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A finanszirozasi forrasok szerepe a Kis- és
kozépvallalkozasok novekedésében

A tanulmany célja, hogy atfogo képet adjon a kis- és kozépvallalkozasok névekedését
meghatarozoé tényez6krél, valamint a finanszirozasi forrasoknak a vallalati novekedés-
ben betoltétt szerepérél. Ahhoz, hogy megallapithat6 legyen, kozgazdasagi szempont-
bol milyen tipusu allami beavatkozas indokolt e szektor novekedésének elésegitésére,
a tékestruktura alakulasara vonatkoz6 elméletek titkkrében megvizsgaljuk, milyen sze-
repet toltenek be a kis- és kozépvallalkozasok a magyar gazdasagban és mas europai
orszagokban. Ezt kdvet6en attekintjiik a vallalkozasok névekedési iitemét befolyasolo
tényezdéket. Bemutatjuk, hogyan magyarazhatok a finanszirozasi korlatok jelenlétével
a vallalatméret eloszlasaval kapcsolatos egyes jelenségek, valamint milyen, empiriku-
san is igazolhato kapcsolat all fenn a ndvekedés és az azt meghatarozé egyes vallalati
jellemz6k kozott. Kiilén targyaljuk a kiils6 és bels6 finanszirozasi lehetéségek vallalati
névekedésre gyakorolt hatasait.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: L25, G32.

2008-ban a miikodé magyarorszagi vallalkozasok 95 szazalékat a mikrovallalkozasok ad-
tak, a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok egyiitt pedig az dsszes vallalkozas tobb mint 99
szazalékat tették ki.' A kis- és kozépvallalkozasi szektor tehat annak ellenére jelents té-
nyezdje a hazai gazdasagnak, hogy termelékenysége €s versenyképessége elmarad a nagy-
vallalatokétol. Részben ezért a gazdasagpolitikaval kapcsolatban is Gjra és Gjra felmeriil a
kisvallalkozasok tamogatasanak kérdése, helyzetiik és novekedési lehetdségeik javitasa.

E tanulmany a kis- és kdzépvallalkozasok finanszirozasi szerkezetének és lehetdségeinek a
vallalati nvekedésre gyakorolt hatasaival foglalkozik. E szektor jelentdsége azonban dnmaga-
ban még nem teszi kozgazdasagi szempontbol indokoltta a timogatasukat. frasunk els rész-
ében ezért megvizsgaljuk, milyen mas koriilmények indokolhatjak egy, a magyarorszagi kis-
és kozépvallalati stratégiaban foglaltakhoz hasonld kisvallalkozéi program 1étjogosultsagat.
Feltérképezziik, milyen szerepet jatszanak a kis- és kozépvallalkozasok ndvekedésében a kiilsé
és belso finanszirozasi forrasok, és ismertetjiik a szakirodalom altal feltart nemzetkdzi tapasz-
talatokat. Sajnalatos moédon magyarorszagi becslések erre vonatkozoan eddig nem késziiltek.

* A szerz6 ezlton szeretne koszonetet mondani Karsai Juditnak és Valentiny Palnak a tanulmany egy korabbi
valtozatahoz fiizott értékes észrevételeikért.

! Az Eur6pai Unié definicidja szerint a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok olyan vallalkozasok, amelyek 250
fonél kevesebb embert foglalkoztatnak, €s az éves forgalmuk nem haladja meg az 50 millié eurdt, vagy az éves
mérlegfoosszegiik nem haladja meg a 43 millio eurdt. Ezen beliil kisvallalkozasok azok, amelyek 50 fonél ke-
vesebb személyt foglalkoztatnak, és éves forgalmuk vagy éves mérlegf66sszegiik nem haladja meg a 10 millio
eurdt, mikrovallalkozasok pedig azok, amelyek 10 fonél kevesebbet foglalkoztatnak, és éves forgalmuk vagy éves
mérlegfoosszegiik nem haladja meg a 2 millié eurot.

Antal-Pomazi Krisztina az MTA Ko6zgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos segédmunkatarsa (e-mail:
antal-pomazi@econ.core.hu).
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Amint Szerb Laszl6 is megjegyzi, ,,a hazai szakirodalombodl maig hianyzik a preciz modellezés
¢és az dkonometriai modszerek alkalmazasa” (Szerb [2008] 10. 0.). Véleményiink szerint ennek
egyik oka az adathiany. A novekedés modellezése terén igy tovabbra is az életciklusmodellek
vannak talsulyban. Mivel azonban e szektor jellemzdi nagyfokt hasonlésagot mutatnak a fej-
lett, kiilondsen az eurdpai orszagok korében, azok méretétdl fiiggetlentil, a mas orszagok adatai
alapjan levont kovetkeztetések Magyarorszag szempontjabol is érvényesek lehetnek.

A tanulmany felépitése a kdvetkezd: el6szor szolunk a vallalkozasok tékestrukturajat
meghatarozé tényezokrol és azokrol a koriilményekrodl, amelyek indokoltta tehetik az alla-
mi beavatkozast a kis- és kozépvallalkozasok lehetdségeinek javitasara. Roviden kitériink
a hazai kis- ¢és kdzépvallalkozasok helyzetére, demografiai adataira és tulélési esélyeire.
Majd a vallalkozasok novekedését meghatarozo tényezokkel kapcsolatos néhany elméletet
és empirikus eredményt mutatunk be, végiil pedig a kiilsé és belsé finanszirozasi forrasok
szerepére, empirikusan is igazolt hatdsaira koncentralunk.

A Kkis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa és tamogatasuk okai
A kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezete

A Modigliani—Miller [1958/1988] cikk megjelenése 6ta mar ,,klasszikusnak” szamit az az
elmélet, amely szerint egy vallalat értéke fiiggetlen a finanszirozasi struktarajatél. Utobbi
ugyanis a szerzok feltevése szerint nem befolyésolja a vallalati ,,torta” méretét (a keletkezd
Osszes jovedelem nagysagat), csak szétosztasanak rendjét hatarozza meg a kiilonb6z6 jo-
gosultak kozott. Ez az eredmény kiilonosen akkor meglepd, ha figyelembe vessziik, hogy
az lizleti életben a vallalkozasok egyes érintettjei nagy gondot forditanak a finanszirozasi
szerkezet tanulmanyozasara. Az elmélet és a gyakorlat kozotti eltérés arra 0sztonozte a
kozgazdaszokat, hogy kozelebbrol is megvizsgaljak, indokolt-e ez a figyelem.

Az egyik irany, amely fel6l a Modigliani—Miller-féle elmélet jogosan kritizalhato, éppen
a ,torta” méretének exogenitasara vonatkozo6 feltevés. A vallalaton kiviili érintettek (példaul
a hitelez6k) ugyanis nem tudnak tokéletes szerzodést kotni a vallalatiranyitasi dontésekre
vonatkozdan. A vallalat iranyit6it mas 6sztonzok és célok mozgatjak, mint a tulajdonoso-
kat vagy a kiils6 érintetteket (példaul nem a profit maximalizalasaban, hanem luxusiroda
kialakitdsdban vagy az ismerdseik beszallitoként vald alkalmazasaban érdekeltek), ezért az
altaluk hozott szdmos dontés befolyasolja a vallalat jovedelmeinek nagysagat — ilyen hely-
zetben pedig a szétosztas modja sem semleges. Ez a részben moralis kockazati probléma
régota ismert. Még ha azonban sikertil is olyan 0sztonzdket teremteni, amelyek a vezetdket a
vallalat értékének maximalizalasara sarkalljak, akkor is maradnak olyan tényezok, amelyek
miatt a finanszirozas eltéré formai nem tokéletes helyettesit6i egymasnak. Ilyenek lehetnek
példaul az addzasi megfontolasok vagy a csddeljarasra és a vallalkozasok megsziintetésére
vonatkozo szabalyozas (Tirole [2006] 79. 0.). Az addérendszer kiilonb6z6 elemeinek kdleson-
hatasa révén az egyes finanszirozasi formak utan eltéré mértékben kell adot fizetni, ami
befolyasolja a kozottiik vald valasztast (példaul ha a kamatkoltségek levonhatok a tarsasagi
ado alapjabdl, akkor a hitelezési forrast igénybe vevok adoelonyt élveznek a tulajdonosi tokét
hasznalokkal szemben). Amennyiben az adéeldny jelentds, érdemes lehet a teljes miikodést
hitelbdl finanszirozni. Az egyik lehetséges magyarazat arra, hogy miért nem ez torténik, az,
hogy magas hitelallomany esetén a vallalkozas konnyebben valik fizetésképtelenné, vagyis
a hitelek novelik a csédbe jutas valoszinliségét. Mivel a cséd maga is koltséges, csak addig
érdemes novelni a hitelallomanyt, amig a kockazat nem tulsagosan nagy. A hitelezék szem-
pontjabdl pedig az sem k6zO0mbds, hogy egy csddeljaras vagy felszamolasi eljaras soran mely
kovetelések jogosultjait milyen jogok illetik meg. Ha egy orszagban az allam vagy a munka-
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vallalok eldnyt élveznek a tobbi hitelezdvel szemben, ez egy felszamolas soran lényegében
megvaltoztatja a mas felekkel korabban Iétesitett szerzodéses viszonyokat, vagyis a szerzo-
dések kikényszerithetdsége modosul (példaul a hitel biztositékaul szolgald eszkdzre a hite-
lez6 mar nem lesz teljes mértékben jogosult —uo. 80. 0.). Az ilyen és hasonlo tényezdk tehat
mind befolyasoljak, hogy egy vallalat hogyan valasztja meg a finanszirozasi szerkezetét.

Annak ellenére, hogy a tokestruktura kialakitasanak meghatarozo tényezoi orszagon-
ként kiilonbozhetnek, az altalanos tapasztalat szerint a viligon mindenhol a bels6 forrasok
(a vallalati miikddés soran keletkez6 jovedelmek) dominansak a finanszirozasban. A kiilsé
forrasok koziil is egyértelmiien tulsulyban vannak a banki kdlcsondk mas, adossag vagy
téke jellegti finanszirozasi formakkal szemben (uo. 96. 0.). A jelenség Myers—Majluf [1984]
alapjan a kiilonboz6 formak eltérd jelzésértékével magyarazhato. A tulajdonosi téke utal
a legmagasabb értékre: minél magasabb, annal inkabb bizik a tulajdonos-vallalkozé a cég
kilatasaiban. Az adossag azt jelzi, hogy a vallalkozé a megtermelt értékkel sajat maga ki-
van rendelkezni ahelyett, hogy megosztana azt a befektetokkel, mig kiils6 téke bevonasara
akkor keriil sor, amikor a sajat téke tulajdonosai inkabb diverzifikalnak portfoliojukat.

