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A magyar mikro-, kis- és
kozépvallalatok versenyképessége
és pénziigyi teljesitménye

A tanulmany a mikro-, kis- és kozépvallalati szektor vallalatainak kompetencia-
teljesitménye alapjan értelmezett versenyképesség és pénziigyi teljesitmény kozotti
kapcsolatot vizsgalja. Az Osszefiiggés megteremtésén tilmenden azt is elemzi
- ellentétben a teljesitményt alakité mechanizmusok elemzésével foglalkozé mas
tanulmanyokkal -, hogy a mikro-, kis- és kozépvallalatok hogyan hasznaljak fel
megtermelt profitjaikat. Az elméleti megalapozast, modellalkotast és hipotézisal-
kotast kovetéen az empirikus kutatasi eredmények bemutatasara keriil sor. Az 1005
magyar mikro-, kis- és kozépvallalat vizsgalata regressziéelemzéssel tortént. Az
eredmények azt mutatjak, hogy 1. mind a jovébe, mind a multba iranyul6 pénz-
aramlasok meghatarozok a versenyképesség kialakitasaban. Ezen beliil 2. elsésor-
ban az innovacidnak és az osztalékfizetési képességnek van szignifikans hatasa,
mikozben 3. az alldeszkoz-beruhazas hatasa ellentmondasos. A tanulmany djdon-
sagat a mikro-, kis- és kozépvallalatok versenyképessége és pénziigyi teljesitmé-
nye kozotti kapcsolat modellezése és empirikus elemzése adja. Ezek a tudomanyos
féaram szakirodalmai alapjan hianypotlonak tekintheték.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G39, L26.

Az elmult évtizedekben a versenyképesség is (Buckley és szerzétdrsai [1988], Wach
[2014]) és a pénziigyi teljesitmény is (Kaplan-Norton [1996], Chatfield-Vangermeersch
[2014]) népszeri vizsgalati témakka valtak a tudomanyos féaramban, tanulmanyok
egyarant foglalkoznak a nagyvallalatokkal és a mikro-, kis- és kozépvallalatokkal.
Mindazonaltal a két kutatasi teriilet kozos metszetében alig talalhatok empirikus
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elemzések: a versenyképesség teriiletén f6ként a versenyel6nyok és azok meghatarozd
tényez6i (Porter [1990], Krugman [1994], Barney [1991], [2001]), a pénziigyi teljesit-
mény mérése teriiletén pedig leginkabb a tézsdén jegyzett vallalatok uraljak a kuta-
tasi érdeklédést (Rappaport [1997], Damodaran [2002]).

A versenyképességi kutatasoknak inkabb a vallalati szintti kompetencia mérését
(Grant [1991], [2016]), valamint a kompetencia és a pénziigyi teljesitmény kozotti
Osszefiiggések elemzését (Szerb és szerzdtdrsai [2014] és [2019]) kellene célul kittiz-
niiik, azaz azt kellene vizsgalniuk, hogy melyek a hosszu tavua sikerhez sziikséges
alapvet6 kompetencidk.

A kompetenciaalapu versenyképesség és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat
egyike a legkevésbé vizsgalt kutatasi teriileteknek (Chatfield-Vangermeersch [2014]).
A pénziigyi teljesitmény elemzései dontSen az Egyesiilt Allamok t6zsdén jegyzett tér-
sasagaira koncentralnak (Brem és szerzétdrsai [2008]), egyrészt a cash flow generalasi
képességekkel (Greenberg és szerzdtdarsai [1986]), masrészt a részvényarakkal ossze-
fiiggésben (Damodaran [2002]). Ezek mellett a mikro-, kis- és kozépvallalati szektor
vallalatainak pénziigyi teljesitményét vizsgald tanulmanyok alig jelennek meg a szak-
irodalomban, ha pedig mégis, akkor elsésorban a hitelképességgel kapcsolatos kér-
désekre 6sszpontositva (Berger-Udell [2006]).

A leirtak alapjan az alabbi hdrom teriileten azonosithat6 kutatasi rés: 1. Hogyan
kapcsolodik dssze a versenyképesség és a pénziigyi teljesitmény a mikro-, kis- és
kozépvallalati szektorban? 2. Miutdn a mikro-, kis- és kozépvallalatok a magas ver-
senyképességet és a pénziigyi sikert elérték, hogyan koltik el a forrasaikat? 3. Learat-
jak-e sikereik gytimolcsét, és kivonjak-e a profitot a vallalkozasbél, vagy tovabbi beru-
hazasokat hajtanak végre a vallalkozas jovéje érdekében?

A mikro-, kis- és kozépvallalati szektor kompetenciateljesitmény mérésén alapulo
versenyképesség-vizsgalatai soran tettek mar kisérletet a pénziigyi teljesitmény figye-
lembevételére (példaul Szerb és szerzdtdrsai [2014] és [2019]), am a mddszer végsé val-
tozatabol ezt a néz6pontot kihagytak. Indoklasuk szerint az ex post pénziigyi-szamvi-
teli adatokra alapozott a pénziigyi mérészamok nem okoznak teljesitményt, ,,csak” az
elért teljesitményt reprezentéljdk. Osszességében fontos lenne a teljesitményt kivalto
és a teljesitményt reprezentdld tényezok kozotti kapesolatot megérteni és a tudoma-
nyos ismereteket empirikus eredményekkel béviteni.

Jelen kutatas célja az, hogy megvizsgalja a mikro-, kis- és kozépvallalatok kompeten-
ciateljesitménye (versenyképessége) és pénziigyi teljesitménye kozotti kapcsolatot. A kom-
petenciakat leird vallalati szintti adatok a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudo-
manyi Kardan miikodé Mikro-, Kis- és Kozépvallalati Versenyképesség Kutatokozpont
(KKVVKK) 2020. majus 20-i datumbélyegli magyar adatallomanyabdl szarmaznak,
a pénziigyi adatok pedig nyilvanosan hozzaférhet6 adatgytjteménybdl.

A tanulmany az alabbi felépitést koveti: a téma szakirodalmanak attekintését kovetd
modszertani részben felépitjiik a kutatds alapmodelljét és felallitjuk hipotéziseinket,
valamint ismertetjiik a kompetenciateljesitmény és a pénziigyi teljesitmény mérési
eljarasainak részleteit. Ezt kovetéen elemzésiink eredményeit mutatjuk be. Végiil
kovetkeztetéseink soran ismertetjiik az eredmények szakmai narrativajat, elméleti
és gyakorlati alkalmazhatdsagat, a kutatas korlatait és a tovabbi kutatasi iranyokat.
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Szakirodalmi attekintés

A mikro-, kis- és kozépvallalatok versenyképessége

A versenyképességet vizsgaltdk mar definitiv eszkozokkel, teoretikus médon és empi-
rikus kutatasokban is — termék-, tizletagi, vallalati, iparagi, regionalis, nemzeti és
szupranacionalis szinten egyarant (Delgado és szerzétdrsai [2012], Wang [2014]). Tovabba
szamos irodalomszintetizalo cikk és metaelemzés (Buckley és szerzdtdrsai [1988], Stojcic
[2012], Wach [2014]) is megjelent mar. Ugyanakkor - a szintek keveredésén tul - tob-
ben biraltak mar a versenyképesség kiilonboz6 felfogasait is, a homalyos, tul széles kort
vagy tartalmatlanul révid definiciokat, kiilondsen az egyes versenyképességi tényezék
politikai eszkozokkel torténd befolyasolasat illetden (Bristow [2010], Krugman [1994],
Porter [1990]). Hasonlo kritikakat fogalmaztak meg a versenyképesség mérésének szak-
irodalmardl az elméleti megalapozottsag hidnya, a tényez6k 6ncéld, ad hoc megva-
lasztasa és a homalyos metddusok alkalmazasa miatt (Huggins-Thompson [2013], Lall
[2001]). A tudomanyos ismeretanyag konzisztencidjanak hianya arra enged kovetkez-
tetni, hogy a versenyképesség kutatasa napjainkban és a kozeljovében is relevans téma
marad. A vitdk pedig hozzajarulnak ahhoz, hogy a versenyképesség elméleti és gyakor-
lati irany fejlesztése folytatddjon (Delgado és szerzétdrsai [2012]).

Michael Porter munkdja uttoré szerepet jatszott a vallalatok versenyképességének
megértésében. Porter [1990], [1998] szerint a magas és ndvekvé termelékenység a val-
lalatok piaci sikerének kulcsa. Ezzel a termelékenység all a porteri versenyképességi
megkozelités kdzpontjaban, amelynek szintjét az egységnyi inputra juto6 redlkibocsa-
tassal értelmezi. Véleménye szerint a véllalatok versenyképessége (termelékenysége)
egyarant fiigg a makrogazdasagi és a mikrogazdasagi versenyképességtdl, valamint
az adottsagoktol. A mikrogazdasagi versenyképességet az lizleti kornyezet mindsége,
a klaszterfejlesztés allapota, valamint a vallalati mtkodés és a stratégia kifinomult-
saga befolyasolja. A makrogazdasagi versenyképességre a koltségvetési és monetaris
politika, a gazdasag stabilitasa, valamint az emberi eréforrasok fejlesztése és a haté-
kony politikai intézmények gyakorolnak hatast. Az orszag adottsagai (példaul ter-
meészeti eréforrasok, foldrajzi elhelyezkedés, a népesség nagysaga, az orszag mérete)
megteremt(het)ik a jolét alapjat, de valds prosperitas az adottsagok termelékeny
kihasznalasabol fakad (Delgado és szerzétdrsai [2012] 9-14. 0.).

