad az Unio6 anyagi tAmogatéasaihoz ¢és kulcs a modernizacidhoz.

A csatlakozéassal Magyarorszag tobb cég szamdara valt regionalis kdzpontta a
keletebbre fekvd piacok eléréséhez, féleg a szoftveripar, a turizmus és a
logisztika teriiletén. A tokebefektetés és a tokekivonas mértéke egyarant jelentds
ebben az id6szakban, ami komoly strukturalis valtozast tiikroz: az egyik
agazatbol kivontak a tokét, mig a masik dgazatba befektették (Bélyacz, 2015).

Dezséri (2007) az atlagfeletti pozitiv hatast szintén a K+F szektor és turizmus
tertiletén vélte felfedezni, de ezek mellett még a szolgaltatdsok, a
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kommunikacio, az épitdipar és a kohaszat terén is. Ugyanakkor kedvezétlen
hatasokrol szamolt be a szallitds, autokereskedések, lizemanyag, textil- és
ruhaipar teriiletein. Ezt alatamasztja a GKI Gazdasagkutatdé Zrt felmérése is
(portfolio.hu, 2014), amely szerint is egyértelmiien pozitiv hatassal volt a
csatlakozds a vallalati szférara. Az iparban érezhetd leginkabb a kedvezd
hatasok talstlya, s ezen beliil is legerdsebben az épitdanyag-gyartds és a
gépipar, valamint az IT-szektor teriiletén.

Ezzel 6sszhangban a GKI Gazdasagkutato Rt. tobb mas kutatointézettel k6zosen
végzett tanulmanyaban megallapitotta még (2003), hogy az ipari novekedés
hazoereje tovabbra is a kivitel marad. A magyar export legnagyobb részét a
gyartas (gépek és széllitdeszkozok) adta, mig az import féleg élelmiszer és
mezdgazdasagi termékekbdl nétt (Dezséri, 2007).

A kétezres években a novekedés hordozoéi alapvetdéen a termeld szektorok
voltak, manapsag inkabb az élelmiszergazdasag, az autogyartas, illetve a
feldolgozoiparon belill az exportorientalt iparagak azok, amelyekben
mindenképpen van potencial.

A kiilkereskedelemben jobban nétt az export (12-17 %), mint az import (10 %
évente), ami egyben a deficit jelentés csokkenését is eredményezte (Dezséri,
2007). Raadasul az export szerkezete is kedvezden alakult, mivel legnagyobb
hozzaadott értékkel bird teriiletek alkottak: a gépipar és a gyartas-termelés.
Emellett a vamunié is kedvezden hatott az aruk és szolgéltatdsok szabad
aramlasara. Az 0 kereskedési szabalyozasokat be kellett vezetni a csatlakozasig,
de ezzel egy idében a fobb globalis trendek is megvaltoztak, igy mindezek
egylittes hatdsara Magyarorszag kiilkereskedelmi pozicioi erdsddtek. Az export
foleg a harmadik orszagok iranyaba nétt, mig az EU aranya azonos szinten
maradt.

Dezséri (2007) ugy latja, hogy a modernizacios folyamatokat tovabb gyorsitotta
¢és a strukturdlis fejlesztéseket javitotta az EU belsd piacdhoz vald tartozés,
valamint a kiilfoldi mikod6toke befektetések (foreign direct investment, FDI)
novekedése. A csatlakozast kovetden a bedramlas jelentdsen megnétt, raadasul
az Osszeszereld lizemek aranya csokkent ezen beliil, mig a magasabb hozzaadott
értékii tevékenységeké nott (K+F).

Losoncz (2014) az Eurdpai Unid belsé piacdba vald integralodas egyik
elemének az alapvetéen a tdgan értelmezett jogharmonizacid és a kozosségi
vivmanyok nem jogszabalyi format olt6 részének atvételét, a masiknak az
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intézmény¢epitést: az eurdpai uniods joganyag alkalmazasahoz elengedhetetlen
intézményrendszer fejlesztését tekinti. Az EU-csatlakozas, az Eurdpai Unio
jogrendszerének magyarorszagi hatalyosuldsa nyoman egyrészt mérséklodtek a
tagan értelmezett orszdgkockéazatok. Ez mindenekel6tt a jogbiztonsag kiilfoldi
gazdasagi szerepldk altal érzékelt erdsodésében jutott kifejezésre.

Kiss (2015) megallapitja, hogy az FDI szamara vonzo volt még az orszag
kedvezo foldrajzi fekvése, a fejlett infrastrukturaja valamint az olcsé és képzett
munkaereje. Ezen kivil Magyarorszagon a kiilsOleg-orientalt fejlesztés
dominalt, mig a kdrnyezd orszagok inkabb hazai tékeakkumulaciot 6sztonozték.
A 2008-as gazdasagi valsag torte csak meg a bearamlas {itemét.
Magyarorszagon fdleg német (25%), luxemburgi (14%), holland (12%) és
osztrak téke (11,5%) jelent meg.

A GKI Gazdasagkutato Rt. (2003) tobb mas kutatdintézettel kozosen
megallapitotta azt is, hogy jelentésen novelheti a kiilfoldi kozépvallalatok
érdeklédését az orszag irant a nagyobb biztonsdg. Ugyanakkor az EU-bol vald
kimaradas nemcsak ezeknek a véllalatoknak, hanem még a multik kivonuldsat is
eredményezheti.

A strukturélis valtozasok felgyorsultak az gyartdsi iparagon beliil, szintén a
magasabb hozzaadott értékli tevékenységek javara: elektromos ¢és optikai
berendezések, vegyipar, széllitbeszk6zok, stb.). Az FDI is elsdsorban ezen
teriiletekre aramlott. Kiilondsen a beruhazasokhoz vald hozzéjarulasuk volt
kiemelkedd fontossagu (Losoncz, 2014).

A megndtt bizalom és csokkend orszdgkockazat hatdsara a kozvetlen kiilfoldi
toke bearamlasa kozel haromszorosa lett az ezredforduldés mértéknek, azaz 22,9
millio dollarr6l 61,1 milli6 dollarra nétt (Bélyacz, 2015). Csak az EU
tagorszagok tekintében vizsgalva a bearamld tokebefektetések mértéke
szginifikdnsan megnott, a csatlakozast kovetd évben, 2005-ben a 2003-as évhez
képest 33%-kal, 2006-ban pedig 51%-kal tobb toke érkezett ezen orszagokbol.
Ez az 5. é&bran jol lathatd, ahol az adatok millid forintban értenddk és a
konnyebb attekinthetdség kedvéért a kidramld mennyiségeket ellentétes eldjellel
lattam el.
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5. abra: A ki- és bearamlé FDI mértéke az EU15-6s orszagok tiikrében
Forras: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

Ugy vélem, hogy ilyen kiilfoldi tSkebefektetésre jo példa, amikor az egyik
huzéagazatnak tekintett gépiparban
beruhazasait, aminek kdvetkeztében mérlegféosszege (MFO) a korabbi 2,5-3
millio eurds Osszegrél 2004-t61 fokozatosan kozel kétszeresére ndtt egészen

2011-ig (6. 4bra).
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6. abra: Az Audi fé6bb mérlegértékeinek és eredménykategoridinak

valtozasa

Forras: sajat szerkesztés, a cég beszamoloinak adatai alapjan (e-beszamolo.hu)

Minden orszag alapvetd érdeke, hogy olyan gyartokapacitasok létesiiljenek a
teriiletén, amelyek magas hozzdadott értékkel, hosszii tavon és exportra is
termelnek (Vahl, 2013). Palotai-Virag (2016) szerint az 1990-es években a piac
¢és FDI vezérelt felzarkozas volt az uralkodo nézet a ,,Washingtoni Konszenzus”
jegyében. Emellett Vahl (2013) Ggy véli, hogy a termelést kell timogatni, mivel
annak multiplikativ hatasa van. Ha egy Osszeszereld¢ lizem jOn az orszagba,
akkor érdeke a magyar beszallitokkal dolgozni a koltségesokkentés, a

rugalmassdg ¢s a kozelség miatt. Raadasul a termeld nemcsak bérli a
tevékenységéhez sziikséges teriiletet, hanem ujat IS épit, éppen ezért nem
mozgathatd konnyen.
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A csatlakozds utdn gazdasagpolitikai intézkedésekre volt sziikség a
stabilizaciohoz, aminek alapvetd célja a hazai kereslet csokkentése volt és a
gazdasag atallitdsa az export-vezérelte novekedési ttra (Dezséri, 2007).

De nemcsak a termeld agazatokban, hanem a szolgaltatod szféraban is duplajara
nétt a beruhazésok volumene (Bélyacz, 2015). A szolgaltatdé kozpontok szama
(shared service center) is ekkor indult szignifikans novekedésnek, hiszen amig a
korabbi években 1-2 kdzpontot hoztak 1étre, addig 2004-t61 mar évi 3, de volt,
hogy 6-7 ujat is létrehoztak. Ezek szamanak alakulasarol az 1. tablazat ad
Osszefoglal6 attekintést, ahol szembed6tld a valtozas 2004-t6l kezdddden.

1. tablazat: A szolgaltatokozpontok szama Magyarorszagon 2000-2009

év 2000| 2001 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

SSC szama | 1 4 2 5 6 8 5 5 2
Forras: sscheroes.com, 2018 alapjan sajat szerkesztés

Osszességében elmondhatd, hogy az EU-csatlakozds és -tagsig egyrészt
lehetdségeket kinalt Magyarorszagnak a tarsadalmi-gazdasagi modernizalédasra
¢s a fejlett orszagokhoz torténd felzarkozasra (Losoncz, 2014), amely uj
gazdasagi és politikai lehetdségeket nyitott meg, amelyekhez alkalmazkodni
kellett (Dezséri, 2007). A legfontosabb, hogy a novekvO verseny jelentette a
legnagyobb kihivast, mivel magasfokt kereskedés zajlik Magyarorszag és az
EU kozott.

Masrészt  valsaghelyzetekben az  Eurdpai Unié  védelmet nyujtott
Magyarorszagnak, tovabba kiilsé megfigyeld, fegyelmezd és korrekciods szerepet
toltott be a gazdasag-, azon beliil a fiskalis politikaban.

A piacgazdasag megteremtése, a modem 4gazati struktura kialakitasa, a
beruhdzasok és a GDP novekedése, az exportteljesitmény meghataroz6 hanyada
a kiilfoldi tékebefektetésekhez kothetd. Eppen ezért nagyon fontos, hogy a
finanszirozéasi forras hogyan alakul hazénkban. Az Eurépai Unidhoz valod
csatlakozas — a régid tobbi orszdgdhoz hasonldan - komoly felhajtoerdt jelentett
a tokebefektetok szamara (Bélyacz, 2015).

A lehet6ségek kihasznalasa ugyan nem automatikus, de a magyar EU-tagsag
els6 szakaszaban a kindlkoz6 lehetdségek nem csekély részét sikeriilt
kihasznalni. Az elmaradas legfébb oka az EU-csatlakozast megel6z6 id6szakban
felhalmozott tartalékok felélése utan elkovetett gazdasagpolitikai hibak sorozata
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¢s a globalis pénziigyi ¢és gazdasagi valsadg volt. A gazdasagi felzarkozés és
modernizéci6 folyamata folytatodott.

Az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas a novekedést eldsegitette, azonban a
2008-ban kitort vildggazdasagi valsag ezt a ndvekedési trendet feliilirta és torést
okozott benne. A kdvetkezOkben ennek hatdsat ismertetem részletesen.

3.3.3 A 2008/2009-es vilaggazdasagi valsag Magyarorszagon

A vilaggazdasagi valsag 2007/2008-ban az amerikai fogyasztas visszaesésével
kozvetleniil hatast gyakorolt a legnagyobb exportér gazdasagokra (Katits-
Pogatsa-Zsupanekné, 2017). fgy 2009 tavaszan a korabbi évhez képest 30
szazalékkal esett vissza a Kinabol és Németorszagbol szarmazé export, 37%-kal
a Szingapurbol, 45%-kal a Japanbodl szarmazd. Kina kivételével mindegyik
nagyobb gazdasag recesszidba keriilt, de a kinai ndvekedés iiteme is jelentdsen
mérséklddott. A nyersanyag drak (igy az olaj ara is) spekulacié hatdsdra nagyon
megemelkedtek 2008-ban, majd 2009-ben a keresletcsokkenés hatasara
visszaestek.

Az amerikai ingatlanbuborék kidurranasa az erre épiild pénziigyi rendszer
Osszeomléasaval fenyegetett. A magas allamhaztartdsi hidnyokat és privat
haztartasi eladosodast elszenvedd orszagok, mint Roménia, Magyarorszag vagy
Ukrajna szintén beddltek. A magangazdasag addssagat a nemzeti kormanyokhoz
tették at, majd onnan a Valutaalaphoz és az Europai Kozponti Bankhoz. Ez az
oka annak, hogy a valsadg ellenére a hétkoznapi emberek kontinens szerte
gyakorlatilag zavartalanul élhették tovabb megszokott életiiket.

A valsag kibontakozédsa a vallalati kozpontok decentralizacigjat eredményezte
(Razniak - Winiarczyk-Razniak, 2015), s ez a korabban jol mi{ikodé német
modellt, az export-orientalt ipart érintette (Schroeder, 2014), ahol amugy is
magas volt az ideiglenes vendég-munkésok szama (Mueller, 2014). Sok vallalat
igy athelyezte telephelyét mas orszagokba, ez fdleg a nyugati nagyobb
vallalatokat érintette elsé korben. Ilyen példaul a Mercedes kecskeméti nyitésa,
valamint a BMW tervezett debreceni leanyvallalatanak nyitasa 2019-re. Ezt a
tendenciat fedezte fel az elmult évek tékebearamlasaiban Bélyacz (2015) is, aki
szerint ez eredhet a multinacionalis vallalatok koltségcsokkentési torekvéseibol,
amit Ugy igyekeznek elérni, hogy az olcsobb munkaerdvel bir6 Magyarorszagra

kiszervezik (outsourcing) a folyamataik egy részét.
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Bar Sass és Szalavetz (2013) ugy vélik, hogy ez nagy lehetdség is a periférias
szereplok szamara a fejlédésre, de tovabbra is kérdés azonban, hogy ez milyen
tevékenységeket jelent majd, hiszen Singer (1964) ravilagit arra, hogy
az egyoldaluan szakosodott orszagok ki vannak téve alacsony hozzaadott értékii
exporttermékeik arfluktuacidinak és ez inkédbb a magasabb feldolgozottsagh
termékek importjahoz vezet a fejlettebb orszagokbol.

A valsagot megel6z6 években egy jelentésebb makrostrukturalis atalakulas ment
végbe. Ruma (2014) is foglalkozott az szabadpiacra torténd attéréssel, emellett
Perczel (2003) is megallapitja, hogy az 4atalakulds révén csokkent a
mezdgazdasag részaranya 6,5%-ra, az iparé 33,7%, a szolgaltatasok (anyagi és
nem anyagi) pedig 59,8% lett. A termékstruktira atalakuldsa magaval hozta,
hogy a magyar export nagyobb hanyada a fejlett orszagokba iranyult, ami
Osszefiigg a multinaciondlis vallalatok novekvd hazai terjeszkedésével. A
kiilfoldi tulajdon részesedése 46%-ra ndtt, szdmos nagyvallalat valdsitott meg
kozvetlen befektetést: GE, Sanofi, Suzuki, Siemens, Ford, Volkswagen, General
Motors. Zdldmezds beruhdzasaikkal korszerli technologiat telepitettek be.

Magyarorszagon tehat a kiilfoldi tulajdonban levo vallalatok a fobb szerepldk,
igy a valsdg hatasdra az ezeknél végbemend strukturdlis atalakitdsok
kulcsfontossaguak, kiillondsen az autd- és elektronikaiparban (Sass-Szalavetz,
2013). Az o6sszes kiilfoldi tokebefektetés jelentds része a gépiparba aramlott a
rendszervaltozast kovetden. Lendiiletes fejlddés vette kezdetét, ahol az export a
meghataroz6 (2000-ben az export 60%-at adtak). A multinacionalis vallalatok a
jol képzett, de még olcsonak szamitd munkaerdvel féleg exportra termelnek
(Nokia, Philips, IBM). Az iparon beliil a vegyipar all a méasodik helyen, ahol az
ezredfordulora szintén befejez0dott a privatizacid. A milanyaggyartas ¢€s
feldolgozas mellett a gyogyszeripar a kiilfoldi tokék kedvelt célpontja.

A 2008/2009-es valsag, kovetve a kelet-europai és vilagtendenciakat, nagy
visszaesést eredményezett Magyarorszdgon. A valsdg kovetkezményeként a
novekedési képesség €s szandék is mérséklddott (Reszegi-Juhasz, 2017), inkabb
a magyar tulajdont exportfokuszu cégek novekedtek. A kdzponti centralizacid
mérséklésére, s a vallalati jovedelmezdség javitasara lenne sziikség. Hiszen a
gazdasagpolitikai intézkedések révén befolyasolhaté a vallalatoknidl maradd
jovedelem mértéke (pl. agazati kiilonadoval), ezaltal a vallalati szektor
novekedése is. A magyar gazdasagpolitika a lakossagi megszoritasok elkertilése
miatt a vallalatokon levé pluszterheket novelte. Ez ahhoz vezetett, hogy az
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utobbi években a beruhdzas megtorpant, hiszen a magasabb vallalati jovedelem
magasabb beruhazast jelent, ami magasabb novekedési potencialt eredményez.
A 7. abran a magyar GDP valtozésait figyelhetjiik meg, ahol a vallalatok és a
korményzat egymashoz képesti aranyait 0sszevetve lathatd, hogy a vallalatok
kozel masfélszeresre ndvekedtek.
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7. abra: A magyar GDP valtozasai 2006-t6l 2016-ig
Forras: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

A 2008/2009-es valsag tovabbi hatasa, hogy Magyarorszagon is megnétt az
allam szerepe, véget vetve ezzel a kétezres évek kozepén fokozatosan
végbemend  decentralizaci6s  folyamatoknak  (Murakozy, 2012). Az
allamhaztartas kiadasai a GDP szdzalékaban kozel 48-49%-ot tesznek ki, amivel
a volt szocialista orszdgok kozott listavezetonek mondhat6. (hasonléan magas
arany Ausztria és Finnorszag esetében figyelhetd meg).

Az allamhaztartasi centralizacido mértéke eltérd volt a volt szocialista
orszagokban, amelyek koziil Magyarorszagon volt a legnagyobb. Ennek
tarsadalmi, torténelmi, foldrajzi és kulturalis okai vannak (Példaul a privatizacio
soran fontos elem volt, hogy a nagy stratégiai fontossagl iparagak esetében
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tobbségi, vagy meghatarozo kisebbségi allami részesedést kell fenntartani). Bar
az allamhaztartds részaranya a legmagasabb a visegradi orszagokban, ennek
ellenére csokkend tendencia volt megfigyelhetd a kétezres évek kozepén. Az
allamadossag mellett a kiils6 addssag is kockazati tényez6t jelent egy-egy
orszag esetében. S bar talan a valsag mar nem érezteti annyira hatdsat, ennek
ellenére Magyarorszagon az allam szerepe tovabbra is magas: a legnagyobb
cégek kozé mar nemcsak jol miikodo nagyvallalatként, vagy addoptimalizald
multi lerakataként, hanem korményzati centralizacié kedvezményezettjeként
lehetett bekeriilni (Muck 2018).

Ugyanakkor Juhasz és Onodi (2016) az allamot gy emlitik, mint a gazdasag
egyik fékezo erejét, igy a tulzott allami szerepvallalas hossza tavon nem biztos,
hogy kedvezd eredményt jelent majd. A vilaggazdasadgi forum ranglistdjan
Magyarorszag versenyképessége a kozépmezonybe tartozik, mig az Europai
Uniot tekintve a rangsor végén all (24. helyen). Eldnye van az infrastruktira
fejlettségében és munkaerdpiaci hatékonysagban, viszont elmaradast mutat az
adoterhek, dllamadossag, egészségligy és alapszintli oktatés terén.

Véleményem szerint a piacgazdasagi atmenet nehézségei utan az EU-hoz vald
csatlakozas jo lehetdséget biztositott az orszdgnak a nemzetkdzi gazdasagba
valo bekapcsolodasba. Mint késObb lathatdo lesz, ez a fajta fellendiiles
megfigyelhetd6 mind a belfdldre vald értékesités esetén, de foleg a kiilfoldi
tulajdoni  és exportra termeld vallalatoknidl. A  belfoldi vallalatok
exportbevételelei az energiaszektor kivételével nem ndéttek jelentésen. A
vilaggazdasagi valsag azonban torést okozott ebben a tendencidban. A kiilfoldi
cégeknél az export 2-3 évre visszaesett, a belfoldi piacon elért arbevétel
csokkent és a vilagpiaci olajarak esése miatt tovabb romlott. A kiilfoldi cégek
belfoldi értékesitése szintén csokkent €s azota is stagnal.

A nemzetgazdasagi szint utan a vallalati szektort is részletesebb vizsgéalatnak
vetem ald. A kovetkezdkben a vallalatok szerepérol és helyzetérdl lesz szo.

3.4. Vallalati novekedés és fejlodés

Ebben a fejezetben elszor a vallalatok fogalmat definidlom, majd azok egyik
stratégiai céljat, a novekedést. Ezt kovetden a fejlddés menetét, a vallalatok
nemzetkozivé valasat, és mint globalis szervezetben betoltott lehetséges
szerepeit és tipusait ismertetem. Kiilon alfejezetként a vallalati életciklusokat is
bemutatom.
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A vallalat a fejlett iizleti vallalkozés egyik szervezeti formaja, jovedelmi célokat
kovetd, fejlodod rendszer, amely a raforditdsok megeldlegezésével eréforrasokat
alakit 4t kibocsatassa. Az izleti vallalkozasok alapvetd jellemzdje, hogy
tevékenységiik eredményét pénziigyi kimutatasokban 0Osszesitik (Kopanyi,
2004).

Chikan (2003) szerint a vallalat az {izleti vallalkozas szervezeti kerete, olyan
szervezet, amelyben az emberek tevékenysége a fogyasztok igényeinek nyereség
elérése mellett torténd kielégitésére iranyul. Az lizleti vallalkozas legfontosabb
jellemzoi, hogy 6nallo, hosszu tavon nyereséges, kockazatot vallal és valosagos
piacon mukodik.

Bélyacz (2007) a vallalati gazdalkodéds céljaként a részvényesi gazdagsag
maximalizaldsat jeloli meg, ami a kintlevd részvények aranak maximalizalasat
jelenti. Ez egyben a piaci érték maximalizalasat is jelenti. A nyereség azonban
az értékteremtés mérésénél félrevezetd lehet. Eléfordulhat, hogy a nyereség
novekedése ellenére érték semmisiil meg, amennyiben a potlolagos befektetés
megtériilési rataja alacsonyabb, mint a megkovetelt megtériilési rata. A realizalt
jovedelem mellett a befektetett tdke mennyiségét is vizsgalni kell. A nyereség és
felhasznalt eszk6zok hanyadosanak tobb tipusa van: ROCE (Return on Capital
Employed) a felhaszndlt toke megtériilése, ROE (Return on Equity) a
részvénytdke-ardnyos megtériilés, valamint a befektetés egységére jutd nyereség
(ROI, Return on Investment).

3.4.1 Vallalati fejlodés és a vallalati tipusok

A vallalatok technoldgiai szempontbdl nézve altalaban kisvallalatként szoktak
¢letatjukat kezdeni, ritka, hogy Oriasvallalatként jojj0n létre egybdl.
Eléfordulhat, hogy a fejlodési folyamat mar kiilfoldon végbement és egy masik
orszagba nagyvallalatként érkezik meg. Altalaban a fejlédés a piac alapjan zajlik
— fligg az iparag ¢€letciklusatdl, valamint attol, hogy mennyire erds a verseny. Ha
nincs verseny (,,kék 6cean”, Kim - Mauborgne, 2008), akkor gyorsabban tudnak
fejlédni, mig versenyhelyzetben nehezebben (vords 6ceéan).

A gazdasagi szervezetek természetszerlileg fejlddnek, novekednek — ez utobbi
sokszor kifejezetten célként is van megfogalmazva a management felé. A
novekedést eleinte még sajat erdbdl is tudjak finanszirozni, azonban egy ponton
tal mar sziikségessé valhat idegen t6két is bevonni. Az idegen forras bevonasa
torténhet hitelintézetekt6l felvett kiilonféle hitelek révén, vagy kiilfoldi

mikodotokével, esetleg a tokepiacrol.
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A novekedés sordn a kezdetben funkciondlis szervezetet kibdvitik és diviziondlis
szervezett¢ alakul. Jogi forma szempontjabol elészor Kft-vé, majd
részvénytarsasagga valhat, a tokebevonas érdekében. A tovabbi piaci igény
esetén folytatddhat ez a novekedés. A folyamatos novekedési kényszer miatt
kertil sor 6sszeolvadasokra, illetve emellett a tulajdonosi érték novelése is fontos
szempont lehet.

Kassay (2014) szerint a novekedést eredményez6 ciklus csigavonalban halad. A
novekedés ciklusszamokbol all, és ciklusonként eltéré a novekedés mérete. A
kornyezet azonban Szerinte is hatassal van arra, hogy milyen gyorsan
novekedhet egy-egy vallalat. Ugy véli, minden ciklus tanulassal jar, és igy
ismeretekkel végzddik, valamint egy ennek megfeleld novekedési szakasszal. A
tanulas hatasara minden ciklusban novekedés tapasztalhat6, azonban a ciklus
hossza fiigg az adott iddszakra jellemz6i vallalkozoi kornyezettdl (vallalkozasi
feltételektdl). A novekedés {liteme ezen kivil még fiigg pénziigyi,
kommunikécios ¢€s belsé kilatasoktol, valamint a tanulds, 10j ismeretek
szinvonalatol. Dinya (2008) ugy véli, hogy a vallalat versenyképessége
szempontjabol a legfontosabb fejlesztendd teriilet a menedzsment, a
szervezetfejlesztés, hazai értékesités és koltségtakarékossag.

A nemzeti fejlodés, versenyképesség és fejlettebb vallalatokhoz valo felzark6zas
fligg a transznacionalis tarsasdgok nemzetkozi halozatba vald beépiilésétdl, uj
kompetitiv elényok tudatos megteremtésétdl. Ilyen elény lehet az alacsonyabb
bérszinvonali, de hasonld6 munkatermelékenységli orszagokba torténd
feladatkiszervezés, az outsourcing.

A fejlédés soran vallalat-osszeolvadasra is sor keriilhet, aminek egyik oka a
hozzaadott érték teremtése lehet. Ilyenkor célszer(i, ha a két részvallalat tobbet
ér egyiitt, mint kiilon-kiilon (Brealey-Myers, 2005). A fizi6 szdmos okénak
egyike - pl.: méretgazdasagossag, eréforrasszerzés, f610s pénzeszkozok lekotése
mellett - a hatékonysag novelése. Ilyenkor a kihasznalatlan koltségesokkentési
vagy eladasi lehetOségeket akarnak megragadni alkalmasabb vezet0ség révén,
ami a vallalatvezetés feljavitasat, fejlesztését jelenti és ez altal a vallalatot is. A
fuzidkat azonban az allamok is nyomon kovetik, a monopol ellenes torvények
betartasa miatt.

Az 0Osszeolvadasok (M&A) féleg a vallalatok méretndvelése érdekében
torténnek. A vallalati tOke ndvekedése sziikségszerli, mivel a vallalatot
novekedésre kényszeriti a verseny (a nagyobb tékeeré noveli a tulélési
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esélyeket), valamint a ndvekvO skalahozadék kihasznalasa, illetve még a
menedzserek érdekeltsége. (Bara-Szabo, 2005).

Manapsadg az tapasztalhatd, hogy a wvallalati célkitlizések prioritdsa is
megvaltozott, hiszen amig kordbban egyértelmien a nyereség illetve az
arbevétel novelése volt az elsddleges cél, addig a kétezres évek elejére a
koltségek csokkentése keriilt az elsé helyre, és egyre fontosabba valt a vallalati
vagyon, a tulajdonosi érték novelése.

Vannak szerzok, akik szerint a méretbeli ndvekedés helyett masra kellene
koncentralni. Kim, és Mauborgne (2008), a Kék o6cean stratégia szerzdi szerint a
mennyiségi helyett mindségi fejlodést kell eldtérbe helyezni, azaz a vevoi
értékekre koncentralni a koltséghatékonysag helyett, tehat legfontosabbnak az
értékteremtést tartjak.

Raadasul Kassay (2015) felhivja a figyelmet arra, hogy végtelen névekedés nem
lehetséges egy véges bolygon. A gazdasag csak ugy fejlodik, ha a
maganszemélyek ¢és vallalatok, valamint az allamok eladdsodnak. Ezzel
egybecseng Minsky elmlélete is, a pénziigyi instabilitasi hipotézis, miszerint a
gazdasdg szerepldi képesek arra, hogy egyre boviil ciklusokban emeljék a
novekedéshez szilikséges hitelallomanyt, ami pedig egyre destabilizdlobban hat,
noveli a rendszeresen bekovetkez6 krizisek mélységét. Keen bemutatta, hogy az
Egyesiilt Allamok az Egyesiilt Allamok esetében példaul az 1966 utani
gazdasagi  novekedés  elsddleges  hajtéereje a  ndvekvd  magan-
adossagallomany volt.

Ha a novekedés sikeresnek bizonyul, a vallalat kiléphet a nemzetk6zi szintérre
IS. Manapsag nem annyira vallalatok kozott, mintsem vallalatok alkotta
halézatok, ellatdsi lancok kozott zajlik a (globalis) verseny és ezek a lancok
folyamatosan egymadsra hatnak, illetve lancon beliil az egyes cégek egymasra is
(Szegedi, 2012). A beszamolok azonban iizleti titokként kezelik az iizleti
partnerek kilétét, csak aggregalt szamokat jelenitenek meg, igy ilyenfajta
mélyebb Osszefiiggések kutatasara jelen disszertacid keretein beliil nincs mod.