Egy masik megkozelitésben — a hierarchiaelmélet (pecking order hypothesis) szerint — az
informacios problémak jelenléte a folyamatok mozgatorugoja (Myers [1984]). A vallalat és
finanszirozoi eltérd informaciokkal rendelkeznek a megtériilésrdl, és minél nagyobb ez a
kiilonbség az informaltsagban, annal koltségesebb lesz a tranzakcié. A kdlesondsen elényds
szerz6déskotést adott esetben az is meghiusithatja, hogy a felek (példaul a vallalkoz6 és a
kockazatitOke-befektetd) kockazatvallaldsi hajlanddsaga eltérd. Ezért, valamint a vallalat
irdnyitoinak és tulajdonosainak eltérd érdekei miatt inkabb a belsé forrasok élveznek elényt
a kiilsékkel szemben. Ha ezek nem elégségesek a miikddéshez, akkor is eldszor a kisebb
informacidigényi, egyuttal kisebb koltséggel jaré megoldasokat keresik, mint amilyenek a
hitelezési forrasok (a vallalati vezeték szempontjabdl koltségnek tekinthetd tobbek kdzott
a csokkend autondmiajuk is a vallalat iranyitasaban), és csak végso esetben vonnak be 1)
tulajdonosi t6két. Tehat a finanszirozasi formak rangsorolhatok (7irole [2006] 238. 0.). A
tokestrukturara vonatkozo dontéseket ebben a modellben alapvetéen az befolyasolja, hogy
milyen projektet kivannak finanszirozni, valamint hogyan alakul a visszaforgatott profit
mennyisége és az osztalékpolitika. Az elobbi rangsor létezése a kisvallalkozasok korében
empirikusan is igazoltnak latszik (Béza és szerzétarsai [2007] 54-56. o.).

Reid [2003] a tokestruktura iddbeli alakuldsat elméleti és empirikus szempontbol is
vizsgalta. Abbdl indult ki, hogy a kisvallalkozasok eltéré kockézati osztalyokba sorol-
hatdk, ami korlatozza a tékeattételiik lehetséges mértékét, és meghatarozza, mekkora ka-
matfelarat kell fizetnilik adossagaik utan. A tékestruktara a hitel és a toke relativ aratol
fliggden alakul. A dinamikus modell érdekessége, hogy ha a téke relative olcsobb, akkor
is elészor adossagfelhalmozas torténik. A termelés szintje emelkedik, atmenetileg meg-
torpan, majd Gjra néni kezd, amig el nem éri stacionarius allapotat. Ekozben el6szor hitelt
vesznek fel, majd az atmeneti, ,,konszolidacios” szakaszban fokozatosan visszafizetik, és
toketipusu forrasokkal valtjak fel az Gjabb ndvekedési szakaszban. Ez a modell az el6zk-
hoz hasonldan konzisztens a valds tapasztalatokkal. Reid [2003] skociai kisvallalkozasok
paneladataival dolgozott, amelyekbdl az is kideriilt, hogy a vallalatok mindossze felének
volt hitelallomanya, a kiils6 tékebevonas pedig nagyon ritka volt (a cégek 6 szazalékanal
fordult csak eld, igaz, akkor jelentds, atlagosan 58 szazalékos részesedéssel, amely azon-
ban alig fizetett osztalékot). A vallalkozasok egyharmada banki kélcsont hasznalt fel az in-
duldshoz, és a harmadik évre mar a tulélok 51 szazalékanak volt banki kélcsone, amelyek
kamatai azonban joval magasabbak voltak az akkori iranyadé kamatlabnal.

Egy tokéletes tokepiacon, tokéletes informaltsag mellett tehat minden vallalat ugyanugy
hozzaférne az 6sszes lehetséges finanszirozasi konstrukcidhoz, igy a belsé (a vallalat te-
vékenysége kovetkeztében rendelkezésre allo) és a kiilsé (a vallalaton kiviilrél szarmazo)
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finanszirozasi forrasok egymas tokéletes helyettesit6i lennének. A valosagban természe-
tesen nem ez a helyzet, elsdsorban az informacios problémak miatt. A kiilsé finansziro-
zas tekintetében a forrasokat keresok és azt nyujtani képesek kozott fennallo informacios
aszimmetria kontraszelekciot idéz el6: a potencialis finanszirozo nem tudja kdltségmente-
sen megallapitani, melyik befektetés mennyire fog (vagy nem fog) megtériilni.? Ha atlagos
feltételekkel probalna finanszirozni minden vallalkozast, azzal kellene szembesiilnie, hogy
csak a rosszabb tipusba tartozok kivannak vele szerzédést kotni. Emiatt rontania kellene a
feltételeken (példaul kamatot kellene emelnie), ami végs6 soron a jovedelmezdbb vallalko-
zasok kiszorulasahoz vezetne a kiilsd forrasok piacardl. Ezért a finanszirozé félnek a le-
hetd legjobban meg kell bizonyosodnia a masik fél tipusarol. A tranzakcid tehat koltséges
lesz, ami tobb kdvetkezménnyel is jar. Mindenképpen lesz egy optimalis befektetési méret,
aminél kisebb 6sszegekkel nem éri meg foglalkozni. Emiatt elmaradnak olyan kdlcsono-
sen elényds tranzakciok, amelyek informacioés probléma hianyaban megkdttethetnének.
Amennyiben a tranzakcios koltség nem, vagy csak kismértékben fiigg az igényelt forras
nagysagatol, akkor a finanszirozonak az lesz az érdeke, hogy minél kevesebb, de minél
nagyobb 0sszegii tranzakcio révén fektessen be adott pénzosszeget. Ez nyilvanvaldan nem
kedvez a kisebb vallalkozasok kiilsd forrasokhoz valé hozzaférésének.

Sziikség van-e allami beavatkozasra, a kisvallalkozasok timogatasara, és milyen forma-
ban érdemes ezt megtenni? A kérdésre nem kivanunk részletes valaszt adni, csak vazolunk
néhany lehetséges érvet. Ehhez eldszor tekintsiik at, milyen sulyt képviselnek a kis- és
kozépvallalkozasok Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban!

A kis- és kézépvallalkozasok sulya Magyarorszagon és az Europai Unioban

Az Eurodpai Bizottsag kis- és kozépvallalkozasi stratégiajahoz és a kisvallalkozoi intéz-
kedéscsomaghoz (Small Business Act) kapcsolodoan az Eurdpai Unidban évente készite-
nek kis- és kdzépvallalkozasokra vonatkozo teljesitményértékeléseket (SME Performance
Review). A 2008. évi jelentés Audretsch és szerzotarsai [2009] alapjan 2007-ben az europai
unidbeli vallalkozasok szama tobb mint 20 milli6 volt, amelyeknek csupan 0,2 szazaléka
nagyvallalat, atlagosan 1003 alkalmazottal. A komplementer halmazban az atlagos val-
lalatméret négy f6. Az dsszes vallalkozas 91,8 szdzaléka ugyanis mikrovallalkozas, atla-
gosan két alkalmazottal. A kisvallalkozdsoknal (6,9 szazalék) 19 £6, a kdzepeseknél (1,1
szazalék) 100 f6 az alkalmazottak atlagos 1étszama.

A kis- és kozépvallalkozasok Gsszességében a munkahelyek 67 szazalékat biztositjak az
Eurodpai Unidban, és a 2002-2007 kozotti idészakban a 8,7 millio (j munkahely 84 sza-
zaléka is ebben a szektorban jott 1étre. A kis- és kozépvallalkozasok ennek ellenére csak
a hozzaadott érték 58 szazalékat hoztak 1étre 2007-ben, vagyis termelékenységiik alacso-
nyabb, mint a nagyvallalatoké. Létszam-kategoriak szerint a hozzaadott érték megoszlasa
nem valtozott 2002-h6z képest. A jelentés szerint 2007-ben a mikrovallalkozasok mutattak
a legnagyobb beruhazasi hajlandosagot, de ez a megallapitas csak a régi tagorszagokra
igaz. A jelenség magyarazataul az szolgalhat, hogy az 0j tagorszagokban a mikrovallalko-
zasok jovedelmezdsége nagyon alacsony volt 2007 eldtt.

A magyarorszagi helyzet nem tér el 1ényegesen az eurdpai unios atlagtol. 2008-ban a
nagyvallalkozasok ardnya 0,14 szazalék volt, atlagosan 864 alkalmazottal. A kis- és ko-

2 Az aszimmetrikus informaltsag moralis kockazatot is el6idéz. Lehetséges példaul, hogy a vallalatvezets a
hitelez6t becsapva nem az altala megnevezett célokra (a vallalkozas jovedelmezdségének novelésére) forditja
a kapott pénzt, hanem masra, ami miatt nem lesz képes azt visszafizetni. Ett6l a lehet6ségtol elemzésiinkben
egyelére eltekintiink.
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zépvallalkozasok atlagos mérete ezzel szemben harom 6. A mikrovallalkozasok az dsszes
vallalat 95 szazalékat adjak, atlagosan két alkalmazottal. A kisvallalkozasok 4,13 szaza-
I¢kot (atlagosan 20 f6), a kozepesek 0,74 szazalékot (atlagosan 99 f0) tesznek ki. A 1ét-
szam-kategoriak szerinti megoszlas az europai atlaghoz hasonléan alig mutatott valtozast
2004-2008 kozott (1. tablazat).

1. tablazat
A miikodo vallalkozasok megoszlasanak alakuldsa Magyarorszagon, 2004-2008 (szazalék)

Meéret (£6) 2004 2005 2006 2007 2008
14 89,50 89,27 89,05 89,19 89,36
5-9 5,59 5,72 5,89 5,81 5,64
10-19 2,57 2,63 2,73 2,68 2,69
20-49 1,50 1,53 1,48 1,45 1,44
50-249 0,71 0,70 0,72 0,74 0,74
Mikro-, kis- és kozépvallalkozas dsszesen 99,87 99,87 99,87 99,87 99,86
250 és felette 0,13 0,13 0,13 0,13 0,14

Forras: KSH (http:/portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat _eves/i_qpg001.html).

Ami a foglalkoztatast illeti, Magyarorszagon a kis- és kozépvallalatok 2007-ben az 6sz-
szes munkahely 72,8 szazalékat biztositottak, ez az arany valamivel magasabb, mint a 27
EU-tagorszag atlaga. A mikrovallalkozasok szerepe is valamivel nagyobb, mint az EU-
ban, ugyanis ez a kor foglalkoztatja az 6sszes munkavallalo 37,1 szazalékat. A foglalkoz-
tatasi aranyok szintén idében allandonak tinnek (2. tabldzat).

2. tablazat
A foglalkoztatottak szamanak alakuldsa Magyarorszagon létszam-kategoriak szerint, 2004-2007

Meéret (f6) 2004 2005 2006 2007
1 16,9 16,0 15,8 16,0
2-9 21,0 21,6 21,4 21,1
1049 18,6 19,0 18,9 18,9
50-249 16,5 16,6 16,9 16,8
Mikro-, kis- és kdzépvallalkozas dsszesen 73,0 73,2 73,0 72,8
250 és felette 27,0 26,8 27,0 27,2

Forras: KSH (http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp és http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/theme-
Selector.jsp?page=2&szst=QTA).

