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AZ ESZKOZARANYOS EREDMENYESSEG
ALAKULASA A MAGYARORSZAGI ES
A KULFOLDI VALLALKOZASOKNAL'

»Nincs semmi bizonyiték arra, hogy a tdarsadalmilag
bhasznos befektetés egyben nyereséges is.”
Jobn Maynard Keynes

Osszefoglalas

A kis- és kozépvallalkozasokroél sz616 elemzések leszogezik, hogy a magyarorszagi cégek tékeszegé-
nyek és nem hatékonyak. A befektetok szempontjabol megvizsgiltam, hogy valéban jol jellemzi-e a két
allitas a vallalkozasokat.

A szakirodalmi adatgytjtést 2004. majus 31-én zirtam le. Az empirikus kutatisomat 2004. augusztus
2-an fejeztem be. Ekkor még nem dlltak rendelkezésre a 2003. évre vonatkoz6 mérlegek és
eredménykimutatasok, ezért a dolgozatban 1998. januar 1-jét6l 2002. december 31-éig terjed6 idGin-
tervallumot dolgoztam fel. Foglalkozom a beruhdzasokkal, bemutatom az altalam hasznéalt ROA mutat6t
és a mutaté modositasinak indokat. Kitérek a szamviteli torvényre és a vallalkozasok méret szerinti
besorolasara. Megemlitek néhany eredmény-befolyasolé tényez6t.? Bovebben kell értekeznem kutata-
som minta-alapadatairél, ugyanis nagyon fontos korlitoz6 tényezék szerepelnek benne, f6ként a vég-
eredmény altalanosithatésagat illetéen. A gytjtott és feldolgozott adatok elemzése a kovetkezd nagy
témakor. Megvizsgaltam a vallalkozasok eszkozallomidnyat és eredményességét. Legvégul levontam a
konzekvenciakat. Az eredményeket Osszefoglal jelleggel az 1. diagram tartalmazza.

A szerz6 vdllalkozdsszervezo, végzos ballgato. A 2005. évi soproni OTDK I. belyezettje.

! Azonos cimii OTDK dolgozat réviditett vdltozata. A vizsgdlatot a cégméret szempontjabol
Jolytattam az 1998-2002 kézotti idbszakra. A rovidebb szévegben a magyarorszdgi kutatdsi
eredményeket bangsulyoztam ki.

2 Bévebb elemzés taldlbaté a témdrol a teljes dolgozatban.
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1. diagram

AZ ESZKOZARANYOS NYERESEGESSEG ALAKULASA — ROA, 1998 — 2002 ATLAG
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Alapvetes

Mindenhol azt hangoztatjik, hogy nagyon fontos a kisvillalkozas. Miért az? Egyes elméletek szerint —
nem hatékony — a méretgazdasagossag miatt. Empirikus kutatisom egyik célja, hogy megcafoljam, vagy
megerodsitsem azt a tényt, hogy a kisvillalkozdsok kevésbé hatékonyak.

A szakmai befektet6k eredményességét kivantam elemezni az dltaluk létrehozott beruhazasok esz-
kozaranyos nyereségessége szempontjabol. A kdézéppontban a nem spekulicids célu befektetések all-
nak.

Az volt a megoldand¢ feladat, hogy Ossze kellett hasonlitani minél t6bb vallalkozadst, mert meg sze-
rettem volna tudni, hogy ki dontott helyesen. ,,A” befektetd, aki kisvallalkozast inditott vagy ,,B” befekte-
t6, aki nagyvallalkozasba fektette a pénzét. Annak eldontése, hogy hova fektetek be, azért fontos, mert
alapvetéen meghatarozza a jovedelmezéséget. A beruhazas eredményessége nem csak az osszetételétdl
fiigg, hanem az alkalmazott technolégiatél, infrastruktiratdl, a munkaerd képzettségétdl és még sok
egyéb tényezo6tdl is. Ezeket a tényezdket, nem vizsgaltam. Kizdrélag az eszkozardnyos nyereségességet
és az eszkozok mérleg szerinti megoszldsdt értékeltem.