A haloézatok azonban nemcsak cégek kozott, hanem anya és lednyvallalatok
kozotti viszonylatban is értelmezhet6k. Ennek értelmében lehet hazai kozponta,
multilokalis, globdlis, illetve transznacionalis vallalatokrél beszélni.

Az vallalatok alkotta értéklancok versenyeznek féleg egymassal, ahogy azt
Szegedi is megallapitotta. Kassay (2016) szerint az értékldnc modularitdsara

39



10.13147/SOE.2020.011

fokuszalas is fontos szempont, tehadt nemcsak az egyes értéklancok kozott,
hanem értéklancon beliil is figyelni kell a vallalatok helyzetét, szerepét.

Palotai-Virag (2016) szintén megallapitjak, hogy a globalizalt vilagban a
vallalatok értéklancokat alkotnak, amelyeknek egyes elemeit kiilonféle
orszagokba helyezik ki. Féleg kisebb orszagoknal jellemzd, hogy specializalt
részegységeket szallitanak be a nagyobb, foldrajzilag diverzifikalt lancot
miikodtetd nagyvallalatnak. Igy nemcsak az a fontos, hogy mely agazatok
vannak jelen egy-egy orszagban, hanem az is, hogy mekkora hozzaadott értéket
jelentenek az adott orszagban végzett munkafazisok.

A lancot alkot6 f0 vallalat kiszervezi tevékenységeit, mert azokat nem tudja a
leghatékonyabban megoldani, igy nagyon szorosan kell, hogy egyiittm{ik6djon a
lanc tobbi tagjaval.

Sokszor a kiszervezés nem egy teljesen kiilonalld vallalatba torténik, hanem
leanyvallalatokba. Az tgynevezett outsourcing az egyes vallalatok szintjén nem
feltétleniil j6 dontés, de a cég egészét nézve lehet az.

Az anya-és leanyvallalat egymashoz vald viszonya tobbféle is lehet, Reszegi-
Czak¢ alapjan késébb tobb tipust kiilonboztetiink meg az értekezésben.

Bara és Szabd (2005) azt is leirjak, hogy a halozatokban folyamatosan
végbemegy a tudas és az informécid kolcsonds cseréje. A haldzatnak gyakran
része a kolcsonds tanulasi-folyamat is, ettdl is fiigg a rendszer egészének
sikeressége. Az 0j tudas létrehozasa ismétl6doé kooperaciot feltételez — ilyenkor
csokken annak is a kockazata, hogy téves, vagy meghamisitott informacidkat
adnak at egymaésnak a cégek. A tudas specializalodasa fokozza a kooperacios
kényszert. =~ A halézaton beliillivé valas megsziinteti az aszimmetrikus
informaciokat, az opportunizmust is. Igy rovidiilhet a kutatashoz sziikséges id6.
A rejtett tudas elsajatitasa a halézatban fontos része a haldzati tébblethaszon
keletkezésének is.

A vaéllalat négy teriileten rendelkezik fejlodési perspektivaval és ezek az
alabbiak (Kaplan és Norton, 2000):

1. pénziigyi perspektiva

2. megrendeldi perspektiva

3. bels6 folyamatok perspektivaja

4. novekedés €s tanulas perspektivaja
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A globalizaci6 eredményeképp folyamatosan né a nemzetk6zi termelés, a
nemzetk6zi pénzpiacok integracidja, a transznacionalis tarsasagok szerepe. Cél a
konkurenciaképesség  elérése, informdciés technologidk  alkalmazésa,
hosszatavon fenntarthatd fejlédés. A globalizacio hatdsa a vallalatok pénziigyi
politikéjara elsdsorban a makrodkonémiai kornyezet valtozasan keresztiil
jelentkezik: elsésorban az allam gazdasagpolitikajan ¢és a gazdasag ciklikus
fejlodésén keresztiil. A nagy nemzetkozi konszernek kivételt jelentenek, bar
maguk is a globalizacidé eredményei. A vallalatok szadmara a tuléléshez igy
elvaras a fejlodés, a tokéletesedés: a tudasalap gazdasag megteremtése, aminek
f6 hordozdja az ember. A vallalat a tartoés fejlddés elvén alapuld gazdasagi
eredményességének értékmérdje a hozzaadott érték, aminek része a munkaerd
koltsége is. A hozzaadott érték igy pontosabban mutatja a vallalat értékét, mint a
vallalat gazdasagi eredménye.

Kassay (2015) véleménye szerint a vallalat tanulasa és novekedése a vallalat
tartopillére, lehetdsége lesz. A 1étrejove 0j ismeretek beillesztésre keriilnek
termeld berendezések konstrukcidiba, majd a vallalat tudasanak részévé valnak.
A nagyvallalatok 4ltaldban a trendekhez alkalmazkodéssal vagy versenytarsak
masolasaval igyekeznek novekedést elérni.

Magyarorszag szempontjabol vizsgalva a novekedést és fejlodést, Vahl (2013)
fontosnak tartja, hogy sikertilt levaltani a tervutasitdsos rendszert, ahol megadott
mennyiséget le kellett szallitani akar nyomott aron is, mert a felsObb utasitasra
igy kivantak. Ez azonban sokszor jart hatrannyal egy-egy adott vallalat szamara,
amit az allam sokszor kompenzalt feléjiik.

A rendszervaltassal hirtelen megsziintették az Szovjetunid piacaival a
kapcsolatokat. A transzferrubel utdn az elszdmolas dollar alapu lett. A dollarért
azonban mar nem akartak tovabb tomegarut venni az oroszok, ami a kozépszerti
mindségli magyar termék elsddleges piaca volt, ezéltal egy csddhullamot
vonzott maga utan.

A szocialista rendszerek bukésa utan a piacgazdasagra valo atvaltas feladata lett
fontos, vagyis a vilaggazdasaghoz valo igazodas, illetve a felzarkdzas. Ennek
terén (Szentes, 2011) fontos az informacidés és kommunikacids technika
legiijabb vivmanyait hasznalni, illetve fejleszteni. Ez megvaldsulhat az ezen
ipardgakban tevékenykedd cégek illetve azok részeként beérkezd kutatés-
fejlesztési részlegekkel. Fontossa valik tehat a lednyvallalatokkal létesitett
kapcsolodéds, ami a szakismeretek, tudds ¢és technoldgia elterjesztésének
csatornajava valik.
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A tanulds és novekedés szempontjabdl kritikus tényezok a kovetkezok Kassay
(2015) szerint: az alkalmazottak atképzése (hiszen az emberek miikodtetik a
véllalatot), az informécios rendszer képességei és végil a motivacio. A
teljesitOképességnél a nyereségesség, piaci szegmensek, tanulds, novekedés
pénziigyi mozgatoéeréi mind értékeldnyt jelentenek a célpiacok és a vevok
szamara. Amennyiben a vallalatban megall a fejlédés, a novekedés, az
jelzésértéki lehet McKee (in Kassay, 2015) szerint. Pitra (in Kassay, 2015)
szerint a stratégiai fordulatot az innovacioban, a szervezeti valtozasokban és
stratégiai szovetségekbe vald bekapcsolodasban kell keresni. A tanulas
(fejlodés) és a novekedés vagy a vallalkoz6 menedzser személyébol
szarmaztathato, vagy a vallalat miikodésébdl és versenypotencialjabol. A tanulés
¢s a novekedés kovetelményével azonban a stratégiai iranyitds, szervezeti
struktura, versenyképességi tényezOk, valamint a vallalat finanszirozasa és
tulajdonosi struktaraja is korreldl. Ezéaltal minden vallalatnak két alapvetd
szerepe van a termék és szolgaltatas eldallitdsa mellett a tudas felépitése,
emberek fejlesztése.

3.4.2 A nemzetkozi vallalatora vonatkozé megallapitasok

Nemzetkozi vallalatok Czako-Reszegi (2010) alapjan lehetnek érett és
feltorekvé nemzetkozi vallalatok. Az eldbbi kategéridba a multinacionalis
vallalat (MNV)/anyavallalat, tarsult véllalat, leanyvallalat, képviselet/fiok,
valamint az exportorientalt vagy importra épitd vallalat tartozik. A masodik,
feltorekvd nemzetko6zi vallalatok kozé pedig a hazai és kiilfoldi leanyvallalatok
beszallitdja, illetve globalisnak sziiletett vagy nemzetkozileg 0 vallalkozas. Az
alabbi felsorolas ezeket a tipusokat mutatja be.

e Magyarorszdgon multinacionalis vallalat pl.: Mol, Richter, GE, vagy a
bankok koziil az OTP. Altalaban részvénytarsasag formdban, tézsdén
jegyzett vallalatokként miikodnek. Fontos szamukra a nemzetkdzi, globalis
kornyezet kihivasa és alakitasa, a vallalatkormanyzas, és a vallalati stratégia.

e Leanyvallalat: a multinaciondlis vallalat Magyarorszagon bejegyzett
tobbségi vagy kizéarolagos tulajdonban levd vallalatai (Audi, Tesco). Az
anyavallalat haldzatdban betoltott szerepiik valtozo, multinacionalis
vallalatok kontrollja alatt 4llnak.

e Exportorientalt vallalat az, amikor a hazai piaci lehetdségek mellet a kiilfoldi
piacok a meghatarozok, altaldban az arbevétel 50%-a kiilfoldi piacokrol
szarmazzon.
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A masik csoportba tartoznak tobbek kozott a kovetkezok.

e A kilfoldi és hazai leanyvallalatok beszallitoja (pl. Jabil Circuit
Magyarorszag Kft). Az tlizleti haloézatok terjedésével feltételezhetd, hogy
egyre tobb ilyen van. Altaldban hazai szakmai vagy pénziigyi befektetdk
felsdvezetok hatarozzak meg.

e A globalisnak sziiletett, vagy nemzetkozileg Uj vallalkozds sajatos
dontésben az anyaorszag felsdvezetésének jelentds szerepe van. Az internet
terjedése és a tudastartalom novekedésével boviil a hasonld cégek szama.

A versenyképesség ¢és fejlodés megvaldsulhat az daruk és szolgaltatdsok
exportjan, valamint kozvetlen befektetések exportjan keresztiil. A kiilfoldi
piacokat meg lehet még hoditani franchising (pl. étterem), vagy koncesszid
(autopalya-épités) moddjaival is. A versenyképesség ,kozvetett” formaban
megszerezhetdé még kiilfoldi befektetések importjaval, ami technoldgiai és
vezetési ismeretek apportjat jelenti. A tokeimport és export parhuzamosan zajlik
manapsag.

Az exportnal fontos szerepe van az arfolyam alakuldasdnak. Ha a valuta real
felértékelddik, akkor az orszag versenyképessége romlik. (Artner, 2014). Ez egy
kiilsé tényezdnek szamit a fejlddés és novekedés szempontjabol. A fejlodés
kiils6 és bels6 tényez6i — nem Osszehasonlithatoak, egymasra hatnak.

Kassay (2015) alapjan, a piacon nem a hatalmasabbak gydznek a gyengébbek
felett, hanem elsOsorban a gyorsak a lassabbak felett. Tehat a talélés egyik
feltétele a gyorsasag, hiszen a gyorsan valtozo kdrnyezethez folyamati-operativ
gyorsasdg ¢és alaki-strukturdlis gyorsasag is kell. A vallalatnak éppen ezért
nemcsak a vallalat egészének Oniranyitasat, hanem a holonikus rendszereket, az
alkotdelemeket is kezelnie kell.

Ugyanakkor a fejlodésnél azt is latni kell, hogy a technologia fejlodésével az
alkalmazottak szamanak cs6kkenése is fennallhat.

A hazai vallalatokkal foglalkoz6 szakirodalmak 4altaldban a vallalatok
novekedését tanulmanyoztak. Katits és Szalka (2015), A magyar TOP 100
pénziigyi elemzése 2008-2013 kozott, avagy a novekedési lehetdségek feltarasa
cimli mlivében az eltérd életszakaszokban levd vallalatokat vizsgaltak, illetve
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azok pénziigyi-gazdasagi teljesitményét és a valsag gyenge és erds jelzéseit.
Ezen kivil a finanszirozhatésagra helyezték a hangstlyt. A fenntarthatd
novekedési rata mértékét a ROE (sajat téke aranyos nyereség) mutatobol
vezették le. Ugy vélik, hogy a bels novekedés a természetes it, mivel kiilsé
novekedés utja a toke elégtelensége vagy hidnya miatt kizarhato.

Reszegi ¢s Juhasz (2014) ezzel szemben jobb mutatonak vélték a vallalati
Ossztokére vetitett nyereséget (ROIC) vizsgalni, noha az a ROE altal képzett
klaszterekkel atfedést mutatott. Ez valoban jobb mutatonak igérkezik, hiszen
ebben az idegen t6ke hatasa is szerepel. Ugy vélik, hogy az dgazati kiilonbségek
elsdsorban az arbevételben jelennek meg, ugyanakkor a bérek szinvonaldban is
nagy kiilonbségeket figyeltek meg, amely elsdsorban a szakmai ismeretektdl, a
vallalatok altal termelt hozzdadott értékektdl fiiggnek, és ezek okozzak az egyes
régiok kozotti kiilonbségeket. Az altaluk megvizsgalt kdzel otezer hazai kis- és
kozépvallalkozast négy {6 csoportra osztottak fel:

e kiugrok (az aranyuk a legkisebb, nagy tulajdonosi értéket teremtenek, nagy
tokehatékonysaggal),

o ¢élenjarok (tartésan magas hozammal rendelkeztek, célszerii lehet
tokeoldalrol a potlolagos befektetés az esetiikben),

o derékhad: a legnépesebb klaszter, nagy szoérdst mutatnak, igy eléfordulhat,
hogy hasonlé hozamok esetén egyes tagjainadl mar nem €ri meg a beruhazas,
a bovités,

o sereghajtok: itt mar olyan mértékli a tékevesztés, hogy az amortizacid sem
marad meg teljes egészében a vallalatnal, vagyis az eszkozpotlast csak
adossag novelésével lehet megoldani.

Ugyanakkor a tulajdonosi struktura alapjan megallapitanak egyfajta kettOs
dualitast is. Ez alatt azt értik, hogy nemcsak a kiilfoldi illetve a magyar tulajdon
szerint lehet a vallalatokat két részre osztani, de ezen beliil is tovabb lehet
csoportositani szintén két-két csoportra a vallalatokat:

e a kiilfoldieket a bérek szintje szerint: egy kisebb tokelekotést igényld
egyszerti munka (pl.: 0sszeszerelés, szalagmunka — ezeket a cégeket nevezik
betanitoknak), valamint

e a magasabb eszkozigényli és magasabb szakképzettségli munkat végzoket
(magasabb hozzaadott értéket ado vallalatok, ezeket nevezik fejletteknek).
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Katona (in Bélyacz, 2015) kutatasai is ezt igazoltak vissza, hiszen a magas
szakképzettséget feltételezd magas munkabér, kiilondsen a kiilfoldi tulajdont
vallalatoknal,  pozitiv  hatdst gyakorolt a  vallalati teljesitményre
Magyarorszagon.

A magyar tulajdonban levé vallalatokat ettdl eltéréen, elsdsorban az
exportintenzitas szerint lehet differencidlni. Bar ennek ellenére a kiilfoldiek altal
exportalt volumen nagyobb a magyar cégekénél, igy a hazai tulajdonu cégek
inkabb a foglalkoztatast, a kiilfoldieké pedig a GDP boviilését segiti.

Mivel a disszertacioban vizsgalt Top 50 vallalat tobbsége (70-80%-a) kiilfoldi
tulajdonban van, igy fontos annak vizsgalata, hogy ezek a vallalatok milyen
szerepet toltenek be tulajdonosaik, vagyis az anyavallalatok szempontjabol.
Czako és Reszegi (2010) tobbféle szerepet tulajdonit ezen cégeknek, amit két fo
szempont szerint csoportositanak: a lednyvallalatok 4altal kiszolgalt piac
stratégiai fontossdga, valamint az anyavallalat szempontjabdl a leanyvallalat
helyi, vagy hely-specifikus képességei és eroforrasai alapjan. Ezeket a befogadd
orszag orszag-specifikus elonyeinek illetve az anyavallalat és/vagy
leanyvallalatok elényeihez valdé hozzéjaruldsdnak nevezték el. E két dimenzid
mentén négy csoportot hoztak 1étre.

Az egyes csoportokat a kovetkezOképp jellemezték:

e sotét 10: orszag-specifikus eldnyokkel (erdforras, képesség, kompetencia,
piac) rendelkez6

e stratégiai vezeté: az orszag elonyei €s a birtokolt erdforrasok egyarant
fontosak, megoszthato, atadhato eréforrasok generaldsahoz jarulnak hozza.

e hozzajarulo csoport. az orszag nem meghatarozo, de a leanyvallalat fontos
er6forras, vagy vallalati képesség megszerzesét teszi lehetove.

e implementer: ilyenkor sem a befogadd orszagnak, sem a leanyvallalatnak
nincs olyan elénye, ami az anyavallalat egészének eldnyeihez
hozzédjarulhatna. A wvallalat kiilpiacra 1€pési céljai kozt a hatékonysagi
eldnyok lehetnek fontosak, Bartlett és Ghosal a fejl6dd orszagokban és a kis
europai orszagokban mitkodd lednyvallalatokat soroltak ide.

Ezt a felosztast foglalja rendszerbe a 8. abra.
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8. abra: A leanyvallalatok lehetséges szerepei a multinacionalis vallalat
miikodésében
Forras: Czako-Reszegi [2010] szerkesztése, Bartlet-Goshal [1989] és Rugman-
Verbeke [1993] alapjan

Vahl (2013) a vallalatokon beliil megvizsgalta, hogy a kiilfoldi tulajdont cégek
¢s a hazai tobbségi tulajdonost cégek hogyan tudnak egylittmiikodni egymassal.

Bélyacz és tarsai (2015) szintén a ndvekedési lehetdségeket vizsgaltak. Ugy
vélik, hogy egy-egy vallalat helyzetének elemzésénél fontos szerepet jatszik,
hogy az az ¢letciklusanak mely szakaszaban van €ppen.

Ezekkel az 6sszefiiggésekkel a kovetkezo fejezet foglalkozik.

3.4.3 Vallalati életciklusok

Tobbféle életciklus modellt is megemlitenek, mint példaul Adizes vagy
Timmons modelljét. Ezek Iényegében az emberi életciklussal vonnak
parhuzamot, ahol a kezdeti fejlodo, fellendiild szakaszt egy lefelé iveld, valsagos
szakasz koveti. Adizes (1992) a wvallalatok ¢letutjat szakaszokkal ¢és
toréspontokkal irja le, ahol a problémakra adott valaszok mindsége kritikus pont
a tovabbi fejlodés szempontjabdl, valamennyi szakaszban mas-mas célt kovet a
vallalkozas. Az emberi é¢lettel von parhuzamot modelljében, hiszen a véllalatok
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nala egy ivet jarnak be a csecsemdkortol kezdédden a serdiilékoron, férfikoron
at a megallapodottsagig, majd ezt kdvetden egy lefelé¢ iveld, hanyatld palyara
1épnek és igy jutnak el a halalig.

A vallalatokat nemcsak az anyavallalathoz vald viszonyuk alapjan Iehet
értékelni, hanem sajat magahoz viszonyitva is, vagyis, hogy hol tart a sajat
fejlédési utvonalan, vagyis életciklusanak mely szakaszaban van. Ahogy az
emberi ¢let folyaman, ugyanugy a vallalatok életciklusaban is megfigyelhetd
egy bizonyos iv: a kezdeti felfutast kovetden egy lefelé iveld szakasz
kovetkezik. A lefelé iveld szakasz megallitasa, esetleges visszaforditasa
kulcskérdés a vallalkozas folytatdsa szempontjabol. Az ilyen szakaszokat
nevezziik valsagnak, amely a vallalat barmely életszakaszdban bekdvetkezhet és
a vége a csdd, vagy a vallalkozas megsziinése is lehet.

Ez a Timmons-féle modellben (1990) a vallalatok életatjanak elsé szakasza, a
kutatési-fejlesztési fazist jelenti. Ezutan kovetkezik a legkritikusabb iddszak,
ami az alapitastol szamitott 1-5 évet oOleli fel, ugyanis ilyenkor a véllalatok
mintegy fele megsztinik. Adizes tigynevezett életciklusmodelljében, ha a vallalat
tuljut a kezdeti nehézségeken, akkor egy felfelé iveld, ndvekedési szakaszba 1ép.
A novekedési szakasz végén természetes jelenségként megjelenik a hanyatlo,
leszallo 4g. Ezt a modellt mutatja 6sszefoglaldéan a 9. dbra.

Megdllapodottsig
A szervezet
életereje : s

Ansztokricia
Serdiilokox
1d6 elotti oregedés
Korai biirokrdcia
T
»Gyeribk- gyeriink” kor »
Alapitoi csapda

Biirokricia

Csecsemghaldl feryegewttség

Megsziiletés elott Hald

Nivekedés Hanyatlds
]
1

9. abra: Adizes életciklusmodellje
Forras: Adizes [1992]
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Az Adizes altal megkiilonboztetett ¢letszakaszok a vallalatok esetében a

kovetkezok

e megsziiletés elott: ez az udvarlas szakasza. Ilyenkor még csak az alapitd
szemében létezik a vallalat. Itt fontos az elkdtelezddés megteremtése.

e csecsemOkor: ilyenkor a pénziigyi kockazatot felvallalta mar az alapito,
alairta a hitelegyezményeket. A alom megvalositasa zajlik itt, eredmény
orientalt cselekedetekkel.

e gyeriink-gyeriink: a vallalatnak van egy sikeres terméke vagy szolgaltatasa,
ami gyorsan noveli az eladasokat és cash-flowt.

e seriilkor: a vallalat ujjasziiletik, az alapit6jatol fliggetlenedik.

o felndttkor: iranyitas és rugalmassag kozott végre megtalalja az egyensulyt a
szervezet. Itt ndvekedés és dregedés egyarant jelen vannak.

e a megallapodottsdg (hanyatléds) az életciklus tetején van, bar nem ott lenne a
helye. Az Oregedés jelei itt még nem mutatkoznak meg pénziigyi
kimutatasokban, s6t épp ellenkezéleg: készpénzben gazdagok és remek
eredményekkel rendelkeznek.

e arisztokricia: a rugalmassagban mar elkezdddott hanyatlas folytatodik.
Mivel hosszutavi lehetdségekbe nem fektetett be a cég, igy rendkiviil
rovidtava szemlélet jellemzi: alacsony kockazata és tobbnyire pénziigyileg
jovedelmezo célok lesznek jellemzdek.

e Kkorai biirokracia amennyiben tovabbromlik a helyzet és mesterséges
javitgatdsok mar nem miikddnek tovabb, akkor a management felelosségre
vonasa ¢és hibazok keresése veszi kezdetét és nem a megoldasokra
koncentralnak.

e a biirokracia fazisdban mesterségesen tartjak ¢€letben a vallalatot, aminek
mar nem kellene 1éteznie. Ez egyfajta harmadik u0jjésziiletés is, ami addig
marad fenn, amig vannak érdekeltek a fenntartdsara — akkor bekovetkezik a
halal.

e halal: tobbnyire monopoliumok ¢és allami szervek, amelyek elzartak a
versenytdl €s nagy foglalkoztatast biztositanak, gyakran hosszl €s koltséges,
mesterségesen fenntartott életet folytatnak.

Az imént felvazolt altalanos életciklustdl természetesen vannak eltérések is.
Adizes ezen belil megemlit olyan eseteket, amikor a tervek
Osszeegyeztethetetlenek a valosaggal, igy mar az elsé nehézségeknél alabbhagy
a vallalkozo elszantsaga.
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e A csecsemdhalandosag akkor kovetkezik be, ha a negativ pénzaramlast nem
képes ellentételezni, visszafordithatatlan hibat kovet el, ami altal likviditasat
veszti a cég €s a fobb alapitok érdeklddésének elvesztését vonja maga utan.
Az elhuzodott gyerekkor szintén halandosaggal jar, hisz évek kemény
munkdja utdn az alapitok felismerik, hogy nem tudnak igazi eredményeket
felmutatni és ugy dontenek, hogy abbahagyjak vallalkozasukat.

e Az alapitoi vagy csaladi csapda akkor fordul eld, amikor nem képes
fiiggetleniteni magat a vallalat az alapitdé személyétdl, igy az 6 korlatai a
vallalatéva is valnak. Ez ugyanakkor az alapit6 hibajabol is eredhet, amikor
nem hajlandd, vagy nem képes megfeleléen delegalni és decentralizalni az
iranyitast.

e valas: a belsd viszalyok olyan sulyosak lehetnek, hogy valas lesz a vége.
ilyenkor a professzionalis managementet elbocsajtjak, a vallalat visszaesik a
gyeriink-gyeriink fazisba. Amennyiben az alapitotol valnak meg, akkor a
vallalkozo6i szellem hianya miatt megkezdddhet az id6 elotti oregedés.

El6fordulhat, hogy az érett vallalatok (pl. GE, amely generaciok ota mitkodik)
altal hasznalt régota bevalt gyakorlat jo. (Damodaran, 2015). Eldfordulhat,
hogy a miikodésének megvaltoztatdsidval magasabb részvényar lenne elérhetd.
Ez lehet a tokeattétel megvaltoztatasa is, vagy a miikodotokée, vagy barmely
mas tényezOkeé, vagy azok egylittes eredménye. Hogy mely tényezOk lehetnek
ezek, arra tobbek kozott jelen disszertacio is keresi a valaszt.

A méret €s az €letkor kozott azonban Adizes szerint nincs feltétlen 6sszefliggés.

Alapvetéen harom szakaszt kiilonit el, amelyeket a méret helyett mas
tényezOkon keresztiil azonosit: az érett férfikort azon keresztiil, hogy a vallalat
elegendd készpénzzel rendelkezik. A tartott pénz mennyisége azért is fontos,
mert Lynch (2008) szerint azok a cégek, amelyek magas a pénzallomannyal
rendelkeznek, jobb teljesitményre és ndvekedésre képesek a jovoben.

A kontrollalatlan novekedés a helytelen vagyondsszetétellel egy nyereséges
vallalkozas cs6dbe jutasat eredményezheti akkor, ha vagyonanak szerkezete
nem teszi lehetdvé a gazdalkodasanak finanszirozasat.

Kadocsa (2007) a valsag palyajat, valamint a valsag menedzsmentet (course of
the crisis and crisis management) hat f6 szakaszra bontja. Az elsé az egyensuly
(balance, amikor feliigyelni kell), ezt koveti a valsag kialakuldsa (crisis
formation), amit fel kell ismerni. A harmadik szakasz az akut valsag (acute
Crisis), amit izolalni kell, tovabbi sulyosodas esetén kronikus valsag (chronic
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crisis) alakulhat ki, ahol krizismenedzsmentre van sziikség. Ha a
valsagmenedzsment sikeres, akkor megfordithatd a lejtmenet, mérséklédnek a
veszteségek, majd ezutan ismét emelkedd palyara all a vallalat. Felemelkedés
kdzben reorganizacio, vagyis a valsag megoldasa sziikséges (resolution of the
crisis), ami egyben az 6todik szakaszt jelenti, mig végiil a hatodikban Iétrejon
egy Uj egyensuly (new balance), amit értékelni sziikséges, illetve nyomon
kovetni.

Greiner (in Bélyacz 2015) modellje a novekedést hat szakaszra osztja, ahol
valamennyi szakasz végén valsag jelentkezik, ezek a revolicids szakaszok — az
itt hozott vezet6i dontéseknek itt is kulcsszerepe van a vallalkozads tovabbi
fejlédése szempontjabol. (Ezt Farkas (2005) min6éségi allapotvaltozasnak tekinti,
ahol radikalis valtozasok eredményeként a cél az Osszhang megteremtése a
valtozd kornyezet és a szervezet kozott. Ezzel egybecseng Kocziszky (in
Bélyacz 2015) modellje, aki hangstlyozza, hogy az életgorbe alakja alakithato,
befolyasolhatd, vagyis nem fatum. Ugyanakkor Palinkas (2000) szerint
természetszerli, hogy a vaéllalkozasok egy része nem tud megfelelni a piaci
kovetelményeknek és tonkremegy. Szerinte fontos, hogy minél elobb felismerje
a valsagot a vallalat, ehhez korai jelzérendszerre van sziikség. Ezzel egybecseng
Katits (2010) modellje, aki szintén azt allitja, hogy a hanyatlas természetes
esemény, amit pénziigyszemléletli életciklus szakaszokkal érzékeltet. Javasolja a
hanyatld fazisban tOkekivonéssal torténd atstrukturalast, versenyképesség
fokozasat és 0 lizlettér hoditasat. Sikeres valsdgmenedzselés utan a turnaround
controlling segitségével torténé nyomon kovetést. Kocsis (1994) szerint a
valsagot tigy lehet leghatékonyabban lekiizdeni, ha elkeriiljiik, illetve kivéd;iik,
ami azonban szorosan Osszefligg a change management alkalmazasaval. A
turnaround management célja altalaban a szervezet fennmaraddsa és a valsag
tilélése. Ez a tulélés Dinya (2008) szerint tobbféleképp torténhet (ideiglenesen,
felszinen maradva, vagy tartosan).

Dinya maga is megvizsgalta, hogy a vallalatok milyen életciklus szakaszokon
mennek keresztiil. Katits (2010) ezt kiegészitette az egyes szakaszokat mutatd
erds ¢és gyenge jelzésekkel.

Kone¢ny és Zinecker (2017) modelljiikben a vallalati szakaszokat a ROE és a
teljes vallalati kockdzat alapjan (annak a miikddési és a pénziigyi kockéazatok
kozotti megoszlasa szerint) kiilonitik el.

