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BEKES GABOR-MURAKOZY BALAZS

Magyar gazellak

A gyors novekedésti vallalatok
jellemz6i és kialakulasuk elemzése

Tanulmanyunkban a gyorsan ndvekvé magyar vallalatok - mas néven gazellak -
jellemzdit elemezziik 2000 és 2008 kozotti vallalati mérlegek és eredménykimu-
tatasok alapjan. Vizsgalataink megmutatjak, hogy a munkahelyteremtés jelent6s
része a vallalatok néhany szazalékahoz kapcsolhaté. Magyarorszagon a kiilonfé-
le iparagakban és régiokban nagyon hasonlé valoszintliséggel valnak gazellava a
vallalatok. Probit regresszios médszerrel mutatjuk be, hogy a jobb finanszirozasi
helyzetben 1év6, fiatal, képzett munkaerdt alkalmazé és korabban is gyorsabban
novekvo vallalatok korében a legnagyobb a gazellak aranya. Eredményeik szerint
a pénziigyi beszamolok alapjan csak gyenge magyarazd erdvel jelezheto elére az,
hogy melyik vallalat fog gyorsan ndvekedni.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: L25, D22, J23.

Az elmult évtized lassu magyar novekedését és a gazdasagi valsagot kovetden a
noévekedés Gjrainditasa és a foglalkoztatas bovitése jelenti a legfontosabb gazda-
sagpolitikai feladatot. A makroszintli novekedés és a foglalkoztatasi helyzet ja-
vitasanak kulcsa a véllalati versenyképesség fokozasa. Nemzetkozi tapasztalatok
szerint a munkahelyteremtés jelentGs része a kis- és kozépvallalatok egy viszony-
lag sziik csoportjahoz koéthetd. Birch-Medoff [1994] azt talalta, hogy az Egyesiilt
Allamokban az 1988-1992 kozotti idészakban az j munkahelyek fele a cégek
négy szazalékahoz volt kothetd. Schreyer [2000] hat OECD-orszag adatait vizsgal-
va hasonlé kovetkeztetésre jutott. Earle-Telegdy [2011] eredményei arra utalnak,
hogy Magyarorszagon is hasonld a helyzet: az 4j munkahelyek nagy részét a kicsi
és/vagy fiatal, dinamikusan fejl6dé cégek hozzak létre. Ezeket a vallalatokat ne-
vezziik gazellaknak.

A kovetkezokben kisérletet tesziink arra, hogy azonositsuk a magyar vallalatok-
nak ezt a fontos csoportjat, és bemutassuk jellemzdiket. A gazellava valast magya-

* Késziilt a TAMOP-2.3.2. Munkaerd-piaci eldrejelzések készitése, szerkezetvaltdsi folyamatok
elérejelzése cim, 5. d4gazati munkakereslet projekt keretében. Koszonjiik Ilyés Istvdn kitling asz-
szisztensi munkajat.

Békés Giabor az MTA KRTK KTI tudoményos munkatarsa.
Murakozy Baldzs az MTA KRTK KTI tudoméanyos munkatdrsa.
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razo tényezok elemzése lényeges gazdasagpolitikai szempontbdl, hiszen ez alapjan
azonosithatok azok a vallalatok, amelyek varhatéan nagymértékben hozzajarulnak
a munkahelyteremtéshez. A gyors névekedést magyarazo tényezok elemzése segit az
azt akadalyoz6 tényezok megértésében is. A gazellak terjeszkedését taimogatd gazda-
sagpolitika hosszabb tavon jelentdsen hozzajarulhat a tartés munkahelyek létrejot-
téhez és a gazdasdgi novekedéshez.

A nemzetkozi szakirodalom a gazellak tobb tipikus jellemzdjét is korvonalazta.
A gazellak az atlagosnal jellemzGen kisebb és fiatalabb cégek (Henrekson-Johanson
[2010]). Azt is tudjuk, hogy aranyuk szimos OECD-orszagban nagyobb a gyorsan
fejl6do, tudas- és technoldgiaintenziv agazatokban, de mds ipardgakban is megtalal-
haték (példaul Bishop és szerzétdrsai [2009], Acs—Mueller [2008]). Az ilyen véllalatok
az atlagnal tobbet koltenek kutatasra és fejlesztésre: Schreyer [2000] szerint példaul a
spanyol feldolgozéiparban a gazellak 70 szazaléka kolt valamennyit K + F-re, mikoz-
ben az 6sszes vallalatnak csak 50 szazaléka.

A hazai szakirodalomban Vecsenyi [1999] vizsgalta, majd esettanulmanyokon
keresztiil illusztralta a gazellak szerepét. Elemzése felhivta a figyelmet arra, sza-
mos tényezd befolyasolja, hogy egy vallalakozas képes-e a tartds sikerre. Kiilono-
sen fontos ebbdl a szempontbdl, hogy sor keriil-e a novekedéssel sziikségképpen
egylitt jaro szervezeti dtalakulasra. A magyar adatokon végzett korabbi vizsgala-
tok sem tamasztottak ala azt a tobb orszagban is megfigyelheté jelenséget, hogy a
csucstechnoldgiai iparagakban tal lennének reprezentdlva a gazellak (Nagy-Paldcz
[2010], illetve Papanek [2010]). Nagy-Paldcz [2010] elemzése emellett az export és a
kiilfoldi tulajdon szerepét is hangsulyozta.

Célunk a magyar gazellak tulajdonsagainak megismerése és a kialakuldsukat meg-
hatarozo tényezok elemzése. Az irodalom és az adatok bemutatésa utan megvizsgal-
juk, hogy mennyiben térnek el a gyors névekedést cégek az atlagtol. Eredményeink
szerint a gazellak minden iparagban és régioban megtalalhatok, de nem jelezhetd
elére nagy magyarazo erével, hogy melyik vallalat valik majd gazellava. Ezzel egytitt
tobb tényezd is befolyasolja, hogy mely véllalatok novekedése lesz kiugrdan gyors.
Kimutathato, hogy a gazellak az atlagnal fiatalabb cégek.

Az el6z6kon tul probit modell segitségével vizsgaljuk a gazellak kialakulasanak
valdszintségét. Azt talaljuk, hogy az életkor, a méret, a bérszint és a pénziigyi hattér
is befolyasolja a gazellava valas valoszintségét. A teriileti elhelyezkedés és az iparag
nem tiinik kiilonosebben lényegesnek.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. El6szor attekintjiik, hogy a szakiroda-
lomban milyen ismérvek szerint azonositjak a gazelldkat, illetve megfogalmaz-
zuk legfontosabb hipotéziseinket, és bemutatjuk, hogy a nemzetkozi szakiroda-
lom szerint mely tényez6k hatdrozzak meg azt, hogy egy véllalat képes lesz-e
gyorsan novekedni. Ezt kovetGen a felhaszndlt adatokat és mddszereket, majd
a gazellaként definialt vallalatok jellemz6it és a munkahelyteremtésben jatszott
szerepiiket részletezziik. Osszefoglaljuk a gazellava vélast meghatdrozé tényezék
magyarorszagi vizsgalatanak eredményeit. Végiil gazdasagpolitikai kovetkezte-
téseket tesziink.
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Kik a gazellak?

A vallalati dinamika irodalméban hdromféle' vallalatot kiilonboztetnek meg:
- gazelldk: gyorsan névekvo véllalatok;
- elefantok: néhany nagyvallalat, amely sok embert foglalkoztat, azonban a foglal-
koztatottsagot kevésbé novelik;
- egerek: ujonnan alakult kismérett cégek, amelyek lassan novekednek.

A gazelldk definicidja eltér a kiillonboz6 tanulmanyokban. Legtobbszor kétfélekép-
pen szoktak meghatarozni az ilyen vallalatokat. Az egyik lehetéség abszolut mérté-
ket hasznal a vallalatok szédzalékos novekedésére: meghataroznak egy alsé noveke-
dési kiiszobot, és a kiiszobérték felett novekvo vallalatokat soroljak a gazellak kozé.
A masik: a relativ névekedés, ilyenkor egy adott iparagban leggyorsabban névekvo,
adott szazalékot kitevo vallalatokat mindsitik gazellanak.

Mindkét eddig ismertetett modszer szazalékos novekedési iitemekbdl indul ki, igy
torvényszertien nagy aranyban keriilnek be a kisméretti véallalatok a gazellak kozé.
Gyakran célszerti azonban a szazalékos novekedés mellett azt is figyelembe venni,
hogy abszolut értelemben mennyivel valtozik a vallalat altal foglalkoztatottak szama
vagy az arbevétel. Az ilyen definici6 el6nye, hogy nagyobb vallalatok is konnyebben
bekeriilnek a gazelldk kozé. Ennek a kovetelménynek példaul a Birch-index felel meg:

Xl’+3
>
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t
ahol X, a vélalat méretét mutaté valtozé a t-edik idészakban. Miutdn az elemzék
minden vallalat esetében kiszamitjak a Birch-indexet, a véllalatok leggyorsabban
novekvo 10 szazalékat soroljak be a gazellak kozé (Lopez-Garcia—Puente [2009]).

A kovetkezd kérdést a ndvekedést leird valtozo kivélasztasa jelenti. Altaldban a fog-
lalkoztatast, a piaci részesedést, a kibocsatast, a profitot és az arbevételt szoktak hasz-
nalni a kiillonb6z6 tanulmanyok. Fontos az id6horizont megvalasztasa is: a gazellava
valashoz elegendé-e mar egy-két éves novekedés is, vagy ennél tartdsabb novekedést
kell megkovetelni? Lényeges tovabbd, hogy kizarjak-e az olyan vallalatokat a gazellak
koziil, amelyek nem szervesen, hanem felvasarlds vagy egyesiilés utjan novekednek.

Ebben a tanulmanyban a gazella tobb lehetséges definicidjat is hasznéljuk, és 6sz-
szehasonlitjuk a kiilonb6z6 definicidknak megfelel6 gazella vallalatokat. Id6hori-
zontként minden esetben harom évet valasztunk: azok a vallalatok szamitanak tehat
gazellanak, amelyek harom év alatt abszolut vagy relativ értelemben gyorsabban no-
vekednek egy kiiszobértéknél.

Szamitasaink soran az drbevétel-alapu definicidra dsszpontositunk. Mivel az ar-
bevétel adja meg a vallalat szerepét egy gazdasagban, a pénziigyi és realvaltozok is
elsdsorban ehhez kotheték. Ezenfeliil az arbevétel folytonos véltozd, ami - kiilono-
sen a kisebb vallalatok elemzésekor - fontos elény. Végiil, a gyors novekedés és mun-

' Ezt a megkiilonboztetést eredetileg David Birch fogalmazta meg (Birch [1981]), és azdta is szdmos
szakcikk haszndlta fel (példéul Acs-Mueller [2008] vagy Henrekson-Johanson [2010]).
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kahelyteremtés kozotti kapcsolat vizsgalatakor némileg tautologikus lenne a gazella
vallalatok foglalkoztatason alapuld definici6jabol kiindulni.

A szazalékos novekedésre megszabott abszolut kiiszobot 20 és 40 szazalékos atla-
gos, éves (real)novekedési titem jelenti (harom év soran), a relativ névekedésnél pedig
1 és 5 szdzalékos kiiszobértékeket hasznalunk. A Birch-index esetében a vallalatok
legmagasabb Birch-indexszel jellemezheté 10 szazalékat azonositjuk gazellaként.