A jovOre vonatkozé megallapitisok minden esetben, magukban hordozzik a bizonytalansagot. Ami-
kor a gazdasag, a gazdasagi ag egészére probalunk meg kovetkeztetéseket levonni, becslést kell alkal-
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mazni. A becslés alkalmazdsa 6nmagiban kockazati tényezo, fliggetleniil att6l, hogy a jovOre vagy a
multra kivanunk megallapitasokat tenni. Tehat a befektetések kapcsan megval6osuld, a gazdasagi agak és
a cégméret fuggvényében felosztott vallalkozasok tényleges eredményességének mérése is pontatlan,
fiiggetleniil attol, hogy a vizsgalat ex post valésul meg.

Mutatéoszam

Az eszkOzaranyos nyereségesség méréséhez modositott ROA-mutatét hasznaltam. A mutatéhoz ke-
vés adat kell, mely feliiletes ugyan, de elfogadhaté 6sszehasonlitasi alapot képez. Nem ismert mas olyan
mutatd, mely alkalmas sok cég Osszehasonlitisra. Ennek oka, hogy az egyes mutatokhoz sziikséges in-
formacidok nagy mennyiségben nem hozziférhet6k. A ROA-mutat6 alkalmas arra, hogy azt vizsgaljam,
milyen megtériiléssel mikodott a tirsasig Osszes eszkoze a vizsgalt idészakban. A mutaté a vallalat
egészének eredményességét méri.

A szdmldlé meghatarozasa: Az ad6zas el6tti eredményt hasznaltam, és eltekintettem a korrekcioktol.
A tarsasagi adé megfizetése el6tti eredmény vizsgalata versenysemlegesség szempontjabol elényodsebb,
objektivabb 6sszehasonlithatdsagot tesz lehetdvé.

A nevezé meghatarozasa: Az eszk6zok mérleg-fordulénapi zaréillomanyat hasznaltam. Ennek oka,
hogy az egyéni cégek mérlegébdl és az eredmény kimutatdsabdl nagyon nehézkesen, vagy egyaltalin
nem nyerhetd ki informaci6 arra, hogyan valtozott év kozben az eszkozallomany.

A ROA-mutatét mindeddig azért hasznaltak, mert nem volt alternativaja. Megprobaltak érzékenyebb
mutatokat alkalmazni. A végeredmény: szoros korrelacié a mutatok kozott. (Hawawini — Subramanian-
Verdin, 2003 és Eriksen-Kundensen, 2003)

Szamvitel

A szamviteli torvény nem harmonizal az 1999. évi XCV., a kis- és kozépvallalkozasokrol timogatasa-
rél sz616 torvénnyel. Ennek oka az, hogy mas-mas besorolasi hatarokat (1étszim, mérlegf66sszeg) alkal-
maz a két torvény. A vallalkozasok 0sszehasonlithatésagat megkonnyithetné, ha azonos lenne a besoro-
1as, igy az elvart beszamolasi forma is. A KSH dltal készitett besorolds a tarsas vallalkozasokrdl 1étszam
tekintetében dtalakithat6 az 1999. évi CXV. torvénynek megfelel6en, ugyanis az egyes kategoériak 1998
6ta az EU-ban hasznilt statisztika szerint késziilnek. A KSH azonban nem vizsgilja a mérlegf66sszeget és
az éves arbevételt.

Hogyha kozvetlen nemzetkozi 6sszehasonlitast szeretnék véghezvinni, akkor az IAS (nemzetkdzi
szamviteli szabdlyok) és egyéb nemzetkozi szamviteli szabvanyok, ajinlasok is akadalyoznak az 6sszeha-
sonlitast. A mérleg és eredménykimutatas egy napra vonatkozik, igy statikus. A vallalkozasok pedig dina-
mikus kornyezetben mikodnek. Azok a cégek, melyek élnek az értékhelyesbités lehetdségével, mas
korilmények kozott képesek miikodni. A piaci és a konyv szerinti érték kiillonbsége ténylegesen nem
elhanyagolhaté. Statisztikai eredményeimben az ilyen jellegl hatasokat nem korrigaltam, mert nem allt
rendelkezésre megfelel$ adat az eltérések kijavitasihoz.

Mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalkozasok meghatarozasa

A vizsgalt id6szak alatt a vallalkozasok méret szerinti besorolasat az 1999. évi XCV., a kis- és kozépval-
lalkozasokrol, fejlédésuk tamogatasardl szolo torvény szabalyozta. A jogharmonizacio keretében a 2004.
évi XXXIV. torvény 1j értékhatarokat allapitott meg a kis- és kozépvallalkozasokra, ami a késébbi id6-
szakok 0sszehasonlitisanak szempontjabdl fontos lehet. A kis- k6zépvallalkozasokrol sz616 torvény altal
eldirt besorolasok alkalmazasa a statisztikai mintavételnél nem kivitelezhetd, ugyanis nem all rendelke-
zésre megfelel6 mennyiségi adat az egyes besoroldsok elvégzéséhez. Kulfoldon tobbféle megkozelitést
alkalmaznak a kis- és kozévillalkozisok meghatirozisara. Fontos tanulsag, hogy nincs dltalinosan érvé-
nyes definici6, de a besorolds mindig figyelembe veszi a foglalkoztatds, a pénziigy, az agazat, dllami
tdmogatds és az orszag vagy térség altalanos teljesitményét.
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Kiszervezés, amortizacio, lizing, méeretgazdasagossag,
munkahelyteremtés

A nagyvillalatok széles korben alkalmazzak a kiszervezést (outsourcing). Ez a megoldas szamos ipar-
agban jarult hozza a hatékonysag jelentds javulasihoz, mikozben a kisvallalkozasok szamanak noveke-
désével jart. Mind a nagy-, mind a kisvallalatok esetében a tevékenység-kiszervezés alkalmazasanak leg-
fontosabb motivicidja a szakosodas révén elérhet$ hatékonysagjavulas. (Kallay-Imreh, 2004)

Pénziigyi szempontbdl vizsgilva az outsourcing jelentds eredménymodositéd hatast érhet el. Mit tesz
egy kisvallalkozas? Vasarol egy ingatlant. Mi ennek a kovetkezménye? Pénzt fektet be. Mit tesz egy nagy-
vallalat? Kiszervezi az ingatlant. Az 1996. évi LXXXI. tOrvény a tarsasigi adorol és az osztalékadordl az
épiiletek leirdsi kulcsat maximalizélja. Ett6l el lehet térni, de tarsasagi adot kell utdna fizetni.

Miért szerveznek ki? Azért, hogy a hatékonysag névekedjen, jobban tudjanak koncentrilni az alapve-
t6 feladatokra, hogy jovedelmez6bb legyen a vallalkozas. Pénziigyi elOnyiik van a nagyvallalatoknak.
Jelenti ez azt, hogy a kisvallalkozasok megkaptik a kevésbé jovedelmez6 feladatokat? Nagyon sok kiszer-
vezési forma 1étezik, igy példiul a human erdéforras kiszervezés, amelynek szintagy jelent6s hatdsa van
az eredményre. Tehit nemcsak az eszk6zok révén lehet eredményt moédosité hatast elérni.

Az operativ lizing esetében mérlegen kiviili finanszirozasrol beszélhetiink. Eredményt médosité ha-
tasa megjelenik, mert a vallalkozas bérleti dijként, azaz koltségként szamolja el az eszkozt. Az eszkoz
nem jelenik meg a mérlegben, igy a ROA-mutat6 esetében fennillé médosité hatisa nem korrigalhat6.
Pénzigyi lizing esetében az eszkozt meg kell jeleniteni a mérlegben, igy nem meril fel médositd hatas.