Kutatdsunkban dont6 szerepe van a Szerb és szerzdtdrsai [2014] és [2019] altal kifej-
lesztett, a vallalati szinti kompetenciak teljesitményének értékelésén alapulé mikro-,
kis- és kozépvallalati versenyképesség-felfogasnak és -modszertannak, ezért ezek
bemutatdsa és a kapcsolodo alapfogalmak tisztazasa elengedhetetlen. Idézziik az alta-
lanos vallalati versenyképesség fogalmanak meghatarozasat:

»A vallalati versenyképesség felfogasunkban a vallalatnak azon képessége, hogy a tarsa-
dalmi felel6sség normdinak betartasa mellett tartdsan tud olyan termékeket és szolgalta-
tasokat kinalni a fogyasztdknak, amelyeket azok a versenytarsak termékeinél inkabb haj-
landodk a vallalat szdmadra nyereséget biztositd feltételek mellett megfizetni. E versenyké-
pesség feltétele, hogy a véllalat legyen képes a kornyezeti és a vallalaton beliili valtozasok
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érzékelésére és az ezekhez vald alkalmazkodasra a versenytarsaindl tartésan kedvezébb
piaci versenykritériumok teljesitésével.” (Chikdn [2008] 24-25. 0.)

A definicié a nemzetkozi szakirodalomban is széles korben ismert és alkalmazott
(példaul Lee-Karpova [2018]). Chikdn [2008] meghatarozasa a tarsadalmi felel§s-
ségi normak betartasanak hangsulyozasaval a vallalatokat egy komplex gazda-
sagi-tarsadalmi kontextusban mikodoének irja le, ezeket tarsadalmi képzédmé-
nyeknek is tekinti. Kiemeli tovdbba a kettds értékteremtés fontossagat azzal, hogy
a tulajdonosok és a fogyasztok el6tti megfelelés kovetelményeit egyarant megfo-
galmazza. Kifejti azt is, hogy a versenyképesség a piaci verseny feltételei mellett
értelmezhetd, amelyben a véllalatok termékeikkel vesznek részt. A termékpiaco-
kon keresztiil azonositjak a versenytarsakat, amelyek a miikodést befolydsolo kiilsé
— kornyezeti — hatasokhoz valé alkalmazkodas soran a viszonyitasi alapot jelen-
tik. A fogalom hasznosithat6 a gazddlkodastani tudoményagon beliil valamennyi
funkcionalis tizleti teriilet szamara, tovabba lehetéséget biztosit a versenyképesség
tobbszintli elemzésére. A Chikan-féle altalanos vallalati versenyképesség definiciot
Szerb és szerzdtdrsai [2014] és [2019] egy indexkészitést lehetévé tevé koncepcio-
nalis modellhez igazitottak abbdl a célbol, hogy a mikro-, kis- és kézépvallalatok
kompetenciaalapu versenyképessége mérhetd legyen.

Szerb és szerzbtdrsai [2014] és [2019] elsésorban a stratégiai menedzsment és
akis- és kozépvallalt-specifikus tizleti ismeretek szakirodalmabdl meritett (Aragon-
Sanchez-Sdnchez-Marin [2005], Dholakia-Kshetri [2004], Grant [1991], Lengnick-
Hall [1992], Man és szerzétdrsai [2002], McGahan [1999], Peteraf [1993], Ray és szer-
z6tdrsai [2004], Singh és szerzétdrsai [2007], Vecsenyi [2011]). Ezen forrasok hang-
sulyozzak azt, hogy a kisvallalatok fokozottan ki vannak téve a kdrnyezeti és piaci
valtozdsoknak, a belsd és kiils6 erdéforrasok korldtozottan allnak rendelkezésre, vala-
mint a kis méretbdl fakadé hatranyok ellensulyozasara a nagyvallalatokndl jobban
kényszeriilnek egyiittmtikodésre kiils partnerekkel. A hatranyokat a kisvallalatok
egyszertlibb vallalati strukturaval, nagyobb flexibilitassal és gyorsabb valaszreakci-
okkal kompenzalhatjak. A koncepciondlis modell kialakitasa soran hasznositottak
tovabba a Miller-féle konfiguracios elméletet (Miller [1986], Miller-Whitney [1999]),
amely szerint a versenyképesség tényez6i Osszefliggnek és rendszert alkotnak a val-
lalatban. A véllalati szintti kompetencidk teljesitményének elemzései illeszkednek
tovabba a versenyel6nyok er6forras-alapt elméleteihez is (példaul Wernerfelt [1984],
Barney [1991], [2001]). A kutatok Osszességében egyetértenek abban, hogy a valla-
latok versenyképességét szamos tényez6 alakitja, de vitaznak arrdl, hogy pontosan
mely tényezo6k és milyen mértékben hatarozzak meg.

A KKVVKK kutatdi a fentiekben bemutatott keretek kozott hataroztdk meg azon
szakirodalmi muivek korét, amelyek alapul szolgaltak a mikro-, kis- és kozépvallalati
versenyképesség — kutatasaik sordn alkalmazott — definiciéjanak megalkotdsahoz:

»Egy KKV versenyképessége a véllalat alabbi jellemzdinek és egymassal szoros kapcsolat-
ban 4ll6, rendszert alkotd bels6 vallalati kompetencidinak egytittese: hazai piac, egyiitt-
mikodés, nemzetkoziesedés, human téke, kinalt termék/szolgaltatds, termelés, érté-
kesitési mod (marketing), online jelenlét, dontéshozatal, stratégia. Ezek teszik lehetévé
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avallalat szdmadra azt, hogy hatékonyan versenyezzen mas vallalatokkal, és olyan termé-
keket/szolgaltatasokat nyujtson, amelyeket a fogyasztok magasra értékelnek.” (Szerb és
szerzbtdrsai ([2019] 32. 0.)

A mikro-, kis- és kozépvallalati versenyképesség szisztematikus kutatasat kiilo-
nosen relevanssa teszi az, hogy a tudomanyos kutatasok jellemzéen a cégeknek
csak egy bizonyos korét, altalaban a magas novekedési potenciald, munkahelye-
ket magas szamban teremtd, ,,gazella” jellegti vallalatokat vizsgaljak (Acs [2011],
Henrekson-Johansson [2010]). Ezzel azonban a gazdasagban legnagyobb szamban
el6forduld cégekrol és a versenyképességiiket alkoto tényezékrol a tudasunk korlato-
zott marad. Szisztematikus vizsgalatok nélkiil azt sem tudjuk, hogy pontosan milyen
gazdasagpolitikai-szakpolitikai intézkedésekkel is lehetne a mikro-, kis- és kozép-
vallalatok versenyképességét javitani. Raadasul a kisebb méretii cégek tulajdonosai,
vezetdi, alkalmazottai, a vallalati miikodés érintettjei (stakeholders) sem kapnak kell6
informaciot a vallalat versenyképességének valos allapotardl, illetve arrdl, hogy mit is
kellene tenni az adott cég képességeinek, eredményeinek javitasa érdekében. A kisval-
lalati kdrben egyébként is gyakori a sajat eredmények tulértékelése, a valds helyzetnél
jobb versenyképességi allapot véleményezése. A leirtakat figyelembe véve a verseny-
képesség és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcesolat elemzése mind a tudomanyos
ismeretek bévitése, mind az tizleti élet gyakorlata szempontjabdl lényeges.

A mikro-, kis- és kozépvallalatok pénziigyi teljesitménye

Szamos, a vallalatok pénziigyi dontéseivel foglalkozé elméleti modell létezik, mint
példaul a tékeszerkezet hierarchiaelmélete (pecking order theory) (Myers—-Majluf
[1984]), az osztalékpolitika-elmélet (dividend policy theory) (Miller-Modigliani [1961])
vagy a megbizd-iigynok-elmélet (agency cost-based theory) (Jensen-Meckling [1976]).
A tékeszerkezet hierarchiaelmélete arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalatok az j téke
bevonasa soran meghatdrozott sorrendet (hierarchiat) kovetnek. Az osztalékpolitika-
elmélet a vallalat értékének novelése szempontjabdl a jovébeli cash flow-k jelentdségét
hangsulyozza. A megbizd-iigynok-elmélet azt hangsulyozza, hogy a véllalatok vezet6i
onérdekkovetd magatartast kovetve hajlamosak nem hatékony projektek (a kelleténél
magasabb kockazat és/vagy alacsonyabb nyereségesség melletti) megvaldsitasara is.
Ezek az elméletek azonban azt vizsgaljak, hogy a vallalkozasok hogyan keresik meg
a pénzt, és alig mondanak valamit arrél, hogy mire koltik.

Szamos nehézségbe iitkozlink, amikor a hivatkozott elméleteket a mikro-, kis- és
kozépvallalati szektorra probaljuk alkalmazni. A hierarchiaelmélet feltételezi, hogy
a vallalatnak lehetésége van megvalasztani a tékeszerkezetét, holott minél kisebb
egy vallalkozas, annal kevésbé van erre modja. Az osztalékpolitika oldalarol nézve
fel kell ismerniink, hogy egy kisvéllalkozas tulajdonos menedzserének szamos lehe-
tdsége van arra, hogy a véllalkozasa altal generalt cash flow-t kisajatitsa, az oszta-
1ék csak egy ezek koziil a lehetéségek koziil. A megbizo-iigynok-elmélet az infor-
macids aszimmetriat hangsulyozza két oldalrdl is. Egyrészrdl, ha a vallalkozas bels6
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miikodését vizsgaljuk, akkor fel kell ismerniink, hogy a mikro-, kis- és kozépvillala-
tok esetében a tulajdonos és a menedzser az esetek nagy részében ugyanaz a személy,
aki rdadasul er6s, kozvetlen befolyassal rendelkezik a vallalkozas folyamataira, és ez
automatikusan csokkenti az informacids aszimmetriat és igy az tigynoki koltsége-
ket is. Mésrészrol, amikor az emlitett vallalkozds valamilyen kiilsé finanszirozoéval
keriil kapcsolatba, az informdcids aszimmetria megfordul: a vallalkozas tulajdonos
menedzserének mindig is tobb informacidja lesz a mikodésrél. Ez az aszimmetria
szinte magatol vezet oda, hogy a jovedelmeket til-, mig a kockazatokat alulbecsiilik,
ami noveli az iigynoki koltségeket (Berger-Udell [1998]) és a nem hatékony projekt-
valasztast (Berger-Udell [2006]).