Hozzaadott érték tekintetében a hazai kis- és kdzépvallalkozasok is elmaradnak a nagy-
vallalatoktol. A mikrovallakozasok 18,8 szazalékot, a kisvallalkozasok 17 szazalékot, a
kozepesek 19,6 szazalékot képviselnek, vagyis az 0sszes hozzaadott érték 55,4 szazalékat
hoztak létre 2007-ben a nagyvallalatok 44,6 szazalékaval szemben. Létszam-kategoriak
szerint a hozzaadott érték megoszlasa 2004 6ta kismértéki javulast mutat a kis- és kdzép-
vallalkozasok javara (3. tabldzat).

Osszességében azt mondhatjuk tehat, hogy a véllalkozasok szdmat tekintve Magyar-
orszagon szinte kizardlag kis- és kozépvallalkozasok mikddnek, és ezek is szinte csak
mikrovallalkozasok. Ennél azonban fontosabb, hogy jelentds szerepet toltenek be a fog-
lalkoztatasban, az 6sszes munkahely majdnem haromnegyedét adva. Utobbi ténnyel
kapcsolatban azonban kérdéses, hogy pozitivan vagy negativan értékelhetjiik-e, mert
bar az ) munkahelyek létrehozéasa a gazdasagpolitika céljai kdzott szerepelhet, az ada-


http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpg001.html
http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp
http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.jsp?page=2&szst=QTA
http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.jsp?page=2&szst=QTA
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3. tabldzat
A hozzédadott érték megoszlasa Magyarorszagon 1étszam-kategoriak szerint, 2004—2007 (szazalék)

Méret (f6) 2004 2005 2006 2007
1 6,0 6,5 6,0 6,1
29 10,9 11,9 12,4 12,7
10-49 16,4 16,3 16,6 17,0
50-249 18,7 18,7 20,0 19,6
Mikro-, kis- és kdzépvallalkozas dsszesen 52,0 53,4 55,0 55,4
250 és felette 48,0 46,6 45,0 44,6

Forras: KSH (http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp ¢és http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/theme-
Selector.jsp?page=2&szst=QTA).

tok alapjan tigy tlinik, hogy ezek éppen az alacsonyabb termelékenységii munkahelyeket
jelentik, hiszen a foglalkoztatottak 72,8 szazaléka az 0sszes hozzaadott értéknek csak
55,4 szazalékat allitja eld.

A vallalkozasok méretét és gazdasagban betdltott szerepét vizsgalva, tobb szerzd is
felhivja a figyelmet, mennyire hasonlok nemzetk6zi dsszehasonlitasban a vallalkozasok
létszam-kategoriak szerinti szamanak ¢és foglalkoztatottsaganak aranyai, atlagos méretiik,
jovedelmezdségiik, méret szerinti eloszlasuk és demografiai adataik (lasd példaul Cabral
[2007], Bartelsman és szerzétarsai [2003], Cabral-Mata [2003]). Amint azt az 1. dbra
is szemlélteti, az eurdpai orszagok széles kore rendelkezik a magyarorszagihoz nagyon
hasonld aranyokkal a 20 fénél kevesebbet foglalkoztatd (mikro- és kis-) vallalkozasok
tekintetében is. A kis- és kozépvallalkozasok hazai gazdasagi szerepe ¢€s jelentsége tehat
nem kiilonbozik szignifikansan a mas eurdpai orszagokban tapasztalttol.

1. abra
A huisz f6nél kevesebbet foglalkoztatd feldolgozodipari vallalkozasok
az Osszes vallalkozas és az 6sszes foglalkoztatott aranyaban, 2007"
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" Norvégia, Torokorszag adatai 2006-ra vonatkoznak.
Forras: OECD [2010].
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A kis- és kézépvallalkozasok életpalydjanak alakuldsa

A magyarorszagi kis- és kdzépvallalkozasok demografiajarol a KSH és az Eurostat révén
rendelkezésre allo legfrissebb adatokat tekintve,® azt tapasztaljuk, hogy a be- és kilép6
vallalkozasok aranya egy-egy szazalé¢kpontos kiilonbségtol eltekintve majdnem megegye-
zik egymassal, a vallalatok mozgasaban mutatkozo évi 18—19,5 szazalékos valtozas pedig
szinte teljes mértékben a kisvallalkozasoknak koszonhetd. Amint azt Cabral [2007] (67.
o0.) is kifejti, ezek a jelenségek az orszagok széles korében hasonldéan alakulnak, mint Ma-
gyarorszagon. Mivel a piacokon egyszerre torténik be- és kilépés, a nett6 belépés (a be- és
kilépés kiilonbsége) az dsszes belépésnek csak toredéke. A be- és kilépok aranya raadasul
erésen korrelal az egyes iparagakban: azokon a piacokon, ahol nagy a belépok aranya,
altalaban a kilépdk szama is magas.

Az indulaskori méret felfoghato a vallalkozd varakozasaival kapcsolatos jelzésként is.
Mivel a nagyobb vallalatoknal hosszabb id6 sziikséges, hogy a kezdeti nehézségek meg-
ingassak a nagyobb profitvarakozasokat, 6k a negativ jelzésekre csak késobb reagalnak a
piacrol valo kilépéssel, igy nemcsak a belépok kozott lesz magas a kisebb vallalkozasok
aranya (amit betudhatunk az alacsonyabb koltségeknek vagy a finanszirozasi korlatok-
nak), hanem a kilépdk kozott is (Mata—Portugal [1994] 232. 0.).

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban (az Eurostat [2010] 20 eurdpai orszagra vonatkozo
adatai alapjan) a vallalkozdsok szamaban mutatkozé valtozas a kdzépmezdnybe helyezi
Magyarorszagot. A vizsgalt orszagok koziil 10 rendelkezett 20 szazalék feletti értékekkel
2006-ban, am az atlagosan 20 szazalék koriili vallalatmozgas szdrasa viszonylag nagy
(7,67 szazalék), tehat vannak jelentds kiilonbségek az egyes orszagok kozott (Litvaniaban
példaul 44,8 szazalékos értéket talalunk 2006-ban, mig Ausztriaban ugyanez minddssze
13,8 szazalék). Ha azonban a vallalkozasok szamanak valtozasat sulyoznank a foglalkoz-
tatottak szamaval, akkor nagyjabol feleakkora vallalatmozgast kapnank minden orszagban
(Cabral [2007] 68. 0.), ami arra utal, hogy a be- és kilépdk joval kisebbek a bent maradé
vallalkozasoknal. Cable—Schwalbach [1991] adatai alapjan pedig nyolc vizsgalt orszag ko-
ziil hat esetében a belépdk mérete kevesebb, mint negyede a mar piacon Iévokének.

Természetesen az j vallalatok szdmanak novekedése semmit nem mond azok életképes-
ségérol, a piacra be- és kilépok szama mellett ezért fontos a vallalatok tulélési aranyainak
ismerete is. A legfrissebb magyarorszagi adat a 2003-ban ujnak mindsiild vallalkozasok
2008-ig tarto életpalyajara vonatkozik. Azoknak a vallalkozasoknak, amelyek 2003-ban
kezdték tevékenységiiket, 43,7 szazaléka szamitott miikodonek 2008-ban. Ugyanez a mu-
tatd 2005-2007-ben (tehat a 2000—2002-ben indult vallalkozasok esetében) 48-49 szazalék
koriil alakult, a 2008. évi arany igy visszaesésnek szamit a korabbi évekhez képest (KSH
goknal a legmagasabb, 54,5 szazalékos, a részvénytarsasagoknal pedig a legalacsonyabb:
47,2 szazalékos, de még ez is joval magasabb az egyéni vallalkozasok tulélési aranyanal,
amely csupan 36,5 szazalékos. A tulélék aranya 2003-tol 2008-ig nagyjabol egyenletes,
évi 10 szazalékpont koriili lemorzsolodast mutat.

A magyarorszagi tulélési arany europai Osszehasonlitasban nem szamit magasnak. Az
Eurostat 6téves tulélési ratakat tesz kdzzé, amelyek koziil a legfrissebb a 2007. évi, ami azt
mutatja, hogy a 2002-ben indult, ipar s szolgaltatasok teriiletén tevékenykedd vallalkozasok
nagyobb ingadozast 20052007 kozott. A magyarorszagi érték 46 szazalék koriill mozgott
(4. tabldzat), mig példaul Svédorszagban vagy Szlovénidban atlagosan 64 szazalékos volt,

3 A miik6do és az 0j vallalkozasok tekintetében a 2008. éviek a legfrissebb adatok, mig a megsziint vallalkoza-
sok esetében a 2007. éviek.
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és a vizsgalt orszagok* felénél atlagosan 50 szazalék feletti érték adodott. A 2007. évi rata
tekintetében Magyarorszag 13-bol a 9. helyen all. Vagyis annak ellenére, hogy a vallalatmoz-
gas (a keletkezések és a megsziinések dsszege) mas orszagokkal 6sszehasonlitva atlagosnak
mondhato, a kdzéptav talélési esélyek alacsonyabbak, mint mashol Eurépaban.

Altalaban véve, a tulélési esélyek fiiggnek a véllalkozas méretétol és koratél: a nemzet-
kozi empirikus adatok alapjan minél nagyobb és régebbi egy vallalat, annal valdszintibb,
hogy fenn tud maradni (Cabral [2007] 68. 0.).

4. tablazat
Vallalkozasok 6téves tilélési rataja néhany eurdpai orszagban (ipar és szolgaltatasok, szazalék)

Orszag 2007 2006 2005
Svédorszag 64,28 64,58 64,43
Szlovénia 62,89 65,60 63,79
Romania 55,73 49,59 47,08
Spanyolorszag 53,33 53,08 51,68
Olaszorszag 52,99 55,32 55,12
Litvania 50,79 55,87 47,01
Luxemburg 50,52 51,99 52,31
Hollandia 48,62 51,11 53,61
Magyarorszag 46,32 45,98 46,25
Egyesiilt Kiralysag 43,91 42,35 43,91
Szlovakia 42,57 44,34 53,81
Lettorszag 37,86 55,72 50,97
Csehorszag 37,23 41,58 :

Esztorszélg : 51,42 44,47
Finnorszag : 47,17 48,39

Forras: Eurostat [2010].

Mata—Portugal [1994] szamitasai szerint a piacrol vald kilépés valdszintisége Portu-
galiaban a vallalkozas els6 évében 19 szdzalék, ami a kovetkez6 harom évben 14, 12,
majd 11 szazalékra csokken. A méretet is figyelembe véve, az egy vagy két fével induld
vallalkozasok 30 szazaléka sziinik meg az elsé évben, mig a legalabb 100 fével alapitott
vallalatoknak csak kevesebb mint 5 szazaléka. Négy évvel az indulas utdn a minta leg-
kisebb vallalatainak kevesebb mint a fele miikodik, a legnagyobb vallalatoknak viszont
a haromnegyede. Az egy szdzalékkal nagyobb indulaskori méret pedig ceteris paribus
0,19 szazalékkal csokkenti a megsziinés valoszinliségét (Mata—Portugal [1994] 238. 0.). A
kapcsolat azonban nem csak az indulaskor all fenn: a tulélési esélyek a méret aranyaban
monoton nének.