A vallalatot jellemz6 teljesitménymutatok, amelyek jelzik, hogy a vallalat mely
¢letszakaszaban jarhat Herczeg - Juhasz (2010), Bir6é - Kresalek - Pucsek —
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Sztané (2007), Laab (2018) valamint Kassay (2014) alapjan keriiltek
csoportositasra, méghozza ugy, hogy azok teljeskoriien lefedjék egy adott
vallalat miikodését.

Ezek azonban a makrogazdasagi novekedéssel egyiittesen vizsgalandoak, hiszen
kolcsondsen hatnak egymasra. Mindezek mellett megjegyzem, hogy nemcsak az
egyes vallalatoknak, hanem az Oket magukba foglalé ipardgaknak is van
¢letciklusa (Porter, 2006), ami szintén kihatassal lehet egy-egy vallalat
stratégiajara ¢és ezaltal annak életciklus-gorbéjére. Katits-Szalka (2015)
megallapitjdk, hogy a stagnald ipardgaknal a kiilsd ndvekedési utat jarjak a
vallalatok, kényszertiségbol. Terjedelmi korlatok miatt azonban az iparagak
¢letciklusainak vizsgalata nem képezi a disszertacio részét.

3.5. Villalati rangsorok

Mint ahogy az értekezés bevezetése is kifejtette, a vallalatok teljesitményét tobb
esetben rangsorolassal hasonlitjak 6ssze. Magyarorszagon elsésorban gazdasagi
folyoiratok, illetdleg konyvvizsgald ¢€s tanacsadd cégek készitettek eddig
kiilonb6zd vallalati rangsorokat. Ezek koziil a HVG 2001 o6ta kozolt listai,
illetdleg a Deloitte magyarorszagi cégei altal készitett rangsorok a
legismertebbek.

Mind a HVG, mind a Deloitte listaja elsédlegesen a nettd arbevétel, valamint az
adozott eredmény alapjan méri Ossze a gazdasagi teljesitményeket. A
rangsorban elfoglalt helyezés valtozdsa alapjan tendencidk és problémak
azonosithatok, ugyanakkor kedvezd piaci megitélés ald is eshetnek a
felemelkedd, vagy tartésan a legnagyobbak kozott szerepld vallalatok. A tobb
éve sikeresen mukodoé vallalatokba szivesebben fektetnek be, valamint
szivesebben is adnak hitelt a tovabbi ndvekedésiik finanszirozasahoz.
Ugyanakkor ipardgak kozotti, valamint ipardgon beliili Gsszehasonlitast is
lehetdvé tesznek a rangsorok.

A rangsorokat magyarorszagi vallalatokra nézve Katits és Szalka (2015),
valamint Reszegi és Juhasz (2014) elemezték. Elébbi szerzéparos a Top 100
vallalat esetében végzett kutatdsokat, ahol 13 ipardgra bontottdk ald a
vallalatokat, vizsgélataik kozéppontjaban a novekedési lehetdségek feltarasa allt.
Megallapitottak, hogy a belsd ndvekedés a természetes Ut, bar a stagnald
iparagak inkdbb a kiils6 nodvekedés révén probalnak elére haladni
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kényszerliségbdl. Fontosnak tartjak a befektetések novelését, mint a ndvekedés
¢s innovacio taptalajat, valamint a megfeleld életciklus kezelést.

Reszegi és Juhasz a 20 {6 feletti cégeket vizsgalta, és mintegy 4-5000 vallalatot
vizsgalt a teljesitményiik szerint. A fobb megallapitasaik szerint a magyar
gazdasagban a kiilfoldi és a belfoldi tulajdonu vallalatokat 4 csoportra osztottak
a ROE mutatoik alapjan (€lenjarok, kiugrok, sereghajtok, derékhad), valamint
megallapitottak, hogy a vallalatokat tulajdonosi szerkezetiikon beliil egyéb
mutatoik (exportorientaltsag, hozzaadott érték) is fel lehet osztani tovabbi két-
két csoportra. Ezt a jelenséget kettds dualitdsnak nevezték el.

Mindezen eredmények alapjan célszerlinek latszott tovabbfolytatni ezen
vizsgalatokat. A kutatasom célkitlizése, hogy a rangsorokban szerepld vallalatok
egyéb mas beszdmolokban fellelhetd adatai alapjan tobbszemponti elemzést
végezhessek azok teljesitményére, fejlddésére €s fejlettségre vonatkozoan.

A véllalatok rangsoroldsa ugyanakkor lehetdséget ad a pozicid és a
versenyképesség oksagi 0sszefliggéseinek elemzésére is.

A rangsor altaldban két vagy tobb elem egymashoz képest meghatdrozott
viszonyat mutatja meg, amely azon tul, hogy egyszerli szdmokkal fejezi ki az
eredmeényt, lehetdve teszi komplex informéciok Osszevetését €s kiértékelését. A
rangsorok igy tobbféle ismérvet €s ismeretet slirithetnek magukba, és igy a
vallalatok egymashoz mért, valamint 6nmaguk multbeli helyezésével valod
Osszehasonlitas altalanosan elfogadott modszerei. Ez nem feltétleniil jelent
kizarolagos sorrendet, mivel azonos besorolast is tobb elem is kaphat.

Matematikai és statisztikai oldalrél nézve ordindlis szdmok sorozatat tekintve
lehetdvé valik dsszetett informacidk bizonyos szempontok szerinti értékelése. A
rangsoroknal tobbféle tipust is megkiilonboztetiink az informéciotartalom
szerint.

A sorrendi skala egyfajta egymasutanisagot jelent, azonban azt nem lehet
megmondani, hogy mennyivel jobb az egyik elem a mdsiknal. Sorrendi skala
lehet példaul egy preferencia sorrend felallitasa kiilonféle termékek kozott, vagy
akar a versenysportokban az érkezési sorrend. Itt csak a sorrend szamit, de az
nem mondhat6, hogy az 1. helyezett haromszor jobb lenne, mint a harmadik,
valamint a helyezések kozotti kiilonbségek sem azonosak, eléfordulhat, hogy a
masodik és a harmadik helyezett nagyon kozel esett egyméshoz és jocskan
lemaradtak az els6 helyezettdl (Sajtos és Mitev, 2007).
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A metrikus skalak mar szamértékkel biré valtozokat mérnek, van allando
mértékegységiik és a skalaegységek kozotti kiillonbségek is egyenldek. Ezek a
skalak mar meg tudjak hatarozni, hogy egyik pont mennyivel nagyobb a
masiknal, vagy mekkora a kiilonbség kozottik. Ez alapjan megragadhato
példaul, hogy a 100 Milli6 Eurés bevétel kétszer akkora, mint az 50 Millid
Euros.

A disszertacioban szereplé rangsorok nemcsak egyfajta sorrendiséget
allapitanak meg a vallalatok kozott, de a koztik levé tavolsagrol is pontos
informaciot adnak. Bar tobbféle rangsor is 1étezik, az értekezés elsdsorban a
Deloitte magyarorszagi fidktelepe ¢s a Heti Vildggazdasag altal készitett
rangsorokra tdmaszkodik.

A HVG A Céginformacié.hu Kft adatbazisabol (HVG, 2018) dolgozik, az e¢l6z6
évi adatsorokban szerepld vallalatokat bevonva az elemzésbe. Az adatok
nyilvanos forrasbol, valamint a megkeresett cégektdl szarmaznak. Azok a
vallalatok, amelyek nem adtdk kozre adataikat, vagy még nem alltak
rendelkezésre a legfrissebb beszamolodik, kimaradtak a csoportositdsokbol. A
rangsorokba a naptari évtol eltéré forduldnapot hasznald vallalatok is
bekeriiltek, valamint olyan vallalatoké is, amelyek konyvvizsgaloi hitelesitése
még nem tortént meg. A beszamolok kozott az anyavallalatnak mindsiilo cégek
esetében, ahol lehetséges volt, a konszolidalt adatok keriiltek kozlésre. fgy
eléfordult, hogy a bekeriilési kiiszob is valtozott, igy azon vallalatok, amelyek
egyedi beszdmoloikkal szerepeltek a korabbi években, azok a kovetkezd évben
kimaradtak.

A HVG altal készitett listak az arbevétel alapjan rangsoroljak a vallalatokat (bar
kiilon listat kozolnek az export arbevétel, az alkalmazottak szama, a sajat toke és
az adozott eredmény alapjan is), mig a Deloitte az arbevétel mellett az adozott
eredményt is figyelembe veszi masodlagos rangsorolasi kritériumként. A
rangsorok ebbdl a szempontbol csak korlatozott informacidtartalommal birnak,
hiszen sem az arbevétel, sem a nyereség nem tartalmaz adatot a vallalat
teljesitményére vonatkozdan: nem dertiil ki, hogy mekkora emberi eréforrassal,
vagy pénzbeli befektetéssel, illetve eszkozparkkal érte el az adott eredményt.
Tehat az emlitett rangsorok pusztan a méret oldalar6l nézik meg és allitjak fel a
sorrendet, azonban a fejlettségrél kevés informéciot szolgéltatnak. Erre a
hatékonysagi mutatok lennének alkalmasak.

A hatékonysagot gazdasagi mutatoszdmokkal mérik, éppen ezért sziikségesnek

latszik a rangsorok finomitasa, ami hatékonysaguk alapjan elemzi a vallalatok
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crer

egy-egy vallalat talélése szempontjabdl nem a méret a legfontosabb, hanem a
hatékonysag, a fejlettség. Az értekezés egy ilyen fajta besorolés kidolgozasanak
lehetéségét veszi elemzés ala, mégpedig a meglevd rangsorok tovabbi adatokkal
vald kiegészitésével, valamint azok alapjan tobbféle mutatdszam szamitasaval.
Ezaltal egy egységre torténik meg az adott eredmény vetitése, ami igy mar
hatékonysagot jelol ¢és ezaltal a vallalati teljesitmények egymassal
Osszehasonlithatova valnak.

A hazai és nemzetkozi szakirodalom kiterjedten foglalkozik a rangsorok
készitésével, elemzésével. Kifejtik ezek eldnyeit és hatranyait, és gyakran
kitérnek tovabbfejlesztésiik kovetelményére is.

A vaéllalatok rangsoroldsa lehetdséget ad a pozici6 és a versenyképesség oksagi
Osszefiiggéseinek elemzésére is. Katits és Szalka (2015) megallapitottak, hogy
az eltér6 ¢letszakaszokban levd vallalkozasok életképességének és
eredményességének legfobb forrasa az arbevétel generald képesség. A tovabbi
novekedés megallapitasahoz, a megfeleld sajat toke aranyos rata (ROE) és a
profit visszatartasi rata ismerete sziikséges, ugyanis ezekbdl szamolhatd ki az
értékesitési arbevétel fenntarthatd novekedési ratdja. A szerzok szerint a belsd
novekedés tekintheté normalis, természetes utnak.

Egyes kutatasok (Reszegi-Juhész, 2014) megfigyelték, hogy a magyarorszagi
vallalatok kozott mintha egy kettds dualitds lenne kibontakozoban. Egyfeldl
szétvalaszthatok a kiilfoldi-belfoldi tulajdonban levé vallalatok, illetve ezeken
beliil tovabbi két-két tipus. A belfoldi tulajdontiak kozott megfigyelhetiink
inkabb export, vagy inkabb belfoldi piacra értékesitdket. A kiilfoldi tulajdontiak
kozott a kiilonbség inkabb abban mutatkozik meg, hogy alacsonyabb hozzaadott
érteklt  (pl.: Osszeszerelés), vagy inkdbb magasabb hozzdadott érték,
komplexebb munkafolyamatokat végeznek-e.

Bélyéacz Ivan és tarsai (2015) szerint a magyarorszagi vallalatokra hatdssal biro,
kiilfoldi toke beérkezésének 6t nagyobb szakasza allapithaté meg, melyek koziil
harom megfigyelésére van lehetdségiink a rendelkezésre allo adatok alapjan. Az
EU csatlakozast kovetd szakaszban ndtt meg jelentdsen a kiilfoldi toke
bedramlasa, bar szamos cég mar ez el6tt is jelen volt az orszagban.

A kilfoldi tulajdonban levd vallalatok altalaban véve a termelékenység,
profitabilitas és foglalkoztatottak bérei tekintetében meghaladjak a hazai
tulajdonban levé vallalatokét. Palotai-Virdg (2016) szerint az orszagba érkezd
kiilfoldi téke mennyisége jelentdsen ndvelte az exportpiaci részesedést.
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A vaéllalatok fejlodésére nagy hatassal volt a 2008-ban bekovetkezett valsag,
amire eltérd6 modon reagaltak. Elméletben tobbféle modon kezelhetik a
vallalatok e hatdsokat, de Bod és tarsai szerint (2009) valdjaban a legtobb
altaluk megfigyelt cég a koltségesokkentésre koncentralt készletcsokkentés,
bércsokkentés, elhalasztott beruhazasok révén.

A vallalati rangsorok elemzési céli felhasznaldsa lehetdséget jelent, de az ilyen
alapokon végzett 0Osszehasonlitasok ¢és mélyebb (tudomanyos) vizsgalatok
megkovetelik a vallalati rangsorolds modszertananak tovabbfejlesztését.
Ertekezésemben tobbek kozott erre is kisérletet tettem.

3.6. Osszefoglalé megallapitasok a vizsgalt szakirodalom alapjan

A szakirodalmi fejezetben elséként azt kivantam bemutatni, hogy az idok
folyaman hogyan véltozott a ndvekedés megitélése, illetve miben lattdk annak
legfébb forrasdt. Adam Smith és Ricardo a tdkefelhalmozést, a profitot
tekintették elsédlegesnek. Ugy vélem, ez elsésorban az eszkozok fontossagat
jelenti, amihez késObbi kozgazdaszok is visszatérnek majd.

A neoklasszikusok ¢s Mill inkabb eredmény-oldalrdl kozelitik meg a kérdést,
elébbiek a termelési tényezOk hatartermelékenysége (technikai haladas), utobbi
a csokkend hozadék, méretgazdasagossag fontossagat hangstlyozza.

Malthus, List és Miiller a kiilsé tényezok fiiggvényének tekinti a ndovekedést,
mint a kereslet, protekcionizmus és az allam szerepe.

A beruhazas fontossagara hivja fel a figyelmet Keynes, Domar és Harrod, ami
ismét ugy vélem, hogy ismét az eszkozokre helyezi a hangsulyt.

Mas miivekben ismét az eredmény-hatékonysag keriil az elétérbe, igy Konecny,
Zinecker miivében a ROE, Reszegi-Juhasznal a ROIC.

Az a véleményem, hogy az eszkozok felhalmozédsa valdoban fontos, hisz a
novekedést méret oldalrdl nézve valdoban lehet a mérlegfédsszeggel mérni, bar
ez nem feltétleniil jelenti az eszk6zok hatékony kihasznalasat is. Zsupanekné
(2011) agy véli, hogy a méretgazdasdgossdg hatardig érdemes novelni az
eszkozoket, utdna mar nem. A nodvekedést fejlodés oldalardl nézve viszont
érdemes a meglevd eszkozoket hatékonyabban kihaszndlni, ezaltal mindségi
fejlédést elérni. Természetesen a kiilsd tényezOk is befolyassal lehetnek a
fejlodés menetére, életutjara (Adizes), mint a kereslet visszaesése, vagy az allam
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kozbeavatkozasa akar a kereslet fokozasaval (hadiipar), akar a piac védelmével
(protekcionizmus). Mivel ez utobbi tényezdkre az egyes vallalatoknak nem
nagyon van rahatdsa, igy a disszertacidé tovabbi részében azokat a tényezdket
vizsgalom meg, amelyek a menedzsment dontései altal befolyasolhatok.

A disszertacié hipotéziseit is elsdsorban a szakirodalom megéllapitasainak
megfeleléen fogalmazom meg.

A rendszervaltds, majd az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas kozvetlenil is
kihat4ssal voltak a vallalatok teljesitményére, igy a rangsorokban elfoglalt
helyezéseikre is. Mindezeknek egy részrél a hipotézisvizsgalatban is jelentésége
van, ugyanakkor a szakirodalmak tanulmanyozasa megerésitett abban, hogy a
feltett kérdések atfogd vizsgalatara ebbdl a kontextusbol eddig még nem tortént
kisérlet.

A konkrét hipotézisek megfogalmazasanal a fenti célkitlizéseken tilmenden
elsdsorban arra torekedtem, hogy valaszt lehessen kapni azokra a konkrét
kérdésekre, amelyek a legnagyobb hazai vallalatok versenypozicidjat
meghatarozzak, illetéleg amelyek lehetdvé teszik a pozitiv eldremozdulast egy
adott helyzetben.

Mindezek alapjan a kovetkezd kérdéseket tettem fel, illetdleg a kovetkezd
azokra épiil6 hipotéziseket fogalmaztam meg. E kérdéseket és hipotéziseket mar
az értekezés célkitlizéseihez kapcsoldddan is bemutattam és a szakirodalmi

elemezés megerdsitette ezek fontossagat.

Egy-egy vdallalat helyzetét nem csak azon iparag teljesitménye és tendencidi
hatarozzak meg, amelyben tevékenykedik, hanem megfelel6 menedzseri
dontésekkel stabilan fejlodo vallalatta alakithato at még a valsagagazatban
miikodo cég is. Mely tényezék ebbdl a szempontbol a legfontosabbak?

H1: a vallalatok rangsorban elfoglalt helyzete nem elsésorban iparagi
besorolasuktdl fiigg, mas gazdasagi jellemzoik jobban befolyasoljak azt.

A magyarorszagi cégek kozott egyfajta dualitas figyelheto meg: kiilfoldi és
belfoldi tulajdoniiakra oszthatéak. Altaldnosan elterjedt feltételezés, hogy a
kiilfoldi  tulajdonu vallalatok fejlettebbek, modernebbek és ezaltal jobb
teljesitményre képesek. Igaz-e ez az allitas?
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H2: a Kkiilfoldi tulajdona vallalatok jobban teljesitenek, mint a belfoldi
tobbségi tulajdonban levok.

Az uj, modern eszkézparkkal rendelkezé vallalatok feltehetéen jobban
teljesitenek. A disszertacio arra keresi a valaszt, hogy régebbi eszkozok
megfelelo kihasznaltsag és miikodtetés mellett eredményesebbé tehetnek-e egy
vallalatot, mint az akar teljesen uj gépeket hasznalokat?

H3: az 1jabb eszkozokkel és technolégiakkal rendelkezé vallalatok
eredményesebbek is.

A magasabb berii, és ezaltal feltételezhetoen képzettebb munkaerot alkalmazo
vdllalatok tényleg jobban teljesitenek az alacsonyabb és képzetlenebb
munkaerot alkalmazo vallalatoknal?

H4: a magasabb atlagbért fizet6 vallalatok jobb teljesitménymutatokat
tudnak felmutatni.

Azonosithatok-e trendek és tendenciak, amelyek egy-egy vallalati stratégiai
dontés lenyomatai? Egy-egy dontés altal eredményezett valtozas egyben
hatassal van-e a rangsorban elfoglalt helyezésre is, igy egy-egy adott valtozas
alapjan meghatarozhato-e annak kéovetkezménye is, igy a rangsorban elfoglalt
helyezés?

HS: az egyes vallalatok rangsorban elfoglalt helyének valtozasa elore
jelezheto.

4. KUTATASI MODSZEREK

A kutatds modszertandt egyrészrél a rendelkezésre allo, vagy feltarhatd
adatbazisok felhasznalasi modjai, masrészrél a gazdasagi elemzésekhez
sziikséges mutatdoszdmok ¢€és mutatészam rendszerek elméleti Osszefiiggései
hatdrozzadk meg. Emellett sziikség van az informatikai, statisztikai rendszerek,
szoftverek megismerésére, sot egyes teriileteken tovabbfejlesztésiikre is. Olyan
Osszetett modszer-egyiittes 1étrehozdsara volt sziikség, amely lehetévé teszi a
nagy tomegl adat racionalis felhasznalasat, és a szakmailag helyes értelmezést
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egyarant. Sorrendben el0szor az adatbazis Osszegylijtésére és Osszeallitasara,
majd a mutatészamok kivalasztasara, majd a statisztikai elemzésre keriilt sor, az
SPSS  programcsomag  alkalmazasaval. A  kutatds tovabbfejlesztése
(folytathatosaga) érdekében az adatbazis kezelésére egy keretprogram is késziilt,
amely automatikussa teszi az értékelés elvégzését lehetévé tevo tablazatok és
abrak elkészitését.

4.1 Az adatbazis osszegylijtése és osszeallitasa

A Kutatas soran tobbféle adatbazis vizsgalatara és szintézisére keriilt sor. A mar
meglévé szekunder informéciok Osszegyljtése az elérhetdé rangsorok
felkutatasaval és letoltésével kezdddott. Itt nehézséget okozott, hogy az egyes
adatforrdsok nem mindig, és nem korlatlanul &lltak rendelkezésre. A
vizsgalatokat a Deloitte listaival kezdtem, mivel azok nemcsak arbevétel, de
masodlagosan az addézott eredmény szempontjabdl is sorrendbe rendezték a
vallalatokat. Ezek a listak azonban nem fedték le a teljes vizsgalati periddust.
Példaul a Deloitte adatai a 2007-2015-6s évekig alltak csak rendelkezésre, mig a
HVG 2000 o6ta publikalja listait a mai napig. Emiatt az ezredforduld el6tti
idészakra nem lehetséges az elemzések elvégzése (arrdl nem is beszélve, hogy
akkor a szamviteli torvény még nem volt hatalyban).

A Deloitte altal kozreadott listakat a vallalat honlapjar6l toltottem le, valamint a
Deloitte rangsorai altal nem lefedett évekre a HVG listai alapjan kertiltek az
adatok kipotlasra. A konyvtari kutatds utan a HVG korabbi listai keriiltek
kigylijtésre, amelyek a 2000 és 2006 kozotti évekkel tovabbi hét évvel
terjesztették ki a vizsgalat iddintervallumat, mig a 2015 utani idészakra az
aktualisan megjelend rangsorokat hasznaltam. Az internetes honlapon
rendelkezésre all6 adatbazisok azonban PDF forméatumban voltak, amelyeket
elébb Excel formatumra kellett konvertalni és azonos formatumra hozni, mivel
az elérhetd adatok nem voltak egymassal 0sszhangban: voltak olyanok, melyek
az egyik rangsorban szerepeltek, mig a kovetkezd éviben mar nem, valamint az
egyes vallalatok évek kozotti névvaltoztatasa is nehezitette az attekinthetdséget.
A csak konyvtarban hozzaférhetd adatsorok kézzel keriiltek leirasra és adatbazis
formatumban feldolgozasra. Az Gsszegyijtott adatokat a Microsoft Excel
program segitségével tabldzatos formdatumra alakitottam &t a 2007 - 2015
évekre, a megel6zoekre eleve az Excel kalkulacios szoftverbe keriiltek kiirasra.
Mivel ezek a kozreadott rangsorok tobbnyire csak az arbevétel és addzott
eredmények adatait tartalmaztak, ezért az e-beszamolordl letoltésre keriilt

58



10.13147/SOE.2020.011

valamennyi, a listaban szerepld vallalat éves beszamoloja: ami a mérleget, az
eredmény kimutatast, valamint a kiegészité mellékletet jelentette. A letoltések
szama azonban a kormanyzat honlapjan korlatozott, igy sokszor kényszerti
szlinetet kellett tartani az egyes dokumentumok letdltése kozott. Az igy letoltott
pénziigyi kimutatdsok tobbnyire nem olvashatdé PDF formatumban voltak, igy
azokat manualisan kellett a mar meglevdé kalkulaciokba illeszteni. Azon
adatokat, amelyeket kozvetleniil at lehetett masolni, meg kellett tisztitani a
decimalis elvalasztd karakterekt6l, mivel a kiilfoldi szamformatumot a magyar
beallitasokkal dolgoz6 Excel szoftver program nem tudta kezelni.

Az Osszegyljtott rangsorokat mind a 16 évre vonatkozdan kiegészitettem
valamennyi fébb eredménykategoria  értékeivel, valamint a legfobb
mérlegsorokkal, amelyeket egyes fOcsoportokon beliil mélyebben is
részleteztem (pl.: kapcsolt felekkel szembeni kovetelések és kotelezettségek
esetén). Ezen kiviil a kiegészitd melléklet alapjan a 1étszam adatok is kigylijtésre
keriiltek, illetve a tulajdonosi struktira szerkezetébe is betekintést nyerhettiink.
A kigytlijtott adatokat az aktudlis év végi, a Magyar Nemzeti Bank 4ltal kozzétett
arfolyamon szamitottam at egységesen valamennyi vallalatra nézve, millio
eurora.

Erre azért volt sziikség, mert cégenként eltérd egység volt alkalmazasban, cég
mérettdl és anyavallalati székhelytdl fiiggden (ezer forint, millio forint, millid
eurd, USA dollar). Mivel a Deloitte listdja mind az arbevételt, mind az adozott
eredményt millio eurdban teszi kozzé, igy lehetévé valt az e-beszamolo és a
konyvvizsgald cég altal kdzz¢ tett adatok kozotti ellendrzés. Egyes esetekben,
ahol szignifikans volt az eltérés, ott korrekciokra is sor keriilt. Ilyen korrekciod
volt a szoké4sos beszamolo és a konszolidalt beszdmolo kozotti valtas.

Tovabbi ellendrzést tett lehetévé (ahol erre lehetség volt) az €l6z6 évi helyezés
szerinti Gsszevetés, valamint a cégek cégjegyzékszama szerinti ellendrzés. Ezt a
fajta konzisztenciat sokszor megnehezitette a cég jogi forméjanak, vagy nevének
megvaltozasa, ilyenkor a vallalatot és tovabbi beszamoloit csak Uj
cégjegyzékszam alatt lehetett csak megtalalni.

Az adatgylijtés soran azonban nemcsak az aktualisan a rangsorban szerepld
cégek adatait és beszamoloit gyljtottem ki, hanem figyelembe vettem a rangsor
korabbi vallalatait is, amelyek egyik évrél a masikra vagy kiestek a legnagyobb
50 cég kozil — akar ideiglenesen, akar véglegesen — vagy a magyarorszagi
tevékenységiik megsziintetése miatt nem fordultak mar eld tobbet, esetleg
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felvasarlas révén sziintek meg, vagy olvadtak be a rangsorban szerepld mas
cégekbe.

Az adatgylijtés és elsddleges feldolgozas eredményeképpen kiterjedt adatbézis
allt rendelkezésre kiilonbozd vizsgélatok elvégzésére. A vizsgalati céloknak
megfeleléen altalaban a Top 50 vallalatot elemeztiik, de bizonyos korlatok
miatt, vagy a hellyel valo takarékossag érdekében esetenként csak a Top 25
vallalat keriil bemutatasra. A tablazatok nagy méretei miatt arra is sziikség volt,
hogy egyes értékeléseknél kozbeesd évek kihagyasaval tegyiik lehetévé a
tendenciak bemutatasat. A vizsgalati eredményeket nemcsak az egyes
vallalatokra, hanem az egyes iparagaknak megfelelé csoportositasban is
bemutatok. A szemléltetéshez tablazatokat, illetdleg diagramokat alkalmazok.

A létrehozott Excel alapt kalkulacios modell sajatossaga, hogy a millié eurora
atszdmitott értékeket képes Osszefoglaldoan mutatni, akar egy-egy vallalat
szintjén is, vagy akar iparagi Osszesitésben. A modell elénye lehet tovabba,
hogy az Ujabb évek adataival tetszélegesen bdvithetd, ezaltal dinamikus,
folytonos és konnyen aktualizalhato. Az Gsszesité kimutatasokhoz diagramokat
is szerkesztettem, amelyek automatikusan frissiilnek, ¢és a fent emlitetteken tal
akar tetszOleges iddtartamra is szlirhetok, sziikithetok.

Mivel az alapadatok kozvetleniil nem vethet6k Ossze egymassal, ezért
viszonyszamok képzésére ¢és kalkuldlasara volt sziikség. A Deloitte altal
megadott adatokat (éves arbevétel, adozott eredmény) kiegészitettem szdmos
mas a mérlegbdl és az eredmény kimutatasbol vett adattal, valamint a kiegészitd
mellékletbd]l a létszamadatokkal. Ezt kovetden lehetdség nyilt kozgazdasagi
mutatoszamok kiszamitasara, amelyek lehetdvé teszik a vallalatok egymassal
torténd Osszehasonlitasat. Fontos kiemelni, hogy bar a legnagyobb 50 vallalat a
magyarorszagi vallalatoknak csak egy kis szegmensét jelenti, mégis fontos
foglalkozni veliik, hiszen a magyar gazdasagban jelentés a szerepiik. Ha a
disszertaci6 irasakor elérheté legutolsd6 rangsort nézziik, akkor a
kiilkereskedelmi forgalom 65,48%-4t ezek a vallalatok adjak, 59 413 millio
eurét a 90 721,4 millio eurdbol. Igy mindenképpen érdemes ezen cégekkel
foglalkozni.

Az analizishez 50 vallalat adatai allnak rendelkezésre, igy a faktoranalizis
szabalyai szerint a legfontosabb mutatoszamok koziil kb. 5-6 mérészamot lehet
kivalasztani a megfeleld statisztikai elemzések (faktoranalizis, klaszteranalizis)
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elvégzéséhez. Jelen disszertacid igyekszik valamennyi csoportbol egy-egy, a
legfontosabbnak vélt mutatdoszamot kivalasztani és ezek alapjan komplexebb,
atfogobb képet adni.