A definiciok megfelelnek az OECD éltal is alkalmazott definicioknak; az OECD-
Eurostat [2007] vallalatdemografiai statisztikai kézikonyv is a kovetkezé definiciot
javasolja a gyorsan novekvo vallalkozasok meghatarozasahoz:

»Minden olyan vallalkozds, amelynek az atlagos éves novekedési titeme egymast kovetd
harom éven keresztiil meghaladja a 20 szazalékot, és tiz vagy annal tobb munkavallalot
alkalmaz a vizsgalt idészak elején. A novekedés az alkalmazottak szdmaval és a forga-
lommal mérhetd.”*

A tanulmdnyban sok szamitast tobb lehetséges definicidval is elvégziink, de a legtobb
esetben — példaul a regresszios elemzésben — két mutatdra koncentralunk. Az egyik
a Birch-index, amelyet azért tartunk kiilonosen fontosnak, mert Magyarorszagon
nagyon sok mikrovallalat mtikodik, és lényeges, hogy az abszolut szamok tekinteté-
ben sok munkahelyet teremté nagyobb véllalatok is szerepeljenek a gazellak kozott.
A miasik definicié — amelyet réviden OECD-definiciénak neveziink — az inflaciéval
korrigalt arbevételitket harom évig atlagosan legalabb évi 20 szazalékkal noveld val-
lalatokat foglalja magaban. A tanulmanyban az 5-50 f6t foglalkoztato vallalatokra
vonatkozd eredményeket mutatjuk be, de az 50-250 {8s vallalkozasokra, valamint
az 5 6 feletti vallalatok teljes mintdjara vonatkoz6 eredmények szerepelnek a tanul-
many hosszabb, miihelytanulmany valtozataban (Békés-Murakozy [2011]).

A gazellakkal kapcsolatos nemzetkozi eredmények

A fejlett orszagok vizsgalata soran (példaul Henrekson-Johanson [2010], OECD [2010])
tobb empirikus szabalyszer(iséget is kimutatott a szakirodalom. Ebben a fejezetben azo-
kat mutatjuk be ezek koziil, amelyeket empirikus elemzésiink soran megvizsgalunk.

Intézményrendszer és gazdasagpolitika

A gazellakkal foglalkozé - kiilonésen a tébb orszagot dsszehasonlité — szakirodalom-
ban nagy sulyt kapott a gazdasagpolitika és az intézményrendszer hatasanak vizsgala-
ta. Bar ebben a tanulményban nem vizsgaljuk empirikusan ezeket a kérdéseket, kovet-
keztetéseinek levonasakor tamaszkodunk a szakirodalom ezen eredményeire.

? Tanulmanyunkban a leggyakoribb definiciokat és kiiszobértékeket hasznaljuk. Az OECD kereté-
ben a vallalati mutatészamok programja (The Entrepreneurship Indicators Programme, EIP) keretében
(OECD [2008]) tobb, o6nkéntesen részt vevd orszdg esetében vizsgdlja a kiillonbozé kiiszobértékeket
(14sd Ahmad-Petersen [2007]).
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Az altaldnos és a célzott gazdasagpolitikai dontések is hatassal vannak a fej-
16dési lehetéségekre, ha olyan értelmezési és szabalykovetési kovetelményeket
fogalmaznak meg, amelyek csak magas egyszeri koltség vallalasa utan érthet6k
meg. Altaldnos dontésre példa a szabalyozés vagy az adérendszer. Amikor a sza-
béalyok sokszor és gyorsan valtoznak, a legkisebb vallalkozasok gyakran nem ké-
pesek kovetni az éppen aktualis eldirasokat. Liedholm [2001] a fejlédé orszagok
esetében kimutatta, hogy a szabalyoknak valé megfelelés gyakran magas kolt-
ségekkel jar, ami ellenosztonozheti a vallalkozasokat abban, hogy egy bizonyos
szint utan tovabb novekedjenek. Hasonl6éan: a bonyolult adérendszerek el6nyei-
nek kihasznalasa olyan fix koltségekkel jar, amelyek a kisebb cégek szamara ne-
hezebben teremtheték elé.

Aidis és szerzdtdrsai [2010] szerint a korrupcié tobb méddon is hatranyosan érinti
az Uj vallalkozasok belépési esélyeit. A mi kérdésfeltevésiink szempontjabol kiilo-
nosen fontos, hogy a jelentésebb korrupcié visszafoghatja a jovébeli novekedést,
mert a korrupt kormanyzat kisajatithatja a megszerzett profitot. A stabil jogrend, a
tulajdonjogok erésebb érvényesiilése viszont pozitivan hat az Gjonnan belép6 val-
lalatokra, mert a vallalkozdk bizhatnak abban, hogy a tevékenységiikbdl szarmazd
haszon naluk marad.

Tobb kutatds is ramutat arra, hogy — kiilonosen a fejlddé orszagokban — milyen

nagymértékben befolyasoljak az intézmények a kis- és kozépvallalkozasok noveke-
dését. Cravo és szerzdtdrsai [2010] a kis- és kozepes vallalkozasok szerepét vizsgalja
a brazil szovetségi dllamok gazdasagi novekedésében 1985-2004 kozott. Braziliaban
a kis- és kozépvallalkozasok jelentds allami tamogatasban részesiilnek, és 1étrejot-
titk, novekedésiik folyamatat jelentésen befolyasoljak az intézményi tényezdék — akar
formalisak (torvények, elirasok), akar informalisak (viselkedési normak). A szer-
z6k eredményei szerint a 27 brazil szovetségi allamban a kis- és kozépvallalkozasi
szektor mérete szignifikans negativ hatassal van a GDP novekedési iitemére. Ennek
az lehet az oka, hogy a vallalkozasok - az intézményi korlatok miatt — nem képesek
elérni a kritikus méretet.
A makroszint gazdasagpolitikai intézkedések koziil Davidson-Henrekson [2002]
kiemeli, hogy a gyors vallalati névekedés a sikeres vallalkozéi léthez kapcsolodik. A
svéd adatok szerint szamos intézményi korlat akadalyozhatja a sikeres novekedést.
Ilyen korlat lehet a vallalkozoi jovedelem tulzott megadodztatasa, a vagyon felhalmo-
zasanak akadalyozasa és a tulzott munkaer6-piaci szabalyozas.

Makroszinti novekedés

Amikor a gazdasag makroszinten béviil, akkor a vallalatok is nagyobb valdszintiség-
gel novekszenek. Ezzel egyiitt sok vallalkozas meg is sziinik, igy ezek tulajdonosai
magasabb termelékenységii tevékenységek iranyaba csoportositjak at az er6forrasa-
ikat, és a dolgozok is Uj munkahelyet keresnek. Ezért gyors gazdasagi novekedés
mellett a munkahelyteremtést inkabb a vallalkozasok névekedésétdl, mint 4j vallal-
kozasok alapitasatdl lehet varni.
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Erre példa a kiilkereskedelmi liberalizacié utani magas névekedésti idészak, ame-
lyet a sikeres exportalé vallalatok novekedése tesz lehet6vé (Melitz [2003], Eaton és
szerzdtdrsai [2007]). Az atlagos termelékenység emelkedik, de ennek legfébb oka a
mar mikodo és termelékeny cégek méretének novekedése, és a kevésbé termelékeny
cégek eltlinése (bGvebben lasd Békés és szerzbtdrsai [2011]).

A vilaggazdasagi valsag kiilonosen fontossd teszi a névekedés és a vallalati no-
vekedés kozotti kapcsolat vizsgalatat. Ezért modelliinkben magyarazé valtozoként
szerepeltetjiik az ipardgi novekedést, és megvizsgaljuk, hogy tobb gazella talalhato-e
a gyorsabban novekvé szektorokban.

Technoldgia és innovacio

A villalati novekedéssel kapcsolatos kutatasok soran érdemes figyelembe venni az
iparagak kozotti kiillonbségeket is. Jaumandreu [2003] spanyol cégeken az 1998-2000
kozotti idészakban figyelte meg azt, hogy mig a feldolgozdipari vallalatok atlagosan
10 szazalékkal, addig a szolgaltatasi szektorban 1évé vallalatok 12 szazalékkal nove-
kedtek. Cella-Morrone [2008] olasz véllalati adatokon, a gyorsan novekvé vallalato-
kat vizsgalva arra jutott, hogy az azonos alkalmazotti létszam eltéré modon befolya-
solja a novekedés iitemét a kiilonb6z6 iparagakban.

Az Europai Bizottsag egy jelentése az innovacio és a gazellak kapcsolatat elemzi tobb
eur6pai orszagban (Holz-Friesenbichler [2008]).” A jelentés olyan kérdéseket vizsgalt,
mint a gazellak egyiittmiikodési hajlanddsaga, az innovacio altaluk érzékelt akadalyai-
nak kore, illetve az innovacids eredményeik védelme érdekében alkalmazott stratégia-
juk. A vallalati novekedés és az innovacio osszefiiggésével kapcsolatban az eredmények
vegyesek. Ez alatamasztja azt, hogy a vallalati névekedésnek tobb kiilonbo6zé forrasa is
lehet, és hogy az innovacié nem sziikséges feltétele a vallalati névekedésnek.

Freel-Robson [2004] az innovacid és a kis- és kozépvallalkozasok novekedése kozti
kapcsolatot vizsgalja skdciai és észak-angliai vallalkozasok esetében. Az osszefliggés
altalaban gyenge, és pozitiv kapcsolatot egyediil a piac szamdra 4j innovacié és az
alkalmazottak szamaval mért novekedés kozott talalnak.

Az OECD és az EU kutatdsai sordan az OECD-/EU-orszagok kozotti 6sszehason-
litasbol kétféle minta rajzolodik ki az innovacio és a gazellak kapcsolatara vonat-
kozdan a fejlett, illetve a fejletlenebb kozép- és kelet-eurdpai orszagokban. Ha egy
gazdasag kozelebb van a technolodgiai élvonalhoz, akkor az innovacié fontosabb sze-
repet jatszik a vallalati novekedésben. Az EU-15 orszagokban magasabb a vallalatok
innovacids inputja és outputja, és az is valoszintibb, hogy vallalaton beliili innovaci-
s tevékenységet végeznek a technoldgiai adaptacio helyett.

Az ujabb EU-tagallamokban azonban az export jatszik fontosabb szerepet a ga-
zellak novekedésében. Ennek az az oka, hogy ezekben az orszdgokban az adaptacio

* Az EB-tanulmaény a harmadik kozosségi innovacids felmérés (third community innovation survey,
CIS3) vallalati szint(i adatait hasznalta fel. A minta 20 eurdpai unids orszagot tartalmazott az 1998-
2000-es iddszakra.
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fontosabb a sajat kutatasnal, és a nemzetkozi hdlézatokban valo részvétel szamot-
tevéen novelheti a termelékenységet. Halpern-Murakozy [2010] magyarorszagi
vallalatok K+ F- és innovacids adatain mutatja meg, hogy az innovativ vallalatok
valdban jobb teljesitményre képesek az Gjitas nyoman. Az egyik hatds, hogy meg-
né a termelékenységiik, vagyis ugyanakkora raforditassal nagyobb kibocsatasra
képesek. Mdsrészt a magasabb termelékenység és az Uj termékek bevezetésének
hatdsara nagyobb eséllyel tudnak exportalni is. Ez az exportelény elsésorban ab-
ban jelentkezik, hogy az innovativ vallalatok tobb orszagba viszik ki a termékei-
ket. Mindez arra utal, hogy ezek a vallalatok joval versenyképesebbek, mint nem
innovativ tarsaik.

Tanulmanyunkban nem tudjuk kézvetleniil megfigyelni a vallalati innovacié mér-
tékét, ezért azt vizsgaljuk meg, hogy az informaciétechnoldgia jellege (it-intenzitdsa)
befolyasolja-e a gazellak eléforduldsanak valészintiségét.

Finanszirozas

Az OECD [2006] tanulmanya ramutat arra, hogy a vizsgélt orszagokban a kis- és
kozépvallalkozasok életében kozponti problémat jelent a pénziigyi forrasokhoz valé
hozzaférés, de nem egyértelmt, hogy ez mely esetekben jar komoly kovetkezmé-
nyekkel. Egyre b6viil6 irodalom foglalkozik azzal, hogy mely vallalatok {itk6znek a
legsulyosabb korlatokba.