Eurépaban, napjainkban a kisvallalkozasok teremtik a legtobb (j munkahelyet. Szamszerten a kis-
és kozépvallalkozasoknak a profitorientalt szektoron belul hozzavetSlegesen 40-60%-0s részesedésiik
van a foglalkoztatasbol. (Kallay-Imreh, 2004) Sokkal kevesebb t6kével mikodnek, mint a nagyvallalat-
ok. Egységnyi befektetett tOkére a kisvallalkozdsokban sokkal tobb alkalmazott jut. A nagyvallalatok
hatékonysdga folyamatosan javul. Ez a pozitiv folyamat a nagy cégek altal foglalkoztatottak szimanak
csokkenésével jar. Emellett a tevékenység-kihelyezés folyamata is csokkenti a kdzvetleniil nagyvallalat-
ok altal foglalkoztatottak szamat. ,A kisvéllalkozasok fejlédésével kapcsolatos problémak legnagyobb
része abbol szarmazik, hogy méretgazdasigossagi okok miatt til magas az altaluk igénybe venni szandé-
kozott eréforrasok és szolgiltatasok koltsége.” (Killay-Imreh, 2004)

Iparagak

A kovetkezd iparagakat valasztottam ki: 0sszevonasra kertiilt az A — mezégazdasag — és aB - halgaz-
dalkodas — szektor. Az AB szektort nem zartam ki a vizsgalati korbdl, mert Magyarorszag kivalé minésé-
gl élelmiszer-alapanyagokat készit. A D — feldolgozoipar — komoly fejlédésen ment keresztiil, az F —
épitbipar — a felfutas elétti idészakban volt. A kereskedelemben — G meghatarozéva valtak a multinaci-
onalis vallalatok. A H — vendéglatas — szamara a minimalbér emelése okozott gondot, mert humaneré-
forras-igényes az agazat. A vizsgalt idészakban az ipardg szamara elénytelen jogszabalyi valtozasok 1ép-
tek életbe. Az I — logisztika — még a nagy volumeni felfutis el6tti idészakban jart, amikor még csak
korvonalazédott, hogy Magyarorszag lesz-e Kelet-Kozép-Eurdpa logisztikai kozpontja? J — pénziigy — a
bankok miatt szarnyalt. K — ingatlaniigyek — sok lakdsértékesitéssel, kozvetitéssel foglalkozo kicsi, kevés
tékét igényld cég létesiilt.

Kizarasra kertiltek a kovetkez6 ipardgak: C — banyaszat — a vizsgalt idGszak alatt nem jelentds a befek-
tetés és a fejlédés mértéke. Az E — energiaellitas — esetében nincs versenyhelyzet L — kozszféra — mely
non-profit jelleggel mikodik. M — oktatas — ahol f6ként az allamhaztartas jelenik meg szolgaltatoként és
beruhazdéként, a versenyszektorban viszont elhanyagolhaté beruhazast valésitottak meg. O — az egyéb
kozosségi, személyi szolgiltatasok esetében elhanyagolhat6 a villalkozasok szama. A P — haztartas —
mint Onellaté egység: terméke nem jelenik meg a piacon. Q — teriileten kiviili tevékenység — szintén
elhanyagolhato teljesitménnyel és beruhazassal rendelkezik.



Minta

Az alapsokasag a tarsas vallalkozasok, azaz targyilag: tarsas vallalkozasok a GT szerint. Ezek a Magyar
Koztarsasag teriiletén bejegyzett vallalkozasok, amelyek 1998. januar 1-je és 2002. december 31-e ko-
zott mikodtek, és a szamviteli torvénynek megfelelé mérleget és eredménykimutatast jutattak el — koz-
zététel végett — az Igazsagugyi Minisztériumhoz.

Ez azt jelenti, hogy az alvd, megsz(ing, atalakul6 vagy éppen létrejové cégek a sokasagbol kizarasra
kertiltek. Miért nincs az egyéni vallalkozas az alapsokasagban? Az egyéni vallalkozas a vilag sok orszaga-
ban (koztiik Magyarorszagon) a vallalkozas leggyakoribb jogi formaja. (Az EU-ban nincs ilyen forma.)
Kérdéses, hogy az egyéni villalkoz6 vallalatnak mindsiil-e, hiszen példaul nem jogi személy, és nem
elkilonilt adéalany abban az értelemben, hogy a vallalkozasboél szirmazo jovedelmei egyuttesen adoz-
nak a nem vallalkozasbo6l szarmazoé jovedelmekkel. A vallalkozas vagyona sem kiiloniil el a természetes
személy tulajdonatdl, igy statisztikailag nem lehet szétvalasztani, hogy az eredmény mekkora hanyada
szarmazik beruhizasokbol.