Az innovaciénak a gazdasagi fejlédésben betoltott jelentdségét Schumpeter [1976],
[1980] kutatdsa 6ta mar jol ismerték. Schumpeter szerint a vallalkozéi innovacié
gazdasagi atalakulashoz, 4j termékek és 4j technoldgiak létrehozasahoz, j piacok és
alapanyagforrasok felfedezéséhez és Gj szervezeti megoldasok alkalmazasahoz vezet.
A vallalati szint(i kutatasokat végzé kutatok gy talaltak, hogy az innovacids tevé-
kenység végrehajtasat a nagyvallalatok részesitik elényben az er6forras-mennyiség,
atudas, a tudomanyos modszerek és a kiils6 feltételek ellenérzése terén, mig a mikro-,
kis- és kozépvallalatok az otletekre, a motivaciora és a szervezeti szintli rugalmas-
sagra koncentralnak (példaul Nooteboom [1994], Vossen [1998]).

Az innovacid, a nemzetkoziesedés és a vallalati teljesitmény kiilonbozé elemei
széles korben vizsgalt témak az irodalomban. Belderbos és szerzétdrsai [2013] arra
atényre hivta fel a figyelmet, hogy még a fejlédé orszagokban miikodé kisvallalkoza-
sok is nagy hatassal lehetnek a nemzetkozi innovacioés iranyokra. Az eréforras-alapu
elmélet és a folyamatalapu nemzetkozivé valas elmélete alapjan Arslanagic-Kalajdzic
és szerzOtdrsai [2017] a termékinnovacio és az exporttevékenységek kapcsolatat vizs-
galta, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a tényezdk kozott U alaka kapcsolat van:
a cégeknek fokozniuk kell az innovacids képességeket, miel6tt belépnének a nem-
zetkozi piacokra. Makroszempontbdl Filippetti és szerzétdrsai [2017] alapjan a gaz-
dasag abszorpcids képessége alapveto szerepet jatszik az innovacio elterjedésében:
a magas abszorpcios képességti orszagok jobban profitalnak a folyamatbol, mig az
alacsony abszorpcids képességli orszagokban az importalt innovaciok kiszoritjak
a helyi kezdeményezéseket. Halilem és szerzétdrsai [2014] ezt kozelebbi és tagabb pia-
cok bevezetésével bovitte ki. Egyrészt Filippetti és szerzétdrsai [2011] hangsulyozta,
hogy oda-vissza hat6 kapcsolat van az innovacio és a nemzetkéziesedés kozott, mas-
részr8l Halilem és szerzdtdrsai [2014] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a novekedés
forrasait szamos kiilonb6z6 kapcsolatrendszer kotheti 6ssze.

A pénziigyi kimutatasok (szamviteli informaciok) és a pénziigyi teljesitmény ossze-
kapcsolasanak gondolata az 1950-es évekre nyulik vissza. A pénziigyi teljesitményt
- amelynek mérészama lehet akar a jovedelmezdség, a pénztermeld képesség vagy
a tézsdei ar — ekkor még nem nevezték versenyképességnek. Az elsd tttoré tanul-
many Modigliani-Miller [1958] volt, amely bevezette a részvényesi érték fogalmat,
amely 0sszekapcsolja a cég értékét és a téke struktarajat (tokeattétel, adovédelem stb.).
A kovetkezd fontos 1épés az volt, amikor Markowitz [1952] felismerte a kockdzatok
fontossagat, és a kockazatot integralta a modelljébe. A leggyakoribb elemzési modszer
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a fundamentalis elemzés (Ball-Brown [1968]), amely rataelemzésre épit. A rataelem-
zési modszerek a 20. szazad elejére nytlnak vissza, de csak a stratégiai gondolkodas
fejlodésével, az 1960-as évektdl kezdték el széles korben alkalmazni 6ket (Horrigan
[1968]). A 21. szazadban a rataelemzés hasznalata széles korben elterjedt a vallalatve-
zetés minden teriiletén, példaul a teljesitménymenedzsmentben, a vallalati diagnosz-
tikaban, a vallalati, partner- és versenytarsi értékelésben stb. Chatfield-Vangermeersch
[2014] ot iskolat kiilonboztet meg a rataelemzés teriiletén, jelen cikk modszertana
a tobbvaltozds modellez6 iskoldhoz tartozik. Ennek az iskolanak a kovet6i (Bliss [1923],
Higgins [1977], Kaplan-Norton [1992] és [1996]) a pénziigyi teljesitmény elemeit vizs-
galjak, és igyekeznek a pénziigyi és a nem pénziigyi tényezdket integralni. Altaldban
indikatorrendszert, piramist, 0sszetett indexet vagy kiegyensulyozott mutatdszam-
rendszer-tipusu modszertant hasznalnak. A pénziigyi teljesitmény mérésének masik
problémaja, hogy a pénziigyi adatok — a vallalat méretét is figyelembe véve — széles
tartomanyban szoérédnak (Damodaran [2002]).

Ismert tény (Greenberg és szerzdtdrsai [1986]), hogy a kettds konyvvitel altal kimu-
tatott bevétel, jovedelem (jovedelmezdség) sokkal gyengébb mutatdja a pénziigyi
teljesitménynek, mint a cash flow. Ez az oka annak, hogy a diszkontalt cash flow
(discounted cash flow, DCF) mddszerek sokkal elterjedtebbek a szabad cash flow-
nal (free cash flow, FCF) a tobbfazisa értékelési modelleken keresztiil (Rappaport
[1997]) a diszkontaltosztalék-modellekig (discounted dividend model, DDM) (Bodie
és szerzltdrsai [2004]). A pénzaramlasokat kétféle modon lehet a kutatdsi model-
lekbe integralni (Damodaran [2002]). Az egyik lehetéség, hogy a beszamold meg-
telel6 részébdl (cash flow kimutatds) kozvetleniil nyerjiik az informacidkat, a masik
modszer a cash flow kozvetett kiszamitasa akar az adézott eredménybdl, akar az
tizemi eredménybdl [kamatok és nyereségadd-raforditasok levonasa el6tti eredmény
(earnings before interest and taxes, EBIT)].

A DCF-modszerek legelterjedtebb tovabbfejlesztése a gazdasagi hozzaadott érték
(economic value added, EVA) mutatoja (Stewart [1991]). A {6 koncepcid az, hogy
a hangstly a jovedelmezdségtdl a cash flow-n keresztiil a véllalat értékteremtésére
terel6djon at. Az EVA alkalmazésa széles korben elterjedt: alkalmazhaté a vezetdi
kifizetések megalapozasatdl (Fatemi és szerzétdrsai [2003]) a stratégiai megvaldsitas
tamogatasaig (Simons [1999]).

A pénziigyiteljesitmény-mérési modellek donté részét nagy, tézsdén jegyzett vallala-
tokra fejlesztették ki (Brem és szerzdtdrsai [2008]). Szamos kisérlet tortént ezen model-
leknek a mikro-, kis- és kozépvallalati szektorra torténé alkalmazasara (Garengo és
szerzOtdrsai [2005]), de az eredmények tulsagosan valtozatosak (Neely és szerzétdrsai
[2005]). Csak az EVA, a kiegyensulyozott mutatészamrendszer (balanced scorecard,
BSC) és ezek kombinacidja (Bahri és szerzdtdrsai [2011]) tekinthetd sikernek.

Szamos tényezd akadalyozza a mikro-, kis- és kozépvallalatok pénziigyi teljesit-
ményének mérését. E vallalatok nem a nagyvallalatok kisméretl verzioi (Penrose
[1959]). A kisvéllalkozasok nagyobb koérnyezeti bizonytalansaggal szembesiilnek,
mig motivacidik és cselekedeteik bels6 konzisztencidja nagyobb (Storey [1994],
Welsh-White [1981]). Jellemz6 rajuk az eréforrasok korlatozottsaga, valamint a veze-
t6i szakértelem (Garengo és szerzdtdrsai [2005]) és a teljesitménymenedzsment-
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eszkozok viszonylagos hidnya, mindez 6sszetettebb kiilsé kornyezettel kombindlva
(Bahri és szerzdtdrsai [2011]).