Freel [2007] példaul az Egyesiilt Kiralysagban vizsgéalt olyan kisvallalatokat,
amelyek 1998 és 2001 kozott szerettek volna bankkolcsonhoz hozzajutni. Az ered-
mények arra utalnak, hogy éppen a leginnovativabb és leggyorsabban novekvé
vallalatoknak volt a legkisebb esélyiik arra, hogy hitelhez jussanak. Ezt az ma-
gyarazhatja, hogy az ilyen vallalatok esetében sokkal sulyosabb az aszimmetrikus
informacios probléma, mint mas cégekében, és egyben nagyobb a viszonylag ne-
hezen diverzifikalhaté kockazat is.

Lefilliatre [2007] francia adatokon végzett elemzése viszont megerdsitette
azt, hogy a gyors novekedésnek fontos feltétele az idegen téke bevonasa: 1996
és 2000 kozott a gyorsan ndvekvd cégek idegentéke-aranya nagyobb volt, mint
mas kis- és kozépvallalkozasok esetében. Musso-Schiavo [2008] szintén francia
paneladatokon mutatta be, hogy a pénziigyi korlatokkal szembesiil6 cégek na-
gyobb eséllyel 1éptek ki, lassabban novekedtek, de rovid tavon gyorsabban fokoz-
tak termelékenységiiket, mert a finanszirozasi nehézségek koltségcsokkentésre
kényszeritették dket.

A vallalati sikerek altalanos elemzésében is jol ismert a pénziigyi rendszer ki-
emelt szerepe. Aghion és szerzdtdrsai [2007] tobb orszagot dsszehasonlité tanul-
manyaban arra az eredményre jutott, hogy a pénziigyi rendszer fejlettsége poziti-
van hat a vallalati belépésre, valamint a belépés utani novekedésre is. Azokban a
szektorokban, ahol a vallalatok erésebben fiiggnek a kiils6 forrasoktol, azok a val-
lalatok novekednek nagyobb valdszintiséggel gyorsan, amelyek méretitknél fogva
képesek hitelhez jutni.
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A vallalatok pénziigyi kimutatdsai lehet6vé teszik a véllalatok finanszirozasi hely-
zetének mérését — vagy legalabbis a legrosszabb finanszirozasi helyzett vallalatok
azonositasat. Modelliinkben megvizsgaljuk, milyen jelentdségii ez a tényez6 a valla-
lati névekedésben.

A véllalat méretének szerepe

A vallalati méret szerepét érdemes kiilon is kiemelni. Gibrat [1931] torvénye
szerint a lognormalis eloszlas jol kozeliti a vallalatok méretének eloszlasat. A
»torvény” feltételezi, hogy az azonos mérett cégek ugyanolyan valdszintiséggel
novekednek, barmekkora is a kezdeti méretitk. Az ebbdl kovetkezd hipotézis
- amely szerint a vallalatok novekedése fiiggetlen a kezdeti mérett6l — empiriku-
san vizsgalhato.

A nemzetkdzi eredmények vegyes képet mutatnak. Fotopoulos—Giotopoulos [2010]
példaul 3685 gorog termeldcéget vizsgal az 1995-2001 kozotti iddszakban. A szerzok
azt talaltak, hogy a Gibrat-torvény nem teljesiil a mikro-, kis- és fiatal vallalkoza-
sokra. Itt inverz kapcsolat van a névekedés és a kezdeti vallalatméret kozott. Ezzel
szemben a torvény igaz a kozepes, nagy- és idésebb vallalatok esetében. Ezért a kis-
méretd, fiatal cégeknek nagyobb a novekedési képessége, mint a nagyobbaknak, és
ezt a novekedési eldnyt sokaig meg is tudjak drizni.

A Gibrat-torvényhez kapcsolddoé szakirodalomhoz tartoznak a passziv tanu-
lasi és aktiv felfedezési modellek is, amelyekben a véllalatok kezdeti tulajdon-
sagaikban heterogének, ezért a belépés utan egyedi uton haladnak. Bonaccorsi-
Giannangeli [2010] feltételezi a tanuldsi folyamatok heterogenitasat is. A minta
3905 1999-ben vagy 2000-ben létrejott olasz vallalkozasbél 41l.* Az olasz ered-
mények szerint a kezdeti méret szignifikansan magyarazza a késébbi noveke-
dést, de hatasa nem linearis. Egyrészt a kezdeti méret névekedésével parhuza-
mosan né a valdszinlisége, hogy a vallalkozas mérete is névekedni fog. A méret
négyzete pedig negativ el6jeli tényezd: a vallalkozasok novekedése heterogén
moddon zajlik attol fiiggden, hogy a kezdeti méretiitk alulmul vagy meghalad egy
bizonyos kiiszobértéket.

Ez a megkozelités Osszefiigg az abszorpcids kapacitas elméletével (Cohen-
Levinthal [1990]), amely szerint a tudas és a termelékenység egy bizonyos szintjét
el kell érnie egy vallalatnak ahhoz, hogy képessé valjon a kiils6 hatasok nove-
kedéssé transzformalasahoz. Ha a véllalat tul kicsi ahhoz, hogy angolul beszélé
mérnokoket alkalmazzon, nem képes megszerezni a kiilfoldi partnerektdl egyéb-
ként elérhet6 technologiai tudast.

* A mintaban csak azok a cégek szerepelnek, amelyek nem sziintek meg. Ez szelekci6s torzitashoz
vezethet. Az eredmények tehat lefelé torzitottak, és ezért még erésebb hatast varhatnank szelekcios
torzitas nélkiil. A szerz6k arra is kitérnek, hogy az adatok keresztmetszeti jellege miatt nem tudjak
sziirni az egyének heterogenitasat, mint példdul a vallalkozast alkot6 személyek képességeit.
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Regionilis hatasok

A gyors novekedést - kiilonosen az innovativ - vallalatok esetében nagyon fontos
szerepet jatszhatnak regionalis tényez6k. A nagyvarosok kozelsége teszi lehet6vé
a szitkséges pénziigyi és lizleti szolgaltatasok olcso elérését. A magas teriileti kon-
centracio javitja a vallalati termelékenységet, és megalapozza a novekedést. Ez Ma-
gyarorszagon kiilonosen fontos a kiilkereskedelemben részt vevé vallalatok esetében
(Békés-Harasztosi [2011]).

Az altalanosabb regionadlis tényezék mellett az utdbbi idében egyre nagyobb sze-
repet jatszik a klaszterek, azaz foldrajzilag koncentralt, egylittmiikodé vallalkoza-
sok vizsgalata. Ezek egyfeldl segitik 0j cégek megjelenését (a megfeleld keresletnek,
aképzett munkaerdnek és az elérhetd finanszirozasnak koszonhet6en), mésfel6l az
erds verseny elrettentheti a potencialis belépdket. A klaszterek altalanos gazdasagi
haszna lehet példaul a tudas tovaterjedése, a vasarlok alacsony keresési koltsége
vagy az erésebb specializacié. Ezt korabbi vizsgalatok is megerdsitették: a regi-
onalis termelékenység vagy a bérek gyorsabban névekedhetnek klaszterek jelen-
1étében. Ezek a hatasok Uj cégek esetében is érvényesek, viszont az erGs verseny
hatraltathatja fejlédéstiket.

Wennberg-Lindqvist [2010] Osszesen Ot teriiletet vizsgalt meg 1993-2002 kozott:
a telekommunikaciot és fogyasztoi elektronikat, a pénziigyi szolgaltatast, az infor-
macids technolodgiat, az orvosi felszerelés gyartasat és a gyogyszeripart. A klaszter
erdsségét a kapcsolt iparagakban tevékenykedd cégek térbeli koncentracidjanak
nagysaga méri. Tuddsalapt dgazatokban egy régioban miikodé erds klaszterek je-
lenléte egyértelmiien noveli egy cég tulélési esélyét, és a klaszter er6ssége pozitivan
befolyasolja a foglalkoztatottsagot és a dolgozok bérét is.

A Kklaszterek irodalmabol tehat az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a magas iparagi
és teriileti (vagyis a varosok aranya) koncentracio novelheti a gazellak jelenlétét.

Gyors novekedés és exportalas

Bar ebben a tanulmanyban nem vizsgaljuk, mas kutatasok kimutattak (Nagy-Paldcz
[2010]), hogy az export fontos szerepet jatszhat a gyors névekedésben. Altaldnos ta-
pasztalat (példaul Ottaviano-Volpe Martincus [2009]), hogy az exportal6 vallalatok
termelékenysége magasabb szintli a nem exportalé vallalatokhoz képest. Arra, hogy
ez miért van igy, kétféle magyarazat sziiletett.

Az egyik magyarazat szerint exportalni mar eleve a hatékonyabb vallalatok kez-
denek el, a kevésbé hatékonyak pedig id6vel kiesnek a piacrdl. E hipotézis szerint
tehat az exportdld vallalatok nagyobb termelékenysége egy szelekciés mechanizmus
eredménye. A masik magyarazat abbdl indul ki, hogy az exportald vallalatok idével
hatékonyabbak lesznek, mert tobb eréforrashoz képesek hozzaférni az exporttevé-
kenységen keresztiil, illetve a nemzetkozi piacokon tapasztalhaté erésebb verseny
termelékenységndvelésre 0sztonzi 6ket. A masodik hipotézis szerint tehat az expor-
talo vallalatok magasabb termelékenysége tanulasi folyamat eredménye. A nemzet-



242 | BEKES GABOR-MURAKOZY BALAZS

kozi eredmények szerint az elsé hatds fontosabb: az eleve termelékenyebb vallalatok
kezdenek inkabb exportalni, és kevésbé tiinik jelentdsnek a tanulas szerepe (Serti-
Tomasi [2008], Eliasson és szerzbtdrsai [2011]).

Adatok és mddszertan
A felhasznalt adatok és valtozok

Az adatbazisunk az APEH altal gyujtott kettés konyvvitelt végzo vallalatok pénz-
tigyi kimutatasaibol all. Az adatbazis itt felhasznalt valtozata 2000-t61 2008-ig tar-
talmazza a vallalatok eredménykimutatasaibdl és mérlegeib6l szarmazé adatokat.
Az adatbazist - kiilonosen az iparagi kodok valtozasa és a foglalkoztatdsban megfi-
gyelhetd nagy ugrésok szempontjébol - jelentdsen tisztitottédk.’

Evtdl fiiggben dsszesen 150-371 ezer véllalat szerepel az adatbazisban, a véllalatok
iparagi besorolasa két szamjegyti bontdsban ismert. A méréseket a feldolgozoipar-
ra és a szolgaltatasokra végeztiik el, és a mezégazdasagot kihagytuk a mintabol. A
tablazatokban elsGsorban a kisebb (5-50 f6t foglalkoztatd) vallalatokra helyezziik
hangsulyt - hiszen a szakirodalomban leginkabb ezeket nevezik gazellaknak.

Az adatbazisbdl a Birch-index alapjan készitettiik el a kétértéki gazellavaltozokat.
Szamos olyan valtozdt is kiszamoltunk ezek mellett, amelyek a fent bemutatott elmé-
letek alapjan Osszefiigghetnek a gazellava valas valoszintségével. A valtozok kialaki-
tasa sordn alapvetéen Lopez-Garcia—Puente [2009] specifikdcidjara tamaszkodtunk.