Megallapithat6 tehat, hogy a statisztikai sokasig minden egyede targyi, tertileti és idébeli szempont-
bdl azonos. A célom az volt, hogy mintabdl kovetkeztetéseket vonjak le, illetve altalinositsak az alapso-
kasagra vonatkozolag. Ehhez az alapsokasigbol mintat kellett vennem. Hany céget kell adott évben,
adott szektorban, adott méretben megvizsgalnom, hogy az adataim relevansak legyenek? A mintaméret-
szamitasokat a TOP 200 cég 1999-es alapadataibodl szamitott szorasadatai segitségével hataroztam meg.

A maximalis hibat a ROA-mutaté szazalékos megadasa esetén + — 0,5 szazalékpontban hataroztam
meg. Megjegyzem, hogy ennek a nemzetgazdasagra nézve millidrd forintban kifejezhet$ hatdsa van.
Ismert, hogy 1999-ben a TOP 200 cég ROA-mutatdjanak szérasa szazalékban 9,8, mely 177 cég adatait
tartalmazta. A standard normalis eloszlas tiblazata szerint az eloszlasfiiggvény 1,96-nal veszi fel a 0,975-
Os értéket. A szamitds végeredménye: n=1475. 1475 cég mérlegét és eredménykimutatasit kellett volna
ot év intervallumban vizsgalni ahhoz, hogy az el6zetes eredmények alapjan a kivant mindségu adatok-
hoz jussak. Ez 6sszesen 7375 mérleget és 7375 eredménykimutatas feldolgozasat jelentette volna. Ekko-
ra mintahoz nem tudtam hozzijutni.

A minta méretének meghatarozasa sajat feldolgozé képességemhez igazodott. A vizsgalatban 995
céget szerettem volna megvizsgalni, 5 egymast koveté naptari éven keresztil. Az intervallum kezdete
1998. janudr 1-je, vége 2002. december 31-e, azaz 4975 eredménykimutatast terveztem.

A minta agazatonkénti és KKV szerinti elosztasihoz létszam alapjin osztalykozoket hoztam létre.
Mindegyik osztilyk6zh6z hozzarendeltem egy kivanatos, kozelitleg ardnyos mintaméretet, melybdl
statisztikai kovetkeztetéseket lehet levonni. Ez alapjin meghatiroztam a TEAOR és KKV szerinti réteg-
zett mintaméreteket. Minden mintamérethez hozzaadtam KKV méret szerint egy hibalehetéséget, hogy
noveljem a minta elemszamat. Igy kivintam biztositani, hogy az esetleges hibik kikiiszobolhetSk legye-
nek. A tarsas vallalakozdsok kozil visszatevés nélkiili mintavételt produkiltam. Az alapsokasag tobb
mint 300.000 tarsas vallalkozast tartalmazott. Tehat N>300.000, igy elhagyhat6 a ,,visszatevés” problé-
madja.

Kiindulasként két adatbazisra volt sziikség. A forras a Hoppenstedt Bonnier marketing adatbazis,
illetve a MTA SZTAKI altal kiadott CD-Cégjegyzék volt. A marketing adatbazisbél kinyerhet6 volt a 2002.
évre vonatkozoan a vallalkozasok 1étszam szerinti besorolasa, a CD-Cégjegyzék adatbazisbol pedig az
egyes cégek fétevékenysége TEAOR szam szerinti csoportositsa.

A mintavétel sajdtossdgai voltak:

B Nem val6sult meg, hogy minden magyarorszagi, az adott idGintervallum alatt mik6dd
tarsas vallalkozdsnak egyenld esélye volt a mintdba kerilésre, mert

B Csak azok a cégek szerepelhettek a mintdban, melyek a HB adatbazisban reklimoztik
tevékenységliket. Az Osszes tarsas vallalkozasnak mindossze 7,8 szazalékaroél volt a KKV
besorolashoz elegendé adat.

B A cégeknek nem kotelezd koézzétenni, mely KKV csoportba tartoznak. Még a létszimadatokat
sem kell k6zzétenni.

B nagyon sok olyan cég van, mely nem tartozik a tényleges kozzétételi kotelezettség ala.