4.2 A mutatészamok kivalasztasa

A vallalatok Osszehasonlitasa csak viszonyszamokkal végezheté el. Mivel az
alapadatok kozvetleniil nem Osszevethetok, igy az alabb felsorolt kovetkezd
mutatok keriiltek kiszamitasra, amelyekbdl kivalasztasra keriil majd a
faktoranalizishez felhasznalandok kore.

o likviditasi rata = forgd eszkdzok/rovid lejaratu kotelezettségek,

e cladosodottsag = hosszu lejaratu kotelezettség/mérlegfoosszeg,

o tokeattétel =mérlegfodsszeg/sajat toke,

o stabilitasi mutatd =(Sajat toke+hosszu lejarata kot.)/befektetett eszkozok,

¢ ROE =adozott eredmény/sajat toke,

e ROA =adozas elbtti eredmény/mérlegfoosszeg (Ez a mutatd pontosabb
eredményt ad Siklosi - Veress (2011) szerint, ha csak a termelésben
résztvevé eszkozokre korrigaljuk).

e ROI = addzott eredmény/dsszes eszkoz,

o ¢rtckesités jovedelmezdsége = adozott eredmény/értékesités nettd
arbevétele,

o eszkozok forgasi sebessége = értékesités nettd arbevétele/ mérlegfodsszeg

e vevd hatékonysag = értékesités nettod arbevétele/atlagos vevo allomany,

o szallito hatékonysag = értékesités nettd arbevétele/atlagos szallito allomany,

o készlet hatékonysag = értékesités netto arbevétele/atlagos készlet allomany,

o forgasi napok szama vevokre és szallitokra is = 365/ vevd vagy szallitd
hatékonysag.

o Kiilfoldi orientaltsag = exportpiaci arbevétele/értékesités nettd arbevétele,

e atlagos bér = bérkoltség/atlagos 1étszam,

e targyi eszk6zok hasznalhatosagi foka = befektetett eszk6zok nettd értéke
/(befektetett eszk6zok+ értékcsokkenési leiras).

A fenti szamitasi modok Bir6 - Kresalek - Pucsek - Sztan6 (2007) alapjan lettek
felirva. Ugyanakkor fontosnak tartom megjegyezni, hogy a szakirodalom nem
egységes a ROA, ROI és ROE mutatok szamitasat illetéen. A szakirodalom
eltéréen kezeli, nincs egyértelmii konszenzus. Egyes forrasok (Katits, 2010,
Juhasz-Reszegi, 2014, Du Pont, 2019) az addzas el6tti eredményre vetitenek,
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mig masok (Bir6 - Kresalek - Pucsek — Sztano, 2007, Siklosi-Veress, 2011) az
adozott eredményre. A vetitési alapot is masképp kezelik a kiilonb6zo
irodalmak: ROI tekintetében Bir6 - Kresalek - Pucsek - Sztand (2007), Juhasz-
Reszegi (2014) a teljes eszkozallomanyra vetiti, mig Katits (2010) csak a
befektetett eszkozokre, Siklosi- Veress (2011) szintén a teljes eszkdzallomanyra,
de javasoljdk csak termelésben résztvevd eszkozokre  korrigélni.
Jovedelmezdséget sokféleképp lehet mérni — alldeszkoz, forgdeszkodz, Gsszes
eszk0Oz, vagy munkaerdre vetitve).

Adobzas elbtti és adozott eredmény mind mast mutat, mivel egyes orszagok adoi
eltérhetnek egymastél ¢és jelen disszertdcid6 megirdséhoz nem 4lltak
rendelkezésre belsd informéciok, igy az addzott eredménnyel szdmolok, amit a
teljes eszkozértékre vetitek. Ugy vélem, hogy egyrészt az adézis utani
eredmény jobb, mivel a felhasznalhat6 jovedelmet mutatja az allami elvondsok
utan, masrészrol a teljes eszkozokre torténd vetités pontosabb, mintha a sajat
tokéhez rendelnénk é€s arra vetitenénk a teljes eredményt.

A szakirodalmak koziil az elemzések szempontjabol leginkabb kivanatosnak
vélt kategoriakat Kassay (2014) javasolja, ahol a mutatok a kovetkezd ot
csoportra vannak osztva:

e likviditasmutatok: a vallalat mennyiben képes eleget tenni révid tava
fizetési kotelezettségeinek, ami a vallalat partnerei szdmara nagyon
fontos mutato.

e aktivitds ¢és produktivitds, a forgalom mutatéi: a vallalat
forrasfelhasznalasanak  hatékonysagdt mutatja. Méri a  forrds
lekotottségeét, ugyanis hatékony forrasfelhasznéalas esetén csokken a
forrasigény.

e adossagkezelés/eladosodottsag: a vallalat hosszi tdva és fenntarthato
finanszirozhatdsagat mutatja. A vallalat finanszirozasi strukturdjarol ad
tajékoztatast, valamint az idegen tOke ardnyanak elemzését teszi
lehetdve.

e jovedelmezdség: a menedzsmentr6l adnak tajékoztatast, azaltal, hogy
megmutatja, hogy a sajat forrdsokat és a vallalat eszkozeit mennyire
tudjak nyereségessé tenni. a vallalat jovedelmezdségét a nyereségességen
keresztiil mérik.

e piaci értékmutatok: a tokepiac 4ltal kialakitott véleményt mutatjdk a
vallalatrol, megmutatva a fejlodés és a haladas iranyat, ugyanakkor a
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befektetok szdmara is fontos adatokat jelentenek. Ezekrdl az adatokrol
példaul a tézsde ad tajékoztatast, a vallalkozdsok mérlegeib6l, valamint
eredmény kimutatdsaibol nem lehet adatot nyerni. Ilyenek a részvény
piaci értéke az egy részvényre jutd nyereségre vetitve (P/E ratio), az egy
részvényre jutd hozam, osztalékhozam, illetve a részvény piaci értéke.

Zsupanekné (2011) megallapitja, hogy a mutatok kozott teljesitmény- és
er6forrasjellegiieket vegyesen kell hasznalni, mivel nem lehet egy mutatd
mutatoszamokat valasztotta: értékesitési nettdo arbevétel, foglalkoztatottak
szama, hozzaadott érték, sajat toke, adozott eredmény, mérlegf6osszeg.

Az altalam kivalasztisra keriilt mutatoszamok az elObbiek figyelembevétele
utan igy mind az eredményességet, mind az eszkdzoket is megvizsgaljak. Ezek
sorban a kovetkezok:

forgo eszkozok

o likviditasi rata = ———————— -
rovid lejarata kotelezettség

hosszu lejaratu kotelezettség

e eladdsodottsag = o pT—

sajat téke+hosszu lejarata kotelezettség

e stabilitas (modositott) = R RRUTO———

adoézott eredmény

e ROl =

mérlegféosszeg
. p bérkoltsé
e atlagos bér = ,—,g
létszam

netté érték

e targyi eszkoz hasznalhatésjg = ——
gy 8 brutté érték=
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* csak a kiegészité mellékletben megtalalhaté adat.

Az éllando teljes adozott eredmény visszaforgatasakor a ndvekedési iitem
megegyezik a ROE mutatdval (feltételezve, hogy az osztalék 0). Katits- Szalka
(2015) alapjan a belsd novekedési rata ott taldlhat6, ahol az eszkozok
novekménye megegyezik a belsé forrasokkal, vagyis a visszatartott profittal.
Kiszamitéasa a kovetkezoképp torténik:

G(belss) = ROA * b

(belsd) = T Roa+D

ahol a b a profit visszatartasi ratat jelenti. A ROA pedig az ad6zott eredmény és
az Osszes eszk6z hanyadosa, ami tehat nem mas, mint a korabban Biro et al.
(2007) alapjan szamolt ROI mutato.

Emellett megkiilonbdztetik a fenntarthaté novekedési ratat is, ahol az arbevétel
novekedési liteme egy bizonyos szint felé nem emelkedhet adott
eszkozhatékonysdg mellett, kiilonben valtozik a vallalat tdékeszerkezete.
Kiszamitasa: ROE*b/(1-ROE*b) képlettel torténik.

ROE * b

G(fenntart) = m

Katits- Szalka (2015) ugy vélik, hogy bels6 novekedés a természetes, a
,hormalis” Ut, mivel a kiilsé ndvekedés a toke elégtelensége, vagy hianya miatt
kizarhat6. Igy a tovabbiakban a ROl mutatoval szamolok majd, az el6z6
fejezetben mas ismertetett szamitasi modszerrel.

A szakirodalmakban leggyakrabban targyalt mutatok koziil a ROI kertilt
kivélasztasra a masik kettdvel szemben, mivel ez a teljes eszkdzallomanyra (és a
mérlegegyezdség miatt a tokeallomanyra) vetiti a nyereséget. Ezzel ellentétben a
ROE a sajat tékére nézi meg az eredményességet, ezaltal azt a latszatot keltve,
hogy a nyereség csak annak tudhat6 be, €s ez torzitod hatast eredményezne.

Mint korabban mar kifejtésre keriilt, a ROl mutatészamot, mint az 0sszes
eszkozre vetitett adozott eredményt fogom haszndlni a késébbiekben. Az
eszkOzokre vetitett nyereségesség kapcsan azonban fel kell hivni a figyelmet
arra, hogy az csak a mérlegben szerepl6 eszkdzokre szamol, a mérlegen kiviili
tételekre, mint amilyen a lizing is, nem. A 2019. évtdl bevezetésre keriild
ugynevezett IFRS 16 standard ezt a hidnyossagot igyekszik majd orvosolni és
beemelni a mérlegtételek kozé az eddig figyelmen kiviil hagyott elemeket,

amely valtozds a szamvitel jelentds atalakulasaval jar majd egyiitt. Ez a
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befektetett tokére vetitett eredményt is hasonloképp ¢érintheti majd. Ez
ugyanakkor a beszdmolok kozotti visszamendleges Osszehasonlithatosagot is
megneheziti majd a jovoben.

A stabilitds mutatojat a tilsagosan széthuzo értékek kezelhetetlenné tették volna,
ezért azt modositani kellett. A stabilitasi mutatd eredményei kozott eléforduld
legkisebb érték az aktualis cég stabilitasi mutatojanak értékébdl levondsra
keriilt, majd ez a kiilonbség lett elosztva az Gsszes stabilitasi mutatdo kozt
eléforduld legnagyobb ¢és legkisebb értékének kiilonbségével. Az adatok igy mar
elemzésre alkalmassa lettek konvertalva.

Ezen korlatozasok utan mar megkezdheté volt a mutatdszamok elemzése és a
vallalati csoportok képzése.

4.3 Statisztikai elemzések SPSS programcsomaggal

A fentiek szerint Excel programban kalkuldlt mutatészamokat statisztikai
elemzésnek vetettem ald az SPSS programcsomaggal. Itt elészor altalanos
statisztikai mutatok keriiltek kiszamitasra az adatbazis feltérképezése céljabol.

Az igy megfigyelt extrém értékeket a tovabbi vizsgalatokbol ki kellett zérni,
nehogy téves modell felallitisahoz vezessenek. fgy ezen értékeket célszeriinek
latszott inkabb kiilon, a modell keretein kiviil megvizsgalni. A vizsgélatban
tovabbra is bennmarad6 adatokat normalis eloszlasura, vagy ahhoz kozelitd
eloszlastra kellett alakitani, amelyhez ahol alkalmazhaté volt, a logaritmizalas
eszkozeit kellett hasznalni.

Az értéktartomanyokat kozel azonos nagysagrendiire kellett alakitani, ami a
standardizalas modszerével keriilt megvalositasra. Az igy transzformalt adatok
mar alkalmassd valtak arra, hogy faktor analizist lehessen rajtuk végezni. A
faktoranalizis elonye, hogy a kozvetleniil meg nem figyelhetd tényezdket
ugynevezett faktorba tomoriti €s igy akar mas tényezdokkel vald Osszefiiggéseit
is vizsgalni lehet.

A faktor képzéséhez azonban fontos a tényezOk egymadsra hatasat kizarni, mivel
igy egy-egy tényezd hatdsa tobbszordsen, felerdsitve jelentkezne a modellben.

A szamitdsok soran kapott faktorndl annak magyarazo erejét is ellendrizni
kellett, hogy tobbet magyardzzon, mint egy-egy valtozo kiilon-kiilén nézve.

Ezen feltétel teljesiilése nélkiil fa modell informacidvesztéssel jarna és igy
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faktor helyett célszeri lenne az eredeti, kozvetleniil megfigyelhetd valtozot
megtartani.

A faktor és egy a faktorban nem szerepld valtozd kozotti Osszefliggés mar
grafikusan is abrazolhatova valik. Az SPSS szoftvercsomag segitségével igy
lehet6ség nyilik az adott koordinata-rendszerben elhelyezett vallalatok
csoportositasara is. Ezaltal a hasonlé tulajdonsagokkal rendelkezd cégeket
lehetdség nyilik 6sszerendezni és azok kozos tulajdonsagaira fokuszalva tovabb
elemezni azokat. A statisztikai ismérvek szerint egy csoportba sorolt vallalatokat
nevezziik klasztereknek.

A tobb évre rendelkezésre allo adatbazisoknak koszonhetéen valamennyi
vizsgélt évre elvégezhetéek az imént ismertetett statisztikai szdmitasok ¢és
klaszter-besorolasok, igy ezaltal nyomon kdvethetdvé és megfigyelhetové valik,
hogy egy—egy vallalat életutja soran mely csoporthoz tartozott, miként 1épett
fejlettebb kategoriaba, vagy miként gyengiilt helyzete egyik évrdl a masikra. A
vallalatok egylittmozgasa is jol érzékeltethetd a grafikus koordinata
rendszereken.

5. SAJAT VIZSGALATOK

E fejezetben a korabban mar kifejtett célkittizésekre ¢épiilé hipotézisek
ellendrzésének menetét kivanom bemutatni. A cél a rangsorok (Deloitte, HVG)
alapjan céliranyosan kikeresett és kibdvitett adatbazis elemzése.

Az altalanos ipardgi tendenciak feldl kozelitek a vallalatok felé. Az aggregalt
adatokat Excel kalkulacids szoftver segitségével tomoritem kimutatdsokba és
készitek ezekbdl elemzd abrakat, oszlop és pokhalodiagramokat, valamint
vonaldiagramokat.

A kutatas az el6z6, modszertani fejezetben ismertetett modon, a rangsorok
adatainak Osszegytjtésével kezdddott. Ezt kovetéen a meglevé adatokat
(arbevétel, adozott eredmény) kiegészitettem, amihez arra volt sziikség, hogy
valamennyi vallalat beszamoldjat a kormanyzat kozponti honlapjarol (e-
beszamolo.hu, 2018) letdltsem. Az adatbazis Osszeallitasakor ijabb problémat
jelentett a kozOds pénznem hidnya, igy az adatokat egységesen atszamoltam
millio Eurora. Ezt kdvetden a tobb évre rendelkezésre allo és millio Eurdban
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meglevé beszamolokbol is lehetett altalanos elemzéseket ¢és kimutatasokat
késziteni.

A pénziigyi beszamolo alapadataibol lehetéség volt pénziigyi mutatdészamok
képzésére is, melynek révén Gsszehasonlithatova valtak egymassal a vallalatok,
valamint ez a faktoranalizis kiindulopontjaként is szolgalt. Célom az volt, hogy
azonosithassak tobb valtozot is, amit egyetlen valtozdba, faktorba stiritve mar
mérhetd és abrazolhatd lesz a vallalatok fejlettsége kozotti Gsszefiiggés.

A kovetkezd 1épésben a megfigyelt valtozok tekintetében kozds
tulajdonsagokkal bir6 vallalatokat igyekeztem azonos, homogén csoportokba
sorolni. A vizsgalatok menetének rovid attekintését adja a 10. abra.

1. Rangsorok 4. Kimutatasok

Osszegyljtése
3. Adatbazis
Osszeallitasa
(szamitasok)
2. Beszamolok 5. Faktor,- es
letoltése klaszteranalizis

10. abra: Az adatbazisgyiijtés és az elemzések menete
Forras: sajat 6sszeallitas

A mikroszintli elemzéseknél mar sajat empirikus kutatasom soran tobbvaltozods
statisztikai elemzések elvégzésére keriilt sor. Ennél a faktoranalizis, valamint a
klaszterelemzés modszereire esett a valasztasom. A Kklaszterekbe sorolas
segitségével tendencidkat, kozos jellemzoket azonositottam az egyes vallalatok
kozott, amelyek tilmutatnak az iparadgi besorolds keretein és a végbemend
folyamatok mélyebb megértését szolgalhatjak.
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A disszertacioban elemzett vallalatok kozé azok tartoznak, akik az évek
folyaman a legnagyobb 50 ko6zé tobb alkalommal is bekeriiltek. Az egy-egy
alkalommal a listan szerepld vallalatok nem képezték a kutatds alapjat,

ugyanakkor a listdn huzamosabban szerepld vallalatok, amelyek iddvel
kikeriiltek onnan, viszont igen. A kovetkezd, 1. tdblazat mutatja be roviden

ezeket a cégeket.

2. tablazat: A vizsgalatban szereplé vallalatok

Név Név
Agip Hungdria / Eni ,
= Hungaria 2010- 43.| MAV
5 Alcoa-K&fém 24, Mercedes-Benz Manufacturing
Hungary
3. Auchan Magyarorszdg 45. | Metro-Kereskedelmi
4. AUDI HUNGARIA MOTOR 46. | MICHELIN Hungdria
KFT
5. BAT Pécsi Dohdnygyadr 47. | MOL Nyrt
British American Tobacco MET Magyarorszdg (MOL
6. , 48. .
Magyarorszdg Energiaker.)
7. BorsodChem Zrt 49. | MolTrade-Mineralimpex
8. Bu,(,jap esti Elektromos 50. | MVM Magyar Villamos M{ivek ZRt
Miivek
9. Ch/nOI.n (Chinoin + Sanofi- 51. | MVM Paksi Atomerémdi
aventis)
10. |Sanofi-Aventis Hungary. 52.| MVM Partner
11. | Colas-Hungdria EpitSipari | 53.| MVM Trade
12. Continental Automotive 54. | Nemzeti Utdijfizetési Szolgdltato
Hungary.
EDF Démdsz (Démdsz . .
13. 2008-ig) 55. | Nokia Komdrom
14. | Emdsz Nyrt. 56. | OMV Hungdria Asvdnyolaj
15. |E.ON Energiaszolgdltatd 57.| Panrusgdz
16. |Delphi Hungary. 58. | PCE Paragon Solutions
D - D
17, |Punaferr-Csoport/ IS 59. | Penny Market HU
Dunaferr
E.ON Féldgaz .- . .
18. [ .
8 Trade/Magyar Foldgézker. 60. | Philip Morris Magyarorszdg
19. |E.On Hungdria 61. | Philips Industries Magyarorszdg
20. | Magyar Aramszolgdltatd 62. | Phoenix Pharma Hungary.
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21. |Egis 63. | Porsche Hungaria Kereskedelmi Kft
Electrolux Lehel Richter Gedeon Vegyészeti Gydr
22. e . 64.
Hiitégépgyar Nyrt.
23. | Emfesz FA. 65. | Robert Bosch Elektronika Gydrto
24. | Fibria Trading International | 66. Robert Bosch Energy and Body
Systems
25. | Flextronics Hungary. 67.|Samsung Electronics Magyar
26. | Févdrosi Gdzmdvek 68. Sanm/na.— SC.I Mcligylarorszag
Elektronikai Gydrtd
GDF SUEZ Energia
27. | Magyarorszdg (Egdz-Dégdz | 69. | SE-CEE Schneider Electric
2008-ig)
28. | GE Hungary. 70. | Shell Hungary Kereskedelmi
GE Infrastructure Central & .
29. Eastern Europe Holding™* 71.|Spar Magyarorszdg
30. General Moltors Southestt 72.| strabag
Europe Autdforgalmazo
31. |Opel Southeast Europe 73. | Suzuki
32. HANKOOK TI,RE 74. | Szerencsejdték
Magyarorszag
33 | Harman Becker 75 Telenor Magyarorszdg (Pannon
GSM)
34. | Hungaropharma 76. | Tesco-Global Aruhdzak
35. |IBM Data Storage Systems | 77.| TEVA Magyarorszdg
36. |Jabil Circuit Magyarorszdg |78. | Tigdz Tiszdntuli Gdzszolgdltato
Tiszai Vegyi Kombindt (MOL
37. |KITE 79 Petrolkémia Zrt)
T-Mobile M ig (M
38. |Lear Corporation Hungary. | 80. obile Magyarorszdg (Magyar
Telekom)
39. |Lidl Magyarorszdg 81. | Vertis
40. |Luk Savaria 82. | Vodafone Magyarorszdg
41. | Magyar Posta Zrt 83. | WIZZ Air Hungary.
42. |Magyar Telekom 84. | E.ON Energiakereskedelmi

Forras: e-beszamolo.hu, 2018 alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalati céloknak megfelelden altalaban a Top 50 vallalatot elemeztem, de
bizonyos korlatok miatt, vagy a hellyel valo takarékossag érdekében esetenként
csak a Top 25 vallalat keriil bemutatasra. A tdblazatok nagy méretei miatt arra is
sziikség volt, hogy egyes értékeléseknél kozbeesd évek kihagydsaval tegyem
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lehetové a tendencidk bemutatasat. A vizsgalati eredményeket nemcsak az egyes
vallalatokra, hanem az egyes ipardgaknak megfeleld csoportositdsban is
bemutatom.

Mivel az analizishez 50 vallalat adatai allnak rendelkezésre, igy a legfontosabb
mutatoszamok koziil kb. 5-6 darabot lehet kivalasztani a megfeleld statisztikai
elemzések (faktoranalizis, klaszteranalizis) elvégzéséhez. Jelen disszertacio
igyekszik valamennyi csoportbdl egy-egy, a legfontosabbnak vélt mutatészamot
kivalasztani és ezek alapjan komplexebb, atfogobb képet adni.

A statisztikai modellalkotason tal, az adatok alkalmasak voltak altalanos iparagi
tendencidk megvizsgalasara is. fgy makrogazdasagi szinten is megfigyelhetéek
voltak a végbement valtozdsok, valamint a valsag hatdsidra bekovetkezett
trendfordulok. Megfigyelhetd altaldnosan az iparagak szerint, hogy hogyan
valtozott az eladosodottsdg, a jovedelmezdség, valamint a valsadg hatdsdra az
alkalmazottak szdma, valamint a tartott készpénzalloméany. Ez utobbi 6nalldan is
¢és a likviditasi mutatd részeként is azt mutatja, hogy a likviditasi képesség
mennyire valtozott meg, mennyire lettek Ovatosabbak a vallalatok a valsag
hatésara.

Ugyanakkor megfigyelhetéek az ipardgak kozotti sulyatrendezddések a
rangsorokban betoltott helyezések alapjan, valamint az egyes ipardgakra
vonatkoztatott arbevétel, anyagjellegli és személyi jellegli raforditds adatok
alapjan.  Tovabbi  részletezések  segitségével az  arbevétel adatok
megvizsgalhatoak mind a belfoldi értékesitésre, mind az exportra vonatkozdan
is, valamint a véllalatokat az ipardgi bontdson tul még a tobbségi tulajdonosok
illetésége szerint is tovabb lehet bontani. Ezéltal a Reszegi-Juhasz szerzéparos
altal kordbban mar felvetett Ugynevezett kettds dualitas is alaposabban
megvizsgalhatd, szintén iparagankénti bontasban.

5.1 A vallalatok elemzése

Az Excel programban kalkulalt mutatészamokat statisztikai elemzésnek
vetettem ald az SPSS programcsomaggal. Elészor a kiszdmolt adatokat
megfeleld kategoriakba soroltam, majd az Excel szoftver beallitasai miatt a Dot
tipust adtam meg, ami tizedes helyi értékeket jol értelmezte, kerekitésnél 4
tizedes jegyig valasztottam, az adatok dontd tobbsége ,,scale” (skala) tipusu lett.
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Ezutan keriilt sor az adatok sziikitésére egy kiilon tablaban, ahol mar csak a
kivalasztott mutatészamokkal tortént elemzés.

Ezutan az altalanos tajékozodéas érdekében egy leird (descriptive) statisztikai
értékelést végeztettem a programmal, amely az adatok feltérképezésére szolgal,
¢és elsddleges, egyvaltozos elemzést jelent. Ebbol a kovetkez6 informaciokat
ismerhettem meg:

e az esetleges extrém értékek, mivel ezek kiszlirése sziikséges a

késébbiekben
e ahianyz6 adatok
e az adatok terjedelme.

Példaul a hianyzo6 adatok tekintetében lathatova valt, hogy az 50 rendelkezésre
allo adatbol 49 szamit érvényesnek és teljesnek, vagyis 1 hidnyzik (a targyi
eszkoz haszndlhatésdgi mutatdé nem volt kiszamithaté egy esetben), ami az
adatok 2%-at jelenti.

Ezt kdvetéen az adatok eloszlasat hisztogrammal elemeztem, annak vizsgalata
érdekében, hogy kideriiljon mennyire alkalmasak faktorképzésre, mivel ehhez a
normal eloszlas a preferalt.

A 11. abran lathaté hisztogram a késObb részletesebben ismertetésre keriild
modellben jelenik meg, itt csak szemléltetd, altalanos bemutatasara kertil sor. A
2015-6s adatok alapjan a likviditasi rata szerepel a vizszintes tengelyen, mig a
gyakorisagot (frequency) a fiiggdleges tengelyen abrazolta az SPSS program,
ahonnan az abra atemelésre keriilt. A jobb felsé sarokban lathatd az atlag, a
standard variancia és az elemek szdma is.
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11. abra: Hisztogram a likviditasi rata 2015-6s adatai alapjan
Forrés: sajat szamitasok

A likviditasi rata hisztogramjan lathato, hogy balrol ferde, amit a Skewness
(ferdeség) kiszamitasa is megerdsitett, illetve a csucsossdgat a kurtosis
ismertette, ami alapjan enyhén lepto-kurtikus inkabb normal eloszlashoz kozelit:
értéke 2 és 3 kozott van.

A terjedelemre és a kiugr6 értékekre vonatkozdan Box-plot diagram készitése
célszerli, mivel az szemléletesebben jeleniti meg az eredményeket. A 12. abran
lathato a Box-Plot diagram a 2015-6s likviditasi rata adatainak elemzésére
vonatkozoan. Az adatok Q1 és Q3 kvartilisek adjdk a Box két szélét, kozottiik
helyezkedik el vastag vonallal a median, aminél az adatok fele kisebb, masik
fele pedig nagyobb. Azon adatok, amelyek a Box két szaran tal helyezkednek el,
azok a kiugro értékek (korrel jelolve). Jelen valtozo esetében nem beszélhetiink
extrém kiugr6 értékekrdl, amelyeket a tovabbi elemzésekbdl ki kellene zarni.
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12. abra: Box-plot diagram a likviditasi rata 2015-6s adatai alapjan
Forrés: sajat szamitasok

A tobbi mutatoszamra hasonloan elkésziiltek a hisztogram és Box Plot
diagramok. A modositott stabilitasi mutatd esetében egyaltalan nem voltak
kiugré értékek, ugyanakkor a ROI és atlagbérek esetében extrém értékek is
megfigyelhetdk. Eppen ezen extrém értékek miatt a ROI és atlagbér
kategoridknal sziiré (Filter) kertil alkalmazasra a kovetkezd kritériumokkal: ROI
<0,3 ¢s atlagbér <0,1.

A szlUr6k alkalmazéasaval a tovabbi elemzésekbdl az extrém értékeket kivettem,
majd ezt kovetden valamennyi mutatd tizes alapu logaritmusa keriilt
kiszamitasra. Erre a transzformaciora azért van sziikség, mivel a logaritmizalas
normalizalja az eloszlast, ami a faktoranalizishez javasolt. A negativ értékek
miatt a miivelet a ROI mutatdszam értékeire nem keriilhetett végrehajtasra. A
ROI mutatészam negativ értéket is felvehet, ami azt jelenti, hogy az adott cég
veszteséges. Bar a negativ értékek kisziirésével konnyen orvosolhato lett volna a
probléma ¢és lehetdvé valt volna a logaritmizalas ezen értékekre is, azonban az
torzitast eredményezett volna. A mintdban 15 veszteséges vallalat volt, ami az
adatok 30%-at jelenti, igy ez nagyfoki adatvesztéshez és pontatlansaghoz
vezetett volna.
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A transzformaci6 eredményeképpen eltiintek az extrém kiugréd értékek a Box-
Plot diagramrodl, valamint az eloszlas grafikonja is jobban kozelit a normalis
eloszlashoz a transzformacio utan.

A tovabbi elemzésekhez és faktorképzéshez a kozel normalis eloszlason kiviil
kozel azonos terjedelemre is sziikség van, ami miatt altalaban standardizalas
végrehajtasa is sziikséges lehet, az ugyanis a terjedelmet ,,0sszehtizza” egy -3,
+3 kozotti tartomanyra. A standardizalas az egyes értékekbdl kivonja azok
atlagat, illetve a kiilonbséget elosztja a szorassal. A mutatoszamok terjedelme itt
kozel azonos, igy standardizalasra egyel6re nem volt sziikség.

5.2 Faktoranalizis SPSS programmal

A faktoranalizis vizsgalatok célja, hogy az egyes, kozvetleniil nem
megfigyelhetd valtozokat egy valtozoba, ugynevezett faktorba tomoritse. A
képzett faktor mentén szeretném a vallalatokat csoportokba bontani, ezaltal
lathatova valnak a kiilonboz6 tipusok.

A faktoranalizis elvégzéséhez fontos az autokorrelalitast kizarni. Ez azt jelenti,
hogy ne hassanak egymasra a valtozok. Ez azért fontos, mert e nélkiil bizonyos
hatasokat felerdsitve, tobbszordsen vennénk figyelembe. Ahhoz, hogy
faktorokat lehessen képezni, fontos tudni, hogy mely valtozok korreldlnak
egymassal.