Evans [1987] az Egyesiilt Allamokra végzett hasonlé szamitasokat, amelyek szerint a
vallalkozas méretének és koranak 1-1 szazalékos névekedése 6téves idétavon 7, illetve 13
szazalékkal noveli a tulélés esélyét.

A vallalatok keletkezésének és megsziinésének dinamikajat és az orszagok kozotti szé-
les korti hasonlésdgokat magyardzza a Jovanovic [1982]-ben szerepld modell. Ebben a
vallalatok hatékonysaga eltéré (masok a koltségviszonyaik), és belépés eldtt nincs pontos
informaciojuk a sajat hatékonysagukrol. Ezért csak piacra 1épésiik utan hozzajuk érkez6

4 Az Eurostat az §sszes eurdpai unios allamrol és az EFTA-tagorszagokrol gytijt adatokat, de ezek nem minden
orszag esetében allnak rendelkezésre, és nem minden évben.
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piaci jelzésekbdl tudnak relativ hatékonysagukra kovetkeztetni. Az id6 mulasaval ezek
az informacidik egyre pontosabbakka valnak. Az a vallalat, amelyik negativ jelzéseket
kap, és varakozasai nem javulnak, csdkkenti a termelését, s kilép a piacrol. Azok pedig,
amelyek pozitiv jelzéseket kapnak (magas a relativ hatékonysaguk), a piacon maradnak, és
altalaban novelik a termelésiiket. igy a ki- és belépések a maganinformécioktol fiiggéen
szimultan torténnek.

Mivel a hatékony vallalatok maradnak bent, a verseny miatt ezek tobbet értékesitenek,
mint amelyek ki- és belépnek, azaz a belépdk kezdeti mérete a tapasztalatoknak megfele-
16en kisebb, mint a mar piacon 1évoké. A belépdknek egytttal gyorsabban is kell ndveked-
niiik, mint a piacon 1évéknek, ha fenn akarnak maradni (Bechetti—Trovato [2002] 292. o.,
Jovanovic [1982], Geroski [1995]), ami egybevag azzal a tapasztalattal, hogy a kisebb val-
lalkozasok névekedési liteme magasabb (erre a késébbickben még visszatériink). Utobbi
jelenség magyarazhatd azzal is, hogy mivel a kisméretii belépok nagyobb valosziniiséggel
sziinnek meg, nekik inkabb érdemes fokozatosan beruhazni, igy belépéskor magasabb no-
vekedési litemre szamithatnak, mint a nagyobb méretii belépok (Cabral [2007] 79. o.).

A magyar vallalkozasok novekedési titemeirdl kevés adat all rendelkezésre. A magan-
¢s az allami tulajdonban 1év6 vallalkozasok Osszehasonlitasahoz Konings [1997], valamint
Bilsen—Konings [1998] két masik rendszervalté orszag — Romania és Bulgaria — mellett
Magyarorszagon is vizsgalta a foglalkoztatottak szamaval mért, vallalati szintii névekedési
item alakulasat.’ Konings [1997] (414. 0.) szamitasai alapjan 1990—1996 kozott a mintaban
szereplé magyar maganvallalkozasok évi atlagos novekedési iiteme 6,2 szazalék volt. A
szerz6 a novekedési litemet tobb tényezdvel (a vallalat mérete, kora, versenytarsainak sza-
ma, ndtt-¢ a verseny az utdbbi négy évben a piacon, magan- vagy allami tulajdonban van-e)
magyarazva azt az eredményt kapta, hogy a maganvallalkozasok novekedési liteme szigni-
fikansan magasabb, mint az allamiaké, am a kiilonbség annal kisebb, minél idésebb a val-
lalkozas. Bilsen—Konings [1998] modelljében ezzel szemben a tulajdonos (magan vagy alla-
mi) nem volt kimutathato hatassal a novekedésre. A modell eredményei szerint 1994-ben a
magyar maganvallalkozasok atlagos névekedési titeme 3,9 szazalék volt. Azt, hogy a roman
¢és bolgar vallalatokkal ellentétben a magyar esetben a tulajdon nem volt szignifikans ha-
tassal a novekedésre, azzal magyarazzak a szerzok, hogy a rendszervaltas folyamata soran
egyre er6s0do verseny nyomast gyakorolt a vallalatokra, ami eltiintette ezeket az eredetileg
fennallo kiilonbségeket. Mivel az adatfelvételek mas gazdasagi helyzetet (rendszervaltozas
utdni idészak) tiikroznek, azokat legfeljebb tajékoztatd jelleglinek tekinthetjiik.

Ami a kockazati toke és magant6ke magyarorszagi piacat illeti, a befektetések éves
Osszértéke alapjan a hazai piac a kornyez6 orszagokkal Gsszehasonlitva nem nevezhetd
elmaradottnak. Magyarorszagon 2007-ben a GDP 0,478 szazalékanak megfelel6 befek-
tetés tortént, ami Németorszag (0,437 szazalék), Norvégia (0,543 szazalék), Svaje (0,421
szazalék) és Spanyolorszag (0,403 szazalék) értékeihez all legkdzelebb, és joval magasabb,
mint Csehorszagban vagy Lengyelorszagban (Karsai [2009a] 106. 0.). Egy magyarorszagi
felmérés szerint ugyanakkor a magyar kockazatitdke-piac legnagyobb problémaja a mag-
vetd toke hianya €s az lizleti angyalok alacsony szama, ami miatt az innovativ kis cégek
nehezen talalnak befektetot (Andrasi és szerzotarsai [2009] 59. 0.). Az adatok azt mutatjak,
hogy az elmult években a befektetett 6sszegeknek csak kis hanyadat invesztaltak korai
(magvet6 és indulo) életszakaszban 1évo kis- és kozépvallalkozasokba. 1989-2007 kozott
Osszesen 360 cégbe fektettek kockazati és magantdkét, e cégek nagyjabol egyharmada

5 A legt6bb tanulmany a foglalkoztatottak szamanak valtozasaval méri a novekedést, de meg kell jegyezni,
hogy — mivel a munkavallalok szama diszkrét mennyiség, a létszam valtoztatasa pedig koltséges — az igy szami-
tott novekedési litemek joval alacsonyabbak, mint amit akkor kapnank, ha az eszkozallomany vagy az arbevétel
valtozasaval mérnénk a novekedést.
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volt induld vagy korai fazisban, am a befektetések értékét tekintve az induld vagy korai
fazisu vallalatok részesedése mindossze 4,65 szazalék volt. 2002-2006 kozott ez az arany
2 széazalékra csokkent szemben az Eurdpai Unio 8,1 szazalékaval (Karsai [20094] 109. 0.),
2008-ban 0,4 szazalékaval (2 millié eurd) (Karsai [20090] 3. 0.) és 2009-ben 0,7 szazaléka-
val (1,6 milli6 eurd) szemben (Karsai [2010] 9. 0.).

A kis- és kozépvallalkozasok foglalkoztatasban betdltott szerepe és magas be- és kilé-
pési aranyaik arra késztethetik a politikusokat, hogy megmentsék dket a megsziinéstol.
Igy atmeneti segitséggel rovid tavon néhany munkahely megmaradhat, hossza tavon
viszont megakadalyozzak, hogy egy hatékonyabb és életképesebb vallalkozas Iépjen a
megszind helyére, az eréforrasok nem hatékony elosztdsa pedig az egész tdrsadalom
szamara koltséges. A magas be- és kilépési aranyok a természetes piaci kivalasztodasi
folyamat részei lehetnek, és mivel a ,kisérletezés” koltsége egy kisebb vallalat 1étreho-
zéasakor alacsonyabb, logikus, hogy ezek nagyobb aranyban 1épnek be és ki a piacokrol
(Cabral [2007] 84. 0.).

Kozgazdasagi értelemben akkor tekinthetjiik indokoltnak az allami beavatkozast, ha
valamilyen piaci tokéletlenség kijavitasara iranyul (a versengés pedig nyilvan nem az). A
tékepiacokkal kapcsolatos érvelés soran belattuk, hogy az aszimmetrikus informaltsag je-
lenléte kiszorithatja a kisebb vallalkozasokat a kiils0 finanszirozasi forrasok piacarol. Ezért
az ilyen tipusu piaci tokéletlenségek felszdmolasa érdekében indokolt lehet beavatkozni.
A Magyarorszagon is beinditott, eurdpai kezdeményezésii Jeremie-program nem {itkdzik
e szemponttal, mivel vissza nem téritendd tdmogatadsok nyujtasa helyett a finanszirozasi
forrasok piacat probalja célzottan élénkiteni a kisebb vallalkozasok javara, tobbek kozott
mikrohitelek, garanciaeszkozok és kockazatitGke-befektetések révén.® A kezdeményezés
egyik elonye, hogy a megvalositasban kozremikddo pénziigyi kozvetitdknek a palyazato-
kon sajat er6t is kell biztositaniuk. A sajat forrasok bevonasa segit csokkenteni az ligyndki
viszony révén jelentkez6 moralis kockazatot, és koriiltekintbb kihelyezési gyakorlat foly-
tatasara 6sztonzi a pénziigyi kozvetitdket. A masik elonye, hogy a kdzvetitok altal vissza-
fizetett forrasok ujra felhasznalhatok a kis- és kozépvallalatok finanszirozasara.

Arra vonatkozoan, hogy a kozvetlen, vissza nem téritendd tdmogatas ndvelné egy valla-
lat teljesitményét, egyébként sem all rendelkezésre elégséges bizonyiték. Skdciai kisvallal-
kozasok tulajdonos-vezetdi korében végzett 6téves paneladat-vizsgalatbol kideriilt, hogy
az induldskor a vallalkozasok 78 szazaléka kapott valamilyen tamogatast (Reid [2003] 276.
0.). A kovetkezd években a tamogatottak aranya jelentésen csokkent (15-20 szazalékra),
az atlagos tamogatasi 6sszeg pedig nétt (75, illetve 60 szazalékkal a masodik €s harmadik
évben). Ennek ellenére a megkérdezett vallalkozok 43 szazaléka a tamogatast négyfoko-
zatu skalan (nem fontos—hasznos—fontos—elengedhetetlen) értékelve azt minddssze ,,hasz-
nosnak” talalta. Azaz ugy tlnik, a vallalkozok maguk sem a kozvetlen tamogatast tartjak
a legsziikségesebb beavatkozasi formanak.