A két adatbazis kozott az egyetlen kapcsolddasi pont a cégnév volt. Az MTA SZTAKI munkatarsai a két
adatbazist sz6egyezGség alapjan Osszevezették. Sikerult a cégeket 8x4 csoportra bontani. A vallalkozaso-
kat kombindcids tablaban helyeztem el, tekintettel arra, hogy két szempont szerint csoportositist haj-
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tottam végre. Az egyik a cég létszam szerinti mérete, a masik szempont a TEAOR besorolisa. A PHP
array-rand faggvény (bttp://bu.pbp.net/manual/en/function.array-rand.php) segitségével véletlen min-
tat vettem. Sajnalatos, hogy egyes szektorok esetében nem volt elégséges a rendelkezésre all6 adat, igy
nem minden esetben lehetett kinyerni az adatbazisbél a kivinatos mintaméretet.

A céglista tartalmazta azokat a cégeket is, melyek az adott intervallum alatt megsziintek, atalakultak
vagy a vizsgalt idSintervallum alatt jottek létre. Ennek megfeleléen a hibahatarral novelt kivanatos min-
taméretnél 36 szizalékkal nagyobb elsé mintit vettem. Ezutan kovetkezett az ,alapitasi” szlrés, mely-
nek lényege, hogy csak az intervallum teljes hossza alatt mikodo cégek adatai kertljenek feldolgozasra.
A mintit atolvasdssal ellendriztem. Kizdrtam azokat a cégeket, melyek nem feleltek meg a mikodési
intervallummal szemben timasztott elvarasoknak, vagyis praktikusan 1998. januar 1-je utan alakultak,
illetve az adott idSintervallum alatt dtalakultak. igy 1293 darab cég illt rendelkezésre, hogy adatait
lekérdezzem. TObb egyedi azonositéval is rendelkeztek: ad6szam, cégjegyzék szama, cégnév. Ez azért
volt jelent6s a késébbiek folyaman, mert volt olyan ad6szam, melyhez tobb cég is tartozott.

A munka eredményeképpen létezett egy tervezett, illetve egy megvalosult mintaméret. Nem ragasz-
kodtam az eredeti elképzeléseimhez. Olyan nagy ellenallas volt, hogy annak lekiizdése meghaladta ké-
pességeimet, mind idében, mind térben, mind technolégiailag.

Adatfeldolgozas

Atlagot, szorist és intervallumot szimitottam. Ennek eredménye, hogy a ROA-érték minden szektor,
minden cégméret esetében plusz minusz 5 szdazalékpont intervallumndl kisebb értéket hozott eredmé-
nyiil. Az eredeti feltevés tebdt, hogy 95% mellett plusz minusz 0,5 szdzalékpont legyen az eltérés, nem
teljesiilt. Tekintettel a minta méretére és a koriilményekre, illetve az adatok megbizbhatosdgdra, a
kapott eredmény végiil is elfogadhato. A kapott adatok egyedi, koriiltekintd értelmezés szerint hasz-
ndlhatok. Az adatok, eredmények elemzésénél azonban évatossdgra van sziikség, foként akkor, ha a
magyarorszdgi gazdasdgi belyzetre — féként a jovére — vonatkozolag szeretnénk kovetkeztetéseket
levonni.

A tdblazatokban csak a maximadlis hibat adtam meg. Ez azt jelenti, hogy az atlagt6l mért sugir adatai
vannak feltiintetve. Helyes értelmezési mod: dtlag +- intervallumérték.

Hipoteézis

Vizsgalatom statisztikai hipotézise a kovetkez6: Magyarorszagon 1998-t61 2002-ig a kis- és kozépval-
lalkozdsok eszkozarinyos eredményessége elmaradt a nagyvillalkozdsokétdl. Ennek oka, hogy talzé
mértékben fektettek be olyan eszkozokbe, melyek nem, vagy csak kevésbé jarultak hozza a befektet$
szempontjabol vett eszkdzarinyos eredményességhez.