A kovetkezd kiemelt példa a korrelacioszamitast mutatja be, a 2015-0s
adatbazisbol kalkulalt mutatdszamok alapjan. Az egyes valtozok egymassal vald
Osszefliggéseit mutatja az 3. tdblazat. Minden véltozoénak 6nmagaval 100%-0s
az erdssége, ezen kiviil erds kapcsolat mutatkozik a likviditasi rata és az
eladdsodottsag (71%), valamint a modositott stabilitdsi mutaté logaritmusa
kozott (66%), valamint a modositott stabilitdsi mutatd €és az eladdsodottsagi
mutat6d kozott. A tobbi valtozd kozott gyenge kapcesolat van, amit a korrelacios
matrix mutat §sszefoglaloan.

Ezzel a multikollinearitas ellendrizhetd, ugyanis ki kell szlirni az egymassal
szorosan 0sszefiiggd valtozdkat, hogy az egymasra ok-okozati viszonyban levd
valtozok ne erdsitsék fel egymas hatasat, ne szerepeljenek majd tobbszérosen az
elemzésben.
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3. tablazat: Korrelaciok az egyes valtozok kozott a 2015. évi adatoknal

Korrelaciok
= | | 8§ | s
3 < = K 5 - =
Mutaték o) o o Q p ®
o o g” =3 = o0
- = 0o o 2
k) i)
ROA Pearson R 1,000| 0,086| -0,026| 0066 0073 0,104
D (kétoldali) 0552| 0,858 0654 0621 0,490
N 50,000| 50,000| 50,000| 49,000 48,000| 46,000
log Pearson R 0,086| 1,000| -0,719| -0,666| -0,190| -0,390
4 j 0,552 - - 0,196
likviditds p (kétoldali)
N 50,000| 50,000 50,000| 49,000| 48,000
log Pearson R -0,026| -0,719| 1,000| 0,979| -0,138| -0,265
eladdso- p (kétoldali) 0,858 - - 0,350 0,156
dottsdg N 50,000| 50,000| 50,000| 49,000 48,000| 45,000
log Pearson R 0,066| -0,666| 0,979 1,000 -0,108| -0,215
Mddositott p (kétoldali) 0,654 - - 0,468 0,156
stabilitds N 49,000 | 49,000| 49,000| 49,000 47,000| 45,000
log Pearson R 0,073| -0,190| -0,138| -0,208| 1,000| -0,081
Tdrgyi eszkéz |, (kétoldali) 0,621| 0,196 0,350 0,468 0,601
Haszndl-
hatdésdga N 48,000 | 48,000| 48,000| 47,000 49,000| 44,000
log Pearson R 0,104 0,390| -0,265| -0,215| -0,081| 1,000
dtlagos p (kétoldali) 0,490 | 0,007 0,007 0,156 0,601
bér
N 46,000 | 46,000| 46,000| 45,000 44,000| 46,000

Jelmagyarazat: Pearson R: Pearson korrelacids egyiitthatd, p (kétoldali):
szignifikanciaszint kétoldali probaval. Szignifikans a korrelacié p<0,05 mellett.
log. = adott valtoz6 10-es alapu logaritmusa

Forras: sajat szerkesztés

A korrelaciok vizsgélatabol levonhatd az a kdvetkeztetés, hogy a 36 kapcsolat
kombinéciobol harom mutat erds szignifikdns korrelacids osszefliggést (R>0,7),
illetve harom kozepes (0,2<R<0,7) Osszefiiggést. Ez a megvizsgalt korrelaciok
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kozel 28%-at jelenti. A legerdsebb korrelacio (0,979) az eladosodottsag ¢€s a
(moédositott) stabilitas viszonyaban all fenn, a masodik legerdsebb (-0,719) a
likviditas és az eladosodottsag, a harmadik erés kapcsolat (-0,666) a
(modositott) stabilitas és a likviditas kozott all fenn, bar ez utobbiak esetében ez
a kapcsolat ellentétes eldjeld.

A kozepes erdsségii relaciok az atlagbér és a likviditas, az eladoésodottsag,
valamint a modositott stabilitas viszonyaban all fenn.

Az ugynevezett KMO-kritérium (Kaiser—Meyer—OlKin-kritérium) az egyik
legfontosabb és legaltalanosabban alkalmazott mérészam annak eldontésére,
hogy a valtozok mennyire alkalmasak a faktorelemzésre. A KMO Bartlett teszt
megmutatja, hogy tobb sokasdg variancidjanak egyezdsége, mint nullhipotézis
helytallo-e. Ez arrdl ad tajékoztatast a KMO érték, amely 0,5 alatt nem
fogadhat¢ el, igy jelen esetben a 0,630 értéke miatt a modell még elfogadhato. A
Bartlett-tesztnél tovabbi feltétel még, hogy a szignifikancia szintnek 0,05-nél
kisebbnek kell lennie, ekkor vethetjiik el a Bartlett-proba nullhipotézisét, hogy a
valtozok nem korrelalnak egymassal: ez jelen esetben teljesiilt. A Barlett-teszt
eredménye (}2=218,244, df=15, p=0,00) szintén megerdsitették a feltételezést.

A communalities vizsgalatakor kideriilt, hogy mennyire illeszkednek a modellbe
a valtozok, ilyenkor csak a 0,5 feletti értékek fogadhatéak el. Jelen esetben a
faktoranalizisbdl és igy modellbdl is ki kellett hagyni a ROI (0,278) valamint az
atlagbér logaritmusa (0,405) alkotoelemeket, mivel azok 0,5 alatti értéket vettek
fel.

A faktorképzésnél elvaras, hogy a létrejovd faktor tobbet magyardzzon, mint a
valtozo sajat értéke, vagyis 1. llyenkor ugyanis tobb valtozot helyettesit. Ezt a
kovetelményt a 4. tablazatban, a Total Variance Explained (teljes magyarazott
variancia) tablazatban ellendrizhetjiik, ahol 1athatd, hogy ez a feltétel két esetben
teljestil, igy két fékomponensiink (faktorunk) lesz. Az els6 oszlopban lathatoak
a sajat értékek (Eigenvalue), mellette pedig, hogy az egyes valtozok hany %-ban
magyardzzak a kapott eredményeket. Elvards még, hogy a kumulalt % érték
nagyobb legyen, mint 70%, ami jelen esetben nem teljesiil, hiszen az az utolso
oszlopban lathato érték, csak 67,19%. Az ugynevezett és itt nem bemutatott
konyokdiagramrol (Scree plot, 2. mellékletben) pedig leolvashato, hogy kb. 2
komponenst érdemes 1étrehozni, hisz ez utan a pont utan lett majdnem vizszintes
a fliggvény. Itt leolvashat6 az egyes komponensek sajat értéke is.
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4. tablazat: Példa magyarazott varianciara a 2015. évi adatok alapjan

Extraction Sum Rotation Sums
Initial of Squared of Squared
Eigenvalues Loadings Loadings
% of cum. % of  cum. % of cum.
Comp. | Total var. % Total var. % | Total var. %
1 2,814 46,907 46,907 2,814 46,907 46,907 2,780 46,339 46,339
2 1,217 20,281 67,188 1,217 20,281 67,188 1,251 20,85 67,188
3 0,904 15,06 82,248
4 0,766 12,764 95,012
5 0,294 4,897 99,109
6 0,005 0,091 100,000

Megjegyzés: var. = variance , cum. = cumulative, Comp. = component

Forrés: sajat szerkesztés

A komponens matrix, illetve a pontosabb eredményt add rotalt komponens
matrix segit eligazodni abban, hogy mely elemek alkotjak az egyes faktorokat.
A matrixban taladlhato korreldcios egylitthatok a valtozok és a fokomponensek
kozotti korrelaciot mérik, ez alapjan allapithatd meg, hogy melyik valtozé
melyik fékomponensbe keriilt: mégpedig abba a fékomponensbe tartozik egy
valtozo, amelyik fékomponenssel a legszorosabb korreldcioban van (abszolut
értékben nézve). Ha nem donthetd el, hogy a valtozéo melyik fékomponensbe
tartozik, akkor azt is ki kell hagyni az elemzésbol.

Mivel az ugynevezett rotalt komponens matrix (Rotated Component Matrix)
altalaban pontosabb eredményre vezet, igy érdemes azt is megvizsgalni. Az 5.
tablazaton jol lathatd, hogy itt két faktor jott 1étre. Az els6ben tobbnyire a
finanszirozassal kapcsolatos mutatok taldlhatoak meg (eladosodottsag,
modositott stabilitds, likviditasi rata, ROI), a madasodikban pedig a targyi
eszkozoket elemz0 targyi eszk6z hasznalhatosag és az atlagbér logaritmusanak
ratai.

A korabban megallapitottak szerint a modellb6l érdemes kiemelni a ROI
mutatot €s az atlagbér logaritmusat.

A modell ezt kovetéen megvaltozott: az atlagbér és ROI mutatoszamokat
kivettem a modellbdl. Ennek hatasara valamelyest gyengiilt a KMO Bartlett
teszt eredménye, aminek eredménye alig nagyobb, mint 0,5. (Ertéke 0,557). A
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szignifikancia szintje tovabbra is 0,05 alatt van (0,000), tehat a valtozok nem
korrelalnak egymassal. A modell kumulalt értéke pedig 90,02%-ra nétt.

A rotalt komponens matrixbol az is leolvashatd, hogy az elsé faktorba harom
megfigyelt mutatd tartozik, a masodikban viszont csak a targyi eszkozok
haszndlhatosaga maradna, ezért azt Onmagaban nem érdemes megtartani
faktorként, hiszen veszit sajat értékébdl. Ilyenkor érdemes az eredeti valtozot
hasznalni. Tehat mivel a targyi eszkoz hasznalhat6saga onmagaban képez egy
komponenst, de kisebb mértékben, mint 1, azaz a sajat értéke, igy célszerli az
eredeti valtozot hasznalni, igy ezt szintén ki Kell venni a végsé modellbél. Az
egy faktorba tartozd valtozokat kék, illetve zold szinnel jeloltem az abran a
konnyebb attekinthetdség érdekében.

5. tablazat: Rotalt komponens matrix 2015. évi adatokra szamitva

Komponens Faktorhoz tartozas
Mutaté 1 2
log Eladésodottsdg 0,970| -0,143|1.komponens
log Mdd. stabilitds 0,959 -0,127
log likviditds -0,792 -0,375
logTdrgyi eszkéz Hasznossdg -0,044 0,969 | 2. komponens

Forras: sajat szerkesztés

A szamitidsokat ismét elvégezve Osszességében végiil egy faktor jott létre,
aminek alkotéelemei a finanszirozéasi stabilitdst, vagy hosszutava
finanszirozhatosagot jellemzik. Mivel az eladosodottsag és a stabilitasi mutato is
tobb éves idOtavra, vagyis hosszitavra vonatkoztatva vizsgalja a
finanszirozottsagot, a modellben a révid tava finanszirozottsag (likviditas)
forditott eldjellel szerepel. A végsé modellben javult a KMO értéke 66%-ra, a
kumulalt érték pedig 85,3%-ra.

Itt mar a konyokdiagram alakja is sokkal jobban hasonlit az elvarthoz, valamint
faktort alkotdé komponenseket mutaté Component Matrix IS, ami az
eladosodottsagot, a modositott stabilitast és a likviditdsi mutatok logaritmusait
jelenti.

Az Ujonnan létrehozott faktor segitségével megvizsgalhato a targyi eszkdzokre
vetitett jovedelmezdség, a ROI, iparagankénti megbontdsban, ahol a
csoportositast (szinezést) az iparagak szerint hajtottam végre a program
segitségével (13. abra).
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13. abra: A ROI és finanszirozasi stabilitas osszefiiggése a 2015. évi adatok

alapjan

Jelmagyarazat: ConsumerBusinessandTransportation=Fogyasztoipar és szallitas;
Energy&Resources = Energiaipar; LifeSciences&HealthCare = Gyogyszeripar;

Manufacturing = Gyartas-termelés; PublicSector = Kozszektor/kozszféra;
Technology,Media&Telecommunications =  Technoldgia, média  és
telekommunikacio.

HT = hosszu tava
Forras: sajat szdmitasok

Az 4bra vizszintes tengelyén lathatdé hosszi tavu finanszirozhatosag
(finanszirozasi stabilitas) és a fliggéleges tengelyen lathaté ROI értéke nemcsak
az egyes iparagak kozott, de egy-egy adott ipardgon beliil tevékenykedd

rom

vallalatok kozott is eltéré lehet. Ezaltal az egyes vallalatok e két valtozod
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tekintetében sokszor mas ipardgban tevékenykedd vallalatokkal tobb
hasonlésdgot mutatnak, mint egy ugyanolyan ipardgban tevékenykedd masik
cég. Az abrarol az is latszik tovabba, hogy nem lehet egyértelmilien
megmondani, hogy egy-egy iparag vallalatai tobbnyire stabilan
finanszirozhatdk, vagy jol jovedelmezdek lennének.

5.3 Klaszterképzés SPSS-sel

A legnagyobb magyarorszagi vallalatokat a faktorelemzés soran kapott
finanszirozéasi stabilitdst mérd faktor és az eredményességet lehetdségeit
hierarchikus klaszteranalizis segitségével igyekeztem csoportokba sorolni.

A Kklaszterizalas eljardsaval a hasonlod tulajdonsagu adatokat soroljuk egy
csoportba. Lényegében csoportképzés megy végbe, jelen esetben a legkisebb
variancia elve alapjan. A csoportképzés menete a dendrogramon 4brazolhatd. Az
adatok csoportba 0Osszevondsanak Iépéseit mutatja a 14. &bran lathato
dendrogram. Megallapithato, hogy az elsé 3-5 Osszevonasnal még nem olyan
nagyok a kiilonbségek, nincsenek nagy ugrasok a diagramban, igy korilbeliil
ennyi klasztert lenne érdemes létrehozni.

Az SPSS programban a hierarchical Cluster (hierarchikus klaszter) szerint lekért
¢és itt nem bemutatott jégcsapdiagram megmutatta, hogy mennyi klasztert
(csoportot) érdemes létrehozni, majd ugyanezen meniiponton beliil a K-means
Cluster parancs segitségével el is végeztettem a besorolast.

Ugynevezett Scatter-plot tipusi 4bran megvizsgalva a korabban képzett
faktorunk és ROI Osszefliggését végiil harom kiilonb6z6 csoport keletkezett,
azonban a szélesebb tartomanynak érzékelt finanszirozasi stabilitdas szerint
tortént a szétbontas és szinezés, ami nem helyes.

Ahhoz, hogy a végsd besorolasunk helyes legyen, ahhoz az sziikséges, hogy a
skalaterjedelmek kozel azonosak legyenek. Epp ezért arra van sziikség, hogy
egy -3 ¢és 3 kozotti terjedelemre redukaljuk ROI tengelyét is, amihez a
standardizalas médszerére van sziikség.

Ha a csoportba sorolast ezen standardizalt értékek szerint kérjiik, akkor mar jobb
eredmény kaphat6. Végezetil varianciaanalizis (ANOVA) segitségével
ellendrizheto a 1étrejott modell, ami azonban hibat jelzett. Az ANOVA az egyes
komponensek egymastol vald fiiggetlenségét méri, ami jelen esetben az utolséd
oszlopban levé értékekbol lathatd. A két kategoria akkor kiilonbozik
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szignifikdnsan egymastol, ha az érték 0,05 alatt van. Ez jelen esetben nem
teljesiilt, hiszen ROI valtozo szerint 0,624-et kaptunk, igy jobbnak latszott mas
klaszterszamot valasztani: a jégcsapdiagramrdl leolvashatdéan 3 és 5 kozott
latszik célszertinek a klaszterszamot megadni.

Az elvégzett varianciaanalizis (ANOVA) alapjan megallapithaté, hogy ROI
mutatd szerint nem mondhaté szignifikdnsnak a kiilonbség az egyes csoportok
kozott. Ezért inkabb érdemes ujraszamolni mas klaszterszdmmal a modellt.
Valasztasom végiil az 5 klaszteres megoldasra esett. Az ANOVA teszt alapjan
itt mar 1ényegesen jobb eredményt kapunk: 0,000 lett a szignifikancia szint mind
a faktor, mind ROI estén.

Az egyes vallalatok klaszterekbe besoroldsdnak menetét a 14. 4bran lathato
dendogrammon figyelhetjiilk meg. A viszonylag koézel esé vallalatokat vonta
Ossze elészor egy csoportba a program, amikor mar til nagy volt az ,,ugras”,
akkor azokat az elemeket mar nem volt érdemes bevonni, inkabb kiilon klasztert
képeztem rajuk.
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14. abra: Dendrogram a csoportba dsszevonas menetérol
Forras: sajat szamitasok
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Az igy létrehozott klaszterekben nagyjabol azonos szamu elem talalhaté (2-13-
24-8-2, 6sszesen 49), illetve a 15. dbran grafikusan is megjelenitésre keriilnek a
kapott eredmények. Erdekességképpen a bemutatésra keriiltek az egyes értékek

megnevezesei, vagyis a vallalatok nevei.
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15. abra: Klaszterek a finanszirozasi stabilitas és ROI fiiggvényében,

cégnevekkel

Forras: sajat szdmitasok

A vizsgalatok sordn tehat 6t egymastol statisztikailag szignifikansan kiilonb6z6
csoport jott 1étre. Itt jegyezném meg, hogy eldszér harom klasztert hoztam 1étre,
azonban azokat a statisztikai proba (ANOVA, varianciaanalizis) nem igazolta
szignifikansan kiilonbozOnek, igy sziikségessé valt a klaszterszdm novelése.
Végiil 6t szignifikansan eltérd klasztert kaptam, amelyet mar az ANOVA 1is
visszaigazolt.
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Lathat6, hogy Ilétrejott egy csoport, ahol a hosszu tdva finanszirozhatdsag
stabilnak mondhaté és a magas a termelékenység (1), valamint egy ezzel
ellentétes csoport kevésbé stabil hosszu tava szerkezettel és jovedelmezdséggel
(5). A kettd kozott lathato zold szinnel (2) egy kozepesen jovedelmezd, nem tul
stabil szerkezetii, valamint vilagoszolddel egy kozepesen jovedelmezd, stabilabb
vallalatokbol all6 csoport (3). Végill megfigyeld6 egy viszonylag stabil
szerkezetli, ennek ellenére mégis alacsony jovedelmezdségli csoport (4).

5.4 A klaszterek megallapitasa

Osszességében elmondhato, hogy a vizsgalt vallalatokbol klaszterek képezhetok,
amelyek hasonl6 tulajdonsagu vallalatokat sorolnak egy csoportba. Az elvégzett
szamitasok alapjan kisérletet tettem a cégek klaszterekbe torténd besorolasara.
Ennek azonban vannak korlatai: fontos az azonos skalanagysag, kiilonben
rosszul keriilnek besorolasra az adatok. Tovabbi korlat, hogy a normalis
eloszlas, vagy ahhoz kozelit6 a preferalt. Az elemzések a 2015-6s adatok alapjan
a vallalatokat 6t klaszterre bontottak:

e astabilan finanszirozhatobb és magas jovedelmezdéségiickre, (1)
pl.: Szerencsejaték Zrt, SE-CEE Schneider Electric,

e astabilan finanszirozhatobb és kdzepes jovedelmezdségiiekre (3),
pl.: LUK Savaria, Alcoa K6fém, Michelin Hungaria,

e stabilan finanszirozhatobb és alacsony jovedelmezdségliekre (4),
pl.: Continental, Spar, E-on F6ldgaz, Auchan, Tesco,

e akevésbé stabilan finanszirozhato €s kdzepes
jovedelmezdségiiekre (2), pl.: Tiszai Vegyi Kombinat, Suzuki,
Richter, Robert Bosch,

e akevésbé stabil és alacsony jovedelmezdségliekre (5). pl.: ISD
Dunaferr.

Ezen kiviil van még a modellbe be nem vont kiilon kategoriat jelentd vallalat is,
ami az elemzés elején extrém értéke miatt kizarasra keriilt (pl.: E-ON Hungaria).
Ha a vizsgélatokat tobb évre Kkiterjesztjiik, akkor az évek soran jol
megfigyelhetd az egyes klaszterek mozgésa, illetve a vallalatok klaszterek
kozotti valtasa. Ezek alapjan tendencidk ¢€s kovetkeztetések vonhatdk le.
Terjedelmi korlatok miatt csak az utolsé teljes korlien rendelkezésre allo év
adataival tortént szamitasok keriiltek részletes bemutatasra, a tovabbi évekre

hasonloan lettek elvégezve.
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6. A VIZSGALATI EREDMENYEK

Mar az el6z6 fejezet is bemutatott egyes vizsgalati informacidkat, lathatova
valtak bizonyos eredmények. E fejezetben céliranyos, konkrét elemzésekre kertil
sor, amely Osszefligg a hipotézis magyarazattal.

6.1. Valtozasok a 2008/2009-es valsag elott és utan

A fejezetben ismertetett elemzések bar a Top50 nagyvallalatra vonatkoznak,
azonban az eredményekbdl kovetkeztetni lehet a teljes sokasagra. Elszor a
vallatok ¢és az altaluk képviselt ipardgak aranyanak valtozasat vizsgdlom meg a
rangsorokban. Ezekbdl mar lehet kovetkeztetni az ipardgakban bekodvetkezett
valtozasokra is, amelyeket késObb részletesen is elemzek.

A Top 50 vallalatot tekintve is szembeotld a gyartds megnovekedett aranya,
valamint az ingatlan és a telekommunikécios vallalatok ardnyanak visszaesése.
Ez utobbi csoporthoz tartozd vallalatok pozicidja romlott a leglatvanyosabban.
Az utébbi években kezd kibontakozni az energiaszektorban egy kedvezdtlen,
csokkend tendencia is, amely az ipardgak ardnyanak valtozdsat szemléltetd
abran kovetheté nyomon (16. &bra). Az abra alapjan megallapithato, hogy a
rangsorokban jelenlevd ipardgak aranyait dontéen befolydsolja az értékesitési
arbevétel alakulésa.

Az ingatlanipar utoljara a nagy gazdasagi valsag kitorése elott volt jelen utoljara
a legnagyobb vallalatok kozott, majd azt kovetden ,eltlint”, €s azdta sem tért
vissza. A kozszektorban jelen levé vallalatok pozicidja is gyengiilt, alig
képviseltetik magukat a legnagyobb 50 kozatt.

A gyartas-termelés, a fogyasztoipar és szallitds, valamint a gyodgyszeripar
teriiletén levé vallalatok stabilan Orzik a kozépmezOnyben elfoglalt
helyezéseiket. A technologia, média és telekommunikacio vallalatai fokozatosan
veszitettek pozicioikbol, amit a Vodafone kikeriilése a legnagyobbak koziil,
valamint a Nokia kivonulasa az orszag teriiletérél mutat a legjobban.

Az energiaiparban az utobbi években kezd egy lefelé mutaté tendencia is
kibontakozni. Ennek hatterében elsdsorban az olaj vilagpiaci talkinélata és az
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abbol eredd mélyponton levd arak allhatnak. A kinai ndvekedés lassuldsa miatt
csokkent a kereslet és vele egyiitt a nyersanyag €s energiahordozo-import is. Ez
pedig lenyomta a nyersanyagarakat.

A gyartas-termelésen belill a jarmigyartads a magyar gazdasag zaszloshajoja. A
kisebb ¢élémunkakoltség miatt telepitenek Kelet-Eurdpaba egyre tobb iizemet,
mint a Mercedes, boviti gyartasait az Audi is, de 2019-t61 a BMW is
magyarorszagi telephelyet tervez 1étrehozni.

A gyogyszeripar szamara a lakossag c¢letkoranak novekedése, valamint a
gazdasagi novekedés és a gyogyszerpiaci innovaciok jelenthetnek boviilést a
jovoben.
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16. abra: Az iparagak aranyanak valtozasa a rangsorokban
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés
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Nemzetkozi kitekintésben 2000-t61 2014-ig Dél-Koredban, ahol sikeres volt a
felzarkdzas, a foglalkoztatas a szolgaltatasok esetében volt a legnagyobb 60% és
ez tovabb nétt 70%-ra, azt koveti a feldolgozoipar (15%), majd az épitdipar,
végll a mezdgazdasag.

Tajvanban szintén a szolgaltatds a vezetd adgazat (60%), a feldolgozdipar 25%,
majd az épitdipar, végiil a mezdgazdasag.

Ausztria esetében az ardnyok mar modosulnak, szolgaltatds tovabbra is a vezetd,
de az ipar aranya is hasonlo méreteket 6lt, kozel 30-40%, a hasonl6 iddszakban.
A GDP novekedéséhez az export nagyban hozzajarult. Finnorszagban szintén az
ipari termelés elmozdulasa figyelhetdé meg, a tudas- és technologiavezérelt
agazatok iranyaba.

Mind Lengyelorszag, mind Szlovékia esetében 2000-t61 kezdve a szolgaltatasok
aranya 60% koril mozgott, az iparé¢ 35% koriil, a mezdgazdasagé pedig
elenyészd volt. Lengyelorszag volt az egyetlen, amely a 2008-as valsag sordn
elkeriilte a recessziot. Szlovakia esetében is jelentds az ipari termelés aranya,
azonban erdsen specializalodott az autogyartésra.

A Deloitte listai alapjan az is lathato, hogy a gyartds utdn az energetikai szektor
a legjelentdsebb hanyadu Szlovakidban. Lengyelorszdgban a fogyasztdi ipar és
szallitds a legfontosabb iizletdg, amit a gyartads kovet, az energetika csak a
harmadik a sorban. A visegradi négyek utolso tagjanal, Csehorszagnal az
energiaiparban levo vallalatok vannak tobbségben, amit a gyartas €s a fogyasztoi
ipar ¢és szallitas kovet kozel azonos ardnyban. Csehorszag esetében
megjegyezhetd, hogy a valsag mar elmult, 2015 6ta ismét novekedésnek indult a
gazdasag (Balcar, Gottvald, 2016).

A balti orszagoknal (Litvania, Lettorszag, Esztorszag) egyiittesen nézve
fogyasztoi ipar és szallitds, valamint az energetikai ipar van erds tulsulyban,
mellettiik a gyartas szinte alig-alig jelenik meg. Horvatorszdgban szintén ez a
két ipardg jelenik meg dontden, a gyartd iparagban levd vallalatok nem
jelentdsek. Bosznia Hercegovindban és Makedonidban az energiaipar dominal,
mig Szerbidban azért fogyasztdi ipar és szallitds kozel azonos létszamban
képviselteti magat.

Kicsit keletebbre Ukrajndban és Romanidban szintén a fogyasztds és az
energiaszektor adjadk a listdban résztvetdk tobbségét, mig Bulgaridban a
legnagyobb vallalatok kdzel kétharmada az energiaiparban tevékenykedik.
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Magyarorszag ilyen tekintetben a visegradi négyek csoportjdba tartozik, azon
beliil is Csehorszag iparagi megoszlasaval mutatja a legnagyobb hasonl6sagot.

(Az orszagonkénti 6sszefoglald abrak a 3. mellékletben talalhatoak.)

Feltételezhetden folytatddik a trend, miszerint az ipar és a mezdgazdasag aranya
csokken, mikézben a szolgaltatdsoké nd. A World bank elemzése szerint a
szolgaltatdsok aranyanak novekedése egylitt jar a gazdasagi fejlodéssel.

A nemzetkozi kitekintés abbdl a szempontbol is fontos volt, mivel vannak
Magyarorszagon kiilfoldi tulajdonu vallalatok, mint példaul a szingapuri-
amerikai Flextronics, vagy a dél-korai Hankook Tire. A magyarorszagi
leanyvallalatok tobbnyire német, francia tulajdonban vannak.

A vallalatok a miikodd tokéjiik (Working Capital) ndvelésére koncentralnak,
azaltal, hogy csokkentik az 4tlagos vevdi fizetési idOt, hosszabb fizetési idoben
egyeznek meg szallitdikkal, emellett csokkentik készletallomanyaikat, ha
lehetséges — mindez hozzajarul a birtokolt pénzallomany novekedéséhez. A
birtokolt pénzeszkdzallomany alakulasarol ad attekintést a 17. abra.
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17. abra: A vallalatok altal tartott pénzeszkozallomany valtozasa 2006 és
2017 kozott
Forras: sajat szerkesztés Deloitte és HVG adatok alapjan
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Megallapithato, hogy a valsadg hatdsara az azt kovetd években szignifikansan
megnott a tartott pénzeszkdzallomany, ami egy inkabb dvatos finanszirozasi
politikara utal. A kiilfoldi tulajdonban levoknél még szignifikdnsabb a
novekedées, ami jelezhet egyfajta bizalmatlansagot is az orszag felé.

M EUR
1600

1400

1200

1000

800
600

2007

400 - m2014
200 1 r -
- : | I

18. abra: A Top 50 vallalat altal birtokolt pénzeszkozallomany,
iparaganként
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2007, 2014) adatok alapjan

Tovabbelemezve az adatokat, a 18. &bran iparagankénti megoszlasban is
megfigyelhetéek a tendenciak. Megallapithatd, hogy az energiaszektorban, volt
a legnagyobb a novekedés.

A listaban szerepld cégek export arbevételeit is vizsgaltam. Az 50 legnagyobb
vallalat kulcsszereplé a magyar kiilkereskedelem szempontjabol, mivel ezek
export arbevételei kb. 40%-at adjak a teljes magyar exportnak.