Mint az el6z6kben bemutattuk, szamos kutatds foglalkozott azzal a kérdéssel,
hogy milyen médon befolyasoljak a finanszirozasi korlatok a véllalatok névekedé-
sét. Az APEH adatbazisa nem tartalmaz tul sok adatot a vallalatok pénziigyi mu-
tatoirdl, ezért egy viszonylag egyszer( fizet6képességi mutatot, a szolvenciaardanyt
hasznaljuk. Ez azt mutatja, hogyan viszonyul a vallalat éves pénzaramlasa a val-
lalat kotelezettségeihez. A pénzaramlas az addzott eredmény és az értékcsokkenés
Osszege. Mivel utdbbira nincs adat, ezt a targyi eszkozok 10 szazalékaval kozelit-
jiik.® A tort nevezdjében a hosszu és rovid tavt kotelezettségek dsszege szerepel.
Minden vallalatra kiszamitottuk ezt a mutatdt, majd — a lehetséges nemlinearitas
kezelésére — kvartilisekbe osztottuk a vallalatokat. Ez a médszer azért is kedvezd,
mert maganak a szolvenciaaranynak a mérése feltehetéen meglehetdsen zajos, de
arra alkalmasnak tiinik, hogy azonositsuk a kiillonosen rossz pénziigyi helyzetben
1év¢é vallalatokat.

Hasonl6é mddon, a vallalat nyereségessége is meghatarozhatja novekedési lehet6-
ségeit (Coad [2009] 5. fejezet). Ennek vizsgalatahoz kontrollvaltozoként bevonjuk a
ROA (eszkdzaranyos eredmény) mutatdt, amelyet az iizemi eredmény és az eszk6zok
allomanyanak hanyadosaként szamitunk ki.

* A tisztitds ellenére eléfordulhat, hogy amennyiben a vallalat adészdma megvaltozik, akkor Gj cég-
ként jelenik meg, és igy olyan vallalatok is uj belépének tiinhetnek, amelyek mar régebb 6ta miikddnek.

® Megvizsgéltuk, hogy ennek a médszernek a médositott véltozatai nem befolyasoljak érdemben az
eredményeket.
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Avallalati dolgozok képzettségét az adott vallalat altal fizetett atlagbér (bérkoltség/
foglalkoztatottak szdma) és a véllalat két szamjegy TEAOR ipardga 4tlagos béreinek
aranyaval, a relativ bérrel kozelitjiik. Mivel nem rendelkeziink el6zetes elképzeléssel
a relativ bér hatdsanak fliggvényformajarol, a mutato alapjan négy kvartilist alaki-
tottunk ki, és ezeket szerepeltetjiik a regresszidkban.

To6bb kutatas eredményei is bizonyitjak, hogy a kiilfoldi tulajdonban 1évé vallala-
tok jellemzéi eltérnek a hazai tulajdonban 1évokéitdl (példaul Brown és szerzétdrdsai
[2010]). A kiilfoldi tulajdoni részaranyt ugy kaphatjuk meg, ha elosztjuk a jegyzett
tékében meglévd kilfoldi tulajdont a vallalat 6sszes jegyzett t6kéjével. Ez alapjan ké-
szitettlik el a kiilfoldi tulajdon kétértéki valtozojat, amely akkor veszi fel az 1 értéket,
ha a kiilféldi tulajdon ardnya meghaladja a 10 szézalékot.”

A kiilfoldi tulajdon mellett kiilon vizsgaljuk az dllami tulajdon szerepét is, arra
keresve a valaszt, hogy az allami szerepvallalas milyen hatast gyakorol a gazellava
valas valoszintiségére. Itt is 10 szazalékos kiiszobértéket hasznaltunk.

A vallalati méretkategoriak létrehozasahoz az atlagos alkalmazotti létszamot
hasznaltuk fel, és igy a létszam alapjan hat méretkategdriat hoztunk létre: 10 £6 alatt
foglalkoztatd cégek, 11-20 kozott, 21-50 kozott, 51-100 kozott, 251-500 kozott, és
500 6 felett foglalkoztato vallalatok.

A kétjegyli TEAOR kategéridk mellett - Lopez-Garcia-Puente [2009] nyo-
man - Osszevontabb iparagi valtozokat készitettiink a szektorok informacio-
technoldgia-intenzitasa (it-intenzitas) alapjan. A regressziokban ot kategdriat
alkalmazunk: informdciétechnolédgia-intenziv feldolgozéipar, informaciétechno-
logia-intenziv szolgaltatds, nem informacidtechnoldgia-intenziv feldolgozdipar,
nem informacidtechnoldgia-intenziv szolgaltatds és nem informaciétechnoldgia-
intenziv egyéb. A leir6 elemzésekben az informaciétechnoldgia-intenziv iparaga-
kat felbontjuk informacidétechnoldgiat el4llito, illetve informécidtechnologiat in-
tenziven felhasznald feldolgozodiparra és szolgaltatasokra.

A gazellak jellemzden fiatalabbak, mint mas vallalatok, de a vallalat korara vo-
natkoz¢ valtozékhoz nem volt kozvetlen hozzaférésiink, igy az adatbazisba vald be-
és kikertilés alapjan becsiiltiik meg a vallalatok korat. Mivel az APEH adatbazisa
2000-t8l 2008-ig tartalmaz megfigyeléseket, ezért csak azoknal a vallalatoknal tud-
tunk egy lehetséges alapitasi datumot megjel6lni, amelyek 2000 utan keriiltek be a
mintaba. Ennek koszonhetéen a 2002. évi és 2005. évi mintak esetén sziirni tudtuk
azt, hogy egy viéllalat kétévesnél fiatalabbként kezdi-e meg az adott idészakot. Igy
vizsgalni tudjuk azt, hogy a vallalkozasok fiatal kora mennyire fontos tényezd a ga-
zellava valas szempontjabol.

A regionalis hatasokat adathiany miatt csak nagyon egyszert és elnagyolt mo-
don tudjuk mérni: a regressziokban szerepeltetiink egy-egy kétértéki valtozot a
hét magyar (NUTS-2) régié szerint. Minden teriileti valtozo a vallalat székhely-
¢hez kotott. Ez a feldolgozdiparban nem jelent akkora problémat (Békés-Harasztosi
[2011]), a szolgaltatasok esetében azonban komoly torzitast okozhat, és ezért az
eredményeket is fenntartasokkal kell kezelni. Képzeljiik el példaul egy franchise-

" Ennek médositasa (példaul 50 szdzalék) nem valtoztatja meg lényegesen az eredményeket.
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alapon mikodé élelmiszerlanc helyzetét. Itt a cégcsoporthoz tobb tucat nagyobb
és tobb szdz kisebb cég tartozhat, amelyek székhelye nem feltétleniil kotédik a te-
vékenység helyéhez.

Végiil, azt is megvizsgaljuk, hogy az iparagi novekedés befolyasolja-e a vallalati
novekedést. Ehhez minden vallalat esetében kiszamoljuk, hogy hany szazalékkal
novekedett a vallalat két szamjegyt ipardgdanak értékesitése a vallalat régidjaban
a vizsgalt idészakban. Meg kell azonban jegyezni, hogy a viszonylag aggregalt
iparagi besorolds miatt ez a valtozé nem méri pontosan a hasonlé vallalatok ki-
bocsatasanak novekedését.

A szdmitdsokat hdrom id6szakra, 2000-2003-ra, 2002-2005-re, valamint 2005-
2008-ra végeztiik el. Ebben a tanulmanyban a legkésébbi, 2005-2008 kozotti id6-
szakra vonatkozd eredményeket mutatjuk be, a tobbi a miihelytanulmanyban sze-
repel (Békés-Murakozy [2011]). A harom iddészakra kapott eredmények nagyon
hasonldk, ami arra utal, hogy a gazellak kialakulasat magyarazoé tényez6k valto-
zatlanok maradtak.

A gazellava valast magyarazo tényezok vizsgalatanak modszere

Empirikus elemzésiink célja annak vizsgalata, hogy milyen tényez6k hatdrozzak
meg, hogy mely vallalatok vélnak gazellava. Ehhez el6rejelzési modszertant hasz-
nalunk fel: egy adott t-edik iddszakban rendelkezésre 4116 informaciok segitségével
magyarazzuk, hogy kiemelked6 novekedést produkal-e a vallalat a kovetkezd ha-
rom évben (tehat a t-edik és a t + 3-adik kozott). A mddszer elénye, hogy a magya-
razo valtozok késleltetett értékeire nem hat vissza a késdbbi gyors vallalati noveke-
dés, igy a becsiilt hatas kozelebb all az oksagi hatashoz, mint az egyideji valtozokat
tartalmazo egyenletben.

A predeterminalt valtozok haszndlata mellett is felmeriilhet azonban endogenitasi
probléma. Ha a vallalatok idében dllandé nem megfigyelheté jellemz6i hosszabb
id6szakon keresztiil is hatassal vannak a névekedésre, és a korabbi magas novekedés
befolyasolja a t-edik id6szaki valtozok értékeit, akkor a nem megfigyelhet6 vallalati
jellemzok és a t-edik idészaki magyarazé valtozok kozott korrelacio jelenhet meg;
igy torzitotta és inkonzisztenssé valhatnak a becstilt egytitthatok. A problémat — ko-
vetve Lopez-Garcia-Puente [2009] javaslatat — késleltetett fiiggd valtozo szerepelte-
tésével kezeljiik. Ennek tovabbi elénye, hogy segitségével megvizsgalhatjuk a gyors
novekedés perzisztencidjat is.

Ezek alapjan a becsiilt egyenlet formdja:

Gazella, = F(a + BGazella,, ,+yX,  +¢,), 2)

ahol i indexszel jeloljiik a véllalatokat, a Gazella, , azt mutatja, hogy gazellanak sza-
mitott-e a vallalat a t-edik és a t + 3-adik kozottl novekedése alapjan, X, , pedig az
el6z6 alfejezetben bemutatott magyarazé valtozok t-edik iddszaki erteket mutatja.
Ezek kozott minden esetben szerepelnek régio-, méret- és kiilonféle iparagi kétérté-
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ki valtozok. Mivel a fiiggd valtozo kétértéki, a modellszamitasokat probit becsiilés-
sel készitjiik el, igy az F fiiggvény a normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye.

A regresszios eredményeket parositasos eljarassal is ellendriztiik, amelynek soran
minden vallalatnak kerestiink egy vagy tobb part, amely - egy dimenzié kivételé-
vel - minden szempontbdl hasonlitott ra. A parositasos eljaras — amelynek ered-
ményeit a miihelytanulmany tartalmazza (Békés—-Murakozy [2011]) — a regresszids
elemzéshez hasonld kovetkeztetésekre vezetett.

A gazellak jellemz6i

A vallalatok novekedésének eloszlasa és perzisztenciaja

A gyors novekedésti vallalatok tanulmanyozasat az is motivalja, hogy ezek a vallalatok
nagy aranyban jarulhatnak hozza a termelés és a foglalkoztatas béviiléséhez. Ez abban
az értelemben is igaz, hogy nemzetkdzi tapasztalatok szerint a vallalati névekedés elosz-
lasa ,vastag széI”, vagyis tobb vallalat novekszik gyorsan, mint amit a normalis eloszlas
mellett varnank. Tehat a gyors novekedésti vallalatok kibocsatashoz vagy foglalkozta-
tashoz valo hozzajaruldsa nagyobb, mint ami a haranggérbeformabdl kovetkezne.

Az eloszlasnak ezt a jellemzdjét az igazolja, ha a logaritmikus fiiggéleges tengely
mellett felrajzolt stirtiségfiiggvény sator alaku: ez azt mutatja, hogy a novekedés in-
kabb a Lévy-eloszlasra hasonlit, mint a normalisra, amely konkav alaku lenne ezen
az abran (Coad [2009] 3. fejezet). Az 1. dbra mutatja, hogy ez a mintaban 1évé magyar
vallalatok esetében is igaz.