Nyolc szektor, 656 cég ROA- adatai

A vallalkozasok sokszintisége miatt a ROA-mutatokhoz magas szérasmutatok tartoznak. A mintamé-
ret mindezt némiképpen ellensalyozza, ami érzédik a kialakult intervallumokban is. A nyolc szektor, a
656 cég és az Ot év eredménye tarsasigi adé megfizetése elStt 7%, ami rendkiviil alacsony. Ha ezt az
értéket altalanositjuk, akkor 95% szignifikancia szint mellett: 7%+-1%. Az eredményeket a 2. diagram
tartalmazza.



2. diagram
NYOLC SZEKTOR EGYUTTES ROA-MUTATOJA
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Nyolc szektor, eszkozarany

Az eszk6z0k egymashoz viszonyitott, relativ aranyat mutaté diagram magyarazatot igényel. Alapja a
szamviteli torvény altal meghatarozott mérleg. ,,A befektetett eszk6zOk aranya az Osszes eszkOzhoz”
hanyados megmutatja, hogy az 6sszes eszkoz hany szazaléka befektetett eszkdz és hany szazaléka forgo-
eszkoz. A befektetett eszkozok likviditasa sokkal kisebb, mint a forgdeszkozoké. A befektetett eszk6zok
még hiarom fécsoportra oszthatéak: immaterialis javakra, targyi eszkozokre és befektetett pénziigyi esz-
kozokre. Befektetett eszkozokkel képzett hinyadosuk 0sszegének ki kell adnia az egyet. A targyi eszko-
zoknek tovabbi csoportjai ismertek. Ezek koziil az ingatlanok, a muszaki berendezések és az egyéb
muszaki berendezések ardnyat vizsgiltam a targyi eszk6zokon beliil. A tobbi csoport nem képezte a
vizsgalat targyat, igy a hanyadosok értéke nem dllandé.

A magyarorszagi vallalkozasok — 95% szignifikancia mellett — a kovetkez6 eszkdzarannyal rendelkez-
tek: Az eszk0zoOk 39-41 szazaléka befektetett eszkoz. A befektetett eszk6zOknek 3 szazaléka az immaterialis
javak korébe tartozik, mig 90-92 szazalékuk targyi eszkoz, 4-6 szazalékuk befektetett pénziigyi eszkoz. A
targyi eszk6zOkon belil 38-44 szazalékot az ingatlanok, 26-30 szazalékot a miszaki eszkozok, 12-14
szazalékot az egyéb muszaki eszkozOk tesznek ki. Lehetne tehat csOkkenteni az ingatlanok aranyat,
ezaltal mérsékelni a lekotott tékét, novelni a hasznos eszkozillomanyt. Az eredményeket a 3. diagram
tartalmazza.
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3. diagram

NYOLC SZEKTOR EGYUTTES ESZKOZARANYA, SZAZALEKBAN, OT EV ATLAGA
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Cegméret filggvényéhen

A vizsgalt 6t év atlagai azt mutatjak, hogy van kapcsolat a cégméret és az eszkézaranyos eredményes-
ség kozott. Valdban igaz, hogy a kis- és kézépvallalkozasok kisebb hatékonysaggal miikodnek? A vizsgalt
ot év dtlagai azt mutatjik, hogy nem. Ot szektor esetén — AB, D, F, G, I, ahogy a diagrammon is ltszik —
azt lehet megallapitani, hogy a kis- és kozépvallalkozasok eszkdzardnyos eredményessége jobb volt,
mint a mikro- és nagyvillalatoké. AB szektor esetében a mikrovillalkozasok ROA-értéke nulla koril
alakul.

Minek koszonhetd? Rugalmassiguknak? Allami timogatisnak? Ténylegesen kevesebb bért fizetnek
az alkalmazottaiknak? Ebbé6l a szempontbdl mindegy. Vizsgalati szempontom a beruhazé szemszoge
volt. Az volt a kérdés, meg kell-e fontolnia azt, hogy mely vallalatméretbe fektet be. Mindezek alapjin
dontése meghozatala elétt figyelembe kell vennie a cégméretet.