A pénziigyi adatok mindsége, atlathatdsaga és hozzaférhet6sége tovabbi probléma
a mikro-, kis- és kozépvallalatok esetében (Rauch és szerzétdrsai [2009]). Pénziigyi
adataik egyik leggyakoribb kritikdja az, hogy megbizhatatlanok. Jél példazza ezt,
amikor Abouzeedan-Busler [2004] sajat teljesitménymérési modelljiiket a mikro-,
kis- és kozépvallalatokra adaptélja (11. 0.), és — Keasey-Watson [1986], valamint
Storey és szerzdtdrsai [1987] munkdjara hivatkozva - kijelenti, hogy a mikro-, kis- és
kozépvallalatok pénziigyi adatai nem megbizhaték. Hangstlyozni kell azonban, hogy
a megbizhatdsag hianya és az informacids aszimmetria nem szektorspecifikus kérdé-
sek, a nagyvallalatokkal kapcsolatban ugyanugy rendszeresen megjelennek (Miller-
Modigliani [1961]). A témat a banki hitelezés teriiletén vizsgaltak a legszélesebb kor-
ben (Berger-Udell [2006]), és ezzel kapcsolatban két pontot kell kiemelni: egyrészrél
akritikak ellenére a pénziigyi adatok a hitelképesség értékelésénél tovabbra is a szem-
pontok legalabb 50 szazalékat teszik ki, masrészrdl a felsorolt forrasok egyike sem
érvel konkrét, tényszer(, kozvetlen empirikus bizonyitékokkal.

Az adatdllomany és a mdédszertan bemutatasa
A mikro-, kis- és kozépvallalatok kompetencidinak mérési modszere

Empirikus kutatasunk soran a KKVVKK-nak a magyar mikro-, kis- és kozépval-
lalati versenyképességre vonatkozé primer adatallomanyat hasznaltuk fel (Szerb és
szerzbtdrsai [2019]). Az adatokat — 2016 és 2020 kozott egylittmiikodo intézmények és
szakosodott szolgaltatok segitségével végrehajtott kérddivezéssel — kifejezetten abbol
a célbol gytjtottitk, hogy a mikro-, kis- és kozépvallalatok véllalati szintd verseny-
képességét a kompetenciak teljesitményének mérése altal lehessen vizsgalni (az adat-
felvételt az EFOP-3.6.2-16-2017-00017 tamogatta). A felmérések és az adatallomany-
épités teljes folyamata a KKV VKK szakmai feliigyelete mellett tortént.

A felmérés menete: a telefonos kapcsolatfelvételt kovetéen személyes talalko-
zasra keriilt sor, amelyen kérdéiv kitoltésére kértiik fel husz 6 foglalkoztatotti 1ét-
szam alatt a vallalat egyik operativ miikodtetésben is részt vevé tulajdonosat, husz f6
foglalkoztatotti létszam felett pedig a vallalat egyik vezetd tisztségviselGjét (fiiggetle-
nil attdl, hogy a vallalatban van-e tulajdona). A valaszadok kérdezdbiztos segitségé-
vel toltotték ki a kérddiveket, és szinte kizardlag zart kérdésekre kellett vélaszolniuk.
A kérdéiv kitoltése soran — hasonldéan mas vizsgalatokhoz (példaul Irwin és szerzé-
tarsai [1998], Douglas-Ryman [2003], Priem-Butler [2001]) - a valaszadoknak egy
Otpontos skalan kellett a felsorolt eréforrasok és képességek észlelt fontossagat meg-
itélniiik. A felajanlott Likert-tipust skalan az 1 érték egy adott er6forras és képesség
alacsony fontossagat jelolte, mig a 4 érték a kiemelked6en magas relevanciat. A 0 érték
aztjelenti, hogy a valaszadé megitélése szerint az adott eréforras és képesség a vallalat
szamara egyaltalan nem képvisel stratégiai jelentéséget, mikozben a skala fennma-
radé pontjai biztositjak a valtozok fontossaganak egységes és fokozatos értékelését és
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szamszerusitését. Az 1-t6l 4-ig terjedd skala elegendd terjedelmet biztosit a vizsgalt
valtozok értékének megkiilonboztetéséhez és megitéléséhez (Lederer és szerzdtdrsai
[2013]). Osszességében a kérddiv alapjén 44 darab mikro-, kis- és kozépvallalat kom-
petenciateljesitményének mérésére és értékelésére alkalmas valtozé kvantifikalhato.
A valtozok teljes listajat a Fiiggelék Fl. tdbldzata tartalmazza.

A kérdéivet 2013 ota egyre szélesebb korben haszndljak kutatasi célokra Magyaror-
szagon is és kiilfoldon is, igy a potencialisan félreérthetd vagy zavaro kérdéseket mar
torolték vagy javitottak. A beérkezett adatokat szigoru eljarasrend szerint ellenériz-
ték és tisztitottak. Csak olyan vallalat képezi késébbi elemzések targyat, amelynek
minden sziikséges (versenyképességi és pénziigyi) adata rendelkezésre all. Kikeriiltek
amintabdl az 6t {6 foglalkoztatotti létszam alatti cégek, valamint azok is, amelyekkel
szemben 2020. majus 20-ig csédeljaras, felszamolds, végelszamolas vagy kényszertor-
1és folyamata kezd6dott, zajlott vagy zarult le.

Ez az adattisztitasi és -el6készitési folyamat egy n = 1005-6s mintat eredményezett
(az adatallomany datumbélyege 2020. majus 20.). Egy atlagos vallalat 24,9 f6t foglal-
koztat, és 19,1 év piaci tapasztalattal rendelkezik. A vallalatok 24,6 szazaléka a mez6-
gazdasag és az ipar szektoraiban (kivéve épitdipar), 12,6 szazaléka az épitdiparban,
30,0 szazaléka a tercier szektoron beliil a kereskedelem és gépjarmiijavitds agazata-
iban, 32,8 szazaléka pedig a tercier szektor mas szolgaltatasi dgazataiban tevékeny-
kedik. Az adatfelvétel kiilonb6z6 éveiben beérkezett részmintak kozott szignifikdns
eltéréseket a vallalatok foglalkoztatotti létszama (méretkategoriaja), a vallalatok kora
és/vagy agazati elhelyezkedése alapjan nem talaltunk.

Ezt kovetéen a Szerb és szerzétdrsai [2014] és [2019] altal kidolgozott hatlépé-
ses mddszertan alapjan keriiltek kiszamitdasra a valtozok, az alindexek (pillérek) és
a kompozit index (versenyképességi pontérték):

1. a valtozok azonositasa és az értékek kalkulaldsa [0; 4],

2. avaltozoértékek normalasa a [0, 1] tartomanyba,

3. a pillérértékek kiszamitasa az adott pillér ala tartozo, normalt valtozdértékek
atlagolasaval [0, 1],

4. a pillérértékek normaldsa a [0, 1] tartomanyba,

5. a normalt pillérértékek kozos atlagra igazitasa az értékek azonos, k-adik hat-
vanyra torténd emelésével [0, 1],

6. a versenyképességi pontérték kiszamitasa a kozos atlagra igazitott pillérértékek
Osszeaddasaval [0, 10].

A szamitas lépéseit a Fiiggelék részletesebben is tartalmazza.

A kutatds koncepciondlis modellje és hipotézisei

A kovetkez6 koncepcionalis modellt fejlesztettiik ki (1. dbra). A hosszua tavu siker
biztositdasahoz a vallalatoknak teljesitményt kell elérnitik (Miller-Modigliani [1961],
Miller [1986], Kaplan-Norton [1996]). A teljesitményhez megfelel6 mennyiségu és
mindségl eréforrasra van sziikség (Krugman [1994], Porter [1990]). Feltételeztiik,
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hogy a vallalat az er6forras-szemléletben (resource-based view, RBV) definialt eré-
forrasokkal rendelkezik (Barney [1991] és [2001]). A vallalat ezeket az eréforrasokat
a gazdasagi versenyben torténd helytallas (a versenyképesség biztositasa) érdekében
hasznositja, tehat fenntartja és fejleszti ,,versenyképességi teljesitményét”. Ezt a ver-
senyképességet a vallalati szinti kompetenciak teljesitményének mérésére és szam-
szerUsitésére — a Szerb és szerzdtdrsai [2014] és [2019] altal - kidolgozott modszertan
felhasznalasaval kvantifikaljuk.

1. dbra
A versenyképesség és a pénziigyi teljesitmény sszefiiggésének koncepcionalis modellje

____________________ Bevétel
I I
: | 4 &
ie s > I . . Pénziigyi I - ,
Eréforrasok | Versenyképesség teljesitmény : » Eredmény

! L2 E

) | :
| Cash flow |
! |
| |
| |
I I
I I
I Jovébe iranyulé cash flow Multba iranyuld cash flow I
: (Befektetett eszkozok) (Osztalék és addssagszolgalat) :

Megjegyzés: a szaggatott vonalak jelen tanulmany targyat jelolik ki.
Forrds: sajat szerkesztés.

A versenyben torténd sikeres helytallas egyik egyértelmii bizonyitéka a magas pénz-
tgyi teljesitmény (Chatfield-Vangermeersch [2014]). A versenyképesség és a pénz-
tigyi teljesitmény kozott kétiranyu kapcsolatot feltételeztiink (Kaplan-Norton [1996],
Bahri és szerzétdrsai [2011]), ezzel az okozati Osszefliggések polémidjaban nem fog-
lalunk allast. A pénziigyi teljesitményt a generalt cash flow segitségével értelmeztiik
(Greenberg és szerzdtdrsai [1986]), bar a bemutatott szakirodalom alapjan szamos mas
alternativ megoldas is elképzelhetd.