A Top 50 véllalatra az export arbevételek megoszlasat a 19. abra szemlélteti.
2007-t61 2014-ig legjobban a gyartas-termelés szektor novelte meg az export
bevételét 5,7 millid eurdval, ezt koveti a fogyasztoipar és szallitas (2,7 millio
eurd) és az energia (1,2 millié eurd). A Top 50 vallalat koziil a technologia,
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média ¢és telekommunikacié és a gyogyszeripar szektorok vesztettek az export
bevételiikbol a legtdbbet: 6,6 millio és 0,2 milli6 eurdt.
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19. abra: Az export arbevétel, iparaganként
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2007) és Deloitte (2014) adatok alapjan

Ahhoz, hogy az iparagak eladosodottsiga megvizsgalhatdo legyen, sulyozott
atlagos eladosodottsagi mutatot szdmoltunk (teljes kotelezettségek osztva a
teljes eszkozosszeggel). A szamitdsok alapjan az eladdsodottsag csokkent a
fogyasztoipar és szallitas iparagban (23 szazalékponttal), a kozszektorban (11
szazalékponttal), és enyhén emelkedett a tobbi iparagban (2 - 9 szazalékponttal)
2007 és 2014 kozott. A 20. abra pokhalddiagramjan szembe6tloek a valtozasok,
ahol kék szaggatott vonallal a 2007-es, piros folytonossal a 2014-es évet
jeloltem.
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20. abra: Az atlagos iparagi eladésodottsag
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2007) és Deloitte (2014) adatok alapjan

A targyt eszkO6z haszndlhatosdganak mértéke nem alapadat, igy a
beszdmolokban nem taldlhatd meg. A kiegészitd mellékletbdl lehet nyerni az
ennek kiszadmitasahoz sziikséges informaciokat: az eszkdzok brutto értékére van
sziikség, mig a nettd értékek a mérlegbdl allapithatok meg. Az eszkozok
hasznalhatosaganak mutatoja a kdvetkezOképp szamolhato ki:

netto érték

targyi eszkoz hasznalhatosag = Druttd érték
u

Ha egy cég 0j eszkozokkel rendelkezik, azokon még alig van értékcsokkenési
leiras, ekkor a mutato értéke magasabb — teljesen 01j eszk6zok esetén 100%, ha

az eszk0zok régiek és teljesen le lettek irva, akkor az érték kozel 0%. A Top 50
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cég esetében a kiilfoldi tulajdontiakndl kisebb az atlagérték. Példaul gyartés-
termelés: PCE Paragon 96,97% (Cayman 1.), Jabil Circuit (NL) 85,08%,
Mercedes-Benz (DE) 77,07%. Az egyes iparagaknal megfigyelheté mértékeket,
tulajdonosok szerinti megbontassal a 21. abran tiintettem fel. Erdekesség, hogy a
varakozasokkal ellentétben a magyar belfoldi tulajdonban levd vallalatoknal
atlagosan nagyobb ez az érték, bar a 60%-0t egyik iparagban sem éri el.
Legujabb eszk6zokkel a fogyasztoipar és szallitds, a gyogyszeripar szektorali,
valamint az energiaszektor vannak ellatva.
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Technoldgia, média és

s Energiaipar
telekommunikacio glalp

Kozszektor Gydgyszeripar

Gyartas-termelés
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21. abra: A targyi eszkozok hasznalhatosaga
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2014) adatok alapjan

Az alkalmazottak szamat tekintve a kozszféra feliilreprezentalt a vallalatok
kozott. Egyetlen vallalat 6nmagaban 36429 f6t foglalkoztatott 2007-ben, mig a
tobbi ipardg ennél sokkal kevesebbet. A fogyasztéipar €s szallitds atlagban
17769, technologia, média és telekommunikacid6 8536, energiaipar 3554 fot
2007-ben. 2014-ben fogyasztoipar és szallitas 1628 fot, energiaipar 6442 (a
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novekedést a MOL Hungary idézte el6, ahol 13000 fével novekedett az
alkalmazottak szama). Ez a 22. abran levo pokhalodiagramon lathato.
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22. abra: Az alkalmazottak szamanak valtozasa
Forrés: sajat szerkesztés Deloitte (2007) és Deloitte (2014) adatok alapjan

Osszességében elmondhatd, hogy az alkalmazottak szdma csokkent a vélsag
hatésara, ami f6leg a hazai vallalatokat sujtotta (a csokkenés 51754 £6). De az
Osszhatas enyhébb volt a nemzetkdzi vallalatok révén: ezeknél 10826 fovel
novekedett az alkalmazottak szama.

A folyamat mogott tobb ok is huzodhat. Az egyik, Murakozy (2012) altal
azonositott folyamat, aki megallapitotta, hogy jelenleg az 6sszes kdzép-eurdpai
orszag kozpontositdson megy keresztiil. Ez azt jelenti, hogy a kdzszféra mérete
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novekszik, az allam egyre nagyobb mértékben avatkozik be a gazdasagba, hogy
csokkentse a munkanélkiiliséget. (pl. az altalanos kozmunka program révén). Ez
egyre tobb és tobb olyan embert sziv fel, akiket a versenyszférabol bocsatottak
el. Azonban a kozvallalatok nem termelnek elég magas arbevételt ahhoz, hogy
a top50 cég kozott is megjelenjenek.

A miasik ok, hogy a globalis valsdg tobb orszdgot érintett vilagszerte. A
vallalatok megprobaltak novelni profitjaikat, amit kétféle modon tehettek volna
meg — vagy a bevétel novelése, vagy a koltségek csokkentése révén.

Profit = bevétel- koltségek = (mennyiség * ar) — koltségek

Mivel az arakat és az eladott mennyiségeket mar nem lehet novelni, igy ugy
dontottek, hogy a koltéscsokkentésre fokuszalnak. Chang (2011) szerint, a
szakszervezetek hatastalan targyaldsai miatt nagyok a kiilonbségek az egyes
orszagok altal adott fizetések kozott. Emiatt tomeges leépitések kezdddtek el a
nyugat-eurépai  orszagokban a magasabb fizetések miatt, mig a
munkamennyiséget outsourcing révén olcsobb orszagokba szervezték ki:
Azsiaba, vagy Kelet-Eurdpaba. Ez szamos SSC (Shared Services Center)
létrehozasat eredményezte Magyarorszagon az utdbbi években, ami szintén
jelentds szamu munkaerdt szivott fel.

Az alkalmazottak szaman beiil a 218584—f6b6l a kozel egyharmadot hazai
tulajdonu (83623), a tobbséget (134961) a kiilfoldi tulajdonu cégek alkalmazzak.
A 23. dbra oszlopdiagramjain lathato, hogy altaldban véve a kiilfoldi tulajdont
cégek sokkal nagyobbak — kivéve az energiaipart, ahol a MOL és az MVM
onmagaban is 35798 embernek ad munkat. A kozszektor teriiletén, a Magyar
Posta 6nmagaban 31177 ot foglalkoztat, mig a gyogyszeripar a harmadik 12903
munkavallaloval.

A kozszektor teriiletén nincs kiilfoldi tulajdonban levé vallalat (az ELMU az
energiaiparba  keriilt  besorolasra, melynek  tulajdonosa a RWE
Beteiligungsgesellschaft mbH), a gyartas-termelés 60749 dolgozot, mig a
fogyasztoipar és széllitas 49566 dolgozdt foglalkoztat, ami tobbszordse a hazai
tulajdont cégek altal foglalkoztatottakénak ugyanazon iparagon beliil.
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23. abra: Az alkalmazottak szamanak megoszlasa iparaganként
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatok alapjan

A rendszervaltds Ota a hozzdadott érték agazati Osszetételében két markéans
valtozas figyelheté meg: a szolgaltatasok szerepének novekedése, valamint a
mezdgazdasag sulydnak fokozatos csokkenése. Ez a tobbi orszagra is jellemzd
tendencia volt (Palotai-Virag, 2016).

A kiilfoldi tulajdonti cégek megjelenésével elvileg a termelés és az export
technologiai szinvonala is javulhatott volna. A GBP 17-18%-anak megfeleld
export azonban kevés hazai hozzaadott értéket tartalmazott. Korlatozottak voltak
a hazai beszallitéi kapcsolatok. Az alacsony bérkoltségekre és adoelénydkre
¢épiilt 6sszeszerel lizemek igy a valsdg utdn nem maradtak fenn.
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A kevésbé technologia-igényes agazatok, amelyek Magyarorszagon komparativ
elénnyel birtak volna (textilipar, ¢lelmiszeripar) leépiilése tobbnyire 2001-2005
ko6zott kovetkezett be. Ennek f6bb okai a bérszinvonal emelkedése, az elmarado
beruhazasok és fejlesztések, illetve a kinai import liberalizacioja voltak.

A szolgaltatasok terén az export a GDP 16%-aig emelkedett 2013-ra, ami
turizmus, szallitds és modern lizleti szolgaltatasokbol all. A kiilkereskedelem-
képes szolgaltatasok termelékenysége nagyobb (infokommunikacio, szallitas,
turizmus), ami inkabb a magasabb arszintek miatt, és nem a nagyobb technikai
hatékonysag miatt volt lehetséges.

Egy-egy vallalat esetében a hozzaadott érték azt mutatja, hogy a végsé termék
vagy szolgéltatds értékébdl mennyit tesz ki az adott vallalat altal véghezvitt
folyamatok dsszessége. Eppen ezért a végs6 értékbdl minden korabban belevitt
nyersanyag értéke levonando.

hozzéadott érték = nettd arbevétel + aktivalt sajat teljesitmény + egyeb bevétel—
anyagjellegli raforditasok—egyéb raforditdsok + pénziigyi miiveletek eredménye
+ rendkiviili eredmény

Avagy masképpen szamolva

hozzaadott érték = addzas el6tti eredmény (EBT) + személyi jellegii kiadasok +
amortizacio (értékcsokkenés).

Mivel az energiaipar szektorban a MOL 6nmagaban szignifikans eltéréseket
okozott volna a hazai tulajdonu vallalatok értékeiben, ezért a kdvetkezdben
bemutatasra keriilé vizsgalatokbdl kizarasra keriilt. Az eredményeket a 24. 4bra
mutatja.

Lathato, hogy a hozzaadott érték a gyartas-termelés teriiletén sokkal magasabb a
hazai tulajdonu véllalatokéhoz képest. A public sector teriiletén nincs kiilfoldi
tulajdonu vallalat és ugyanakkor nincs hazai tulajdonu cég a technologia, média
és telekommunikacié szektor vallalatai kozott. A hazai tulajdonu cégek
valamivel magasabb értéket allitanak el6 az energiaipar valamint gyogyszeripar
teriiletén, ami azt sugallja, hogy a kiilfoldi tulajdont cégek nem szervezik ki
(outsourcing révén) a kulcsfontossagu funkcioikat ezen teriileteken, hanem
feltehetden csak az egyszeriibb munkafolyamatokat.
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24. abra: A hozzaadott érték, iparaganként
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatok alapjan

A kordbban megfogalmazott kettés dualitds elméletének ellendrzéséhez
mélyebben is meg kellett vizsgalni a belfoldi és a kiilfoldi tulajdonban levd
vallalatok exporthanyadai kozotti kiilonbségeket. Az elmélet szerint azon
piacok, ahonnan a vallalatok jovedelme szarmazik, két csoportra osztjak a hazai
vallalatokat. Az egyik csoport féleg hazai piacra termel, a masik csoportot olyan
cégek alkotjak, amelyek fOleg kiilfoldi piacokra koncentradlnak. A szerzék
(Reszegi-Juhasz, 2014) maguk is megallapitjak, hogy ez nem igazan jelent
szignifikans kiilonbségtételt.

Ugyanakkor ez a megallapitds nem alkalmazhato a kiilfoldi tulajdonban levé

cégekre, ahol a kiillonbség mas mutatdoszamok alapjan allapithaté meg. A 25.

abra mutatja azokat az eredményeket, ahol az exporthanyad (vizszintes

tengelyen) mellett az atlagbérek lettek feltiintetve (fiiggdleges tengelyen). Az
96



10.13147/SOE.2020.011

exporthanyad megmutatja, hogy a teljes arbevételen beliill hany szézal¢k az
exportbol szdrmazd arbevétel. Az atlagbérek az egész éves személyi jellegli
raforditasok ¢és a kiegészitd mellékletben levd alkalmazotti 1étszdm
hanyadosaként kertiltek kiszdmitasra.
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25. abra: Az exporthanyad és bérek a magyar tulajdonu vallalatoknal
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatok alapjan

Lathato, hogy a hazai vallalatok tobbnyire a hazai piacra koncentralnak €s nem
az exportra. SOt, két esetben az export teljes hidnya is megfigyelhetd
(Szerencsejaték, Fogaz) és tovabbi két esetben is egészen minimalisnak
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mondhat6 (Hungaropharma, MVM Paksi Atomerdmii). A tobbség a hazai
piacokra Osszpontosit €s csak kevesen, mintegy 20% termel inkabb a kiilpiacra
(MOL, Richter). Tovabba néhanyan a ketté kozott helyezkednek el,
egyensulyozva a kiil- és a belpiaci eladasok kozt.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatokat elemezve a 26. abran lathat6, hogy a dontd
tobbség kiilpiacra értékesit, ami bevételiilk tobb mint 80%-t adja. Van néhany
vallalat, amelyek egyaltalin nem exportadlnak (Panrusgaz, Auchan, E-on
Kereskedelmi Zrt, ELMU), vagy csak minimalis mértékben (Tesco, Lidl, Spar,
Phoenix Pharma).
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26. abra: Az exporthanyad és bérek a kiilfoldi tulajdont vallalatoknal
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatok alapjan
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Az é4bran tovabba az is latszik, hogy az atlagbérek tekintetében nagyobb a
skalaterjedelem és a szoérds, mint a belfoldi tulajdonti vallalatoknal wvolt.
Azonban egyértelmiien azonos csoportba sorolhaté vallalatok e tekintetben nem
azonosithatok, ahogy azt Reszegi-Juhasz (2014) is megallapitottak.

A kettds dualitas elmélet a vallalatokat az altaluk létrehozott hozzdadott érték
alapjan sorolja kiilonbozé csoportokba. Ezért a bérek helyett a hozzaadott
értéket  abrazoltam a  fligglleges tengelyen, mig az eredmények
Osszehasonlithatosagaképpen a vizszintes tengelyen tovabbra is az export-
orientaciot fejezem ki. Az elemzést eldszOr itt is a magyar tulajdonu
vallalatokkal kezdem, az eredmények a 27. dbran figyelhetdek meg. Lathato,
hogy a hozzaadott érték nem mutat nagy terjedelmet (szorodéasa kicsi), de a
legtobb vallalat az alsobb régiokban helyezkedik el.
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27. abra: Az exporthanyad és hozzaadott érték a magyar tulajdonu
vallalatoknal
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatok alapjan
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Ugyanakkor a kiilfoldi tulajdonu vallalatokndl sokkal aranyaiba szélesebb a
hozzaadott érték szerinti skalaterjedelem, mint az exportorientacioé esetén, ami
jelenti, hogy jobban megkiilonbozteti a vallalatokat egymastol, mint az
értékesités iranyultsdga. Megallapithatd, hogy a vallalatok egy csoportja
magasabb ¢értéki terméket vagy szolgaltatast allit el6, ami magasabb hozzaadott
értéket is jelent, mig ugyanakkor mésok alacsonyabb értéket képviselnek: ezek
az egyszeriibb, alacsonyan kvalifikalt munkat igényl6 folyamatok. Ilyenre példa
a Nokia gyar, ahol a mobil-telefon alkatrészeket szerelik csak 6ssze, de kutatés-
fejlesztés Magyarorszagon kiviil térténik, ahogy az lathaté az 28. abran.
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28. abra: Az exporthanyad és hozzaadott érték a kiilfoldi tulajdont

vallalatoknal

Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatok alapjan
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6.2. Iparagankénti trendek a kettdés dualitas tiikrében

A Top 50 vallalat ipardgainak mutat6it részletesebben elemezve megallapithatéd
a vallalatok ¢és iparagaik teljesitményeinek valtozasa az elmult id6szakban. A
vallalatok fejlodésének menetét a gazdasagi valsag alapjaiban valtoztatta meg.
Valamennyi iparagban jelentds torés és visszaesés mutatkozik az arbevételben
2008-as évben.

Az 29. abran ezzel a tendenciaval egyiitt az is lathat6, hogy az utobbi években
jelentés drbevétel novekedes figyelhetd meg a gyartas-termelés teriiletén, ami
tobbek kozt uj szereploknek (GE, Mercedes) is betudhato.
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29. abra: Az értékesités netté arbevételének alakulisa a Top 50 vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

Kevésbé szembetiind a ndvekedés a gyogyszeriparban, valamint a fogyaszto- és
szallitdiparban, ami a valsag kitorésekor visszaesést mutatott, de attol kezdve
folyamatos a ndvekedése. Az energiaiparban ugyanakkor csokkend tendencia
tapasztalhatd, amelynek hatterében az olajarak vilagpiaci esése allhat. A
kozszektor és az ingatlanipar alacsony részesedést mutat, ami elébbi esetében
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¢vek oOta stagnal, mig az ingatlanipar a valsag kitérésekor erdsen visszaesett €s
azota sem képviseli magat a legnagyobb vallalatok kozott. A technoldgia, média
¢s telekommunikécio szintén a valsagot kdvetden veszitett jelentdségébdl, amit
azbta sem tudott visszaszerezni.

A magyar gazdasadg versenyképességét a jovedelmezdség novelése, a fejlett
technologidk és az innovativ csapatok, valamint az export javitottak a
legjelentdsebb mértékben.

Az Gsszesitett hatast fel lehet bontani a belfoldi illetve az export piacok hatdsara
(mivel nem allt rendelkezésre pontos megbontas a két arbevétel tipus kozott, igy
a 2005-6s adatokban az ELMU, illetve a Tiszai Vegyi Kombinat adatai nem
szerepelnek, valamint a 2006-os évben a Magyar Telekom adatai hiAnyoznak).
A 30. és 31. abran jol latszik, hogy az export nagysagrendekkel nagyobb a
belfoldi piacon elért arbevételnél. Az energia szektorban a belfoldi piacokon
jelentds visszaesés mutatkozik, ami az alacsony olajarak, vagy a
rezsicsokkentési intézkedések hatasat tiikrozi (Katits-Szalka, 2015).

Az 30. dbran lathatd, hogy az ingatlanipar, valamint a kdzszféra nem képvisel
jelentds aranyt a belfoldi értékesitések kozott. Raadasul az ingatlanértékesités a
gazdasagi valsag kitdrése ota nem tudta magat a legnagyobb vallalatok kozé
visszakiizdeni.

Alacsony aranyban van jelen a gyodgyszeripar, a gyartas-termelés, valamint
technologia és telekommunikécios iparag is. Ezen vallalatok tobbnyire kiilfoldi
tulajdontak és kiilfoldi piacra termelnek. A fogyasztoipar és széllitds aranya az
EU csatlakozés 6ta megndtt. Ennek hatterében olyan vallalatok megjelenése all,
mint példaul a TESCO, Spar, Metro.

Az energiaipart belf6ldon elsésorban a MOL, a Magyar Villamos Miivek és
leanyvallalatai, valamint az E-ON képviselik, bar ezek koziil a MOL az
arbevételének kétharmadat kiilfoldrél szerzi. Az utobbi években a
rezsicsokkentés, valamint a vilagpiacon levé nyomott olajarak itt csokkend
tendenciat jeleznek.
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30. abra: A belfoldi értékesités netté arbevételének alakulasa a Top 50
vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listai €s e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

Az exportértékesités iliteme viszont folyamatosan nd és toretlen (31. abra). A
gyartas teriiletén ezt a ndvekedést az Gjonnan belépdk is tovabb hiizzak felfelé
(Mercedes), igy a valsag 6ta majdnem megharomszorozddott a kivitel értéke.
Osszességében elmondhat6, hogy a magyar gazdasagot az export hiizza, az
utdbbi par évben annyival nétt a kivitel értéke, mint az eldtte levdé 10 évben, kb.
20 000 Millié6 Eurérol 40 000 Milli6 Euréra. Az abran az is latszik tovabba,
hogy az ingatlanipar és a kozszféra nem termel exportra. A gyodgyszeripar €s a
fogyasztoipar €s szallitas stagnal, €s a tobbi szektorhoz viszonyitva értékiik sem
jelentds. A technoldgia, média és telekommunikéacié novekedésnek indulod
palyajat a valsag derékba torte, azdta alaposan veszitett kiilfoldi piacaibol az
ipardg. Az energiaiparban az utdbbi években csokkent az érték, ami a
2012/2013-as évben bekovetkezett torés ota lefelé mutatd tendenciaba valtott at.
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31. abra: Az export értékesités netté arbevételének alakulasa a Top 50
vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listi €s e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés

A fenti elemzéseket tovabbmélyitve és tagolva elvégeztem az vallalatok
tulajdonosai szerinti bontasban is: a kiilfoldi tulajdonban levé cégekre és a
tobbségben magyar tulajdonban levokre kiilon is végeztem vizsgalatokat.

A kettds dualitas elvének figyelembevétele érdekében tovabb is kell bontani
mind a belfoldi, mind a kiilfoldi arbevétel alakulasat, annak megfeleléen, hogy
inkabb belf6ldi vagy inkabb kiilfoldi tulajdonban van-e a vallalat.

Az elemzés finomitasa eldtt mindenképpen szemiigyre kellett venni a kiegészitd
mellékletekben feltiintetett tulajdonosi struktirdkat, amelyek alapjan a 2000-
2016-ig rendelkezésre alld6 rangsorok top50 cége kozott valaha is szerepelt
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valamennyi vallalatot gorcsd ald véve a kovetkezd 15, tobbségi magyar
tulajdonnal rendelkez6 cég adodott, amelyeket az 6. tablazatban soroltam fel.

6. tablazat: A belf6ldi tulajdonu vallalatok a 2000-2016 Top50
rangsorokban illetve a rangsorban elfoglalt helyezéseik

Név 2001 | 2003 | 2006 | 2009 | 2012 | 2015
Févdrosi Gazm(vek 50 50 35 26 32 58
Hungaropharma 36 30 25 25 29 33
KITE 49 46 45 34
Magyar Posta Zrt 26 26 33 38 41 45
Malév 22 35 41 57
MAvV 11| 13| 19| 42
MOL MAGYAR OLAJ- ES GAZIPARI 1 1 1 1 1 1
MolTrade-Mineralimpex 44 36
MVM Magyar Villamos M{ivek 6 6 9 6 7 4
MVM Paksi Atomerém(i 38 43 47 51 48 53
MVM Partner 9
MVM Trade 20
Richter Gedeon Vegyészeti Gydr 42 42 30 24 23 20
Szerencsejdaték 49 38 38 47 43 22
Tiszai Vegyi Kombindat (MOL Petrolkémia) 14 24 15 16 18 16

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgélatok alapjan a belfoldi értékesités nettd arbevétele kiilfoldi és belfoldi
tulajdonosok szerint a 32. és 33. abran levé eredményt adta. Jol lathato, hogy a
mind belfoldi tulajdonban levé energiaipari vallalatokat (elsésorban MOL),
mind a kiilfoldi tulajdonban levéket (legnagyobb mértékben Panrusgaz, Tigaz)
az olajarak esése nagyban sujtotta 2014-t6l. A tobbi iparag helyzete a valsagkor
bekovetkezd kisebb visszaeséstdl tekintve nem valtozott meg jelentdsen. Ennek
f6 oka a magyar gazdasag erds exportra utaltsaga és kivitelorientaltsaga.
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32. abra: A belfoldi értékesités netto arbevételének alakulasa a Top 50
belfoldi tulajdonu vallalatnal,
Forras: HVG, Deloitte listi és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés
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33. abra: A belfoldi értékesités netté arbevételének alakulisa a Top 50
kiilfoldi tulajdonu vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés
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Ezeknek megfelelden a kiilfoldi értékesités nettd arbevételénél mar sokkal

szembetlindbb a kiilonbség, egyértelmiien latszik, hogy a kiilfoldi tulajdonosok
export-orientaltabbak, mint a belfoldiek.

Béar a belfoldi tulajdonti véallalatok koziil az energiaiparban tevékenykeddk
arbevételét érintette legjobban a vilaggazdasag hatasa, az olajarak esése (34.
abra). Az Osszhatas azonban nem mondhatd szembed6tldnek a kiilpiacok kisebb

sulya miatt.
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34. abra: Az export értékesités netté arbevételének alakulasa a Top 50

belfoldi tulajdonu vallalatnal

Forras: HVG, Deloitte listai €s e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

A kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok exportbevételei mar nagyobb ingadozast
mutatnak. A valsag a technologia, média és telekommunikacié fejlédését torte
meg jelentdsen (példaul Nokia kivonulédsa), de a gyartas-termelés is jelentosen
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vesztett piacabol. A valsag hatasara kiilfoldon bekovetkezett atrendezédések
hatasara indult ismét felfutdsnak (példaul Mercedes gyar Iétesitése), ahogy az a

35. abran lathato.
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35. abra: Az export értékesités netté arbevételének alakulasa a Top 50

kiilfoldi tulajdonu vallalatnal

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

A véllalatok novekedését hosszabb tavon a meérlegféosszeg nagysagaval is
mérik. Ahogy az 36. abran lathatd, a novekedés a valsag idején megtorpant a
gyarto- €és fogyasztasi/szallitasi javak piacan, azota folyamatos. Megtigyelhetd,
hogy a technoldgia, média és telekommunikacids vallalatok mérete a valsagot
kovetden csokkent, azdta is egy adott szinten stagnal. Az ingatlanipar a valsag
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elott képviseltette magat utoljara a legnagyobbak kozott, azdta sem tért vissza.
Az utdbbi években az energiaipar kezdett vesziteni jelentdségébdl (pl. a GDF-
Suez a kivonulést tervezi, az Eni-Agip felvasarlasra keriilt), ugyanakkor a
kozszektor is csokkend mérettel van jelen.
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36. abra: A mérlegfoosszeg alakulasa a Top 50 vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

Az anyagjellegii raforditasok kiilondsen az energiaszektorban latvanyosan
csokkentek (37. abra). Ennek részben az értékesités csokkend mennyiségei is
okai lehetnek, ugyanakkor az ebbe a csoportba tartozé véllalatok jorészt az olaj-
¢s foldgaziparban tevékenykednek (MOL, MOL energiakereskedd, OMV), ahol
az utobbi években jelentds mélyponton van a vilagpiaci ar.
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A gyarto ipar jelentds novekedésnek indult, €s az export huzta gyartast. (General
Motors, Audi, GE, Delphi Hungary, Mercedes). A tobbi ipardg viszonylag
stabilan Orzi helyét. Az ingatlanipar és a kozszektor relative alacsony
teljesitményeket mutat fel, aminek egyik oka, hogy az ingatlanipar a valsag ota
nincs jelen a legnagyobb vallalatok kozott. A fogyasztoipar és szallitds, valamint
a gyogyszeripar ingadozd teljesitményt mutat ilyen téren, elébbi enyhén
emelkedo trendet mutat. A technoldgia, média és telekommunikécio felfelé iveld
trendjét a valsdg megtorte, azota folyamatosan csdkkend tendenciat mutat, ami a
gyartas ledllitdsaval (Nokia), illetve az ebben az iparagban jelen levo vallalatok
Top 50-bél valo kikeriilésével (Vodafone) magyarazhato.

(Megjegyzés: mivel az adatok nem alltak teljes kortien rendelkezésre a 2005-6s
évet megel6z6 idOszakra, igy azokat csak az ez utani periodusra abrazoltam).
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37. abra: Az anyagjellegii raforditasok alakulasa a Top 50 vallalatnal 2005-
2016 kozott
Forras: HVG, Deloitte listai €s e-beszamolé alapjan, sajat szerkesztés
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A belfoldi és a kiilfoldi cégek tekintetében itt is elvégeztem a részletezést,
azonban szamottevo kiillonbséget nem talaltam a két tulajdonosi csoport kozott.

A valsdgban levd vallalatok, ha nem tudjak a bevételeiket novelni, akkor
igyekeznek a koltségeiket csokkenteni, amit tobbnyire vagy anyagkdltségek,
vagy a bérkoltségek teriiletén igyekeznek megtenni.

A bérkoltségek szignifikdnsan nem valtoztak, a bdviilések miatt a gyartasi
iparagba tartozo6 cégek esetében még ndttek is. Az 38. dbran jol lathato, hogy a
bértomegek a kozszféraban csokkentek jelentdsen, ami a 1étszam leépitéseknek
tudhato be.
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38. abra: A bérek alakuldsa a Top 50 vallalatnal 2005-2016 kozott
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés
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Mivel a bérek kozotti kiilonbségek akar a tudas-alapt, komplexebb munkak
meglétét is jelenthetik a magasabb bérti cégeknél, az egyszeriibb, tobbnyire
Osszeszerelési  fazisokat tartalmazd munkdkndl 4ltaldban alacsonyabb
munkabérek jelennek meg. Eppen ezért érdemesnek tartottam megvizsgalni,
hogy vajon a kiilfoldi vallalatok esetében, vagy az egyes iparagakon beliil
mekkora bérek kertilnek kifizetésre. Mely szektorok, illetve mely vallalattipusok
azok, amelyeknél a valddi hozzaadott érték dominal, melyek azok, ahol csak
egyszerlibb feladatokat végeznek el. A tulajdonosi szerkezet szerint arra a
megallapitasra jutottam, hogy a magyar tulajdontaknal jelentés bércsokkenés
volt tapasztalhato a fogyasztoipar és szallitas teriiletén, ennek hatterében kisebb
mértékben a MAV racionalizalasa és atszervezése 4ll, de legfobb oka a Malév
csOdje, ami kozel 100 Millié Eurdnyi bért jelentett onmagaban. (39. ébra).
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39. abra: A bérek alakuldsa a Top 50 belfoldi tulajdonu vallalatnal 2005-
2016 kozott
Forras: HVG, Deloitte listai €s e-beszamolé alapjan, sajat szerkesztés

A kiilfoldi tulajdonban levé vallalatoknal megfigyelhetd, hogy a gyartas-
termelés szektor bértomege jelentdsen ndtt (2012-t6l a Mercedes 1étrehozasanak
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hatdsara), a tobbi agazat koziil kiilondsen a telekommunikacios cégeknél
figyelhetd meg nagyobb csokkenés (40. abra).
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40. abra: A bérek alakuldsa a Top 50 kiilfoldi tulajdont vallalatnal 2005-
2016 kozott
Forras: HVG, Deloitte listai €s e-beszdmolo alapjan, sajat szerkesztés

A kordbban mar emlitett hozzdadott érték azt mutatja meg, hogy mekkora a
végsd termék vagy szolgaltatas értéke mennyiben ndétt az adott vallalat altal
véghezvitt folyamatok révén. Kiszamitdsdhoz a végsd értéket kell venni, és
minden mar korabban hozzaadott nyersanyag értékét le kell beldle vonni.