A Kkis- és kézépvallalkozasok novekedését meghatirozé tényezék

A vallalkozasok novekedésének elméleti és empirikus kutatasara egyarant nagy hatassal
volt Gibrat [1931] irdsa, amely abbdl indult ki, hogy a véllalatok ndvekedése nem egyen-
letes folyamat. Gibrat elméletének Iényege két allitasban foglalhato 6ssze: 1. egy vallalat

¢ A kormany 2007. december 10-én fogadta el A kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésének stratégiaja 2007—
2013 cimii dokumentumot, amelynek céljai kozott szerepel a finanszirozasi forrasok bévitése. A 2011-ben induld
Uj Széchenyi Terv vallalkozasfejlesztési programja atalakitotta a korabbi konstrukciokat, példaul megjelent a
kombinalt mikrohitel, amely a hitel és a vissza nem téritendd tamogatas 6tvozete (http://ujszechenyiterv.gov.hu/
uj_szechenyi_terv, letdltve 2011. januar 20.).
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novekedési iiteme fliggetlen az aktualis méretétdl, €s 2. adott iparagon beliil minden valla-
lat (méretétdl fiiggetleniil) egyenld valoszintiséggel érhet el egy adott ndvekedési litemet.
Vagyis az elmélet szerint az iparagi sajatossagokat leszamitva a varhato novekedési titemet
mas tényez6 nem befolyasolja. Ez a két, egymassal dsszefiiggo allitas késobb Gibrat torvé-
nyeként valt ismertté. Szamos kutato épitett Gibrat elméletére. Eleinte csak a vallalatméret
¢és a ndvekedés kozotti kapcsolatra koncentraltak, késobb mas tényezdket is megprobaltak
figyelembe venni, amelyek a ndvekedés magyarazoi lehetnek.

Gibrat [1931] allitdsai nyoméan nemcsak azt feltételezték, hogy a varhaté novekedési
iitem fiiggetlen a vallalat méretétdl, hanem azt is, hogy a vallalatméret eloszlasa stabil,
idében nem valtozik, és kozelitden lognormalis. Cabral-Mata [2003] azonban felhivjak
a figyelmet, hogy az elsé empirikus tanulmanyok utan, amelyek eredményei még a log-
normalis eloszlas hipotézisét erdsitették, az Gjabb vizsgalatok szerint (melyek részletesebb
adatbazisok felhasznalasaval késziiltek) a vallalatméret eloszlasa idében valtozik, és kii-
16nbozhet a lognormalistol. E valtozas elemzéséhez a szerzOparos olyan elméleti modellt
épitett a finanszirozasi korlatok figyelembevételével, amely képes megmagyarazni a gya-
korlatban megfigyelt jelenségeket.

A szerzOparos két, portugal vallalatokbol all6 mintan vizsgalta a vallalatméret elosz-
lasat (a munkavallalok 1étszamanak logaritmusaban mérve). Az egyik adatbazisban csak
olyan nagyobb vallalatok szerepeltek, amelyeknek nyilvanosan kozzé kell tennitik besza-
molodikat, a masikban pedig olyanok, amelyek fizetett munkaerdt alkalmaznak (tehat sok-
kal tobb ¢és kisebb vallalatok is). Az adatok alapjan a szerzéparos megallapitotta, hogy a
nagyobb vallalatok eloszlasa valoban kozel lognormalis, de ha a teljes mintat figyelembe
vessziik, akkor az eloszlas jobbra ferde, és id6ben alig valtozik (1983-ban példaul szinte
pontosan ugyanolyan volt, mint 1991-ben). A portugal eloszlas raadasul nemzetk6zi 6sz-
szehasonlitdsban sem tér el a tobbi orszagétdl (uo. 1084. o.), sét leginkabb az Egyesiilt
Allamokéra hasonlit, amelyrél pedig igen eltéré mérete alapjan azt gondolhatnank, hogy
vallalatstruktiraja is kiilonb6zo.

Ha korcsoportonként tekintjiik a vallalatokat, akkor lathato, hogy minél fiatalabb kohorsz-
rél van szo, annal inkabb jobbra ferde a méret szerinti eloszlas. Az egy kohorszba tartozo
vallalatok méretének logaritmusa tehat er6sen jobbra ferde eloszlast mutat a vallalatok alapi-
tasakor, de id6vel szimmetrikusabba valik, és az eloszlas a lognormalishoz konvergal, amint
az a 2. abran is lathato. Figyelemre mélto tény azonban, hogy még a 30 évesnél iddsebb
vallalkozasok csoportjanak eloszlasa sem tekinthetd szimmetrikusnak (uo. 1078. 0.).

Az 0sszes vallalat méretének eloszlasa, szemben a korcsoportonkénti eloszlassal, id6-
ben viszonylag stabil és csak kissé ferde jobbra. A szerzOparos egyike egy késobbi tanul-
manyaban arra is felhivja a figyelmet, hogy mennyire kis kiillonbségek tapasztalhatok az
orszagok kozott az eloszlasok és azok valtozasainak tekintetében is (Cabral [2007] 70.
0.). A 2. abran lathato evolucio nem portugal sajatossag, hasonlo jelenséget figyeltek meg
Olaszorszagban és frorszagban is (Barrios és szerzétarsai [2005]).

A jelenség egyik lehetséges magyarazata a szelekcio: a kisebb vallalkozasok nagyobb
aranyban lépnek ki a piacokrdl, igy a sziiletéskor még nagyon sok kisvallalat mikddik
(nagyon ferde az eloszlas), de az id6 elérehaladtaval ezek nagyobb aranyban sziinnek meg,
¢s az eloszlas ferdesége csokken. Az adatok alapjan a Cabral-Mata-szerzéparos elutasitja
ezt a magyarazatot, mivel az adott évben indult 6sszes vallalkozas és az ugyanebben az
évben indult, hét év mulva is miikodo (tuléld) vallalkozasok eloszlasa kozott alig talaltak
kiilonbséget (Cabral-Mata [2003] 1079. o0.). Az eloszlas iddbeli valtozasanak tehat csak
nagyon kis része tulajdonithato a szelekcionak.

A szerzéparos ezért mas magyarazatot kivant adni a jelenségre, méghozza a finan-
szirozasi korlatok segitségével. Feltételezésiik szerint a kisebb vallalatok egy része azért
kicsi, mert ez a hatékony méretiik (igy ezek késobb is kicsik maradnak), egy masik
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2. dabra
A vallalatméret eloszlasa korcsoportonként (a munkavallalok 1étszamaban mérve)

Stirtiség

S T Fé
1000 10 000

Megjegyzés: a hosszabb szaggatott vonalak idésebb korcsoportot jellnek.
Forras: Quadros do Pessoal adatbazis, Portugalia (Cabral-Mata [2003] 1078. o.).

részik viszont a pénziigyi korlatok miatt nem novekszik. Utdbbiak csak a vallalat ké-
sObbi életszakaszaban képesek elérni az optimalis méretiiket, amikor a korlatok mar nem
annyira megszoritok.

A szerzéparos olyan modell segitségével probalja magyarazni a vallalatok eloszlasanak
valtozasat, amelyben a vallalkozé induldévagyona (az eréforrasaibdl kiépitheté maximalis
kapacitas) és az optimalis vallalatméret minimuma adja a kezdeti vallalatméretet. Ha a
vallalkozo nem tud elég forrast szerezni az optimalis méret kiépitéséhez (finanszirozasi
korlatokba iitkozik), a vallalkozas atmenetileg kicsi marad, és csak kés6bb kezd nove-
kedni. A modellt 515 vallalatbol all6 mintan is tesztelték, amelyben a vallalkoz6 indulo-
vagyonat (a finanszirozasi korlatokat) a vallalkoz¢6 iskolai végzettségének €s életkoranak
figyelembevételével probaltak megragadni. Az életkor jelezheti egyrészt a finanszirozasi
korlatokat (az idsebb vallalkozok kiterjedtebb ismeretségi korrel rendelkeznek, és élet-
tapasztalatuk révén is konnyebben tudnak pénzt szerezni a vallalkozashoz), masrészt a
vallalkozoi tehetséget, képességeket is (ez esetben az ¢letkor hatasa a vallalkozas méreté-
re az id6 mulasaval is megmarad).

Az eredmények alapjan az iskolai végzettség szignifikansan befolyasolja a vallalko-
zas méretét, és ez a hatas a késobbi idépontokban is kimutathato, vagyis a végzettség
egyfajta jelzés a hatékonysagrol. A vallalkozo kora ugyanakkor csak az indulaskor jat-
szik szerepet, késobb ez a hatas eltiinik. A modell szerint egy adott évben az alapitaskor
legfiatalabb (34 év alatti) vallalkozok cégei atlagosan 30 szazalékkal voltak kisebbek az
induléaskor, mint a legidésebb (50 év feletti) vallalkozoké (Cabral-Mata [2003] 1082. 0.).
Ugy tiinik tehat, hogy az életkor nem a véllalkozéi tapasztalat mércéje. Hatasa az id
muléasaval kimutathatatlannd valik, és valoszintileg atveszi a helyét a konkrét vallalkozas-
ban szerzett, cégspecifikus tapasztalat, ami a vallalkozé koratol fiiggetleniil egyforman
érvényesiil. Emiatt jogosan feltétezhetjiik, hogy az életkor sokkal inkabb a finanszirozasi
forrasokhoz vald hozzaférés meghatarozdja.

Cabral-Mata [2003] ezek alapjan tgy kalibraltak modelljiikket, hogy az abbél kapott
eloszlas illeszkedjen a tényleges, 1984. évi eloszlashoz. A modell alapjan kiszamithato,
milyen valosziniiséggel iitkozik finanszirozasi korlatokba egy vallalkozo. Mig a 30 évesen
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vallalatot alapitoknal erre 87 szazalék az esély, 60 éves korra ez a valdszinliség a felére, 44
szazalékra csokken. Es mig egy finanszirozasi korlatokkal kiiszkodd 30 éves vallalkozo
sajat er6forrasaibol atlagosan 4,2 fés céget tud alapitani, 60 évesen varhatéoan négyszer ek-
kora, 16,6 f0s kapacitassal rendelkezik. 30 év elteltével tehat nemcsak feleannyi vallalkozo
itkozik pénziigyi korlatokba, de ezek a korlatok egyuttal négyszer tobb foglalkoztatottat
engednek meg, mint fiatalabb korban.

Cabral-Mata [2003] modelljéhez hasonléan Cooley—Quadrini [2001] is a finansziro-
zasi korlatok beépitésével magyarazza, hogy — a vallalkozas korat kontrollvaltozoként
bevonva — a vallalatméret negativ kapcsolatban all a novekedéssel, valamint hogy — a
vallalkozas méretét kontrollvaltozoként bevonva — a kor is negativ kapcsolatban all a
novekedéssel.

Az tjabb empirikus kutatasok mar nemcsak a vallalat méretét tekintik a ndvekedés
meghatarozojanak, hanem mas tényezdket is figyelembe vesznek, mint amilyenek a val-
lalkozas kora, a kutatas-fejlesztés intenzitasa, a belsd és kiilsé finanszirozasi forrasok,
az exportpiacokhoz vald hozzaférés, a jovedelmezdség, az iparag, amelyben a vallalat
mikddik, vagy a tulajdonosi szerkezet (a kisvallalkozasok esetében a vallalat vezetdje
altalaban maga a tulajdonos).