1. abra
A tiz f6nél tobbet foglalkoztatd véllalatok novekedésének eloszlasa

Stirtiség
— 2003
e 2008
0,10
0,10 A
0,01 Szazalékos
J ' ' " novekedés

-100 -50 0 50
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A novekedési titemekkel kapcsolatos masik fontos megfigyelés, hogy a vallalati no-
vekedés perzisztens, de altalaban atmeneti jelenség. A perzisztencia kérdését egy at-
menetmatrixszal illusztraljuk. Ennek a kiszamitasahoz minden évben kvartilisokba
osztottuk be a vallalatokat az arbevételitkk novekedési titeme alapjan. A matrix azt
mutatja meg, hogy milyen volt a t-edik idészakban az adott névekedési kvartilisba
tartoz6 véllalatok novekedésének eloszlasa a t + 1-edik évben. A matrix készitése
soran a kilépést is figyelembe vettiik. Az 1. tdbldzat mutatja az atmenetmatrixot a
2003-2004 kozotti és a 2004-2005 kozotti novekedés tekintetében; a 4. kvartilis jelzi
a leggyorsabban névekvé vallalatokat.®

1. tabldzat
Atmenetmatrix 2004-re és 2005-re (5-50 {3s véallalatok, szazalék)

2004-2005-ben

Novekedési
kvartilisek . 1. kvartilisba 2. kvartilisba 3. kvartilisba 4. kvartilisba Osszesen
2003-2004-ben  Kilépett N

kertilt
1. kvartilis 3.4 7,1 4,8 4,0 5,7 25,0
2. kvartilis 1,3 5,5 7,8 6,6 3,7 25,0
3. kvartilis 1,1 4,5 6,9 7,9 4,6 25,0
4, kvartilis 1,4 6,9 4.7 5,4 6,7 25,0
Osszesen 7,2 24,0 24,2 23,9 20,7 100,0

"o

Az 1. tabldzat f6atldja tartalmazza azokat a vallalatokat, amelyek ugyanabba a kvar-
tilisba tartoztak 2003-2004-ben, mint 2004-2005-ben. Az atloban 1évé szamok ma-
gasabbak a tobbinél, ami arra utal, hogy perzisztens a novekedés. Az 4tlo és a tobbi
mez6 kozotti killonbség azonban nem tulsagosan nagy, vagyis a vallalatok nove-
kedési liteme egyaltalan nem allandd. A gyors novekedéssel kapcsolatban érdekes,
hogy az egyik évben kiilonosen gyorsan novekvé vallalatok elég nagy valdszintiség-
gel keriilnek a kovetkezd évben az alsé kvartilisba, ami arra utal, hogy éves tavon
érvényesiil az ,atlaghoz valé visszatérés” jelensége. Ez a megfigyelés arra hivja fel a
figyelmet, hogy - a gazelldk definiciéjanak megfeleléen — érdemes tobbéves tavon is
gyorsan novekvd vallalatokat vizsgalni.

A gyors novekedésti periodus tipikus hosszusagat a 2. tdbldzat mutatja be. A tab-
lazatbol megfigyelhetd, hogy a mintdban hanyszor fordult eld, hogy egy vallalat 1.,
2., 3. stb. egymast kovetd évben 20 szazaléknal gyorsabban novelte értékesitését.
Ha egy vallalat tobb, de nem egymast kovet6 évben is 20 szazaléknal gyorsabban
novekedett, akkor az kiilon ,novekedési eseménynek” szamit. A gyors novekedé-
st periddusok hosszat csak azoknal a véllalatoknal lehet pontosan meghatarozni,
amelyek az iddszak elején és végén nem névekedtek gyorsan, igy az ilyen ,,néveke-
dési eseményeket” elkiilontilten kezeltiik azoktol, amelyek az idészak kezdete el6tt

® A tobbi évre és a novekedés kiilsnbézd mutatéira is hasonlé eredményt kaptunk.
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kezddédtek, vagy az idészak befejez6dése utan végzddtek. A 2. tabldzat azt mutatja,
hogy nagyon sok véllalat esetében figyelheté meg egy-két évig tart6 gyors noveke-
dés, és egy kisebb, de szamottevd csoportban a vallalatok — a gazellak — harom vagy
tobb évig is gyorsan novekedtek.

2. tablazat
A 20 szazalékos arbevétel-novekedésnél magasabb novekedésti évek eloszlasa
(5-50 f3s vallalatok, szazalék)

Gyors Idészakon  Id@szak elején Idészak Egész id6szak
novekedésii beliil mar gyorsan legvégén gyorsan alatt gyorsan  Osszesen
idGszak hossza  lezajlott novekedett novekedett novekedett

1év 80,48 68,73 75,11 77,99
2¢év 15,87 23,15 18,06 17,23
3év 2,89 5,94 4,80 3,62
4év 0,58 1,45 1,51 0,85
5¢év 0,15 0,49 0,32 0,23
6év 0,03 0,11 0,12 0,05
7 év 0,13 0,08 0,03
8év 100,00 0,00
Osszesen 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Az éves novekedési iitemek vizsgélata tehat 6sszhangban van azokkal a kiilfol-
di tapasztalatokkal, amelyek szerint a gyorsan novekvé vallalatok kis csoportja
nagymértékben hozzajarulhat a teljes véallalati szektor kibocsatasanak vagy fog-
lalkoztatasanak novekedéséhez, és a gyors novekedésti periodusok perzisztensek,
de altaldban atmenetiek. Ezek a mintazatok indokoljak a gazellakra épité itt ko-
vetkezd elemzést.

A gazellak szama és jellemz6i

A 3. tabldzat bemutatja a minta elemszamot és a kiilonféle definiciok szerint gazella-
nak minésiil§ vallalatok szamét az 5-50 fét foglalkoztaté vallalatok korében. Erde-
mes megjegyezni, hogy a gazelldkat mindig a teljes minta alapjan (vagyis a legalabb
ot f6t foglalkoztatd vallalatok korében) definialtuk, és nem kiilon-kiilon az egyes
almintak alapjén.’

° A novekedés abszolit értékét tekintve a redlarbevétel ipardgi termeldi arindexszel szdmolt 20,
illetve 40 szdzalékos novekedése fol6tt soroltunk be egy véllalatot gazellanak. Ez segit a szamok évek
kozotti 6sszehasonlitasaban.
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3. tablazat
Gyorsan novekvé vallalatok szama kiilonb6z6 definiciok szerint (5-50 f6s vallalatok)

2000-2003 2002-2005 2005-2008

Vallalatok az id8szak elején 38169 42 690 54 425
Az id8szak végén pozitiv szamu

alkalmazottat foglalkoztaté vallalatok 26975 30 084 35854

GAZELLA VALLALATOK AZ ALKALMAZOTTAK SZAMA ALAPJAN

Leggyorsabban névekvd 5 szazalék 1991 2221 2763

Leggyorsabban novekvd 1 szazalék 389 431 545
GAZELLA VALLALATOK AZ ARBEVETEL ALAPJAN

Leggyorsabban novekvd 5 szazalék 1953 2191 2761

Leggyorsabban névekvd 1 szazalék 386 446 545

20 szézalék + haroméves inflaciénal

gyorsabb atlagos novekedés 4198 3044 3376

40 szdzalék + haroméves inflacionél

gyorsabb atlagos novekedés 1685 1354 1478

GAZELLA VALLALATOK AZ ALKALMAZOTTAK SZAMA ALAPJAN

20 szazaléknal gyorsabb 4tlagos novekedés 2 640 3031 3 464
40 szazaléknal gyorsabb atlagos novekedés 666 824 944
Gazella véllalatok a B1r'ch—1ndex alapjan 3125 3549 4404
(foglalkoztatottak szerint)

Gazella vallalatok a Birch-index alapjan 5834 3 405 4086

(arbevétel szerint)

Lathato, hogy a foglalkoztatas és az arbevétel alapjan definidlt gazellak szama eltér6:
az 5-50 f6t foglalkoztatd vallalatok koziil nagyjabol mastélszer annyi volt képes évi 20
szazalékkal novelni redlarbevételét egy-egy haroméves idészak soran, mint amennyi
hasonlé itemben novelte alkalmazottai szamat. Az arbevétel és foglalkoztatas alapjan
definialt gazelldk szama kozotti kiillonbség még ennél is nagyobb a 40 szazalékos real-
novekedés esetében. Ezek a szamok azt mutatjak, hogy sok gyorsan novekvé vallalat
elsésorban a tékedllomdny és/vagy a termelékenység novelésével képes novekedni,
foglalkoztatottainak szamat pedig ennél alacsonyabb ardanyban néveli.

Az abszolut és relativ névekedés alapjan besorolt gazellak dsszehasonlitasabol az is
latszik, hogy a vallalatok leggyorsabban névekvé 1, illetve 5 szazaléka nagyon gyor-
san boviti foglalkoztatottai szamat: 2000 és 2003 kozott az 5-50 f6t foglalkoztatd
vallalatok 7 szazalékanak foglalkoztatasa novekedett évi 20, valamint 1,7 szazaléka
40 szazaléknal gyorsabban.

A 4. tabldzat mutatja a gazella és nem gazella véllalatok megoszlasat az 5-50 {6t
foglalkoztatd vallalatok korében. A tablazat a Birch-kritérium (realarbevétel alapjan)
és a realarbevételek legalabb évi atlagosan 20 szazalékos novekedését megkoveteld
(OECD) gazelladefinicid szerint csoportositja a vallalatokat.
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4. tablazat
Gazella és nem gazella vallalatok megoszlasa 5-50 f8s vallalatok kozott,
2005-2008 (szazalék)

Birch OECD

gazella tobbivallalat  gazella  tobbi vallalat

MERETKATEGORIAK SZERINT

5-10 6 38,8 62,6 63,7 60,6
11-20 16 28,6 24,0 23,2 24,4
21-50 £6 32,6 13,4 13,1 15,0
Osszesen 100 100 100 100
IPARAGAK INFORMACIOTECHNOLOGIA-INTENZITASA SZERINT
It-el6allito feldolgozoipar 0,8 0,5 0,7 0,5
It-el6allito szolgaltatds 3,6 2,6 4,1 2,6
It-t felhasznalo feldolgozdipar 5,7 7,7 8,6 7,5
It-t felhasznald szolgaltatas 30,4 25,2 21,2 25,9
Kevésbé it-intenziv feldolgozoipar 27,5 28,9 31,3 28,6
Kevésbé it-intenziv szolgaltatas 20,9 20,4 22,2 20,3
Kevésbé it-intenziv egyéb 11,1 14,7 11,8 14,6
Osszesen 100 100 100 100
REGIOK SZERINT
Ko&zép-magyarorszagi régié 50,4 45,0 47,3 45,3
Eszak-magyarorszdgi régi6 6,5 8,0 7,2 7,9
Eszak-alfoldi régio 8,9 10,1 8,9 10,1
Dél-alfoldi régi6 10,5 10,6 11,1 10,5
Nyugat-dundntuli régio 8,6 8,9 9,8 8,38
Ko6zép-dunantali régio 8,2 9,8 8,7 9,7
Dél-dunantuli régio 5,7 7,6 6,6 7,5
Kiemelt Adozok Igazgatosaga 1,1 0,1 0,3 0,1
Osszesen 100 100 100 100
KOR SZERINT
2005-ben jott 1étre 21,3 16,4 37,1 15,4
2004-ben jott 1étre 11,6 16,9 16,4 16,5
Régebben jott létre 67,2 66,7 46,5 68,1
Osszesen 100 100 100 100

A kés6bbi empirikus eredmények értelmezése szempontjabol lényeges attekinteni a
két definicio kapcsolatat. ElGszor is a kétfajta definicid kivalasztasakor torekedtiink

arra, hogy nagyjabol ugyanannyi vallalatot minésitsiink gazellanak, és igy osszeha-
sonlithatok legyenek az eredmények. Ez a Birch-definicié alapjan bizonyult egysze-
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riibbnek, hiszen ez a definicié éppen a vallalatok leggyorsabban novekvé 10 szazalé-
k&t mindsiti gazellanak."” Az OECD definicidja esetében a realdrbevétel 20 szazalékos
novekedése jelentett olyan korlatot, amely alapjan a cégek nagyjabol 10 szazaléka sza-
mitott gazellanak.