Hozzaadott érték = nettd arbevétel + aktivalt sajat teljesitmény + egyéb
bevétel — anyagjellegli raforditdsok — egyéb raforditdsok + pénziigyi
miveletek eredmény + rendkiviili eredmény.

Masképpen:
Hozzaadott érték = adozas elétti eredmény (EBT) + személyi jellegli
raforditasok + értékcsokkenés.
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Az ezek alapjan kiszamitott hozzaadott érték tulajdonosi és iparag szerinti
megbontasban a kovetkezé eredményt hozta: a kiilfoldi tulajdonban levé cégek
joval nagyobb hozzdadott értéket termelnek a magyar gazdasag szdmara, mint a
belfoldiek. A hozzaadott érték ipardgankénti Osszesitett értékeit a belfoldi
tulajdonu vallalatokra a 41. abran kovethetjiik nyomon, ahol lathat6, hogy a
2000 millio Euros szint felett csak az energiaipar van. A 42. dbran feltind, hogy
a kilfoldi tulajdonban levé vallalatok altal 1étrehozott hozzédadott érték
tobbszordse a hazaiakénak. Bar a gyodgyszer- és energiaiparok teriiletén
viszonylag alacsony az érték, a technologia, média és telekommunikacio, illetve
kiilondsen a gyartas- termelés teriiletén kimagaslo.
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41. abra: A hozzaadott érték alakulisa a Top 50 belfoldi tulajdont
vallalatnal 2001-2016 kozott
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés
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42. abra: A hozzaadott érték alakuldsa a Top 50 kiilfoldi tulajdont
vallalatnal 2001-2016 kozott
Forras: HVG, Deloitte listi €s e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

A hozzédadott érték szerint harom f6 vallalatcsoportot emlit Juhdsz Péter és
Kazainé Onodi Annaméria (2016): az élenjarokat, a fejletteket és a derékhadat.
Elébbieknél legnagyobb a hozzdadott érték (24-29 millié Ft/f6), azonban a
személyi jellegii raforditast a derékhad novelte legjobban. Ez azonban a
hatékonysagjavulasnal kisebb mértékben tortént meg, ami a tulajdonosok
hasznat emelte.

A jovedelmezdséget célszeri a mindenkori jegybanki alapkamathoz
viszonyitani, ehhez mérten kell értékelni, hogy az iparagi befektetés
jovedelmezObb volt-e a kockdzatmentes befektetéseknél. Bar alacsony
kockazati betéti kamatokkal vald Osszevetés célszerlibb lehet, azonban annak
modszertani nehézsége van, €s sok kérdést vetne fel: mi szamit alacsonynak? Az
allami kotvény, vagy a nyugdijpénztari kotvény? Raadéasul ezek Osszetételét
banki szakemberek hatarozzak meg, nincs nemzetkozileg egységes kategoria.
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Igy az egyszerliség kedvéért a jegybanki alapkamatot tekintem Osszehasonlitasi
alapnak.

A jegybanki kamat napi alakulasat szemlélteti a 43. abra, ahol a napi szintii €s az
éves atlagos kamatlabak keriiltek dbrazolasra. Megallapithatd, hogy a két dbra
nem tér el jelentdsen egymastol, igy elég az éves értékeket Osszevetni a
vallalatok éves tokearanyos jovedelmezdségének (ROE) eredményeivel.
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43. abra: A jegybanki alapkamat és éves atlagainak alakulasa
Forras: MNB adatai alapjan, sajat szerkesztés

Megallapithatd, hogy a valsag kirobbandsakor és az azt kdvetd par évben volt
egy mélypont a legtobb ipardgnal, azonban azéta a ROE valamennyi ipardgban
javul6 tendenciat mutat. A kedvezé megitéléshez hozzédjarul még az is, hogy a
jegybanki alapkamatok folyamatosan csokkennek 2012 6ta, 2016 ota pedig
stabil 0,90%-os szinten all. Az iparagi ROE mutatok és a jegybanki alapkamat
egyiittesen, a 44. abran keriilnek bemutatasra.
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44, abra: A tékearanyos jovedelmezdség (ROE) vizsgalata a Top 50
vallalatnal 2005-2015 kozott
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszdmolo alapjan, sajat szerkesztés

A vallalkozasok miikddésének fenntartasahoz az is fontos, meg tudjak Orizni a
likviditasukat, hisz e nélkiil leallhat az iizletmenet mikodése. Megfigyelhetd,
hogy a valsag Ota a legtobb iparagban &vatosak a vallalatok, jelentdsen
megnovelték a magukndl tartott készpénz mennyiségét. Ezaltal a likviditasi
mutatoik is jelentdsen novekedtek, néhol mar tulzott mértékben is. Az
elfogadhatonak tekintett minimum 1,3-as érték a kozszektorban és a

telekommunikécios cégek esetében nem teljesiilt, mig a bankok éaltal preferalt
117



10.13147/SOE.2020.011

1,7-1,8-as értéket n¢hany vallalat még til is szarnyalta. Extrém értékként az
IBM 2005-ben 43,94-et mutatott ki, aminek legfébb oka, hogy a megel6z6
évben még kozel 75 milli6 USD hossza lejaratu kotelezettségét csak a
kovetkezd ¢ében sorolta at a rovid lejarat kotelezettségek kozé, ami a
leanyvallalatokkal valdé 0Osszeolvadds miatt volt sziikségessé. Ez kapcsolt
felekkel szemben fennalld kovetelést jelentett. Az extrém volta miatt igy ezeket
az értékeket kiszlrtiik és az adatok igy az IBM nélkiil keriiltek abrazolésra a 45.
abran.
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45. abra: A likviditasi rata vizsgalata a Top 50 vallalatnal az IBM nélkiil
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

Kiegészitd elemzésként azt is megvizsgaltam, hogy a likviditasban tapasztalhatd
Ovatossag és pénztartalékolas vajon a készletekben is megmutatkozik-¢, illetve a
vevoi kinnlevOségek ezzel parhuzamosan névekednek-e.

Az atlagos készletallomany csokkentése nem valosult meg a vizsgalt cégeknél,

valamennyinél épp az ellenkezd hatds figyelhetd6 meg, mivel a magyar
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viszonyok nem teszik lehetévé a just-in-time rendszer elterjedését, igy inkabb a
biztonsagi okokbol tartott készletek novekedése huzodhat meg a hattérben.
Ezeket a valtozasokat 6sszefoglaldan a 46. dbra mutatja.
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46. abra: A legnagyobb magyar vallalatok altal tartott készlet mennyisége
Forrés: sajat szamitasok Deloitte (2007) és Deloitte (2014) listdja alapjan.

A tartalékolas megugrasa kiilonosen az energetikai €s gyartasi szektorokban
jelentds. Az ingatlanszektorban torténd készletcsokkenés hatterében a valsag
miatti épitkezés ledllasok allnak. Ezzel magyardzhat6, hogy 25,67 millid
Eurodval csokkent a Strabag készlete.

Az energetikai szektorban a MOL emelte jelentdsen készletét: 1119,56 millid
Eur6rol 1585,73 millié Eurdra. (kb. 400 millié Eurdval).

A gyartassal foglalkoz6 cégek koziil a leginkdbb az Audi Hungéria 123,50
milli6 Euréval, a PCE Paragon Solutions 88,69 milli6 Euréval, valamint a
Continental Automotive Hungary 42,53 milli6 Eurdval novelte készletét.

A 2008-as valsag azonban - szintén kovetve a kelet-europai és vilagtendenciakat
- nagy visszaesést eredményezett. Az elmult évek tOkebearamlasi tendencidi
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egyfajta elmozdulést sejtetnek, ami eredhet a multinacionalis vallalatok
koltségesokkentési  torekvéseibdl, amit az olcsobb munkaerdvel bird
Magyarorszagra végzett outsourcing révén igyekeznek elérni.

Ahogy az a 47. abran is lathato, a készletallomany értéke az energiaszektorban
nott 2014-ig, azt kovetden értéke csokkenésnek indult. A gyartas terén az egyre
jobban béviilé autdiparban volt megfigyelheté a novekedés, s ebben a valsag
okozott csak torést. A tobbi szektorban tobbnyire kiegyenlitett volt a
készletallomany.
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47. abra: A készletallomany vizsgalata a Top 50 vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

A vevdi kinnleviségek az energiaszektorban néttek meg, féleg a 2009-es évtdl
kezd6déen. Ez nem feltétleniil a ndvekedés jele, ez lehet a valsag
kovetkezménye is: a fizetésképtelenség miatt néttek a vevdk tartozasai (48.
abra).
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48. abra: A vevdéi kinnlevéségek vizsgalata a Top 50 vallalatnal
Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

A vallalatok a kiesé banki forrast megprobéalhatjak leanyvallalataiktol kapott
kolesonokkel potolni, vagy a mikodo-tokéjiiket (working capital) novelni. A
miik6doé-toke novelésének tobbféle modja is lehetséges, amelyeket harom fobb
csoportba sorolhatunk:

e avevdi futamidd csokkentése, kinnlevségek gyorsabb behajtasa,
o aszallitoi fizetési hatarido kitolasa,

e akészletallomany illetve az abban lekotott toke csokkentése.

Ez a harom tényezd fontos alkotdeleme a készpénzkonverzids ciklusnak,
amelynek korforgasat a 49. abra jeleniti meg.
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49, abra: A készpénzkonverzios ciklus menete
Forrés: sajat szerkesztés.

A magyarorszagi cégek esetében megfigyelhetd, hogy igyekeznek a maguknal
tartott pénzeszkozallomanyt nodvelni, amolyan biztonsagi tartalékként. A

megndvekedett készpénz allomany valamennyi iparagnal jelentds mértéka,
kiilondsen az energetikai szektorban, ahol 0sszesen 518,38 Milli6 Eurdval volt

tobb, mint a valsdgot megeldzd utolsd évben. Ez az 50. dbrén jol 1athato.
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50. abra: A legnagyobb magyar vallalatok altal tartott pénzeszkozok

mérete, iparaganként

Forras: sajat szdmitasok Deloitte (2007) és Deloitte (2014) listaja

alapjan.
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A készpénzkonverziés ciklus harom fontos elemét egylittesen nézve a 7.
tablazatban szerepld forgasi sebesség értékeket kaptam. A vevéi futamidd a
vevOi kinnlevdségek és az egy napra jutd arbevétel hanyadosa, a készlet forgasi
sebesség a készletallomany és az egy napra jutd arbevétel hanyadosa, a szallitoi

futamidod pedig a szallitoi allomany és az egy napra jutd anyagjellegli raforditas

hanyadosa.

7. tablazat: A vevéi, szallitéi futamidoé és a készletforgasi sebesség

Tipus Iparag 2007 2014 valtozas
Fogyasztoipar és szallitds 10,318 7,957\ - 2,361
Energiaipar 38,521 29,705| - 8,816
Gyogyszeripar 43,800 41,214| - 2,586

vevii Gyartas-termelés 18,972 15,891 | - 3,081

Jutamidé | sz ektor 17,381 21,684 4,302
Ingatlanipar 31,467 0,644| - 30,823
Technologia, média és
telekommunikacio 17,970 48,558 30,588
Fogyasztoipar és szallitds 16,313 17,133 0,820
Energiaipar 12,964 12,274 | - 0,690

készlet Gydgyszeripar 5,189 5,887 0,698

forgdsi Gyartas-termelés 13,093 13,535 0,443

sebesség | Kozszektor 63,159 109,067 45,908
Ingatlanipar 34,407 N/A| - 34,407
Technologia, média és
telekommunikacio 18,539 30,572 12,034
Fogyasztoipar és szallitds 49,759 37,269 | - 12,490
Energiaipar 43,919 51,464 7,545
Gydgyszeripar 40,608 42,543 1,935

szallitdi | Gyartds-termelés 43,500 30,303| - 13,197

Jutamids | sz ektor 63,496 07,110| 33,614
Ingatlanipar 29,981 59,769 29,789
Technologia, média és
telekommunikacio 49,214 68,018 18,804

Forras: sajat szamitasok

A készlettartasi id6 és a vevoi futamidé megndveli azt az id6tartamot, amig a
kiadott pénz ismét bedramlik a vallalatba, de a szallit6éi id6 meghosszabbodésa

kedvez6 ebbdl a szempontbol.
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Az igy kiszamitott idOket a 8. tablazatban foglaltam Gssze, ahol lathato, hogy a
készpénzkonverzios ciklus ideje. A gyartas-termelés, fogyasztoipar és szallitds,
valamint a kozszektor terliletén hosszabbodott meg a valsag eldtti és utani
allapotok kozott.

8. tablazat: A vizsgalatban szereplé vallalatok készpénzkonverzios
ciklusanak ideje

Ciklus id6 Ciklus id6
Iparag 2007 2014 valtozas

Fogyasztoipar és szallitds - 23128| - 12,179 10,949
Energiaipar 7,566 | - 9,486| - 17,052
Gyogyszeripar 8,382 4559 | - 3,823
Gyartas-termelés - 11,435| - 0,876 10,558
Kozszektor 17,045 33,642 16,597
Ingatlanipar 35,893 N/A

Technologia, média és

telekommunikécio - 12,706 11,112 23,818

Forrés: sajat szamitasok

A korabbi tablazatokbol a vevdallomanyokkal kapcsolatban megéllapithatd,
hogy a véllalatok tobbsége igyekezett a vevoi kinnlevoségeket rovidebb
hataridével behajtani. A valsag altal legjobban sujtott ipardg, az ingatlanipar
képez szembeszOkd kivételt: itt egyediil a Strabag cég adatai taldlhatdoak meg,
ahol a vevéi napok szama 86,88 naprol 170,44 napra novekedtek. A masik
novekedés a gydgyszeriparndl figyelheté meg, ami tobbnyire gydgyszergyarakat
takar (Sanofi, TEVA, Phoenix Pharma, Hungaropharma, Richter Gedeon,
Chinain).

A legnagyobb csokkenés a gyartd iparag figyelhetd meg, ahol atlagosan 16,2
nappal rovidiilt a vevoéi kinnlevdségek ideje. Ez valdsziniileg abbol ered, hogy a
szallitokkal szemben elvesztett érdekérvényesités miatt a szoban forgd
vallalatok kénytelenek voltak a vevdikre is tovabbnyomni ezt a folyamatot, hogy
sajat mikodotokéjiik ne csokkenjen szignifikansan és biztositani tudjak sajat
stabil mitkddeéstiket.

6.3. A vallalati klasztereknél megfigyelhet6 trendek
Az SPSS program segitségével a finanszirozasi stabilitast mérd faktort sikertilt
képezni. A finanszirozasi stabilitdas és a ROI 0Osszefiiggését, valamint a
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klaszterek mozgésat elemezziik az aldbbiakban. Az elsé évekre az elérhetd

adatbazis er6sen hianyos, igy a klaszterizalas a 2003-as évvel kezdédik. Ennek
eredménye lathat6 az 51. abran.
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51. abra: A Top 50 vallalat klaszterekbe sorolasa 2003-as adatok alapjan
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2003) adatai alapjan

A 2006-o0s éves adatok alapjan az adatok jellege miatt nem volt lehetséges faktor
képzése és igy klaszterekbe sorolas sem. A 2009-es év végi adatok az 52. dbran
lathato csoportokat eredményezték. Ez a gazdasagi véalsag kirobbanasa utan az
elso teljes gazdasagi év, ahol mar egészen érezhetd annak hatasa.
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52. abra: A Top 50 vallalat klaszterekbe sorolasa 2009-es adatok alapjan
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2009) adatai alapjan

A 2012-es évi eredményeknél egyfajta javulas figyelhetd meg a 2009-es évhez
képest, ez lathatdé az 53. abran, ami a klaszterkdzpontok koordinataibol
olvashat6 ki igazan.
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53. abra: A Top 50 vallalat klaszterekbe sorolasa 2012-es adatok alapjan
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2012) adatai alapjan

A disszertacidé megirdsakor utolso teljes egészében rendelkezésre allo év, a

2015-6s év adatait és klasztereit jeleniti meg az 54. abra.
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54. abra: A Top 50 vallalat klaszterekbe sorolisa 2015-6s adatok alapjan
Forras: sajat szerkesztés Deloitte (2015) adatai alapjan

Az adatok egymassal valo Osszehasonlithatosiga miatt azokat konvertalni
sziikséges. A konvertalas modjat és a klaszterek besorolasanak menetét és
dontési kritériumait mutatja 6sszefoglaloan a 9. tablazat. A -1 alatti standardizalt
értekek alacsonynak, az 1 felettiek magasnak, a kettd kozottiek kdzepesnek
szdmitanak mind a ROI mind a finanszirozasi stabilitdst mutatd faktorunk
esetében.
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9. tablazat: Vallalkozasok stratégiai helyzetének valtozasi iranyai

Faktor (Fin) -1>F -1 <F<1 1<F

1<ROI 3 2 1
-1 <ROI<1 6 5 4
-1 >ROI 9 8 7

Forrés: sajat szerkesztés

A 9. tablazatban példaul a 6-os érték azt mutatja, hogy az a vallalat, amelyik
ezzel az értékkel rendelkezik, az a jovedelmezdség szempontjabol kozepes
erdsségll, viszont a finanszirozasi stabilitdsa gyenge.

A fenti tdblazat a kdvetkezd, 10. tdblazatban szerepld besorolasok megértéséhez
szolgalt segédletként. Az alabbiakban azt mutatom be, hogy az egyes vallalatok
a modellen beliil milyen besorolast kaptak.

Jol lathatdak a tablazatban a vallalatok altal bejart utak, erdsodésiik illetve
gyengiilésiik. Megfigyelhetd, hogy példaul a tartésan elsd helyen all6 MOL bar
tovabbra is kozepes finanszirozasi stabilitdssal rendelkezd cégnek szamit,
azonban jovedelmezdségebdl veszitett, ezaltal els6 vezetd helyét mar nem 6rzi
olyan nagy elénnyel. A lista alapjan lathatd, hogy egyes vallalatok stabilan 6rzik
helyzetiiket (Audi, Suzuki), ugyanakkor masok veszitettek pozicioikbol (GE
Hungary, ami késdbb megszlint 6nalléan a listdban szerepelni és GE Holding
része lett, valamint 2012-ig az ISD Dunaferr, BorsodChem, Szerencsejaték)

10. tablazat: Vallalkozasok stratégiai pozicidinak valtozasai

Cégnév Iparag 2003 | 2009 | 2012 | 2015
MOL Energiaipar 2 5 5
Audi Hungaria Gyartas-termelés 4 4
Flextronics Technologia, média
Hungary. ¢s telekommunikécio 6 5 7

Technologia, média

Magyar Telekom és telekommunikacio 6 5 7
MVM Zrt. Energiaipar 5 5 5
GE Hungary. Gyartés-termelés 1 6 6
Panrusgaz Energiaipar 2 5
Tesco-Global Fogyasztoipar és 4 5 5
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Aruhdzak szallitas
. | Fogyasztéipar és
Metro-Kereskedelmi szallitas 6 5 4
, Fogyasztoipar €s
MAY szallitas 5 5
Budapesti
Elektromos Miivek | Energiaipar 2 5 6 4
Telenor (Pannon Technologia, média
GSM) és telekommunikéacio 2 2 6
Dunaferr-Group Gyartas-termelés 5 5 8
Suzuki Gyartas-termelés 4 5 4 5
E.On Hungdria Energiaipar 4 4 9
OMYV Hungdria Energiaipar 2 6 8 2
Tiszai Vegyi
Kombinat Gyartas-termelés 4 5 5 4
Shell Hungary Energiaipar 2 6 5
Magyar Posta Kozszféra 5 5 5 7
BorsodChem Gyartas-termelés 2 6 8
Hungaropharma Elet-¢és egészségtud. 4 5 8 4
Auchan Fogyasztoipar és
Magyarorszag szallitas 6 8
Phoenix Pharma
Hungary. Elet-és egészségtud. 5 5
Alcoa-Kofém Gyartas-termelés 2 7
, | Fogyasztoipar és
Spar Magyarorszag <zallits 6 8
Electrolux Lehel Fogyasztoipar és
Hiitogépgydr szallitas 4 5 6
L Fogyasztoipar €s
Szerencsejaték szallitas 1 5 6
Tigaz Tiszantuli
Gazszolgaltato Energiaipar 2 6 5
Richter Gedeon Elet-és egészségtud. 1 4 4 5
MVM Paksi
Atomeromii Energiaipar 4 5 4
Lear Corporation
Hungary. Gyartas-termelés 1 6 5 5
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Philip Morris Fogyasztdipar és
Magyarorszag szallitas 2 5 5
Févarosi Gazmiivek | Energiaipar 2 5 6

Forras: sajat szerkesztés Deloitte és HVG, valamint e-beszamolo adatai alapjan

A stratégiai poziciokat mutato 10. tablazat adatait 6ssze is lehet hasonlitani a 11.
tablazatban szereplé az egyes évek rangsoraiban levé helyezésekkel. A
tablazatot kiegészitettem a modellben nem megjelentetett 2006-os évvel is. A
modell altal jelzett valtozasok a rangsorban elfoglalt helyezésekben is
reflektalodnak. A Dunaferr, BorsodChem, Szerencsejaték fokozatosan
veszitettek helyezéseikb6l, a modell altal jelzett médon. A Dunaferr stabilan
drizte helyzetét 17-15, majd utdna romlott le ROI mutatoja (5-r6l a 8 tertiletre
kertilt), ami helyezésén is meglatszik hirtelen majdnem 10 poziciot romlott és a
24. lett.

11. tablazat: A vallalkozasok rangsorbeli helyeinek valtozasa

Cégnév Iparag 2003 | 2006 | 2009 | 2012 | 2015
Alcoa-Kdfém Gyartas-termelés 34 21 31 54 47
Auchan Fogyasztoipar és
Magyarorszag szallitas 32 27 34 26
Audi Hungaria Gyartas-termelés 2 2 2 2 2
BorsodChem Zrt Gyartas-termelés 28 29 29 36 14
Budapesti
Elektromos Miivek | Energiaipar 15 22 19 33 39
Dunaferr-Csoport/

ISD Dunaferr Gyartas-termelés 17 14 15 24 21

E.On Hungaria Energiaipar 21 10 11 14 11

Electrolux Lehel Fogyasztoipar és

Hiitogépgyar szallitas 37 34 30 40 29
Technologia, média

Flextronics és

Hungary. telekommunikécio 3 3 21 11 13

Févarosi Gazmiivek | Energiaipar 50 35 26 32 58

GE Infrastructure

Central & Eastern

Europe Holding** | Gyartas-termelés 7 5 8 3 3
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Hungaropharma Elet-és egészségtud. 30| 25| 25| 29| 33
Lear Corporation
Hungary. Gyartas-termelés 46 55 55 37
Magyar Posta Zrt | Kozszféra 26 33 38 41 45
Technologia, média
¢s
Magyar Telekom telekommunikéaciod 4 4 7 9 7
Fogyasztdipar és
MAV szallitas 13| 19| 42
Fogyasztdipar és
Metro-Kereskedelmi | szallitas 11 32 32 52 66
MOL Energiaipar 1 1 1 1 1
MVM ZRt. Energiaipar 6 9 6 7 4
MVM Paksi
Atomerdomii Energiaipar 43 47 51 48 53
Technologia, média
¢s
Nokia Komarom telekommunikacié 3 8 61
OMYV Hungdria
Asvdnyolaj Energiaipar 22| 16| 17| 28| 25
Panrusgaz Energiaipar 8 7 5 15 19
Philip Morris Fogyasztoipar és
Magyarorszag szallitas 47 48 47 48
Phoenix Pharma
Hungary. Elet-és egészségtud. 33 28 36 37 40
Richter Gedeon
Vegyészeti Gyar
Nyrt. Elet-és egészségtud. | 42| 30| 24| 23| 20
Shell Hungary
Kereskedelmi Energiaipar 25 26 23 31 31
Fogyasztoipar és
Spar Magyarorszag | szallitas 36 20 14 22 17
Suzuki Gyartas-termelés 18 12 12 17 12
Fogyasztoipar és
Szerencsejatek szallitas 38 38 47 43 22
Telenor (Pannon Technologia, média
GSM-2009) és 16 24| 40 53 60
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telekommunikacié
Tesco-Global Fogyasztoipar és
Aruhdzak szallitas 10 8| 13| 12 8
Tigaz Tiszantuli
Gazszolgaltato Energiaipar 40 23 18 26 51
Tiszai Vegyi
Kombinat Gyartas-termelés 24 15 16 18 16

Forras: HVG, Deloitte listai €s e-beszamolé alapjan, sajat szerkesztés

Megjegyzés: a 2006-os ¢évi helyezések nem Osszevethetdek a stratégiai
pozicidkat abrazold tablazattal, mivel a faktoranalizis és igy modell arra nem
volt alkalmazhato.

A disszertacionak terjedelmi okok miatt nem képzi szerves részét, azonban
kitekintésként megvizsgaltam, hogy a tézsde mennyire tiikrozi vissza a
modellben kapott értékeket. A legtobb rangsorban szerepld vallalat nem a
magyar t6zsdén van bejegyezve — anyavallalatuk masik orszagban van — de a
listabol a MOL, a Richter Gedeon, valamint a Magyar Telekom papirjai viszont
a magyar t6zsdén is forognak. A Magyar Telekom esetében megallapithato,
hogy az atlagos arfolyamot nézve a fenti 4. tdblazatban is szerepeltetett évekre,
észrevehetd, hogy finanszirozottsagban tortént javulds nem hatott az arfolyamra,
(valtozatlan ROI kategoria mellett 6-0sbol 5-6sbe 1épett), viszont a ROI terén
tortént eldrelépés (5-6sbol 7-esbe valtott).

A Richter esetében a forgalom tekintetében lathat6, hogy ha ROI romlott (1-
esbdl 4-esbe) az kihatott, a finanszirozottsdg romldsa nem volt szignifikans itt
sem, hiszen nétt a forgalom 2015-re. (Erdekesség, hogy 2009/2012 nem romlott
ROI, mégis csokkent a forgalom). A részletesebb abrak a mellékletben
talalhatoak.
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7. AZ UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK OSSZEFOGLALASA

Doktori értekezésemben arra torekedtem, hogy a vallalati rangsorokban
bekovetkezd helyzetvaltozasok mogott meghuzodd mélyebb, kozvetleniil nem
érzékelhetd okait feltarjam, elemezzem.

A disszertacio elején tobb hipotézist is megfogalmaztam, amelyek
megvalaszolasa jo eséllyel kozelebb vihet a vallalatokban végbemend
folyamatok megértéséhez. Ezek eldontéséhez eldszor a hazai és a nemzetkozi
irodalmat tekintettem at, kiilonbséget téve a sokszor azonos értelemben hasznalt
novekedés és fejlodés fogalmai kozott.

Ezek utan a vallalatokra hatd fobb kiilsé tényezoket szdndékoztam bemutatni,
amelyek egyfeldl az orszagban végbemend fobb folyamatokat (mint példaul a
privatizacio, az EU csatlakozas, illetve a vilaggazdasagi valsag) és azok hatasait,
masrészrol a globalis vallalatokon beliil lezajlo jelenségeket idézhették elo.

Az elméleti megalapozas utdn empirikus adatok széleskorli Osszegylijtésére
vallalkoztam, ami valamennyi vizsgalt vallalat f6bb mérleg- és eredményadatait
foglalja Ossze. Mindezeket kozel két évtizedes iddtavban vezettem végig,
egymassal Osszehasonlithatd formatumra konvertalva. Igy tetszSlegesen
tovabbfolytathaté kalkulaciés modellt is nyertem, amellyel nemcsak az egyes
vallalatok részletes adataiban, hanem az altaluk képviselt ipardgakban
bekovetkezett valtozasok, valamint az idokdzben bekdvetkezett valsagra adott
reakciok is elemezhetdvé valtak. Tobbek kozott megfigyeltem, hogy nem
mindegyik ipardg tudta visszanyerni korabbi jelentdségét. Hasonléan fontos
megallapitds, hogy az EU csatlakozast kovetéen megnétt kiilfoldi toke
bedramlés hatasara a gyartasban jelentds ndvekedés bontakozott ki. Ugyanakkor
az energiaiparban az utobbi években altaldnos lefékezddés is megfigyelhetd
volt, ami elsésorban az olaj vilagpiaci aranak csokkenésével fligghet 6ssze. E
tendenciak az egyes mérlegsorok részletes elemzésekor is jol megfigyelhetok
voltak, illetve a rangsorban levd vallalatok iparagi megoszlasanak vizsgalatakor
is visszatiikrozodtek.

A Top 50 vallalat a magyar export és GDP jelentés hanyadat, mintegy
kétharmadat adja, ezért Onmagaban is érdemes e nagy vallalatokat és
teljesitményiiket elemezni. A vizsgélatok eredményei azonban nemcsak a nagy
hazai vallalatok szamdra tanulsdgosak, hanem a gazdasagpolitikusok és a
gazdasdg mas szerepldi szdmara is. Reszegi-Juhdsz (2014) alapjan fontos latni
azt 1s, hogy a novekedésre alapozott vallalati stratégidkat a kiils¢ koriilmények
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jelentdsen eltérithetik a tervezett palyajuktol, ami folyamatos alkalmazkodast
tesz sziikségessé.

A disszertacio a Deloitte és a HVG rangsorai, tovabba a nyilvanosan is elérhet
éves beszamoldk alapjan kiséri figyelemmel a magyarorszagi Top 50 vallalat, és
azok iparagainak helyzetében végbement legfontosabb valtozéasokat.