Fagiolo—Luzzi [2006] arra figyelmeztet, hogy dvatosan kezeljiik a vallalatok noveke-
désével kapcsolatos empirikus kutatasokat, mivel ezeket a vizsgalatokat altalaban tobb
szektor 0sszevont adatain végzik, ami a Gibrat-torvényhez hasonld statisztikai szabalysze-
riségek megjelenéséhez vezethet.

A hatas ellenére ugyanakkor Fotopoulos—Louri [2004] egy gordg vallalkozasokbol
(nem csak kis- és kozépvallalatokbol) allé6 mintan a vallalatok névekedési itemétdl flig-
getleniil elutasitotta a Gibrat-térvény érvényességét. A cash flow névekedésre gyakorolt
hatasat vizsgalva pedig azt allapitottak meg, hogy a nagyon alacsony (als6 10 szazalék)
¢és a nagyon magas (felsé 10 szazalék) ndvekedési iitemii vallalatok esetében a cash flow
nincs szignifikdns hatassal a novekedésre, mig a tobbi vallalat (az eloszlas kdzépsd része)
esetében a hatas pozitivnak bizonyult.

Audretsch és szerzotarsai [2004] arra mutattak ra, hogy a kisebb ¢és a nagyobb vallalatok
ndvekedése mogott eltéré motivaciok allnak. A kisvallalatoknak a tuléléshez el kell érniiik
a hatékony méret minimumat, vagyis a méretgazdasagossag erds mozgatorug6 a hatékony
méret minimumanal kisebb vallalkozasok szamara. Es mivel a nagyon kis vallalkozasok
mérete sokszor nem optimalis, kiugrd ndvekedési titemre lehetnek képesek, ha toreksze-
nek arra, hogy elérjék a termelés hatékony méretének minimumat.

A kutatas-fejlesztési tevékenységet illetden a vélemények megoszlanak arra vonatko-
zo6an, hogy az intenziv kutatas-fejlesztés noveli vagy csokkenti a kisvallalkozasok no-
vekedését. Ha egy iparagban nagy Osszegeket koltenek kutatas-fejlesztésre, az belépési
korlatot jelenthet az 0j vallalkozasok szempontjabol, igy a mar piacon 1évé, intenziv kuta-
tas-fejlesztést végzo vallalatok ndvekedése konnyebb lehet. A kutatas-fejlesztés segitheti
a kisvallalkozasok novekedését, mivel hozzajarulhat a tevékenységiik jobb diverzifika-
lasdhoz (Montgomery [1994]), javithatja az egyiittmikodésiiket mas vallalatokkal, hoz-
zéjarulhat, hogy piaci réseket talaljanak, és novelheti a szervezet rugalmassagat, amivel
kénnyebben tudnak alkalmazkodni a varatlan piaci eseményekhez (Serrasqueiro és szer-
zotarsai [2010] 1075. o.). A kutatas-fejlesztés ugyanakkor hatraltathatja is a ndvekedést,
mivel kockdzatos tevékenység, amely egyuttal jelentds forrasokat igényel, amelyek fel-
emészthetik a novekedési lehetdségeket. A befektetés pedig altalaban lassan tériil meg,
igy rovid tavon lassabb ndvekedéshez vezet.

A novekedést nagymértékben befolyasolhatja a finanszirozasi forrasokhoz valdé hoz-
zaférés is, kiilondsen a kisvallalkozasok esetében. Amint mar utaltunk ra, a hitelezék és
hitelt felvevok kozott fellépd informacids aszimmetria piaci kudarcokhoz vezethet a fi-
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nanszirozasi forrasok terén, ami a méretgazdasagossag problémajaval kiegésziilve hatra-
nyosan érinti a kisvallalkozasokat. A kiils6 forrasokhoz valo hozzaférés nehézsége a belso
forrasok felértékelodéséhez vezet, mivel a vallalat csak igy tudja finanszirozni a befekteté-
seit, és végso soron a ndvekedését. Ugyanakkor a vallalat a belso forrasok felhasznalasakor
is litkzhet korlatokba.

A Kkis- és kozépvallalkozasok finanszirozasanak hatasa
a novekedésre — nemzetkozi tapasztalatok

Lattuk, az alapvet6 tényezok — a méret—életkor—ndvekedés haromszog — figyelembevételén
tal érdemes mas tényezdket is megvizsgalni, ha a vallalatok novekedésének meghatarozdit
keressiik. Ilyen tényez6 tobbek kozott a belso és kiilsé finanszirozasi forrasok rendelke-
zésre allasa. A kovetkezokben finanszirozasi tipusok szerint tekintjiik at a finanszirozas
ndvekedésre gyakorolt hatasaval kapcsolatos ujabb empirikus kutatasok eredményeit.

Belsé finanszirozasi forrasok

Fagiolo—Luzzi [2006] kifejezetten a likviditasi korlatok ndvekedésre gyakorolt hatasat
vizsgalta. A korlatozott likviditasu vallalatok nehezebben képesek befektetéseiket finan-
szirozni, ami lassithatja a novekedést, és csokkentheti a talélés valdszintiségét. A kisebb
¢és fiatalabb vallalatok hajlanak arra, hogy tobbet fektessenek be, de befektetéseik érzéke-
nyebbek a likviditasi korlatokra (Fazzari és szerzétarsai [1988]). A vallalat mérete és kora
ugyanakkor pozitivan befolyasolhatja a kiilsé forrasokhoz valé hozzaférést, ami enyhit-
heti ezeket a korlatokat. Fagiolo—Luzzi [2006] egy egymillio eurdénal nagyobb arbevételi
olasz vallalatokbol all6 mintat vizsgalt 1995 és 2000 kozott. A szerzéparos a likviditasi
korlatokat a cash flow/arbevétel mutatoval mérve,” arra az eredményre jutott, hogy ha
kontrollvaltozoként bevonjuk a vallalkozas méretét, a likviditasi korlatok szignifikansan
negativan hatnak a ndvekedésre. A kisebb és fiatalabb vallalkozasok pedig akkor is gyor-
sabban nének, ha a likviditasi korlatok hatasat is figyelembe vessziik. A korlatozottabb
likviditast vallalatok rdaddsul nemcsak lassabban nének, hanem novekedésiik nagyobb
volatilitast is mutat.

Serrasqueiro és szerzétarsai [2010] a Gibrat-térvény empirikus tesztelése mellett reg-
ressziokkal vizsgalta a ndvekedés lehetséges meghatarozoit, kitérve a novekedés és an-
nak tényezOi kozott esetlegesen fennalld nemlinearis Osszefiiggésekre is. A tanulmany
a portugal kis- és kdzépvallalkozasok helyzetét kdvette nyomon 1999 és 2006 kozott. A
vallalatok tulélési valoszinliségét elemezve, a szerz6k megallapitottak, hogy a vallalkozas
mérete, ¢letkora és el6z6 idészakban tapasztalt ndvekedése, a kutatas-fejlesztés intenzi-
tasa, valamint a cash flow mind pozitivan befolyasoljak a portugal kis- és kdzépvallalko-
zasok tulélési esélyeit, az adossagallomany ugyanakkor nincs ra szignifikans hatassal. A
lehetséges nemlinearis dsszefiiggések feltarasara kiilon vizsgalatot végeztek a novekedés
eltérd szintjei szerint. Az életkor hatasa a novekedésre nem bizonyult szignifikansnak az
elso kvartilisben, ahol a vallalatok ndvekedési iiteme negativ volt, de a pozitiv novekedési
itemt vallalatok esetében a hatds negativnak bizonyult (minél régebbi egy vallalat, annal

7 Azok a vallalatok, amelyek cash flow/arbevétel mutatoja magas, egyrészt nagyobb valdszintiséggel ké-
pesek bels6 forrasokbol finanszirozni a befektetéseiket, masrészt az informacios aszimmetria miatt a mutatd
sziiroként is szolgalhat, ami miatt ezek a vallalatok jobban hozzaférhetnek kiils6 finanszirozasi forrasokhoz
(Fagiolo—Luzzi [2006] 6. 0.).
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kevésbé novekszik, ha ndvekszik egyaltalan). A kutatas-fejlesztés szerepe érdekesen ala-
kult: a csokkend méretli vallalatok esetében a hatas negativ, mig a ndvekvo vallalatoknal
pozitiv. A cash flow hatasa a névekedés mértékétdl fiiggetleniil pozitivnak, de csokkend-
nek, mig a hitelallomany hatasa a vallalatok legalacsonyabb (negativ) ndvekedési iitemti
10 szazaléka esetében negativnak, a legnagyobb ndvekedési iitemii 25 szazalékanal pedig
pozitivnak bizonyult.

A belsé finanszirozas (cash flow) tehat nemcsak a tulélési esélyeket noveli a portugal
kis- és kozépvallalkozasok esetében, hanem a ndvekedési litemet is, kiilondsen az ala-
csonyabb ndvekedési iitemii vallalatok esetében. Ugyanakkor a kiilsé finanszirozadsnak
(hitelallomany) sem a lehetséges negativ (a visszafizetési kényszer csokkenti a névekedési
lehetdségeket — Fagiolo—Luzzi [2006]), sem a lehetséges pozitiv hatasai (a visszafizetési
kényszer hatékonyabb erdéforras-felhasznalashoz vezet — Baker—Nelson [2005]) nem bizo-
nyultak elég er6snek ahhoz, hogy egyértelmiien befolyasoljak a talélési esélyeket. Amikor
azonban a vallalkozasok mérete csokken, a negativ hatasok tiinnek erésebbnek, és mi-
nél nagyobb a vallalat novekedési iliteme, annal jobban erésddnek a kiilsé finanszirozas
pozitiv hatdsai (annal fontosabba valik a hitelallomany finansziroz6 szerepe a hatékony
méret minimumanak elérésében). A belsd finanszirozas hatasa a portugal esetben azért
is bizonyulhatott ilyen erdsnek, mert a kis- €s kozépvallalkozasok kiilsé forrasokhoz vald
hozzaférése korlatozott (Serrasqueiro és szerzotarsai [2010] 1097. o0.). Serrasqueiro és
szerzotarsai [2010] ezért a tobbek kdzott azt javasolja a kdzpolitikai dontéshozdk szama-
ra, hogy dolgozzanak ki specidlis, kis- és kozépvallalkozasoknak sz6l6 hitelkonstrukcio-
kat Portugélidban, ami segithetne a belsd forrasok sztikében 1évo vallalkozasoknak, hogy
gyorsabban ¢érjék el a hatékony méret minimumat.