Méret szerint vizsgalva a vdllalatok eloszlasat, egyértelmten latszik, hogy a
Birch-definicié szerint sokkal tobb nagyobb vallalat szamit gazellanak, mint
az OECD definicidja szerint. Ez természetesen 6sszhangban van azzal, hogy a
Birch-definiciéban a szazalékos novekedés mellett az abszolit névekedés is sze-
repel. Ez azzal a hatdssal is jar, hogy a Birch-gazellak kozott a kisvéallalatok ara-
nya jelentésen alacsonyabb, a nagyvallalatok aranya pedig jelentdsen magasabb,
mint a tobbi vallalat korében. Ez az OECD definicidja esetében forditva van,
bar ebben az esetben sokkal kevésbé tér el a gazellak méret szerinti eloszlasa az
osszes vallalatétol. A kétféle gazelladefinicionak ez a jellemzdje a tovabbi empi-
rikus elemzések soran ahhoz vezethet, hogy a mérettel 6sszefliggd valtozok mért
hatasa fligghet a pontos definiciotol.

Az iparag informacids technologiahoz vald viszonya alapjan elmondhato, hogy
az 5-50 f6t foglalkoztatd gazellak minden tipust ipardgban jelen vannak, nem
korlatozédnak a cstcstechnolédgiai szektorra. A gazella vallalatok aranya - a tobbi
vallalathoz képest — az egyéb, nem informacids technoldgiai ipardgakban a leg-
alacsonyabb, de itt sem sokkal alacsonyabb, mint a szektor sulya az 6sszes vallalat
korében: mig a (Birch-gazellak) 11,1 szdzaléka mlikodik ezekben az iparagakban,
addig a nem gazella véllalatok 14,7 szazaléka. A tablazat alapjan az informaécios
technoldgiat felhasznald szolgaltat6i dgazatokban a legmagasabb a Birch-gazellak
aranya az egyéb vallalatokhoz képest, az OECD-gazellaknal pedig a kevésbé in-
formacidtechnologia-intenziv feldolgozdiparban van a legtobb gazella az dsszes
vallalathoz viszonyitva.

A 4. tdbldzatban lathaté a gazellak tertileti megoszlasa is. A Budapestet is maga-
ban foglalé kézép-magyarorszagi régioban mitikodik az 6sszes magyar gazella valla-
lat fele, mig a tobbi viszonylag egyenletesen oszlik meg a tobbi régio kozott. A régiok
kozotti megoszlas szerint altalaban nem figyelheték meg jelentds kiilonbségek a ga-
zellak és a tobbi véllalat kozott.

A 4. tabldzat utolsé része mutatja a vallalatok kor szerinti eloszlasat a 2005-
2008-as idészakban. Ez alapjan elmondhato6, hogy nem csupan fiatal vallalatok
novekedhetnek gyorsan: mindkét definicié szerint igaz, hogy a gazelldk tobb
mint 46 szazaléka legalabb kétéves. A Birch-definicid esetében a gazellak megosz-
lasa kozelebb van a tobbi vallalat kor szerinti megoszlasahoz. Az OECD-definicié
alapjan gazellanak szamit6 vallalatok kozott azonban sokkal tobb fiatal vallalat
van, mint a masik definici6 alapjan besorolt gazellak kozott; ez mutatja a fiatal,
gyorsan novekvo vallalatok nagy sulyat a szazalékos értelemben gyorsan névekvd
vallalatok kozott.

" Ez a teljes mintaban igaz, de az egyes almintdkban (mint a tablizatokban szerepld 5-50 6 kozotti
vallalatok esetében) a Birch-gazelldk aranya eltérhet a 10 szdzaléktol, illetve eltérést okozhatnak egyes
valtozok esetében a hidnyzo6 adatok.
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A gazellak szerepe a munkahelyteremtésben

Gazdasagpolitikai szempontbdl leginkabb talan azért 1ényeges a gazellak vizsgalata,
mert az ilyen vallalatok nagy szerepet jatszhatnak a munkahelyteremtésben. Ezt ugy
szamszerusitjiik, hogy kiszamoljuk, dsszesen hany munkahelyet teremtettek a min-
taban szerepl6 vallalatok, majd 6sszeadjuk, hogy hany munkahely koszonhet6 ebb6l
a kiilonbozdképpen definialt gazellaknak.

Pontosabban, a mintdban szerepl$ vallalatok altal teremtett munkahelyek sza-
mat ugy kaphatjuk meg, ha 6sszegezziik, mennyivel nétt harom év alatt azoknak a
t-edik idészakban mtikodo vallalatoknak a foglalkoztatasa, amelyek novelték alkal-
mazottaik szamat:

Munkahelyteremtés, = (empl.lpr3 —emp, ), ®)

iemp; <emp; .3
ahol emp, ,az i-edik véllalat alkalmazottainak szdma a t-edik évben. A gazellak dltal
teremtett munkahelyeket ugy kapjuk meg, ha elvégezziik ezt a szamitast a gazellak
almintdjan is.

Az 5. tabldzat mutatja, hogyan jarultak hozza a kiilonféle médon definialt gazel-
lak a munkahelyteremtéshez az 5-50 f6s vallalatok kérében. A foglalkoztatas nove-

5. tabldzat
A gazellak szerepe a munkahelyteremtésben, 2005-2008 (5-50 {6s vallalatok)

Gazellak  Tobbi vallalat Szazalékarany

GAZELLA VALLALATOK AZ ALKALMAZOTTAK SZAMA ALAPJAN

Leggyorsabban novekvd 5 szazalék 59 509 54 145 52,4

Leggyorsabban novekvd 1 szazalék 25415 88 239 22,4
GAZELLA VALLALATOK AZ ARBEVETEL ALAPJAN

Leggyorsabban novekvd 5 szazalék 33 847 79 807 29,8

Leggyorsabban névekvd 1 szazalék 9833 103 821 8,7

20 szazalék + haroméves inflicidnal

gyorsabb atlagos novekedés 37449 76205 33,0

40 szazalék + haroméves inflacional

gyorsabb atlagos novekedés 21351 92303 188

GAZELLA VALLALATOK AZ ALKALMAZOTTAK SZAMA ALAPJAN
20 szazaléknal gyorsabb atlagos novekedés 66103 47 551 58,2
40 szazaléknal gyorsabb atlagos novekedés 34139 79 515 30,0

Gazella vallalatok a Birch-index alapjan

(foglalkoztatottak szerint) 81086 32 568 71,3

Gazella vallalatok a Birch-index alapjan

. . . 52221 61 433 45,9
(arbevétel szerint)
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kedése alapjan definialt gazellak hozzdjarulasa — nem meglepé mdédon - igen magas:
a dolgozdi szamat leggyorsabban noveld 5 szazalék véllalat 52,4 szazalék, a leggyor-
sabban novekvo 1 szazalék pedig 22,4 szazalékban jarult hozza az 5-50 6 kozotti
vallalatok munkahelyteremtéséhez 2002 és 2005 kozott. Az aranyuk ehhez hasonld
2005 és 2008 kozott is. Még ennél is latvanyosabb azonban az abszolut szazalékos
novekedés alapjan definialt vallalatok teljesitménye: a foglalkoztatasukat legaldbb
évi 20 szazalékkal noveld kisvallalatok a kisvallalati munkahelyek teremtése kozel
60 szazalékat, a foglalkoztatasukat legalabb évi 40 szdzalékkal novel§ vallalatok pe-
dig kozel harmadat adtak.

Az 5. tdbldzat jOl mutatja, hogy az arbevételiiket leggyorsabban néveld vallalatok
nem feltétleniil novelik hasonlo titemben foglalkoztatdsukat is. Ha azonban abszo-
lut szazalékos értelemben definialjuk a gazellakat, akkor sokkal kisebb kiilonbség
tigyelheté meg a foglalkoztatdson és arbevételen alapulé definiciok kozott, megmu-
tatva, hogy az igy képzett csoportok kozott sok atfedés van.

A foglalkoztatottak szerint késziilt Birch-mutatd, amelyben nagyobb a nagyvalla-
latok sulya, még inkabb képes megfogni a munkahelyeket teremt6 vallalatokat: 2002
és 2005 kozott az uj kisvallalati munkahelyek 69,8 szazaléka, 2005 és 2008 kozott
pedig 71,3 szazaléka a véllalatoknak ebben a 10 szdzalékaban jott létre."

A gazellava valast magyardzo tényezok

Ebben a fejezetben bemutatjuk, hogy mely valtozok befolyasoltdk a gazellava valas
valdszintségét. Ehhez a (2) egyenletet becsiiljiik meg, az arbevétel alapjan szamitott
Birch- és OECD-definicidk alapjin. Altaldnossagban hasonlé eredményt kaptunk
az arbevételen és foglalkoztatason alapulé definiciok esetében, ezért a szovegben az
arbevétel szerinti eredményeket ismertetjiik, és kiemeljiik, ha a foglalkoztatas alap-
jan készilt definiciok eltér6é eredményeket adnak. Az eredményeket az FI. és F2.
tabldzat tartalmazza.”

Els6 kérdésiink az, hogy mennyivel nagyobb valdszinliséggel valnak gazellava
azok a vallalatok, amelyek a muiltban gyorsan novekedtek. A Birch-definicié alapjan
késziilt szamitasokban a maltbeli gyors novekedést mutatd késleltetett fiiggd valtozo
szignifikans, és becsiilt értéke arra utal, hogy ha egy vallalat az egyik haroméves

"' Eredményeink teht azt mutatjik, hogy a kis- és kozépvallalkozasok kis csoportja nagy szerepet
jatszik a munkahelyteremtésben, de az nem zarja ki, hogy sok masik kis- és kozépvallalkozas ezzel
parhuzamosan csokkentse munkahelyei szamat. A gazellak nagy munkahelyteremtd képessége on-
magaban nem garantdlja, hogy a kis- és kozépvallalkozasok foglalkoztatottainak szdma is névekvé
trendet mutasson.

> A F1. tdbldzat mutatja a (2) egyenlet valtozéira kapott egyiitthatokat a 2005-ben 5-50 fét foglal-
koztat6 vallalatok esetében, a Birch-féle definici6 szerint. A F2. tdbldzat ugyanezt az OECD-definici6
szerinti gazelldk esetében mutatja. A tabldzatok 1. szdmoszlopa tartalmazza az alapmodellt, a 2.
szamoszlopban kihagytuk a késleltetett fiiggé valtozdt, a 3. szamoszlopban 2 szamjegyt iparagak bi-
ndris valtozoit is szerepeltettiink, és a 4. szamoszlopban szerepeltetjiik az ipardg atlagos arbevétel-

értékeiknél. A modellek magyarazé ereje 5-10 szazalék koriil alakul.
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idészakban Birch-gazella volt, akkor minden egyéb viltozatlansaga mellett 11-14
szazalékkal nagyobb valoszintiséggel lesz Birch-gazella a kovetkezé haroméves id6-
szakban is. Vagyis a magas novekedés bizonyos mértékben perzisztens, de — ahogy
ezt az atmenetmatrix is mutatta — a perzisztencia nem tulsagosan erds: a gazellak tul-
nyomo tobbsége a kovetkezd iddszakban mar nem lesz gazella. A valtozé az OECD-
definicié esetében is szignifikans és pozitiv, de pontbecslése jelent6sen kisebb. Ez az-
zal magyarazhatd, hogy a vallalatok abszolut novekedése (amelyet a Birch-definicio
figyelembe vesz) stabilabb, mint a szazalékos novekedés.

A késleltetett novekedés pozitiv hatasa teljesen 6sszhangban van az OECD [2010] ta-
nulméanyban bemutatott eredményekkel, amely szerint a gazellalét egy atmeneti jelen-
ség, és a vallalatoknak nem allandd jellemzé&je. A nagyobb vallalatok novekedésének
nagyobb stabilitasa kimutathat6 éves adatok mellett is (Coad [2009] 10. fejezet).