A hivatkozott szakirodalommal ellentétben ez a tanulmany azt vizsgélja, hogy
a vallalatok mire forditjak a hasznot, és nem azt, hogy hogyan érték el. Emiatt kell
megkiilonboztetni a multba és a jovébe iranyuld cash flow-kat. A multba iranyuld
cash flow-t a vallalkozasi tevékenység érdekében megszerzett eréforrasok koltségeire
koltik, ezek az addssagok és az osztalékok. Az addssagszolgalat tovabbi két Gsszete-
vObol all: a téketorlesztésbdl és a kamatbdl. A szerzdék a ,,jovébe iranyuld cash flow”
kifejezésen a generalt cash flow jovObeli fejlesztések érdekében torténd hasznosita-
sat értik. Az alléeszkoz-beruhazast (capital expenditure, CAPEX) az ingatlanokban,
gépekben és berendezésekben bekovetkezo valtozassal mérik, mig az innovacios val-
tozd az immaterialis beruhazasokra dsszpontosit.
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Ebben a tanulmanyban versenyképességet a pénziigyi teljesitményt, azaz a cash
flow-t general6 képességen keresztiil mérik. Ha a vallalat képes pénziigyi teljesit-
ményt elérni, akkor biztosan versenyképes is (Stewart [1991], Rappaport [1997]). Ebbél
az Osszefiiggésbol szarmazik az 1. HIPOTEZISUNK.

1. HIPOTEZIS: a pénziigyi teljesitmény pozitiv 9sszefiiggésben all a versenyképességgel.

Koncepcionalis modelliink alapjan megfogalmazhaté az a varakozas, hogy a jovébe
iranyul6 cash flow-nak fontos szerepe van a versenyz6i kompetenciak teljesitményének
fenntartasaban és fejlesztésében, mert hozzajarul az eréforrasok és képességek mennyi-
ségének és/vagy mindségének noveléséhez (Barney [2001]). Masik oldalrél a forrasok
kivonasa csokkenti a pénziigyi eréforrasok mennyiségét, igy a multba iranyulé cash
flow valészintileg hatraltatja a vallalat versenyképességét (Miller-Modigliani [1961],
Barney [2001]). A koncepcionalis modell alapjan definialt két cash flow-orientacid
(a multba és a jovébe iranyuld) nem zarja ki egymast: egy mikro-, kis- vagy kozép-
vallalat vezet6i donthetnek gy, hogy ugyanabban a pénziigyi évben mindkét iranyba
pénzt koltsenek (példaul vj tartos eszkozoket is vasarolnak és osztalékot is fizetnek).

l.a HIPOTEZIS: a jovObe iranyuld cash flow pozitiv osszefiiggésben all a versenyké-
pességgel.
1.b HIPOTEZIS: a multba iranyulo cash flow negativ osszefiiggésben all a versenyké-
pességgel.

Nincs bizonyiték arra, hogy a pénziigyi teljesitmény (cash flow) komponenseinek a ver-
senyképesség szempontjabol azonos lenne a jelentdségiik (Chatfield-Vangermeersch
[2014]). A versenyképesség definicidja és a bemutatott irodalom alapjan egyarant
az a varakozas fogalmazhaté meg, hogy a versenyzdi kompetenciak teljesitménye
(Belderbos és szerzétdrsai [2013], Halilem és szerzdtdrsai [2014]) szempontjabdl a val-
lalati innovacié (Schumpeter [1976], Vossen [1998], Arslanagic-Kalajdzic és szerz6tdr-
sai [2017]) kiemelt jelent6ségt. A leirtak alapjan a 2. HIPOTEZIS a kovetkezd.

2. HIPOTEZIS: a cash flow minden (jelen tanulmany keretében vizsgalt) kompo-
nense koziil az innovacidval kapcsolatos cash flow versenyképességre gyakorolt
hatdsa a legerdsebb.

Az eddigkijelolt vizsgalati szempontot ki kell még egésziteni a pénziigyi teljesitmény-
hez (cash flow-hoz) kapcsolodo kockazatok (a volatilitas) elemzésével (Rappaport
[1997], Damodaran [2002]). A versenyképesség fogalma kétségkiviil sokkal inkdbb
sz6l a hosszu tavu teljesitményrdl, mint a révid tavu sikerekrél (Porter [1990], Chikdn
[2008]). A kiegyensulyozott pénziigyi teljesitményt felmutaté vallalatok valdsziniibb,
hogy képesek versenyel6nyt elérni, fenntartani és fejleszteni. A leirtakbol - ceteris
paribus - kovetkezik az, hogy a kockdzatok (a volatilitas) negativ 6sszefiiggésben all-
nak a versenyképességgel, méghozza a pénziigyi teljesitmény barmely szintje mellett.
Ez a vélt Osszefliggés vezetett a 3. HIPOTEZIS megfogalmazasahoz.
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3. HIPOTEZIS: a cash flow kockazata (volatilitasa) negativ Osszefiiggésben all a ver-
senyképességgel.

Az adatok bemutatdsa

Tanulmanyunk empirikus elemzéseihez két adatdllomanyt kombinaltunk. Az egyik
a KKVVKK magyar mikro-, kis- és kozépvallalati versenyképesség 2020. mdjus
20-i datumbélyegti adatallomanya (Szerb és szerzétdrsai [2014] és [2019]). A masik
az elébbi adatallomanyban szerepld vallalatok nyilvanos pénziigyi-szamviteli ada-
tait tartalmazza a 2014-2018 kozotti 6téves idészakra. Az 1. dbrdn bemutatott kon-
cepcionalis modellben lathat6 véltozdkat a vizsgalatok operacionalizaldsa érdekében
a 2. dbra szerint dekomponaltuk.

2. dbra

A véltozok dekomponalasa

Versenyképesség = Multba irdnyuld cash flow + Jovébe iranyulo cash flow
Versenyképesség = Adéssagszolgélat + Osztalék + CAPEX +  Innovacié
Versenyképesség =  Toéke +  Kamat +  Osztalék + CAPEX +  Innovacié

Forrds: sajat szerkesztés.

A kotelezettségek, a kamatfizetés, az osztalékok, az dlloeszkoz-beruhazas (CAPEX) és
az innovacios valtozok szamszerusitésére a Fiiggelék F2. tabldzataban lathaté mdédon
keriilt sor. A pénziigyi helyzetet az adott valtozok ,,szintje” (atlaga) és volatilitasa (szd-
rasa) irjale. Az értékek széles tartomanya atskalazast is indokolt, amit mérlegb6l szar-
maz6 adatok (mint példaul a kotelezettségek vagy a CAPEX) esetén az Osszes eszkoz
segitségével lehetett megtenni (Rappaport [1997], Damodaran [2002]). Az eredmény-
kimutatasbdl szarmazo adatok (mint példaul a kamatfizetés vagy az osztalék) esetén
ugyanerre a célra szamos alternativ megoldas alkalmazhato, ezek koziil egyik sem
tekinthet6 altalanosan elfogadottnak és széles korben alkalmazottnak. Egyik lehe-
t0ség az atskaldzasra az eredménykimutatasbol szarmazé adatok természetes alapt
logaritmusanak kiszamitasa. Masik lehet6ség a normalassal torténé atskalazasa [0, 1]
tartomanyba, ahogyan azt a versenyképességi adatoknal is alkalmaztuk. (Ehhez az
egyes évek adatait atlagoltuk, majd a nagysagrendi kiilonbségek kisziirésére az érté-
keket az adott sor maximumaval osztottuk.)

Az innovacids valtozé kalkulalasa eltért a beszamoldbodl szarmazé tobbi pénz-
tigyi adat esetén bemutatottaktél. A K+ F-raforditdsok ugyanis nem részei
a mikro-, kis- és kozépvallalatok beszamoldinak, még a kiegészité melléklet-
ben sem feltétleniil talalhaté errdl informdcié. E ponton kombindlnunk kellett
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a versenyképességi felmérésbdl és az eredménykimutatasbodl szarmazé adatokat.
A kérdéiv tartalmazott egy kérdést az elmult harom év K 4 F-raforditasairol (ezer
forintban), valamint az Gj/tovabbfejlesztett termékek/szolgaltatasok arbevételen
beliili aranyarol (kategdria) is. Ezeket a valaszokat az innovacios cash flow becs-
lése érdekében kombinaltuk az eredménykimutatasbol szarmazo értékesités nettd
arbevételével (ezer forintban).

Az innovacids valtozé bemutatott szamszertsitési megoldasa tautologiat okoz,
mert az uj/tovabbfejlesztett termékek/szolgaltatasok arbevételen beliili aranya (T3
valtozo, lasd Fiiggelék F1. tabldzat) egyike a versenyképesség (termék)pillére ala
rendezett valtozoknak. A probléma megoldasa érdekében a T3 valtozo kihagya-
saval Gjraszamoltuk a versenyképességi indexet.' Lényeges hangstilyozni, hogy
ezzel nem a valtozé mikro-, kis- és kozépvallalati versenyképességben betoltott
szerepének és jelentéségének a megkérddjelezése a cél, hanem a magyarazo és
magyarazott valtozok szamszaki 0sszefiiggésének megsziintetése. Az atalakitas
a versenyképesség mas — az innovaciohoz kozvetetten vagy kozvetleniil kapcso-
16d¢6 - valtozojat nem érintette.

A fuggetlen valtozok alapvetd, leird statisztikai eszkozokkel torténd jellemzése lat-
haté az 1. tabldazatban.

1. tdabldzat
Leir¢ statisztikai jellemzés (n =1005)

Atlag Median Szoras Minimum  Maximum
KOT_ATL_N 0,029 0,009 0,069 0,000 1,000
KAMAT_ATL_N 0,015 0,003 0,057 0,000 1,000
OSZTALEK_ATL_N 0,024 0,001 0,076 0,000 1,000
CAPEX_ATL_N 0,032 0,005 0,105 -0,398 1,000
INNOV_A_N 0,018 0,000 0,074 0,000 1,000
KOT_ARM_ATL 0,439 0,416 0,216 0,020 1,000
KOT_ARM_V 0,017 0,007 0,027 0,000 0,180
KAMAT_ATL_LN 5,690 6,315 2,815 0,000 12,150
KAMAT_V_LN 11,278 12,212 5,427 0,000 25,910
OSZTALEK_ATL_LN 4,924 6,464 4,531 0,000 13,220
OSZTALEK_V_LN 10,145 13,930 9,203 0,000 26,620
CAPEX_ARM_ATL 0,061 0,024 0,113 -0,120 0,670
CAPEX_ARM_V 0,037 0,005 0,099 0,000 0,710

Forrds: sajat szerkesztés.
A 2. tabldzatban a valtozok Pearson-féle linedris korreldcios kapcsolatai lathatok.