Kiilsé finanszirozasi forrasok

Bechetti—Trovato [2002] szintén amellett érvel, hogy a ndvekedés megfeleld magyaraza-
tahoz ki kell 1épni a korabban szokasos méret—¢letkor—ndvekedés haromszogbol, és mas
tényezoket is figyelembe kell venni, a finanszirozasi korlatok és a kiilfoldi piacokhoz
vald hozzaférés ugyanis nagy hatassal lehet a kis- és kdzépvallalkozasok ndvekedésére. A
szerzéparos olasz vallalkozasokat vizsgalt egy kérddives felvétel harom hullama alapjan
(1989-1997 kozott). A mintaba tobb mint 6tezer vallalat keriilt, amelyek tiz f6nél tobbet
foglalkoztatnak. Az eredmények szerint a tuléld vallalatok legkisebb 30 szazalékanak 1995
és 1997 kozotti, haroméves atlagos novekedési liteme 7 szazalék volt, mig a legnagyobb
30 szazalékra ugyanez a mutato csak 2 szazalék. A legfiatalabb vallalkozasok atlagos no-
vekedési iiteme pedig 8 szazalékos, szemben a mintaban szerepld legidésebb vallalatok 1
szazalékos novekedésével (no. 294. o.).

Ami a finanszirozas szerepét illeti, a tobb kiilsé finanszirozasi forrassal rendelkez6 (na-
gyobb tokeattételil) vallalatok novekedési liteme joval magasabb az alacsony tokeattételli-
ekénél. A kiilonbség haromszoros a 100 fénél kevesebbet foglalkoztaté vallalatok korében,
és 2,5-szeres az 50 fonél kevesebbet foglalkoztatoknal. Ez a jelentds kiilonbség azonban
hamis oksagi viszonyt is takarhat. A tokeattétel és a vallalat kora, valamint a tékeattétel
¢és a vallalatméret kdzott ugyanis negativ korrelacio all fenn (-0,185 és —0,153 értékekkel).
Vagyis elképzelhetd, hogy a nagyobb tékeattételi vallalatok nem azért ndnek gyorsabban,
mert tobb kiilsé finanszirozasi forrashoz férnek hozza, hanem azért, mert ezek éppen a
kisebb és fiatalabb vallalkozasok, amelyek amugy is gyorsabban névekednek (uo. 296. 0.).
Az oksagi viszony tehat nem egyértelmii.®

§ A szerz6k nem vizsgaltak mélyebben ezt a kapcsolatot, de az is vitathato, hogy a 0,2 alatti korrelacios egytitt-
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A novekedésbeli kiilonbségek kapcsan érdemes még megemliteni, hogy Bechetti—
Trovato [2002] tanulmanyban azok a vallalatok, amelyek a vizsgalt id6szakban hitelt kivan-
tak felvenni, de elutasitottak éket, az atlagosnal sokkal rosszabb névekedést (csokkenést)
produkaltak, azok a cégek pedig, amelyeknek relative magasak voltak a kamatkiadasaik,
joval kevésbé (atlagosan 0 szazalékosan) ndvekedtek a tobbiekhez képest. Amelyek viszont
allami tAmogatasu kedvezményes kolcsonben részesiiltek, magasabb novekedést mutattak
(6 szazalékot az atlagos 4 szazalékkal szemben).

A szerzOparos regresszio segitségével is vizsgalta az 1995 és 1997 kozotti atlagos nd-
vekedési iitem és a lehetséges magyarazo valtozok (iparag, foldrajzi elhelyezkedés, jove-
delmezdség, a vallalat mérete és kora, tulajdonosi szerkezet, tékeattétel, volt-e elutasitott
hitelkérelme, kapott-¢ allami tamogatassal kedvezményes kolcsont, exportal-e) kozotti kap-
csolatot.” Elméleti kiindulopontul szolgalt az, hogy az olasz gazdasag ,,bankkdzponta”, ab-
ban az értelemben, hogy a kis- és kdzépvallalkozasok kiilsé finanszirozasanak elsddleges
forrasa a banki kolcson. A tézsdén jegyzett vallalatok aranya ugyanis alacsony, €s az olyan
intézményi befektetok szerepe is csekély, mint amilyenek példaul a nyugdijalapok (uo. 297.,
304. 0.). Emiatt a szerzGparos azzal a hipotézissel élt, hogy a kisvallalkozasok lehetséges kiil-
s6 finanszirozasi forrasainak valtozoi — a tokeattétel, az allami tamogatasu kedvezményes
koleson és az elutasitott hitelkérelem — szignifikans hatassal vannak a ndvekedésre.

Az eredmények alapjan a tokeattétel valtozoja csak a legkisebb, 50 fénél kevesebbet fog-
lalkoztatd vallalatok esetében szignifikans, de a harom valtozé egyiitt minden vizsgalt spe-
cifikaciéban kimutathatd hatassal van a ndvekedésre. Az adatok azt mutatjak tehat, hogy
a kiils6 finanszirozasi forrasok befolyasoljak a vallalatok novekedését Olaszorszagban. Ha
csak a tulélo vallalkozasokat tekintjiik, akkor a teljes minta vallalatai koziil azok, amelyek
kedvezményes kolcsont kaptak, 1,5 szazalékponttal nagyobb novekedési litemet produkal-
tak, mint azok, amelyek nem kaptak. Az 50 f6nél kevesebbet foglalkoztatokra (melyek az
Osszes vallalat 64,6 szazalékat teszik ki) ugyanez a kiilonbség 4,3 szazalékpontos. Azok
a vallalatok pedig, amelyeknek a hitelkérelmét a vizsgalt idészakban elutasitottak, a teljes
mintat tekintve atlagosan 12,3 szazalékponttal novekedtek kevésbé, mint a tobbiek.

Ha azonban csak a tlél6 vallalkozasokat vizsgaljuk, akkor a mintank torzithat (példaul
eléfordulhat, hogy a kisebb vallalatok valéjaban nem nének gyorsabban, mint masok, csak
sok megbukik koziiliik, ami miatt a tulélok k6z¢é mar csak a ,,legjobbak” keriilnek, a valos-
tol eltéritve az atlagos ndvekedési litemet). Emiatt azokat a vallalkozasokat is célszeri fi-
gyelembe venni, amelyek a vizsgalt idészak alatt sziintették meg miikodésiiket. Az 6sszes
vallalatot tartalmazo mintdban mar nincs kiilonbség a kedvezményes kolcson hatasaban
az Osszes vallalat és a legkisebbek kozott. Mindkét esetben azok ndvekedése, akik kaptak
ilyen kolcsont, 3,5 szazalékponttal nagyobb titemi volt, mint azoké, amelyek nem kaptak.
A hitelkérelem valtozojat tekintve pedig a teljes mintaban atlagosan 7,7 szazalékponttal
volt alacsonyabb azoknak a vallalatoknak a novekedése, amelyeknek volt elutasitott hitel-
kérelme a vizsgalt id6szakban. (Utobbi jelenség kézenfekvd magyarazata, hogy a bankok
jol valasztjak meg, kinek adjanak hitelt.)

Erdemes még megjegyezni, hogy a 100 fénél tobbet foglalkoztatd, legnagyobb valla-
latokra a harom koziil egyik kiilsé finanszirozassal 6sszefliggd valtozo sem lett szignifi-
kans. Bechetti-Trovato [2002] eredményeibdl tehat azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy
a novekedés mértéke nem véletlenszerti, de nem is csak a vallalat méretétdl vagy koratol
fiigg. Tobbek kozott a kiilsé finanszirozas vizsgalt tényezdi is szignifikansan befolyasol-
jak a novekedési ttemet, kiilonosen az 50 fonél kevesebbet foglalkoztatod kisvallalkoza-

hatokat nagyon magasnak kell tekintentink.
° A vallalatméret okozta esetleges nemlinearis Osszefiiggések kiszilirésére a szerzéparos nemcsak a teljes valla-
lati mintat vizsgalta, hanem kiilon-kiilon a 100 fénél tobbet és az 50 f6nél kevesebbet foglalkoztatokat is.
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soknal. Utobbi vallalattipus az atlagosnal nagyobb névekedésre képes, de ezt a lehetdséget
korlatozhatja, ha nem all rendelkezésre megfeleld kiilsé finanszirozasi forras.

Egyes kutatasok kifejezetten a kockazatitoke-befektetések vallalati ndvekedésre gya-
korolt hatasat vizsgaltak. Ez a fajta finanszirozas nemcsak kozvetleniil jarulhat hozza a
novekedéshez — azaltal, hogy feloldja a vallalat addigi korlatait —, hanem kozvetetten is
ugy, hogy a tulajdont szerzé befektetd beleszolhat a vallalat irdnyitasaba. Mivel az erre
szakosodott befektetoknek komparativ elonye van az éppen induld vagy korai életszakasz-
ban 1év¢ vallalkozasok lehetdségeinek értékelésében, és a kivalasztas utan késobb is figye-
lemmel kisérik a vallalat tevékenységét, a kockdzati tdke nagyobb mértékben novelheti
egy vallalkozas novekedési litemét, mint példaul a hitel valamilyen formaja. A befektetd
altal megszerzett ellendrzési jogkor enyhiti a kdzte és a vallalkozoé kdzott fennalldo moralis
kockazati probléma sulyat, és az altala nyujtott szolgaltatasok (példaul tanacsadas) szintén
segitenck novelni a cég hatékonysagat (Engel [2002] 5. 0.). A kockazatitéke-befektetés igy
tarsadalmi szempontbol is hasznos: eldsegiti az eréforrasok hatékony (legjovedelmezdbb
rillményei kozott (Peneder [2010] 85. 0.). A befektetd szempontjabdl az informacios prob-
lémak lekiizdésének ara a projektek eldzetes sziirésének, folyamatos nyomon kdvetésének
¢s a vallalatnak nyujtott szolgaltatasoknak a koltsége.

Ha 6ssze kivanjuk hasonlitani a kockazati tékével és a mas modokon finanszirozott val-
lalkozasok teljesitményét, akkor fontos megjegyezni, hogy a befektetok altal alkalmazott
gondos kivalasztasi mechanizmus torzitja a mintat, mivel eleve azok a vallalatok részesiil-
nek ilyen tékebefektetésben, amelyek kilatasai kedvezdbbek, vagyis feltehetéen befekte-
tok nélkiil is az atlagosnal gyorsabban novekednének. Az empirikus vizsgalatoknal ezért
torekedni kell ennek a szelekcios torzitasnak a kikiiszobolésére.

Engel [2002] a kockazati tékének a vallalatok (foglalkoztatottak szamaban mért) éves
atlagos novekedési litemére gyakorolt hatasat vizsgalta, kiilonbséget téve csticstechnolo-
giai (high-tech) és nem csucstechnologiai (low-tech) iparagak kozott. A mintaban 1991 és
1998 kozott alapitott német vallalkozasok szerepeltek. Az eredmények alapjan a csucs-
technoldgiai iparagakban az atlagos éves ndvekedési iitem a kockazati tokével finansziro-
zott vallalkozasok esetében 41,5 szazalék, mig a tobbi vallalkozasnal 14,2 szazalék volt.
A hagyomanyos technoldgiaju iparagakban mindkét csoport rosszabbul teljesitett, de a
kockazati tékés vallalkozasok novekedése itt is gyorsabbnak bizonyult: 27,7 szazalékos
volt, szemben a tobbi vallalkozas 10,1 szdzalékaval. A novekedési litem medianja utdbbi
csoportban minden ipardgban nulla volt, mig a kockdzati tékével finanszirozott vallalko-
zasok esetében szignifikansan pozitiv. A kockazati t6kés cégek novekedésének ugyanak-
kor a szdrasa is nagyon magas volt, ami a projektek kockazatossagaval magyarazhato: ha
sikeresek lesznek, sokat lehet rajtuk nyerni, de jelentds a bukas valoszintisége is.