A vallalatok kordt leiré valtozé szintén szignifikans, becsiilt értéke arra utal, hogy
nagyjabol 4-6 szazalékponttal nagyobb valdszintiséggel valik gazellava egy fiatal
vallalat, mint egy minden tekintetben hasonlo idésebb az 5-50 {6t foglalkoztato val-
lalatok esetében. A nagyobb vallalatoknal ez az érték még magasabb.

A vallalatok nyereségességét mutatd ROA valtozé kiilondsen a Birch-definicié
mellett jatszik fontos szerepet, leginkabb a kisebb vallalatok mintajan. Az OECD-
gazellak modelljében viszont nincs szignifikans hatas.

A vallalatok pénziigyi helyzetét méré mutaték a Birch-definici6 szerinti gazellava
valas szempontjabol szignifikansak, az OECD definicidja esetében azonban gyakran
negativ értékeket kaptunk. Tehat nem latszik, hogy erés kapcsolat lenne a pénziigyi
mutatd és a gazellava valds kozott, és legfeljebb arra van némi bizonyiték, hogy a
nagyon rossz pénziigyi helyzet csokkenti a gazellava valas esélyét. A tanulmény irasa
soran tobbfajta — itt be nem mutatott — likviditasi mutatét is képeztiink, és megbe-
csiiltitk a hatdsukat. Osszességében elmondhato, hogy a kimutatott hatdsok nem vol-
tak nagyok, és nem bizonyultak tulsdgosan stabilnak sem. Arra kovetkeztethetiink,
hogy a pénziigyi kimutatasokbol kiszamitott likviditasi mutatok nem tudjak igazan
jol eldre jelezni a vallalatok jovébeli novekedését.

A tulajdonnal kapcsolatos viltozok azt mutatjak, hogy az allami tulajdon a Birch-
definicié alapjan besorolt kisméretii gazellak esetében negativan befolydsolja a ga-
zellava valas valdszinliségét, de az eredmény nem stabil a kiilonb6z6 definicidk és
specifikaciok esetében. A kiilf6ldi tulajdonban 1évé vallalatok azonban minden de-
finici6 és méret esetén nagyobb eséllyel valnak gazellava. Ebben szerepet jatszhat
az, hogy az ilyen vallalatok kénnyebben juthatnak hozza a novekedéshez sziikséges
tudashoz és pénziigyi forrasokhoz.

A munkaerd képzettségét kozelitd relativbér-valtozok azt mutatjak, hogy az ab-
szolut novekedésben (a Birch-definicid szerint) el6nyt jelent a legmagasabban kép-
zett munkasok jelenléte: a kisvallalatok esetében csak a legmagasabb kvartilishez
tartozd egyiitthatd pozitiv, mig az 50 f6nél nagyobb vallalatok esetében a harma-
dik és a negyedik kvartilishez tartozo egyiitthatd is az. A csak relativ novekedést
vizsgalé OECD-definicié mellett ez az eldny nem mutathato ki, s6t az eredmények
inkabb azt mutatjak, hogy a legalacsonyabb bérkoltséggel mtikodo vallalatok nove-
kednek a leggyorsabban.
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A méret esetében visszakapjuk a leir6 eredményeket: a Birch-definicié inkabb a
nagyobb, az OECD-definici6 pedig inkabb a kisebb vallalatoknak kedvez.

A regiondlis vdltozokra kapott eredmények azt mutatjak, hogy a kisebb vallalatok
tertileti elhelyezkedésének nincs jelentds szerepe. Az orszag fejletlenebb térségeiben
(els6sorban a dél-dunantuli és az észak-magyarorszagi megyékben) valamivel kisebb
valoszintiséggel valnak gazellava a véllalatok. Ez a hatds kozgazdasagi szempontbol
azonban nem tulsdgosan erds, a pontbecslések egy szazalék alatt vannak.

Teszteltiik azt is, hogy esetleg egyes régidkban lejatsz6do eltérd ipardgi dinamika
meghatarozza-e a gazellak kialakulasanak valoszintségét. Ehhez regionalis-iparagi
novekedés kereszthatasokat szerepeltettiink a regressziokban. Az el6z6khoz hason-
16an nem kaptunk szamottevd hatésra utalé eredményeket."

Osszességében elmondhato, hogy nem talaltunk fiiggvényszert kapcsolatot a ma-
gyarorszagi vallalatok gazellava valasa és a kozott, hogy székhelytik fejlett nagy ré-
giéban miikodik-e. Természetesen ettdl fiiggetleniil a megyei vagy varosi hatas sza-
mottevd lehet, ezt azonban jelen elemzés nem tudja vizsgalni.

Az iparag technoldgiai jellegét leird valtozok — a leird eredményekhez hasonléan —
nem mutatnak tulsagosan konzisztens képet. Az kideriil, hogy a szolgaltatasokban
miikodé vallalatok nagyobb valészintiséggel valnak gazellava az alapkategdriat jelen-
t6 ,egyéb” (elsdsorban épitéipari) vallalatokhoz képest, de ezen beliil nem rajzolédik
ki élesebb kép. Ugy latszik, hogy Magyarorszédgon az ipari és szolgéltatési szektorok-
ban - akdr informdciétechnoldgia-intenzivek, akdr nem - hasonlé valdszintséggel
valnak gazellava a vallalatok. Ez az eredmény arra utal, hogy — 6sszhangban Papanek
[2010] és Nagy-Palocz [2010] eredményeivel — a cstucstechnolégiainak mindsiilé
szektorok sulyanak novekedését célz6 gazdasagpolitika nem feltétleniil néveli meg a
gyorsan novekvé vallalatok ardnyat. A foglalkoztatas szerinti gazelladefiniciokban a
nem infotechnologiai szolgaltatdsok és feldolgozdipar is szignifikansan pozitiv, ami
arra utal, hogy a sok munkahelyet teremt6 vallalatok sem a cstcstechnoldgiai szek-
torokban koncentrdloédnak.

A Fiiggelék tablazatainak utolsé oszlopaban lathatd, hogy milyen médon befolya-
solja a régiés konjunktiira a vallalatok novekedését. Ennek elemzéséhez a két szam-
jegyt iparag adott région beliili novekedését mutato valtozot is szerepeltetiink az
egyenletben. A valtozd becslése szignifikans, hatasa kozgazdasagilag is fontos. A
gyorsabban fejlédé iparagakban tobb gazella talalhato.

Az elemzés kimutatta tehat, hogy a fiatal vallalatok vagy azok, amelyek a mult-
ban is gyorsan novekedtek, nagyobb eséllyel valnak gazellava. A nyereségesség, a
likviditasi helyzet és a munkaerd képzettsége els6sorban az abszolut novekedést is
tigyelembe vevé Birch-definicié esetében fontos. A konjunktira alakulasa minden
definicié szerint 1ényegesnek tekinthetd, a teriileti elhelyezkedés, valamint a vallalat
iparagi besorolasa pedig egyik gazelladefinicié mellett sem szamitott tul sokat.

Fontos kovetkeztetés, hogy a kis- és nagyobb véllalatok novekedését hasonlé té-
nyezdk befolyasoljak. Néhany kiilonbség azért kimutathatd: a nagyobb vallalatok
novekedése stabilabb, ezeknél a vallalatoknal kevésbé szamit az, hogy az allami

13 1 7 ” " r
Az eredmények elérhetdk a szerz6knél.
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tulajdon és a likviditasi helyzet is némileg eltér6en befolyasolja novekedésiiket. A
kiilonbségeknél 1ényegesebb azonban a hasonldsag: alapvetéen ugyanazok a ténye-
z6k szamitanak.

Az eredmények lényeges eleme az is, hogy a mintaban lévé vallalatok novekedé-
sét mindezek a tényezdk csak korlatozott mértékben képesek megmagyarazni: a
magyarazé eré maximum 13 szdzalék koriil van. Ez 6sszhangban van azzal a tobb
orszagban megfigyelt eredménnyel, hogy a vallalati névekedés alapvetden egyedi té-
nyezOktol fiigg (Coad [2009] 7. fejezet). Az alacsony magyarazo erd arra is utal, hogy
a gazdasagpolitika is csak alacsony hatékonysaggal képes elére jelezni, hogy melyik
vallalatokbdl lesznek gazellak.

Gazdasagpolitikai kovetkeztetések

Tanulmanyunk azt mutatta meg, hogy a gyorsan novekvo vallalatok (a gazellak) fon-
tos szerepet jatszanak a gazdasagi novekedésben és a munkahelyteremtésben. Ga-
zellanak azokat a vallalatokat tekintettiik, amelyek tartdsan (legalabb harom évig)
leggyorsabban novelték arbevételiiket. Az OECD [2010] altal vizsgalt 14 orszag koziil
Magyarorszag a sor elején all a gazellak szamat tekintve. S6t, ha az aranyukat néz-
ziik, az deriil ki, hogy a kozép-kelet-eurdpai orszagokban ez az érték Magyarorsza-
gon a legmagasabb.

A gazellak munkahelyteremtéshez valé hozzajarulasa igen magas: a vallalatnak
a dolgozdi szamat leggyorsabban noveld 5 szazaléka 52,4, a leggyorsabban novek-
vO 1 szazaléka pedig 22,4 szazalékban jarult hozza a munkahelyteremtéshez 2005
és 2008 kozott.

A gazdasag szamara a gazelldk fontosak; a munkahelyteremtés mellett az is el-
mondhatd, hogy a gyorsan ndvekvé cégek nagymértékben hozzajarulnak a gazda-
sagi novekedéshez vagy a kiilpiaci teljesitményhez. Tehet-e a gazdasagpolitika azért,
hogy minél tobb cég névekedhessen gyorsan? A valaszban segithet annak megértése,
hogy milyen cégek valhatnak gazellava.

Szamitasaink lehetové teszik a gazellava valast valoszintsit6 tényez6k azonosi-
tasat. Eredményeink azt mutatjak, hogy mintegy 10 szazalékkal nagyobb valdszi-
nlséggel valik gazellava egy fiatal véllalat, mint egy minden tekintetben hasonlo6
idésebb. A gyors novekedés nem tart 6rokké, a gazellalét inkabb atmeneti, de
perzisztens jelenség, és nem a vallalatok allandé jellemzdje: a gyors novekedés
forrasai egy id6 utan kifulladhatnak, vagy a vallalat nem tudja végrehajtani azo-
kat a szervezeti valtozasokat, amelyeket a tovabbi névekedés megkivanna. A re-
giondlis valtozokra kapott eredményekbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy
a gazellak teriileti elhelyezkedésének nincs jelentds szerepe, az észak-magyaror-
szagi és kozép-dunantuli telephely csak kismértékben gyengiti a gazellava valas
valoszintliségét.

A gazellava valast meghatdrozo tényezdket regresszids becsléssel vizsgaltuk. A
becslés a valsagot megel6z6 id6szakra vonatkozik, de a f6 eredmények feltehetéen a
késobbi iddszakokra is altalanosithatok. Megkozelitésiink lényege az, hogy egy adott
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évben rendelkezésre allé informdciok alapjan igyeksziink eldre jelezni, mely valla-
latok névekednek gyorsan a késébbiekben. Ez a megkozelités nemcsak a gazellava
valast magyarazd tényezék megismerését segiti, hanem a modell magyarazé ereje
alapjan arra is lehet kovetkeztetni bel6le, hogy mennyire jelezhet6 jol el6re a pénz-
tigyi beszamoldk alapjan a vallalati novekedés. Mivel a szakpolitikusok is hasonld
informdciokkal rendelkeznek, ezért a magyardzo erd arra is utal, hogy az iparagak
vagy vallalatok kivalasztasara torekvd szakpolitika mennyire lehet sikeres.

Az eredmények arra utaltak, hogy a vallalatok fentiekben leirt megfigyelhet6 jel-
lemz6i csak korlatozottan befolyasoljak a gazellava valas valoszintiségét. A vallalati
noévekedést nagymértékben a vallalat vezetésének, stratégidgjanak egyéni jellemz6i
hatdrozzak meg. Eredményeink alapjan ezek a vallalati sikerességet meghatarozé té-
nyez6k sokkal inkabb a véllalati névekedés mértékében, mint az egyes valtozok éves
szintjében jelentkeznek.