' Az eredeti (T3 véltozéval) és az atszdmolt (T3 nélkiili) versenyképességi pontértékek kozotti
Pearson-féle linedris korreldcios egytitthato értéke: 0,999 (kétoldali szignifikancia=0,000).
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2. tablazat
Korrelacids matrix (n=1005)

VINDEX KOT_ KAMAT_ OSZTALEK_ CAPEX__ INNOV__

ATL_N ATL_N ATL_N ATL_N A_N
VINDEX 1 0,265% 0,154** 0,221 0,182** 0,288**
KOT_ATL_N 1 0,448* 0,490 0,454 0,295*
KAMAT_ATL_N 1 0,184** 0,253**  0,163**
OSZTALEK_ATL_N 1 0,081 0,222
CAPEX_ATL_N 1 0,206

0,01 szinten, * 0,05 szinten szignifikdns korreldciés egyiitthatok.
Forrds: sajat szerkesztés.

A valtozok kozott kivétel nélkiil szignifikans, azonos irdny, nincs/gyenge (0,5 alatti)
erdsségli kapcsolat allapithaté meg.

Eredmények

Empirikus vizsgalatunkban a legkisebb négyzetes (OLS) és a binomidlis logisztikus
regresszios elemzést hasznaltuk, mindkét esetben enter és backward modszerekkel.
Az enter modszer az Osszes fiiggetlen valtozot beilleszti a modellbe, mig a backward
modszer elGszor az Osszes valtozdt a modellbe helyezi, majd ezt kovetéen a legrosszabb
statisztikaju valtozokat kezdi eltavolitani. A folyamatnak akkor van vége, ha az 6sszes
fennmarado valtozo szignifikans hatassal van a fiiggé valtozora.

Kutatasunk a koncepciondlis modellen beliil az 1. dbrdnak a szaggatott vonal altal
hatdrolt részére koncentral. A legkisebb négyzetes regresszié eredményeit a 3. tdbld-
zat foglalja 6ssze, amelyben a filiggo valtozo a versenyképességi index, mig a fligget-
len valtozok [0, 1]-es skdlan mért normalizalt valtozok.

Az eredmények alapjan az addssagszolgalat két eleme koziil a téketorlesztés bizo-
nyult szignifikansnak (p = 0,022 és p = 0,004), mig a kamatfizetés nem (p = 0,268).
Ennek minden bizonnyal az az oka, hogy a folyamatos kamatfizetés képessége
a hitelhez jutas minimalis feltétele, a hitel nyujtdja elsGsorban a téketorlesztés
képességét vizsgalja a hitelbiralat soran. A versenyképesebb vallalkozasok nagyobb
eséllyel jutnak ilyen forrasokhoz, amelyek torlesztése is markansabban jelenik meg
a pénziigyi beszamoloikban. Ehhez képest az a tény, hogy a hitelek kamatait is képe-
sek kigazdalkodni, a versenyképesség megitélése szempontjabdl mar nem hordoz
tobbletinformaciot.

Egyébként a valtozokhoz tartozo koefficiensek mind az el§zetesen vart iranyba mutat-
nak: a téketorlesztés (p=0,004; 3=0,111), az osztalékfizetés (p =0,001; 5=0,113), az
alloeszkoz-beruhazas (p=0,021; =0,078) és az innovacid (p=0,000; 5=0,214) koef-
ficiensei pozitivak, ami azt mutatja, hogy amennyiben az adott vallalkozas tobbet kolt
az adott tevékenységre, akkor az atlagosan varhatéan nagyobb versenyképességet is ér
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3. tdblazat
A legkisebb négyzetes regresszié eredményei (n = 1005)

1. modell (enter) 2. modell (backward)

KOT_ATL_N 0,095** 0,111°%*

(0,022) (0,004)
KAMAT_ATL_N 0,037

(0,268)
OSZTALEK_ATL_N 0,115 0,113%*

(0,01) (0,001)
CAPEX_ATL_N 0,076™* 0,078

(0,025) (0,021)
INNOV_A_N 0,212°* 0,214

(0,000) (0,000)
F-préba 30,193 37,426
Korriglt R’ 0,127 0,127
ANOVA 0,000 0,000
Durbin-Watson-préba 1,821 1,820
VIF atlag (min-max) 1,411 1,388

(1,118-1,977) (1,117-1,739)

Megjegyzés: a celldkban a standardizalt koefficiensek (/3), mig a zardjelben a szignifikancia-
értékiik szerepel.

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Forrds: sajat szerkesztés.

el. Mindkét modellben az innovacids valtozénak van a legnagyobb hatasa (3=0,212,
illetve 3=0,214), ami igazodik az irodalomattekintésben vazoltakhoz. Az osztalékfize-
tésnek és a téketorlesztésnek kozel azonos, mig az alldeszkoz-beruhazasnak gyengébb
a hatasa a vallalkozas versenyképességére.

Erdemes észrevenni a negativ koefficiensek hidnyat is, ami azt jelenti, hogy vizs-
galatunkban nincs olyan cash flow elem, amelynek novelése a versenyképesség var-
hat6 csokkenését idézné el6. Mind a koncepciondlis modell, mind a hipotézisek azt
az el6zetes véleményt sugalltak, hogy a versenyképesség névelésében elsGsorban
a jovébe iranyulo cash flow-kra tamaszkodhat a vallalkozas, mig a multba iranyul6
cash flow-k — azaltal, hogy a vallalkozas pénziigyi forrasokat veszit — csokkentik a ver-
senyképességet. Ezzel szemben az itt bemutatott eredmények azt mutatjak, hogy ha
a vallalkozas képes a multba iranyuld cash flow igények kielégitésére is, akkor az is
a nagyobb versenyképesség jele.

A gondolatmeneten tovabbhaladva, a hangsuly eddig a pénziigyi teljesitményen (cash
flow) volt, mikdzben ennek a teljesitménynek a volatilitasat (kockazatat) nem vizsgal-
tuk. Ehhez els6 1épésben a versenyképességi mutatot harom egyenld szamossagu cso-
portra osztottuk, és a legjobb versenyképességii csoportot dsszehasonlitottuk a leg-
rosszabb versenyképességli csoporttal binomialis logisztikus regresszi6 felhasznala-
saval. Ennek soran mind az enter, mind a backward médszert felhasznaltuk — ahogy
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a korabbi modellekben is. A fiiggetlen valtozok a megadott pénziigyi adatok szintje
(atlaggal mérve) és kockdzata (a variancia alapjan mérve). A nagysagrendi eltéré-
sek kikiiszobolése a mérlegtételeknél a mérlegf6osszeggel torténd elosztassal, mig az
eredménykimutatashoz kapcsolodo tételek esetében a természetes alapu logaritmus
alkalmazasaval volt lehetséges. (A valtozok listaja a Fiiggelék F2. tabldzatdban lathato.)

4. tabldzat
A binomialis logisztikus regresszi6 eredményei (n = 670)

3. modell 4.a modell 4.b modell

(enter) (backward) (backward)
KOT_ARM_ATL 1,320

(0,532)
KOT_ARM_V 0,067

(0,423)
OSZTALEK_ATL_ LN 1,495 1,118 1,116

(0,138) (0,000) (0,000)
OSZTALEK_V_LN 0,868

(0,290)
CAPEX_ARM_ATL 15,903** 16,160

(0,022) (0,021)
CAPEX_ARM_V 0,067** 0,057**

(0,041) (0,031)
INNOV_A_N 1,266 1,265 1,264

(0,000) (0,000) (0,000)
Xz-pr(')ba 213,979 211,802 205,673
Nagelkerke-féle R* 0,365 0,361 0,352
Hosmer-Lemeshow-proba 0,270 0,140 0,110
Helyesen besorolt esetek (szazalék) 72,8 73,7 73,0
ROC gorbe alatti teriilet 0,198 0,195 0,205

Megjegyzés: a cellakban az Exp(B) koefficiensek, zaréjelben a szignifikanciaértékiik szerepel.
1 szézalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.
Forrds: sajat szerkesztés.

A 3. modellben a 2. modellben mar szignifikans kapcsolatot mutaté valtozdkat
vizsgaltuk tovabb (4. tabldzat). Az els6 eredmény, hogy ha figyelembe vessziik az
adott pénziigyi teljesitménymutato szintjét (atlag) és kockazatossagat (varian-
cia) is, akkor sem a téketorlesztés (p =0,423) variancidja, sem az osztalékfizetés
(p=0,290) varianciaja esetében nincs szignifikans kapcsolat. Ezt a késdbbiekben
a backward mddszer igazolja, hiszen ezen varianciavaltozok elhagyasaval jobban
illeszked6 modelleket kapunk.

A 4.a modell a backward moédszer segitségével letisztultabb képet ad (4. tdbldzat). Azt
mar a 2. modell alapjan belattuk, hogy az adéssagszolgalaton beliil csak a téketorlesztés
valtozdjanak lehet szignifikdns hatdsa a versenyképességre, a 4. modell alapjan viszont
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mar azt is latjuk, hogy ha a legjobb, illetve a legrosszabb versenyképességti vallalkoza-
sokat hasonlitjuk dssze, akkor a téketorlesztés hatasa sem szignifikans.