Engel [2002] a novekedésre hatdo mas tényezoket (vallalkozas mérete, kora, foldrajzi el-
helyezkedése, versenytarsak jelenléte, kutatas-fejlesztési tevékenység intenzitasa a kozel-
ben stb.) is bevonva a vizsgalatba, regressziok segitségével probalta kimutatni a kockazati
toke finanszirozas hozzajarulasat a vallalkozasok novekedéséhez. Azt talalta, hogy — a
szelekcid hatasat kiszlirve — a kockazati tokét felhasznalo vallalkozasok koziil a cstcstech-
nolégiai iparagakban 165 szazalékponttal, mig a hagyomanyos technolégiaju iparagakban
177 szazalékponttal magasabb éves atlagos ndvekedési iitem tapasztalhatd a kockazati
téke nélkiil mikodo vallalatokhoz képest. A kockéazati téke bevonasa tehat szignifikdnsan
gyorsitja a vallalkozasok novekedését. Engel hipotézisével ellentétben azonban a hatés
nem bizonyult erésebbnek (szignifikansan kiilonbozének) a cstcstechnoldgiai iparagak-
ban, mint a hagyomanyosakban (Engel/ [2002] 5. o.).

Engel—Keilbach [2007] ugyanebbdl a német adatbazisbdl az 1995 és 1998 kozott ala-
pitott vallalkozasok mintajan végzett vizsgalatokat. Az alapitaskori tulajdonsagok és a
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kockazatitéke-bevonas hatasat mérték az éves atlagos ndvekedési litemre vonatkozoan. A
foglalkoztatottak szama (amelyben a novekedést mérték) mar az alapitaskor szignifikan-
san kiilonb6zo volt: a kockazati tokével finanszirozott vallalkozasok atlagosan 7, a tobbi
vallalkozas atlagosan 5,16 alkalmazottal indult. A megfeleld kontrollcsoportot kivalaszt-
va ¢és a két csoport novekedési iitemeit sszehasonlitva, megallapithato, hogy a kockazati
tékét bevont vallalkozasok évente atlagosan 32,6 szazalékkal ndttek, mig a mas modon
finanszirozott vallalatok 15,7 szézalékkal, tehat csupan feleolyan gyorsan. Ha a hatast
szétbontjuk szektorok szerint, azt az érdekességet tapasztaljuk, hogy éppen a technold-
giaintenziv szolgaltatasok teriiletén nem tér el a két csoport novekedési iiteme, szemben a
feldolgozdiparral és mas szolgaltatdsokkal, ahol szignifikans kiilonbség mutatkozik.

Peneder [2010] ugyanezt a kérdést osztrak vallalkozasok adatait felhasznalva vizsgal-
ta. Két adatbazisbol vett mintat, az egyikben 1996 és 2004, a masikban 2002 és 2005
kozotti cégadatokkal. A kockazati t6kével finanszirozott vallalkozasok csoportja mellé
két Iépcsbben valasztotta ki azt a kontrollcsoportot, amely egyéb, a ndvekedést befolyaso-
16 paramétereiben (a vallalat kora, arbevétele, a foglalkoztatottak szama, hitelmindsitése,
milyen foldrajzi piacon értékesit, a termék 0j-e a piacon vagy a vallalat szamara, rendelke-
zik-e szabadalmakkal) nem kiilonbozott szignifikansan a kockazati tokét bevont vallalatok
csoportjatol, csak abban, hogy nem rendelkezett ilyen tipust forrassal. A kockazati tokés
cégek nagyrészt a tudasintenziv szolgaltatasi szektorban tevékenykedtek (mint példaul a
szoftver- és infokommunikaciés szolgaltatasok, ado- vagy jogi tanacsadas, kutatas-fej-
lesztés), és 53 szazalékuk a novekedés finanszirozasara kivanta forditani a kapott tokét.
Arra a kérdésre, hogy miért nem vesznek igénybe kockdzati tékét, a kontrollcsoport tobb
mint fele Ggy nyilatkozott, hogy e nélkiil is elegend6 forras all rendelkezésére, és csak 17
szazalékuk emlitette, hogy nem kivanjak masnak atadni az ellenérzési jogok egy részét
sem. A finanszirozott cégek iranyitoi koziil mindossze 8,5 szazalék allitotta, hogy vallal-
kozasuk kockazati téke nélkiil is ugyanilyen litemben tudott volna ndvekedni, 5,6 szazalék
viszont a kockazati tokét okolta amiatt, hogy cége kevésbé fejlodott, mint amennyire koc-
kazati t6ke nélkiil lehetséges lett volna (Peneder [2010] 93. o.).

A novekedést az arbevétel nagysagaval mérve, az eredmények azt mutatjak, hogy a
kockazati tékével finanszirozott vallalatok atlagos éves ndvekedési iiteme 24,9 szazalék
az elsé mintaban (1996-2004) és 24,7 szazalék a masodikban (2002-2005). A kontroll-
csoportban ezzel szemben (amelynek tagjai mas paramétereikben megegyeznek a teszt-
csoporttal) a ndvekedés 14,4, illetve 6,6 szazalékos volt. A kiilonbség tehat 70, illetve 270
szazalékos a csoportok kdzott a mintatdl fiiggden. A tobbi specifikacioban a kiilonbség
70-290 szazalék (10,5-14,8 szazalékpont) kozotti, a 70 szazalék (10,5 szazalékpont) tehat
tekinthet6 a novekedésbeli kiilonbség egy alsd becslésének (Peneder [2010] 100. o.).

Ha a foglalkoztatottak szamaval mérjiik a ndvekedést, a szamok abszolut értékben kiseb-
bek, de a kiilonbség megmarad: az elsd mintaban a kockazati tékével ellatott csoport 13,3
szazalékos rataja all szemben a kontrollcsoport 3,1 szazalékaval, ami 335 szazalékos kii-
l6nbség. Mas specifikaciokban ugyanez a kiilonbség 130340 szazalék (5,6—10,2 szazalék-
pont) kozdtt mozog, vagyis jo alsd becslésnek tekinthetjiik a kockazatitdke-finanszirozas
hatasara, hogy 130 szazalékkal (5,6 szazalékponttal) magasabb novekedési iitemet tesz
lehetdveé az Osszes tobbi paraméter valtozatlansaga mellett (Peneder [2010] 101. o0.).

Peneder [2010] eredményei ezek mellett arra is ramutatnak, hogy a kockazati téke be-
vonasa nem teszi innovativabba a vallalatokat, csak az el0zetes sziirésnek koszonhetden
a befektetdk eleve az atlagosnal magasabb innovacios hajlandosagot mutato vallalkoza-
sokat valasztjak ki. A kockazati toke tehat nem helyettesiti a kutatas-fejlesztési politikat.
Ez egybevag az Engel-Keilbach-szerz6paros azon megallapitasaival, amelyek szerint a
kockazati tékével finanszirozott vallalatok tobb szabadalmat és mas, szellemi tulajdont
védo eszkozt jegyeztetnek be, de ez mar a kockazati téke bevonasa elétt is igy van, és csak
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gyenge bizonyitékok vannak ra, hogy a kockazati t6kés cégek mashogy viselkednének a
szellemi tulajdon védelmével kapcsolatban, mint a tobbi vallalat (Engel—Keilbach [2007]
166. 0.). Sokkal valdoszinlibb, hogy a szabadalmak szdma a befektetést megel6zden jelzés-
ként szolgal arra nézve, mennyire innovativ a vallalkozas, vagyis a befekteték nagyobb
valoszintliséggel valasztjak ki azokat, amelyek nagyobb hangsulyt helyeznek a szellemi
tulajdon védelmére.

Lathato tehat, hogy a kiilso finanszirozasi forrasok a vallalatok szintjén jelent6s nove-
kedési hatasokat képesek generalni. Adossag tipusu finanszirozas (példaul kedvezményes
hitelfelvétel) esetén 3,5 szdzalékpontos, mig tékebevonas (kockazatitdke-befektetés) ese-
tén ennél is magasabb, legalabb 5,6 szazalékpontos tobbletnovekedésre lehet szamitani a
foglalkoztatottak szamaban mérve. Az arbevétel nagysagaban mérve pedig a kockazatit6-
ke-befektetések akar 10-20 szazalékpontos novekedési tobbletet is eredményezhetnek az
érintett vallalkozasoknal.

A tanulmanyban a vallalkozasok finanszirozasaval kapcsolatos elméletek ismertetését ko-
vetdéen bemutattuk, hogyan befolyasolja az aszimmetrikus informaltsag a tékestruktura
alakulasat, valamint hogy éppen ezeknek az informacios problémaknak a jelenlétével in-
dokolhatok a magyarorszagi kis- és kdzépvallalkozasi stratégia egyes elemeihez hasonld
allami beavatkozasok.

Megvizsgaltuk, milyen szerepet toltenek be a kis- és kozépvallalkozdsok a magyar
gazdasagban és mas eurdpai orszagokban. Azt talaltuk, hogy — a korabbi nemzetkdzi ta-
pasztalatoknak megfeleléen — nincsenek szignifikans kiilonbségek az orszagok kozott a
vallalkozasok méret szerinti eloszlasaban, 1étszam-kategoriak szerinti szamanak és foglal-
koztatottsaganak aranyaiban vagy demografiai jellemzdiben.

A vallalkozasok ndvekedési titemét befolyasolo tényezokkel kapcsolatban bemutattuk,
hogyan magyarazhatok a vallalatméret eloszlasaval kapcsolatos jelenségek a finansziroza-
si korlatok jelenlétével, és milyen, empirikusan is igazolhaté kapcsolat all fenn a néveke-
dés és az azt meghatarozo egyes vallalati jellemzdék (méret, kor, iparag, kutatas-fejlesztési
intenzitas, belsd és kiilsé finanszirozasi forrasok, exportpiacokhoz valo hozzaférés, tulaj-
donosi szerkezet, jovedelmezdség) kozott. Kiilon vizsgaltuk a kiilsé és belsé finanszirozasi
lehetdségek rendelkezésre allasanak hatasat a novekedésre. Tobb tanulmany kimutatta,
hogy a finanszirozasi korlatok negativ kapcsolatban allnak a ndvekedéssel, a forradsok ren-
delkezésre allasa pedig szignifikans pozitiv hatassal van ra. Az olasz, német és osztrak
eredmények alapjan megallapitottuk, hogy a foglalkoztatottak szamaban mérve a noveke-
dést, a Magyarorszagon eddig nytjtottakhoz hasonlé kedvezményes hitelek varhatéan 3,5
szazalékpontos, mig a kockazatitéke-befektetések legalabb 5,6 szazalékpontos tobbletnd-
vekedést eredményeznek az érintett vallalkozasok korében.
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