A legnagyobb magyarorszagi cégek adatainak 0sszegyiijtése és kiegészitése utan
lehetségessé¢ valt mutatoszamok képzése is, amelyek altal a vallalatok
teljesitményének ¢és egymashoz képesti fejlettségi fokdnak egymassal vald
Osszehasonlitdsa is lehetové valt. Kiilonféle statisztikai modszerekkel sikeriilt
olyan faktort képeznem, ami a finanszirozasi stabilitast mérte. A képzett faktor
¢s a ROI (t6kearanyos nyereség) kozotti Osszefiiggés tovabbi elemzésével
klaszteranalizist lehetett lefolytatni. Az elemzés soran bebizonyosodott, hogy az
atlagos bér, az eszk6zok Ujszerlisége nem birtak statisztikai szempontbodl
szignifikans hatassal, ezaltal a faktorképzéshez nem voltak sziikségesek.

A klaszteranalizis segitségével 5 szignifikdnsan eltérd csoportba (klaszterekbe)
tudtam besorolni a vallalatokat. Ez az 5 csoport minden évben kiilonb6z6
tulajdonsagokkal rendelkezett, igy at kellett azokat alakitani, hogy az évek
folyaman végbemend mozgasokat dssze lehessen vetni egymassal. Igy végiil 9
kategoria kertilt kialakitasra a finanszirozasi faktor és a ROI dimenzi6i mentén.
Ezaltal minden egyes vallalat fejlédési utja nyomon kdvethetévé valt, és a
rangsorban elfoglalt helyezéseik véltozasaval Ossze lehetett hasonlitani azokat.
Ugy vélem, hogy az eddig sokszor meglepének tiind valtozasok okainak
megértéséhez kozelebb vitt a modell. Mindamellett sziikség van tokéletesitésre
¢és pontositasra, akar a kezdeti 1épésben szereplé mutatdoszamok helyett masfajta
jellemzdket leird indikatorok kivalasztasaval.

Fontos eredményként lehet mindsiteni azt, hogy a gazdasagi valsag vallalatokra
gyakorolt hatasat a vizsgalatokban széleskorli adatallomanyon lehet kdzvetleniil
is megfigyelni. Az altalanos visszaesés jol lathato az iparagi szintli modellekben,
valamint a vallalati klaszterek elmozdulasan is. Az altalanos visszaesés és a
klaszterek negativ iranyba tortént eltoldodasa utan elészor csak a 2012-es évet
kovetden figyelhetd meg egyfajta kisebb javulds a gyartas-termelés, és a
gyogyszeripar teriiletén, bar még ezen vallalatok még korantsem érték el a
korabbi szintjiikket. A modellben e vallalatok inkdbb az ,5”-6s kategoriaba
tartoznak, vagyis kozepesen erds ROI ¢és finanszirozasi stabilitas jellemzi ezeket,
ami eltér a 2003-as allapottol, amikor magasabb ROI (,,2” és ,,3” csoport)
mutatdé volt megfigyelhetd. A technoldgia, média ¢és telekommunikécio és a
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kozszektor teriiletén miikodoé vallalatok még mindig nem heverték ki a valsag
hatasait, és tovabb veszitettek pozicidikbol. Ezen cégek a korabbi magas ROI és
kozepes finanszirozasi stabilitas helyett lestillyedtek az alacsony ROI ¢és kdzepes
finanszirozasi stabilitasi zondkba.

Emellett a hazai irodalomban eddig keveset vizsgalt, aktudlis teriiletet is
elemzek. A tulajdonosi szerkezet szerint aldbontva a Top 50 vallalatot,
igyekszem bizonyitani a kett6s dualitas elmélet allitasait (Reszegi-Juhasz,
2014), amely szerint a kiilfoldi vallalatokat az altaluk létrehozott hozzaadott
érték alapjan, mig a hazai, magyar tulajdonuakat az exportorientaltsag alapjan
lehet tovabbi két-két csoportra lehet bontani. Ujszerli eredmény lehet, hogy a
vallalatokat ~ tobb szempont  szerint is  megvizsgalom,  hogy
megbizonyosodhassak arr6l, hogy az elmélet altal felvetett kiillonbségek
mennyire tiikr6zédnek vissza mas, elemzésnek alavetett teriileteken is. A
hozzdadott érték vizsgalatat ipardgankénti részletezéssel igyekeztem tovabb
pontositani, valamint emellett példaul a targyi eszk6zok hasznalhatosagi foka és
az alkalmazottak szama alapjan is 0sszevetettem a kiilfoldi és belf6ldi tulajdont
vallalatokat. Ez utdbbi szamitasok elvezettek a hipotézisben is megfogalmazott
felvetések megvalaszolasahoz.

7.1. A hipotézis vizsgalatok értékelése

A fenti vizsgalatok elvégzése utan a disszertdcio elején megfogalmazott
hipotézisek igazolasara, vagy elvetésére is sor keriilhetett. Ezek eredményeit
Osszefoglaldan az alabbiakban tekintem at.

H1: a vallalatok helyzete nemcsak iparagi besorolasuktél fiigg, mas
jellemzéik jobban befolyasoljak azt.

Egy-egy vallalat helyzetét nem csak azon iparag teljesitménye és tendenciai
hatdrozzak meg, amelyben tevékenykedik, hanem megfelel6 menedzseri
dontésekkel elmozdithato stabilan fejlodé vallalattda még a valsagagazatban
miikodo cég is.

Ez a tézis igazolodott, hiszen a felallitott modell segitségével bebizonyosodott,
hogy a vallalatok kozott mas tényezok tekintetében nagyobb hasonlosagot
lehetett talalni, mint az iparagi hovatartozast tekintve. A vizsgalat eredményébdl
azt latjuk, hogy a hatékonysagot meghatarozé tényezok 0sszhatasa determinalja
a vallalatok helyzetét.
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H2: a Kkiilfoldi tulajdond vallalatok jobban teljesitenek, mint a belfoldi
tobbségi tulajdonban levok.

A magyarorszagi cégek kozott egyfajta dualitds figyelheté meg: kiilfoldi és
belfoldi tulajdontiakra oszthatéak. Altalanosan elterjedt feltételezés, hogy a
kilfoldi tulajdontt vallalatok fejlettebbek, modernebbek ¢s ezaltal jobb
teljesitményre képesek.

Ez a tézis nem bizonyult helyesnek, hiszen a tulajdonosok szerint alabontott
csoportok kozott nem mutatkozott szignifikans kiilonbség. A disszertacioban
bemutatott modell alapvetéen mas tényezok szerint képzett csoportokat, ahol az
egyes csoportokon beliil vegyesen voltak belfoldi és kiilfoldi tulajdonban levd
vallalatok is, nem alkotott 6nalldo csoportot egyik sem. Ennél a tézisnél jol
megfigyelhetd, hogy a magas szinvonali technologia és a vallalat innovativabb
jellege csak potencialisan ad a vallalkozasoknak komparativ piaci elényoket. Ki
kell hangsulyozni, hogy az emberi erdforras kvalifikaltsdga, a piaci
versenyfeltételek tisztasdga és a top-menedzseri képességek egylittesen
biztosithatjak a valodi eldnyok kiépitését.

H3: az 1jabb eszkozokkel és technolégiakkal rendelkezé vallalatok
eredményesebbek is.

Az 1), modern eszkozparkkal rendelkezd vallalatok feltehetden jobban
teljesitenek. A disszertacio arra keresi a valaszt, hogy régebbi eszkozok
megfeleld kihasznaltsag és miikodtetés mellett eredményesebbé tehetnek-e egy
vallalatot, mint az akar teljesen 1j gépeket hasznalé vallalatok.

Ez a tézis nem bizonyult helyesnek, hiszen az elemzések soran lathatéva valt,
hogy az eszkdzmegujitdsi mutatd, mint tényez6 nem gyakorolt szignifikdns
hatést, igy a végleges modellbdl kimaradt. Ez logikus, hiszen 6nmagaban az
ujabb eszkozokkel és technologidkkal rendelkezd vallalkozasok nem feltétlentil
eredményesebbek is. Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy az innovacié csak
potencialis lehetdséget jelent a gazdalkodok szaméra €s Onmagiban nem
garantalja a magas szintii hatékonysagot.

H4: a magasabb atlagbért fizet6 vallalatok jobb teljesitménymutatokat
tudnak felmutatni.

A magasabb bért fizetd és ezaltal feltételezhetéen képzettebb munkaerdt
alkalmaz6 vallalatok jobban teljesitenek az alacsonyabb ¢s képzetlenebb
munkaerdt alkalmazo6 vallalatoknal.
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Ez a tézis nem bizonyult helyesnek, hiszen az erdéforrdsait megfelelden
felhasznalva barmelyik vallalat lehet hatékony, fiiggetleniil att6l, hogy az
alaptevékenysége képzettebb munkaerét igényel-e, vagy sem. A végleges
modellbdl ez a tényezd is kimaradt, mivel nem birt statisztikailag szignifikans
hatassal. Ennek tobb oka is lehet: Egyrészt a magasabb munkabér nem
garantalja a képzettebb munkaerd odadramlasat (Magyarorszagon jellemzo pl.,
hogy a kvalifikaltabb munkaerd kiilf6ldon probalkozik), masrészt csak az
er6forrasok kozotti magas szintli Osszhatas (szinergia) képes biztositani a
leghatékonyabb ilizletmenetet €s ezen keresztiil a piaci elonyok kiépitését.

HS: az egyes vallalatok rangsorban elfoglalt helyének valtozasa elére
jelezheto.

Azonosithatéak trendek és tendencidk, amelyek egy-egy vdllalati stratégiai
dontés lenyomatai. Egy-egy dontés altal eredményezett valtozas egyben hatassal
van a rangsorban elfoglalt helyezésre is, igy egy-egy adott valtozas alapjan
determinalhat6 annak kovetkezménye is, igy a rangsorban elfoglalt helyezés is.

Ez a tézis igazolodott, hiszen az elkésziilt végleges modellben elfoglalt vallalati
helyezések egyiitt mozogtak a rangsorban betoltott poziciokkal is. Lathato volt,
hogy kozel a rangsorban kozel azonos helyen levd vallalatok kozott bar
latszolag csak néhany helyezés a kiilonbség, a hattérben azonban sokkal
mélyebben huzdodo kiilonbségek is vannak. Ezek altal jobban megérthetok a
rangsorokat a hattérben mozgatd tényezdk, valamint az, hogy az egyik évben
egymashoz kozel levd vallalatok a kdvetkezd évben miért tavolodnak el jelentds
mértékben egymastol: az egyik miért javit sokat helyzetén, mig a masik akar ki
is eshet a legnagyobbak listajarol. A hipotézis helyessége nagymértékben attol
fiigg, hogy a modellben milyen tényezdk, mutatok lettek figyelembevéve,
valamint attoél, hogy mennyire stabil a gazdasagi kornyezet, amelyben az
elorejelzést végezziikk. Ahogy kordbban jeleztem, a raforditds-hatékonysagi
mutatok kozott nem létezik olyan kifejezOképes mutatd, amely garantéltan jelzi
a vallalatok rangsorban elfoglalt helyének valtozasat. A rangsorban elfoglalt
hely megvaltozasa ugyanis olyan sok faktor altal determindlt eredd, melynek
hatdsat csak bizonyos valdsziniiséggel tudjuk megbecsiilni, de bizonytalan
kornyezetben is eldre kell jelezni.

A hipotézisvizsgalatok eredményeit 6sszefoglaloan a 12. tablazat mutatja.

138



10.13147/SOE.2020.011

12. tablazat: A hipotézisvizsgalatok eredménye

Vizsgalat

Hipotézis Hipotézis leirasa eredménye
A vallalatok helyzete nemcsak iparagi

H1 besorolasuktol fiigg, més jellemzdik jobban Igazolodott
befolyasoljak azt.

2 A kilfoldi tulajdonu vallalatok jobban teljesitenek, Nem
mint a belfoldi tobbségi tulajdonban levok. igazolodott

H3 Az Gjabb eszkozokkel és technologiakkal Nem
rendelkezd vallalatok eredményesebbek is. igazolodott

H4 A magasabb atlagbért fizetd vallalatok jpbb ' Nem
teljesitménymutatdkat tudnak felmutatni. igazolodott

H5 A,z egyes Vérlylale‘ltok ranégsorban elfoglalt helyének Tgazolédott
valtozasa eldre jelezhetd.

Forras: sajat szerkesztés

A hipotézisvizsgalat soran megerdsitést nyert illetve elvetett felvetések
egylittesen vezetettek el a disszertdcid téziseihez, amit az aldbbiakban
ismertetek.

7.2. Tézisek és ujszeri tudomanyos eredmények

Az 1) és ujszeri eredményeket tomorebben az aldbbiakban ismertetem.
Bemutatom a megallapitott téziseket, valamint a kutatds soran feltart tovabbi
eredményeket.

T1: a vallalatok rangsorban elfoglalt helyzete nemcsak iparagi
besorolasuktdl fiigg, mas jellemzoéik jobban befolyasoljak azt.

T2: a vizsgalatok nem igazoltak, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
jobban teljesitenek, mint a belfoldi tobbségi tulajdonban levék.

T3: nem feltétleniil igaz az az allitds, hogy az ujabb eszkozokkel és
technologiiakkal rendelkez6 vallalatok eredményesebbek is.
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T4: az sem igazolddott be, hogy a magasabb atlagbért fizeto vallalatok jobb
teljesitménymutatokat tudnak felmutatni. Az eréforrasait megfeleléen
felhasznalva barmelyik vallalat lehet hatékony, fiiggetleniil attdl, hogy az
alaptevékenysége képzettebb munkaerdt igényel-e, vagy sem.

TS: az egyes vallalatok rangsorban elfoglalt helyének valtozasa elore
jelezhetd, és megérthetok a rangsorokat a hattérben mozgato tényezok.

Ugyan elOzetesen nem fogalmaztam meg ezzel kapcsolatos hipotézist, de a
kutatdsok sordn bebizonyosodott, hogy a valsag legjobban mely iparagakat
sujtotta, ez vezetett el a hatodik tézis megfogalmazéasihoz.

T6: a 2008/2009 évi valsag leginkabb az ingatlan és épitdipart, valamint a
technolégia, média és telekommunikacié illetve fogyasztéipar és szallitas
teriiletét érintette hatranyosan.

Uj, vagy ujszerii eredménynek tekinthet6k a kovetkezé megallapitisok is,

amelyek nem kozvetleniil a hipotézisek vizsgalatdhoz, hanem inkabb a

szakirodalom elemzéséhez, illetdleg a kutatasi feladat végrehajtasa soran

nyilvanvaléva valt 6sszefiiggésekhez kapcsolodnak.

o Az ¢értekezésben az egyes iparagak vallalatai arianyanak valtozasa
ujszerten Keriilt Abrazolasra, és ezaltal lehetséges a vilaggazdasagi valsag
hatdsdnak bemutatisara a top50 cég rangsoran keresztiil (a gyartd cégek
megnovekedett aranya, valamint az ingatlan €és a telekommunikacios
vallalatok ardnyanak visszaesése). A nemzetkozi oOsszevetés céljabol a
hazai adatokat tobb kozép-kelet eurdpai orszag adataival is
osszehasonlitottam, azok rangsoraira is elkészitettem és abrazoltam az
elemzéseket.

e Vizsgaltam és bemutattam a gazdasagi valsag mas teriiletekre gyakorolt
hatasait: a pénzeszkozallomany az energiaiparban nétt a leginkabb, az
atlagos iparagi eladosodottsag foleg a gyogyszeriparban nétt, valamint az
alkalmazottak szamanak valtozasa a fogyasztoiparban csokkent legjobban.

e Uj eredménynek tartom az tigynevezett kettés dualitias abrazolasat a
legnagyobb hazai vallalatokon keresztiil: exporthanyad és bérek, valamint
exporthanyad és hozzdadott érték vonatkozasaban, kiilfoldi és belfoldi
tulajdonosonkénti megbontasban.
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e Tovabbi eredmény, hogy a targyi eszkozok elhasznaltsiaga iparaganként
és tulajdonosok szerinti bontasban bemutatasra keriilt. E tekintetben
legnagyobb kiilonbség az energiaiparban talalhato kiilfoldi és belfoldi cégek
kozott, atlagosan 30% a kiilfoldi, és 50%-o0s a mutatd érték a magyar
vallalatoknal.

e A kutatdsi eredmények elemzése soran egy "automatikus" Excel tablazat
(modell) keriilt 1étrehozasra, ami megkdnnyitheti a tovabbi munkat, hiszen
alkalmas egy szliré beallitas megvaltoztatasa segitségével:

e iparagi trendek abrazolasara kiilonféle eredmény €s
mérlegkategorianként,  valamint  vallalati  tulajdonosok  szerinti
megbontasban is, kozel 20 évnyi adatdlloméannyal, ami tetszélegesen
tovabb is bovithetd,

e egy-egy konkrét vallalat esetében az eredmény- és mérlegkategoridk tobb
éven 4t torténd elemzésére, vagy mas a listdban szerepld vallalattal valo
Osszehasonlitasara.

e A fentieken tul létrehoztam egy SPSS-alapu modellt, ami segiti az egyes
vallalatok Kklaszterekbe sorolasat, valamint a klaszterek tobb éven at
torténé mozgasanak modellezését.

8. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Kutatdsaim szamos ujszerli, eddig részletesen nem vizsgalt nézdpontbol
szolgaltattak informaciot a legnagyobb magyarorszagi vallalatokrol, de
terjedelmi korlatok miatt a vizsgalatok orszaghatdron kiviili kiterjesztésére nem
volt mdd, igy azoknak a magyarorszagi adatokra kellett korlatozodjanak.

Ugy vélem, kifejezetten hasznos és kivanatos lehet, hogy mas orszagok
adatbazisaival béviiljon a vizsgalat. Igy feltehetéen jobban meg lehetne érteni az
értéklancok, anya-leanyvallalati viszonyok alakulasat €s esetleg 01j, eddig nem
vizsgalt nézdépontokkal lehetne kiegésziteni az eddigi kutatasokat. Ilyen
vizsgalhatd problémakor lehet az anyaorszagbol egy masik orszagba vald
részegység athelyezésének megvizsgalasa, annak mind a kiild6, mind a
befogado orszagban okozott hatasat tekintve.

Mivel nemcsak a vallalatok, hanem az egyes orszdgok gazdasdgai, illetve
gazdasagi ciklusai is hatnak egymadsra, igy érdemesnek tlinik elsé korben a
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Magyarorszdg szamara legtobb kiilfoldi miikodotokét add  orszégok
(Németorszag, USA) gazdasagaval valo 0sszevetés is.

Ezeken tul osszehasonlitasi vizsgalatokkal célszerli lenne mas volt szocialista
orszagok fejlodését is jobban megérteni és megvizsgalni. Kutatasra érdemes a
foleg a V4 orszagokkal vald Osszevetéssel a rendszervaltas és az EU
csatlakozas, illetve az orszagok iparagaiban végbement folyamatok és
hasonlésagok elemzése. Valaszt kaphatnank olyan kérdésekre is, hogy példaul
inkabb az iparag, vagy az orszag sajatossagai szerint tartoznak-e inkabb egy
csoportba a véllalatok? Erdekes lehet megfigyelni, hogy mennyire mozognak
egylitt egyes vallalatok, vagy esetleg orszagok, hogyan erdsitik fel egymast a
kiilonb6z6é gazdasagok konjunktirai, vagy éppenséggel fékezik egymast (pl. az
egyik orszag gazdasagi recessziojat egy masik hogyan hasznalja ki).

Mas orszagokban az anyavallalatokat altaldban a tdézsdén is jegyzik. A
rangsorokban illetve a modellben végbemend poziciévaltozasok, valamint a
vizsgalata szintén tanulsagos lehet. Magyarorszagon csak a Richter, a MOL és a
Matav (Telekom) részvényei forognak a tézsdén, ami tulsdgosan alacsony
szamU mintat jelentene, és igy nem képezhette ilyen vizsgalat a disszertacio
szerves részeét. (A Richter pozicidromlasat a tézsdei forgalom enyhe visszaesése
kisérte, a masik két vallalat esetében ilyesmi nem volt tapasztalhato).

A tovabbi kutatasok specialis teriiletként szamba vehetnék és terjeszthetnék Ki
figyelmiiket a hitelintézetekre ¢és bankokra, amelyek esetében az
Osszefiiggéseket a specialis szamviteli sajatossagok, vagyis a hitelintézeti
szamvitel szabalyainak figyelembevételével lehetne feltarni. Kiilondsen érdekes
lehet a valsag hatasat tetten érni a kinnlevéségek ndvekedésében, vagy a
lizingelt autok- és a beddlt lakashitelek miatti ingatlanok visszavételébdl eredd
készletndvekedést megvizsgalni..

A vallalatokhoz hasonléan a bankoknal is megfigyelhetdek a kiilonféle
atrendezddések, beolvadasok ¢és felvasarlasok. A csoportképzés ezért nem
feltétleniil a tagabb értelemben vett ipardg mentén latszik lehetségesnek, mint
inkabb a sziikebb értelemben vett célpiacok szerint: elsésorban lakossagi, vagy
vallalati igyfelekre 0sszpontosit-e a bank, valamint a vallalatokon beliil kis vagy
inkabb nagy cégek a legfobb tigyfelek, valamint a hitelek kihelyezési idotartama
alapjan, esetleg specializalodds szerint: projektfinanszirozéas, faktoring,
exportfinanszirozas (Exim Bank), stb.
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A kutatas kibdvithetonek tiinik a kisebb vallalatokra is (KKV — szektor), bar
ezek szédma Ilényegesen nagyobb ¢&s beszamoldéik nem olyan konnyen
hozzaférhetéek. Itt a tulajdonosi szerkezet nem pusztan kiilfoldi és belfoldi
tulajdonosra, hanem domindns és kevésbé dominans tulajdonosra is vizsgalhato.

A vallalatok részletes feltérképezése sok kérdésre adhat valaszt és tovabbi
szamos tovabbi 0j kérdést és Osszefliggés megvizsgalasanak igényét vetheti fel.
Ugyanakkor ugy vélem, hogy ezekkel a témaékkal érdemes és sziikséges is
foglalkozni, hiszen a gazdasagi folyamatok mélyebb megértését és ezaltal meg
gazdasagi dontések meghozatalat segithetik eld a jovoben mind vallalati, mind
nemzetgazdasagi szinten.
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9. OSSZEFOGLALAS

Doktori értekezésemben a vallalati rangsorok vizsgalatan keresztiil igyekeztem a
vallalatok helyzetét és fejlodését elemezni, feltarni a vallalati rangsorban
elfoglalt helyezések valtozasai mogott meghuzodo fobb tényezdket, okokat. A
rangsorokban bekovetkez6 valtozasok alapjan arra kerestem a valaszt, hogy
vajon a legnagyobb vallalatok esetében, amelyekhez rendelkezésre allnak
auditalt beszamolok, valamint részletes pénziigyi beszamoldk ¢és adatok,
levonhatoak-e altalanos kovetkeztetések a sorsuk alakulasabol, eldrejelezhetoek-
e az elsdre varatlannak tiing elérelépések €s visszaesések az egyes évek kozott.

Egyik célkitlizésem az volt, hogy a kutatds kezdetén megfogalmazott
hipotéziseket, amelyekrél ugy véltem, hogy kihatnak a rangsorban elfoglalt
helyezésekre, igazolni tudjam, vagy -elvethessem. Ennek ¢érdekében
tanulmanyoztam a hazai ¢s nemzetkdzi szakirodalmakat, kiilonbséget téve a
fejlodés és novekedés fogalmai kozott. A szakirodalom segitségével bemutatom
egyfeldl a vallalatokat koriilvevd kornyezetet, egyfeldl a globalis ellatasi
lancokat és azon beliili helyzetiiket, masfel6l az adott orszadgban, jelen esetben
Magyarorszagon végbemend folyamatokat, amelyek kihatdssal vannak a cégek
fejlodésének menetére.

A kutatas modszertanilag az elérhetd vallalati rangsorokra épiil, igy elséként
azokat kellett Osszegytlijteni. Az elemzésekben adott adatokat a cégek
nyilvdnosan is  elérhetd  beszamoloibol  vett  fobb  mérleg-  és
eredménykategoridival egészitettem ki. A vallalatok dnmagukkal és egymassal
valé 0Osszevethetdsége érdekében kozds mértékegységre (millido eurdra)
szamitottam at valamennyi adatot. Az egyes vallalatok szintjén, valamint
iparagankénti Osszesitésben is vizsgalhatova valtak bizonyos trendek, mint
példaul az EU csatlakozas hatdsa, az anyaorszagbol valo kiszervezések hatasa,
valamint a 2008/2009-es vilaggazdasagi valsag és alacsony a nyersolaj arak
miatt okozta visszaesések.

A szamitasok rendszerezett elvégzéséhez Excel alapu kalkulaciés modellt

dolgoztam ki. A modell nagy elonye lehet, hogy segitségével a vizsgalatok
tetszOlegesen folytathatok és bévithetk az id6 elérehaladtaval.
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Az 0Osszegyljtott adatbazisbol sort keritettem kiilonféle mutatészamok
kiszamitdsara is, amelyek segitségével kisérletet tettem sajat modell alkotdsara,
amelynek soran a legfontosabb befolyasold tényezdket igyekeztem figyelembe
venni. Statisztikai modszerek segitségével faktorokba tOmdritettem a
legfontosabb hatassal bird tényezoket és tobb évre vonatkozdan elemeztem a
valtozas dinamikdjat. A vallalatokat 6t szignifikansan eltér6 csoportba
(klaszterekbe) soroltam be, s a csoportok kozotti atrendezddések segitségével
kovetkeztetni lehet a rangsorokban bekdvetkezett valtozasokra is.

A finanszirozas stabilitdsa volt a megtalalt faktor, ugyanakkor bebizonyosodott,
hogy a targyi eszk6zok életkora, valamint a bérek nem birnak szignifikans
hatassal.

Emellett a vallalatok tulajdonosi szerkezetének hatdsat is megvizsgaltam, kiilon
foglalkozva a kettds dualitas témakdorével.

A vizsgalat altal felolelt majdnem két évtizednyi idétavba egy vilaggazdasagi
valsag is ,,beleesett”, amely egyfajta atrendez6dést hozott a ,,normal” fejlédési
palyakban. Igy az altalanos fejlédési trendek mellett a valsagra adott valaszokat
is tanulmanyozhattam.

Az atfogd elemzések ilyen formaban még nem vizsgalt teriiletekre iranyitottak a
figyelmet. Mind a fejlédés, mind a vilaggazdasagi valsag témakore gazdag
empirikus adatdllomanyra tdmaszkodik, ezaltal gyakorlati hasznossaga uttord
lehet mind a hazai mind a nemzetkozi irodalomban, hiszen az elmélet barmelyik
orszagban alkalmazhat6 és vizsgéalhatd, az ottani véllalatok beszamolo6ibol vett
adatok Osszegytijtésével.
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10. SUMMARY

In the PhD thesis | have tried to analyze through the corporate rankings the
situation and development of the companies, reveal the main factors and causes
behind the changes in the background of the positions held in the ranking charts.
Based on the changes in the rankings I was looking for the answer, whether it is
possible to make general conclusions on the future evolution of companies, can
the seemingly unexpected advances and recessions be predicted or not in the
case of the biggest companies, where all audited financial statements and
financial data are available.

One priority was to prove or disapprove the hypotheses set at the beginning of
the research, about which | assumed they would have an effect on the position
held in the rankings. To be able to carry that out, | studied both the domestic and
international text papers, made differene between development and growth.
With the help of the literatures | demonstrate the environment surrounding the
companies, the global supply chains and the positions held within those, but I
also present the processes undergoing — in the case in Hungary — which have an
effect on the developement of the enterprises.

The methodologically of the research is based on the enterprise rankings
available, which needed to be collected. In the analysis the data were extended
with the balance sheet and profit and loss statement data from the publicly
available financial statements. To be able to compary the companies with
themselves and with each other, | had to convert all data into a joint unit
(million Euros). Some trends — like the impact of the EU accession, , the effect
of outsourcing, and the recessions caused by the 2008/2009 global economic
crisis and low crude oil prices — could be examined.

To be able to do the calculations in a structured manner, | worked out an Excel-
based calculative model. A great advantage of the model may be that with the
help of it the investigations can be continued and expanded as time goes on.

From the collected database | calculated various indicators, with the help of
which | made an effort to create an own model trying to take into consideration
the most important factors. Through statistical methods | compressed the most
important data into factors, and analyzed the dynamics of change through

several years. | manged to order the companies into five had significantly
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different groups (clusters), and with the help of the changes taken place between
each group, some assumptions could be made regarding the changes of positions
in the raknings.

The identified factor is the financing stability, but on the other hand it was
shown that the age of fixed assets, as well as the wages do not have a significant
effect.

In addition to the above, | have examined the ownership structure of the
companies as well, with special attention to the double duality theory.

In the almost two decades covered by the thesis, we could witness a global
economic crisis as well, which brought a re-arrangement in the ,,normal”
developement tendencies. This enabled me to study besides the normal
devevelopement trends also the reactions given to the crisis.

I think such analysis draw the attention to a very current and in this form not yet
examined field. Both the fields of developement and the world ecconomic crisis
are based on rich empirical data, which might be essential to the international
and domestic literature as well. The main reason for that is, that the basis theory
can be applied in any other country by using the data available from the
financial statements.
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doktorjeldlt

11999, Evi IXXVI. Tv. 34. § (1) a mii részletét — az atvevd mi jellege és célja altal indokolt
terjedelemben és az eredetihez hiven — a forras, valamint az ott megjelolt szerzé6 megnevezésével
barki idézheti.
36. § (1) nyilvanosan tartott el6adasok és mas hasonld miivek részletei, valamint politikai
beszédek tajékozta-tas céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhatok.
Ilyen felhasznalas esetén a forrast — a szerzo nevével egyiitt — fel kell tiintetni, hacsak ez
lehetetlennek nem bizonyul.
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