Kiilon figyelmet érdemel az alléeszkoz-beruhazas valtozéja. 5 szazalékos
szignifikanciaszinten az alléeszkoz-beruhdazas szintje (atlag) nagyon magas értéket
vesz fel (6=16,160), ugyanennek az értéknek a variancidja viszont nagyon alacsony
(8=0,057). Ez arra utal, hogy a legjobb versenyképességti vallalkozasokat a leg-
rosszabbaktdl nagyban megkiilonbozteti az, hogy mennyire képesek alloeszkoz-
beruhdzasokat inditani. Ha képesek ra, az nagyon nagy mértékben (t6bb mint 16-szo-
rosan) noveli annak esélyét, hogy a vallalkozas a legjobb versenyképességi pontokat
érje el. Ennek azonban nagymértékben ellene hat a beruhazasok variancigja. Tehat
az elobb leirt Osszefiiggés csak abban az esetben fog érvényesiilni, ha a vallalkozas
a beruhdzdsait nem alkalmanként és/vagy eseti jelleggel inditja, hanem kiegyensu-
lyozottan, egy hosszu tavu palyat leirva.

Az alléeszkozre vonatkozd valtozok esetében egy matematikai Osszefiiggésre is
érdemes figyelmet forditani. Az atlag valtozdjanak koefficiense 16,160, mig a vari-
ancia valtozdjanak koefficiense 0,057, és az el6bbi valtozo koefficiensének reciproka
(1/16,160 = 0,061) kozeliti az utdbbi valtozo koeffiensét, a 0,057-et, tehat a modell
egészében ez a két valtozd hatasa kiegyenliti egymast. Ez az eredmény indokolta
a 4.b modell megalkotasat (4. tabldzat).

A 4.b modell abban kiilonbozik a 4.a modelltdl, hogy a két, alldeszkozre vonat-
koz¢ valtozé mar nem képezi a magyarazé valtozok részét. A 4.b modell jelentésen
letisztultabb, mint a 4.a modell, mikézben a két modell statisztikai lényegét tekintve
megegyezik. Eszerint csak a fizetett osztalék szintje (atlag) (p = 0,000, 5=1,116) ésaz
innovacios valtozo (p =0000, 3= 1,264) gyakorol szignifikans hatdst az eredmény-
valtozdra. Ha ez a két adat ismert, gy a modell az esetek 73,0 szazalékaban helyesen
allapitja meg azt, hogy a vallalkozds melyik versenyképességi kategoriaba tartozik.

Konkluzié

A bemutatott eredmények (kiilonosen a 2. modell és a 4.b modell) alapjan a hipoté-
zisek tesztelhet6k. Az 1. HIPOTEZIS a cash flow generalasi képességre, az 1.a HIPOTE-
ZIs a jovore, az 1.b HIPOTEZIS pedig a multra iranyuld cash flow-ra 6sszpontositott.
A modellek azt mutatjak, hogy a nagyobb cash flow nagyobb versenyképességet jelez,
igy az 1. HIPOTEZIS elfogadhato. Részletesebben vizsgalva az is megallapithatd, hogy
a jovébe és a multba irdnyuld cash flow-k is jelentds pozitiv hatassal vannak a ver-
senyképességre. Ez alapjan az 1.a HIPOTEZIS elfogadasa, migaz 1.b HIPOTEZIS elvetése
indokolt. Mindkét modellben az Gsszes jelentds cash flow elem pozitiv hatdssal van
aversenyképességre (a 2. modellben minden egytitthato pozitiv, mig a 4.b modellben
minden egyiitthato nagyobb, mint 1). Meg kell jegyezni, hogy a cash flow elemek nem
egyforman befolyasoljak a versenyképességet, mivel a jovébe iranyuld cash flow ele-
mek magyarazd ereje sokkal magasabb, mint a multba iranyuloké.

A 2. HrpoTEzIs csak az innovacidval kapcsolatos cash flow-ra 6sszpontosit.
Az innovacids valtozé magyarazoé ereje minden modellben a legnagyobb, tehat
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a hipotézis elfogadhaté. Kétségkiviil az innovacionak 6nmagaban is lényeges szerepe
van a versenyképesség alakulasaban, de a tobbi valtozo bevezetése jelentds mértékben
noveli a modellek magyarazo erejét.

A 3. HIPOTEZIS a cash flow-k kockazatara (volatilitasara) koncentral. Az ered-
mények alapjan elmondhato, hogy a vallalkozasok cash flow-t generald képessége
alényeges, mig a cash flow volatilitasa (kockazata) nem, igy a hipotézis elvetése indo-
kolt. Az alléeszkoz-beruhazasok esetében (jovébe iranyuld cash flow) az eredmé-
nyek ellentmondasosak. Eszerint, ha a vallalkozas képes dll6eszkoz-beruhazasokat
inditani, akkor ez nagymértékben novelheti a versenyképességét, de csak abban az
esetben, ha beruhazasait kiegyensulyozottan, egy hosszu tava pélyat leirva inditja.
Masrészrol, osztalékok esetén (multba iranyuld cash flow) az a kovetkeztetés fogal-
mazhaté meg, hogy a versenyképesebb vallalkozasok vélhetéen elészor a koltség-
szerkezetiikbe épitik be a tulajdonosok elvart megtériilését, és csak ha a vallalkozas
pénziigyi helyzete elég stabil, abban az esetben vonjak ki a pénziigyi forrasokat hosz-
szu tavu tervek alapjan. Hangsulyozni kell, hogy mindkét kovetkeztetés a jelenlegi
modszertanon alapul, és tovabbi elemzésekre van sziikség.

A tanulmany leglényegesebb névuma a mikro-, kis- és kozépvallalatok vallalati
szinti kompetencidinak teljesitménye (versenyképessége) és pénziigyi teljesitménye
kozotti 6sszefliggés feltarasa. A szakirodalommal — amely dont6en azzal foglalko-
zik, hogy a mikro-, kis- és kozépvallalatok hogyan érik el a versenyképességet és/
vagy a pénziigyi teljesitményt — ellentétben ebben a kutatasban bizonyitékok talal-
hatok arra vonatkozoan, hogy a mikro-, kis- és kozépvallalatok hogyan hasznaljak
tel pénziigyi teljesitménytiiket annak érdekében, hogy fenntarthassak és novelhes-
sék versenyképességiiket.

Az eredmények els6sorban a kutatok szdmara relevansak. Amikor a versenyképes-
séget a vallalati szint(i képességek teljesitménye alapjan mérik, akkor a pénziigyi tel-
jesitményt nem veszik figyelembe, mivel a pénziigyi adatok (és/vagy mutatok) nem
eredményezik a teljesitményt, hanem a mar elért teljesitményt mérik. A teljesitményt
okozd és a teljesitményt reprezentalo tényezdk kozotti kapcsolat igy homalyban
marad, ezért sziikséges az ismereteket a jelen tanulmanyban is megjelené empirikus
eredményekkel béviteni. Az eredmények hozzajarulnak a meglévé irodalomhoz, és
Uj kutatasi iranyokat is nyithatnak, mivel jelzik, hogy az innovacioval és az alldesz-
kozokbe torténd beruhazassal kapcsolatos pénziigyi adatok (funkcionalis teriiletek
szerint) részletes vizsgalata indokolt. Ezzel szemben a tékeszerkezet, kiilonosen a kol-
csontGke hatasa nehezen igazolhato.

Az eredmények a vallalati szakemberek szamara a pénziigyi dontések meghozatala
szempontjabol is relevansak. Egyrészt hangstlyozzak az innovacios kiadasok fontos-
sagat, masrészt egyértelmisitik, hogy a versenyképes vallalkozasok nemcsak a tar-
tds eszkozokbe fektetnek, hanem ekozben a tulajdonosok jolétére is forrasokat (osz-
talékot) allokalnak. A versenyképes vallalkozasok tulajdonosai csak akkor vonjak ki
a nyereséget, ha a véllalkozas pénziigyi helyzete elég stabil, és ezt koncepciézusan,
hosszu tavu tervek alapjan teszik.

A szakpolitika és a tarsadalom szamara az eredmények csak kozvetettek. Az ered-
mények azt mutatjak, hogy a beruhdzas (mind targyi, mind immateridlis javak
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esetében) lényeges tényezd a versenyképesség tdimogatasa szempontjabdl. A gazda-
sagfejlesztési tamogatasoknak (példaul beruhazasosztonzés), valamint a szamviteli
és addzasi szabalyoknak (példaul értékcsokkenési leiras) tamogatniuk kellene ezeket
a befektetéseket, kiilondsen akkor, ha valamilyen kovetkezetes, hosszu tavu folyamat
részeként valosulnak meg. A versenyképesség és a pénziigyi teljesitmény kozotti kap-
csolat vizsgalataval kozelebb keriiliink a hosszu tavi siker 6sszetevéinek megértéséhez
is, ez végs6 soron hozzdjarul a munkahelyek megérzéséhez.

Igazoltnak tekinthet6 tehat az a véllalati szakemberek és tandcsadoéik altal régen
vallott allitas, hogy az innovaciot el6segit6 befektetett eréforrasok hozzajarulnak
a versenyképesség és ezaltal a pénziigyi teljesitmény fokozdsdhoz. Az azonban mar
tovabbi kutatasokat igényel, hogy a véllalatoknak mikor mibe és hogyan lenne
érdemes invesztalniuk ahhoz, hogy a konjunkturalis idészakok utan is tartésabb
garanciajuk legyen a versenyképességiik folyamatos megujitasara és a pénziigyi
eredményiik novelésére.