A vallalatok likviditasi helyzetével kapcsolatos eredmények ellentmonddsosak,
és a magyar mintan sem lathat6 egyértelmi osszefiiggés a likviditds és a noveke-
dés kozott. Azt lehet csak tobb-kevesebb biztonsaggal allitani, hogy kisebb esély-
lyel valnak gazellava azok a vallalatok, amelyek finanszirozasi helyzete kiilonosen
rossz. Mivel a kisméret(i vallalatok szembesiilnek a legerésebb finanszirozasi kor-
latokkal, a pénziigyi rendszer fejlédésébdl 6k profitdalhatnak a legtobbet (Aghion és
szerzdtdrsai [2007]). A fejlettebb pénziigyi piac erdsiti a vallalatok kozti szelekcios
folyamatot azzal, hogy egyenlGbb esélyeket biztosit a kisméret(i vallalatok szamara
a nagyokkal vald versenyhez.

Eredményeink szerint - szemben szdimos OECD-orszaggal, valamint 6sszhang-
ban a kordbbi magyar eredményekkel — a magyar gazellak nem elsésorban az
informacidtechnoldgia-intenziv szektorokban sziiletnek, igy a csticstechnologiai-
nak mindsiilé szektorok stlyanak novekedését célzé gazdasagpolitika nem feltét-
leniil noveli meg a munkahelyeket teremtd, gyorsan novekvo vallalatok aranyat.
Ennek magyardzata a magyar gazdasag kovetd jellege lehet, amelyben inkabb a
technologia atvétele, mint a teljesen Gj innovacié hordozza magaban a névekedés
lehetGségét.

Becsléseink viszonylag alacsony magyarazo ereje arra is utal, hogy a bizonyos
iparagakat, térségeket vagy vallalatokat célzé gazdasagpolitika feltehetéen csupan
csekély mértékben képes befolyasolni a gyorsan novekvé vallalatok szamat. Ebb6l
a szempontbdl egyediil a fiatal vallalatok tdmogatasa jelenthet kivételt: minden
szamitas alatamasztotta, hogy sokkal tobb gyorsan novekvé vallalat van ebben a
csoportban. A nemzetkozi szakirodalom is arra utal, hogy a vallalati novekedést
leginkabb az olyan, az &sszes vallalat novekedését segit6 szakpolitika tamogathat-
ja, mint példaul a be- és kilépési korlatok csokkentése. Az ilyen gazdasagpolitika
javitja a gyors novekedést cégek esélyeit, novelheti a foglalkoztatottsagot, erdsitve
a kreativ rombolas folyamatat. Az OECD szerint az a sikeres szakpolitika, amely
csokkenti a vallalati novekedés el6tt 4ll6 adminisztrativ akaddlyokat, tdimogatja a
pénziigyi forrasokhoz valé konnyebb hozzaférést és a vallalatvezet6i szakértelmet
fokozo képzéseket, valamint az innovacios tevékenységet és a vallalatok nemzetkozi
kapcsolatainak fejlesztését.
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Flggelék

F1. tabldzat
A gazellava valast magyarazé tényezdk, 5-50 {6, 2005-2008 (Birch-definicio)

Késleltetett Kétjegyti iparagi  Iparagi

Valtozdk Alapmodell  novekedés kétértéki atlagos
nélkul valtozokkal novekedéssel
Késleltetett gazella 0,138" 0,115" 0,137
(kétértékd, Birch) (0,009) (0,009) (0,009)
0,038 0,032 0,044 0,039
Két évnél fiatalabb ’ ’ ’ ’
ctevnel fiatata (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
ROA 0,008 0,009 0,006 0,008
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
0,015 0,017 0,015 0,015
Szolvencia: 2. kvartili ’ ’ ’ ’
zolvencia: & kvartiis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
0,014 0,015 0,015 0,014
Szolvencia: 3. kvartili ’ ’ ’ ’
zolvencia: 3. kvartiis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
-0,008"" -0,007" -0,006" -0,008""
1 . : 4. kV t.1. bl b b b
Szolvencia: 4. kvartilis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Negativ saidt toke -0,028"" -0,028" -0,020"" -0,028""
& ) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
, -0,025" -0,028" -0,025"" -0,025"
Allami tulaj kétértékd ’ ’ ’ ’
ami tulajdon (kétértéki) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
0,048 0,055 0,029 0,048
K“lf“l . 1 . kr r rkrr bl b b bl
ulfoldi tulajdon (kétértékii) (0,005) (0,005) (0,004) (0,005)
-0,013" -0,013" 0,001 -0,012"
lativ ber: 2. kvartili X , , ,
Relativ bér vartilis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
-0,012"" -0,012"" 0,010™ -0,011"

Relativ bér: 3. kvartili
GtV Der: 2. Kvartiis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)



260 | BEKES GABOR-MURAKOZY BALAZS

Az F1. tdbldzat folytatdsa

Késleltetett Kétjegytiiparagi  Iparagi

Valtozok Alapmodell  novekedés kétértéki atlagos
nélkil valtozékkal novekedéssel
0,023 0,027 0,044 0,024
Relativ bér: 4. kvartili ’ ’ ’ ’
clativber: & kvartiis (0,003) (0,003) (0,004) (0,003)
0,043 0,052 0,040 0,043
Meéret: 21-50 5 ’ ’ ’ ’
eret: 21-50 {6 (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
-0,040"" -0,044" -0,037" -0,040"
Méret: 510 {8 , , ) )
éret: 6-10 6 (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Dél.dundntili réeié -0,0137  -0,014" -0,011" -0,014™
& (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Kozép-dunéantuli régid ~0,009" ~0,009" -0,010™ ~0,010"
P 8 (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Kozép-magyarorszagi régio -0,001 0,001 -0,003 -0,003
p-magy gl reg (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Nyugat-dunantali régié ~0,004 ~0,005 ~0,003 ~0,007
yug & (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
} ~0,005 ~0,006 ~0,005 ~0,005
E k_ lfuld. r .7 > b b bl
szak-atloldireglo (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Eszak-magyarorszagi régi6 ~0,009" ~0,010° ~0,009" ~0,008
8y gtreg (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
0,176 0,233 0,100" 0,175
Kiemelt Ad6zok Igazgatosa ’ ’ ’ ’
temeit Adozok fgazgatosaga (0,047) (0,052) (0,039) (0,048)
It-intenziv feldolgozdipar ~0,008" -0,0117" -0,0117"
gozop (0,004) (0,004) (0,004)
0,003 0,001 -0,008"
N .t_. Va f l 1 7. bl bl bl
em it-intenziv feldolgozdipar (0,003) (0,003) (0,003)
It-intenziv szolgaltatasok 0,021 0,021 0,013
8 (0,004) (0,004) (0,004)
Nem it-intenzfv spoledliatisok 0,014" 0,015 0,007
em 1t-1intenziv sZzo ga ataso (0,004) (0)004) (0)004)
Iparagi-régios 4tlagos 0,147
névekedés: 2005-2008 (0,018)
Megfigyelések 53918 53918 53889 53918
Log likelihood ~13012 ~13236 ~12645 ~12977
Pszeudo R 0,0996 0,0841 0,125 0,102

Fuggé valtozo: kétértékil gazellavaltozd 2005-2008-as idGszakra, a magyarazo valtozok pe-
dig az idészak legelején tapasztalhaté dllapotokat mutatjak (2005). Probit becslés. Az egyiitt-
hatok marginalis hatast mutatnak a mintaatlagnal. Standard hibak zaréjelben talalhatok.

T p<0,0L " p<0,05 p<o0l
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F2. tabldzat
A gazellava valdst magyarazé tényezék (OECD definicio, 2005-2008, 5-50 £6)

Késleltetett Kétjegytiiparagi  Iparagi

Valtozdk Alapmodell  novekedés kétértéki atlagos
nélkiil valtozokkal novekedéssel
Késleltetett kétértékd 0,028 0,025 0,028
gazellavaltozo (OECD) (0,006) (0,006) (0,006)
0,057 0,054 0,056 0,057
Két évnél fiatalabb ’ ’ ’ ’
ctevnetfiataia (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
ROA 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,000 -0,000 0,001 -0,000
Szolvencia: 2. kvartili ’ ’ ’ ’
zolvencia: 2. kvartiiis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Szolvencia: 3. kvartilis ~0,005° ~0,005° ~0,004 ~0,005°
Vi . J. KV
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Szolvencia: 4. kvartilis ~0,015™ ~0,015™ ~0,015™ ~0,016™
o (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Negativ sait toke -0,014" -0,014" -0,012" -0,014"
gatv sd) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
) 0,006 0,005 0,007 0,005
Allami tulajdon (kétértékii)
(0,008) (0,008) (0,009) (0,008)
0,029 0,029 0,025 0,029
Kiilfoldi tulajdon (kétérték
lfoldi tulajdon (kétértéld) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
-0,021" -0,021" -0,017" -0,020"
Relativ bér: 2. kvartili ’ ’ ’ ’
Clatlv ber: 2. Kvartis (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
-0,023" -0,024" -0,021" -0,023"
Relativ bér: 3. kvartili ’ ’ ’ >
GtV Der: 2. Kvartis (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
-0,018" -0,018™" -0,017" -0,018"
Relativ bér: 4. kvartili ’ ’ ’ ’
clativber: & kvartiis (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
-0,001 -0,001 -0,003 -0,001
Méret: 21-50 £6 ’ ’ ’ ’
ere © (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
-0,005" -0,006" -0,005" -0,005"
Méret: 6-10 £& ’ ’ ’ ’
ere © (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
-0,010" -0,010" -0,009" -0,010"
Dél-dunéntuli régié (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
(0,032) (0,033) (0,025) (0,032)
Ko6zép-dunantuli régiod ~0,009" ~0,009” ~0,009" ~0,009”
p g (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
-0,004 -0,003 -0,005 -0,005

0z€ép-magyarorszagi régio (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
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Az F2. tdblazat folytatdsa

Késleltetett Kétjegyti iparagi  Iparagi

Valtozok Alapmodell  novekedés kétértéka atlagos
nélkil valtozokkal novekedéssel
Nvueat-dunantdli réeié 0,004 0,004 0,003 0,002
-du u
Yig & (0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
) -0,009" -0,009" -0,009" -0,008"
E k_ lf“ ld. 14 .7 bl b b bl
spaicatioldLreglo (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Eszak-magyarorszagi régid ~0,007 ~0,007 ~0,007 ~0,007
&Y g reg (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Kiemelt Adézok Igazgatdsaga 0,040 0,043 -0,001 0,041
It-intenziv feldolgozdipar 0,027~ 0,027™ 0,026
- v
gozotp (0,006) (0,006) (0,006)
0,015 0,015 0,010™
Nem it-intenziv feldolgozoipar (0,004) (0,004) (0,004)
It-intenziv szolgaltatasok 0,002 0,002 ~0,001
& (0,003) (0,003) (0,003)
L ) o 0,015 0,015 0,012"
Nem it-intenziv szolgaltatasok
(0,004) (0,004) (0,004)
Iparagi-régios atlagos 0,057
novekedés: 2005-2008 (0,018)
Megfigyelések 53918 53918 53 889 53918
Log likelihood -12103 -12117 -12003 -12097
Pszeudo R 0,0387 0,0375 0,0465 0,0391

Fliggd valtozd: kétértéki gazellavaltozd 2005-2008-as idszakra, a magyarazo valtozok pe-
dig az idészak legelején tapasztalhaté allapotokat mutatjdk (2005). Probit becslés. Az egyiitt-
hatok marginalis hatdst mutatnak a mintaatlagndl. Standard hibdk zardjelben taldlhatok.

T p<0,0L " p<0,05 p<o0l
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