Az eredmények hasznosithatdsaganak és kiterjeszthetdségének korlatot szab az,
hogy nincs bizonyiték a két teljesitménytipus (versenyképességi és pénziigyi) pontos
oksagi viszonyairél. Tanulmanyunkban pénziigyi teljesitménnyel magyaraztuk a ver-
senyképességet. Tovabbi korlatot jelent az is, hogy bar a mintaelemszam a jelenlegi
irodalomhoz képest nagynak tekinthetd, mégis a minta nem reprezentativ, és a min-
tabontasok (példaul iparagi, térbeli stb.), valamint a részmintas elemzések lehetdsége is
korlatozott. A pénziigyi adatok is csak korlatozottan alltak rendelkezésre, ez kiilonosen
a koltségszerkezet pontos ismeretének hidanya miatt jelent korlatot.

A jovobeli kutatdsok soran sziikséges kibéviteni a pénziigyi és a versenyképességi
adatdllomdnyokat is, elssorban hosszabb idésorok és/vagy paneladatok és -model-
lek 1étrehozdsa céljabdl. A kutatas nemzetkozivé tétele, tobb orszag és tobb mikro-,
kis- és kozépvallalat bevonasa is jelentésen novelné az elemzési lehetdségek tarhazat.
A jovobeli kutatas tovabbi szempontjai a részmintak részletesebb elemzései szekto-
ronként, ellatasi lanconként, klaszterenként, térben és tovabbi lényeges keresztvaltozo
szerint vizsgalva. Ezenkiviil a jelenlegi iizleti tendencidk (példaul nemzetkozivé valas,
digitalizalas stb.) beépitése és a vallalat funkcionlis teriileteinek tételes vizsgalatai is
segithetik az 6sszkép arnyalasat.
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Fiiggelék

A kompetenciaalapti mikro-, kis- és kozépvdllalati versenyképesség szamitdsdinak
hatlépéses médszertana’®

1. AZ INDIKATOROK AZONOSITASA, A VALTOZOK KALKULALASA. Az indikatorok
kisziirése a felmérés egyéb adatai koziil, valtozokka konvertalas és az dsszetett val-
tozdk kiszamitasa.
2. A VALTOZOK NORMALASA. A valtozéértékek normalasa a [0, 1] tartomanyba az
(F1) osszeftiggés alapjan:
Si, P .
, minden p=1...¢ (F1)
P

T maxs,
ahol:

q,, az i-edik véllalat p vdltozdjanak a normalt pontértéke,

s, , az i-edik vallalat p valtozojdnak az eredeti érteke,

maxs, ,a p valtoz6 maximalis értéke.

3. A PILLEREK KALKULALASA. A pillérértékek az adott pillér ala tartoz6 normalt
valtozdértékek atlagolasaval jottek létre. A j-edik pillér esetében az (F2) sszefiig-
gés szerint:

v
_ 21%,1’
- bl
v

ahol:
v az adott pillér valtozoinak szama,
z,,az i-edik vdllalat j-edik pillérének az eredeti pillérértéke.

z, (F2)

ij

* Szerb és szerz6tdrsai [2019] 35-37. o. alapjan.
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4. A PILLERERTEKEK NORMALASA. A pillérértékek normalasa a [0, 1] tartomanyba
az (F3) osszefiiggés alapjan:

x, ;= L, minden j=1...10, a pillérek szama, (F3)
' maxz, ,
ahol:

x,; az i-edik véllalat j-edik pillérének a normalt pontértéke,

z,,; ' az i-edik vallalat j j-edik pillérének az eredeti pillérértéke,

maxz, ; a j-edik pillér maximalis érteke.

5. A NORMALT PILLERERTEKEK KOZOS ATLAGRA IGAZ{TAsa. A tiz pillér normalt
értékeinek atlaga jelentds eltérést mutat. Ez azt jelenti, hogy jelentds kiilonbségek van-
nak az egyes pillérek javitasahoz sziikséges eréforrasok terén. Az alacsonyabb atlagu
pilléreket nehezebb, a magasabb atlagtiakat konnyebb javitani. Ez egyben azt is jelenti,
hogy a javitasukhoz sziikséges potldlagos eréforrasok kiilonboznek. Mivel a kutatdsok
célja az volt, hogy az eredmények a vallalatok stratégiai terveinek kidolgozasahoz is
alkalmazhatok legyenek, ezért az eltéré atlagokbol eredd torzitasokat korrigalni kel-
lett, hogy a marginalis hatasokat legaldbb a pillérek atlagan kiegyenlitsék. Ehhez egy
olyan transzformacio sziikséges, amely lehetévé teszi a tiz pillér atlaganak kiegyen-
litését. El6szor is kiszamitottuk a tiz pillér atlaganak az atlagat:

Zi:lxi

X=——-. (F4)
n

A kovetkez8 miivelet révén az x, -értékeket ugy transzformaltuk, hogy a [0, 1]-es
tartomanyban maradjanak. Egy lehetséges, tobb szempontbdl is alkalmas modszer
az eredeti értékek azonos, k-adik hatvanyra emelése, amellyel tulajdonképpen vala-
mennyi megfigyelést 5nmagaval stlyozzuk:

ok
Vi =X (F5)

A feladat annak a — nem feltétleniil egész — k-értéknek megtalalasa, amely az (F6)
egyenlet megoldasat adja:

n k —
Zizlxi)j—nyj =0. (F6)

A megoldas Newton-Raphson-mddszerrel (Atkinson [1989]) torténik a 0 érték kez-
deti feltételezése mellett. A k kikalkulalasa utan a szamolas egyszer(i. Megjegyzésre
érdemes, hogy

X<y, k<1,
x=y, k=1,
x>y, k>1,

ahol k az igazitas nagysagaként és iranyaként értelmezhetd.
6. A VERSENYKEPESSEGI PONTOK KALKULALASA. Végiil minden vallalat versenyké-
pességi pontja a tiz pillér 6sszeadasaval szamithato az (F7) szerint:
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Versenyképességi index: i, = Z;n:] ., kiszdmitdsa minden i-re, (F7)
ahol
i=1,2,...,n ahol n a villalatok szadma,
j=1,2,...,m, ahol m a pillérek szama.
Tabldzatok
FI. tabldzat
A KKVVKK versenyképesség-valtozoinak teljes listaja
Kod Leiras
H2 Az alkalmazottakkal kapcsolatban felmeriilt problémak
H3 A tovabbképzésen részt vett foglalkoztatottak aranya
H4 Osztonzési rendszerek alkalmazésa
H5 Az emberi t6ke egyedisége
T1 Termékinnovaci6
T2 Termék/szolgaltatds bevezetésével vagy javitdsaval kapcsolatos tevékenységek
T3 Az innovativ termékek eladasanak az értékesités nettd arbevételén beliili aranya
T4 Termék, szolgaltatas egyedisége és a folyamatos innovacio
HP1 A vallalkozas értékesitésének foldrajzi teriiletei Magyarorszagon
HP2 A cég piaci versenyének jellemz6 szintje
HP3 Célpiac varhato alakuldsa a kovetkez6 6t évben
HP4 Versenyintenzitas
HP5 Gyors reagalas a vevoi igényekre
El Gazdasagi és innovacids egylittmikodések szama
E2 Egytttmiikodések idejének aranya a cégalapitds ota eltelt id6hoz képest
E3 A fejlodést elGsegit6 kiilsé segitség mértéke
E4 Partnerkapcsolatok, halozatosodas egyedisége

TERMEL A vallalkozas technoldgidjanak szintje magyarorszagi viszonylatban

TERME2 Az alkalmazott technoldgia érettsége/kora és technoldgiai innovacio

TERME3  Kornyezeti menedzsment és mindségbiztositas
TERME4  IKT-eszkozok alkalmazasa

TERMES5  Technoldgia, termelésiranyitds, minéségbiztositas és IKT-eszkozok egyedisége

D1 Az informaciéforrasok alkalmazdasa/figyelembevétele a dontéshozatal sordn
D2 A pénziigyi informacidk alkalmazasa/figyelembevétele a dontéshozatal soran
D3 Informacidmegosztas

D4 Konzultaci6 a dontéshozatal soran

D5 A szervezet mikodtetése, adminisztrativ rutinok, tuddsmegosztas
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Az FI. tdbldzat folytatdsa
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Kod Leiras

S1 A vallalkozas jellemz6 stratégiai iranya

S2 Novekedési stratégia (az lizletagak szama és kapcsolodasa alapjan)
S3 A vélaszadé vezet6 vallalkozo6i képességei

S4 A hosszt tavu proaktiv stratégia egyedisége

M1 A termékek/szolgaltatasok egyedisége

M2 A legfontosabb termék/szolgaltatas drszinvonala

M3 Az értékesitési csatornak szofisztikaltsaga

M4 Alkalmazott marketingkommunikacios eszk6zok

M5 Marketinginnovacio

M6 A marketingmodszerek egyedisége

N1 A kulfsldi vev8k 6sszes vevén beliili aranya

N2 Az exportarbevétel ardnya az értékesités teljes nett6 arbevételén beliil
N3 Nyelvismeret, nyelvi képességek

N4 Az elhelyezkedés egyedisége

01-2 WeblIndex 1.0 (online jelenlét sebessége, komplexitasa, megjelenése)
03 Weblndex 2.0 (Mail, Apple, GPlus, Facebook, Twitter, Instagram)
04 Az online marketingmegoldasok alkalmazasa

Forrds: Szerb és szerzdtdrsai [2019].
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