A nagyvallalkozasok alacsonyabb eredményességét magyarazhatja az is, hogy terjeszkedtek az adott
idészakban, beruhazasaik joval magasabbak voltak, mint amennyit az idészakban a kereslet indokolt.
Mas magyarazatot adhat a mérleg forras oldala. A nagyvallalkozasok tobbségben az anyavallalat altal
biztositott t6kébdl mikodnek. A hazai villalkozasok gyakran vesznek igénybe az anyavallalat ltal bizto-
sitott szolgaltatasokat, melyek jelentés mértékben rontjik az eredményt.

A maradék hirom szektor eltért ettél. A H szektorban Magyarorszagon jelenleg is rendezetlen, kusza
koralmények kozott mikodos cégekrdl van — volt sz6. A J szektor esetében a diagramroél az olvashato le,
hogy a pénziigyi viligban mikro- és nagyvallalkozast volt érdemes tizemeltetni. Magyarazat lehet a vizs-
galt idészak megengedd jogszabalyi kornyezete. A K szektor nagyvillalkozdsainak szama alacsony volt,
és a kapott eredmény az atlagtol eltért. Megvizsgaltam, milyen cégek kertiltek a mintaba. Csupa eredmé-
nyes vallalkozast talaltam. A kiugré eredmény tehat mintavételi hiba, melyet nem korrigilhattam.

Mindezek tikrében pontosan az ellenkezéje igaz, mint amit a hipotézisemben feltételeztem. Az ered-
ményeket a 4. diagram mutatja.



Eﬁ

4. diagram
A VIZSGALT IDOSZAK NYOLC SZEKTORANAK ROA ATLAGA, 1998-2002
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A jegybanki alapkamat hatasa

Erdemes volt villalkozist tizemeltetniiik a befektet6knek? (Eltekintenék a kényszervallalkozis prob-
Iémakorének vizsgalatatol.) A jegybanki alapkamat a vizsgalt idészak alatt folyamatosan mérséklédott.
Az inflacié folyamatosan csokkent. Miutan a forint teljesen konvertibilissa vilt, az adatokat nem lehetett
a diagramban abrazolni, igy hibat tartalmaz. 2001. 10. 01-jét6l az inflacié abrazolt mértéke nulla.

A két allamhaztartasi mutatét egymasboél idészakosan kivonva megkapok egy olyan szazalékos muta-
tot,” amely a szabadon elkoltheté redlkamatot jelenti. Ez a piros vonal. A zold az évek Osszesitett ROA-
mutatdja a nyolc szektorban, a tarsasagi addval korrigalva. Az ad6 levonasa nélkiil volt olyan két év,
amikor eredményesebb volt vallalkozast inditani, mint bankban tartani a pénzt. Ha viszont levontam az
atlagos tarsasagi adot, akkor semmi esetre sem volt szabad vallalkozast inditani. A kockazati tényezdket
nem vettem figyelembe. Az eredményeket az 5. diagram mutatja.

Egyszeriisitést alkalmaztam, osztds belyett kivondst, igy ez a modszer a redlkamatidbat
csak kozeliti.



9. diagram

EREDMENYESSEG A JBAK TUKREBEN, 1998-2002
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GDP - ROA korrelacio, 1998-2002

Van-e valami lathato jele a két mutaté kapcsolatanak, egyuttmozgasinak a vizsgalt idészak alatt?
Egyértelmien van. Az allamhaztartas altal kozétett, korrigalt magyarorszagi GDP és a sajat ROA-szamita-
saim kozott, évenként korrelacidt szamitottam. A nyolc szektor egytittesen erds pozitiv korrelaciét mu-
tat a GDP-vel, a korabban ismertetett minta tulajdonsagainak megfelelé6 mértékben. Nemcsak pozitiv
kapcsolatot jelent, ha a nyolc szektort egyesével vizsgalom:

B A mezdégazdasig (AB) ellentétesen mozog, mint a GDP. Ertéke: —0,45. Ennek oka lehet az, hogy
teljesitménye nagymértékben fiigg az idGjarastol és a koltségvetési tamogatids mértékétdl.

B A feldolgozoipar (D) pozitiv korrelaciot mutat, de a csak 0,46 mértékben.

B Az épitSipar (F) az adott id6szak htzodgazata. 0,86-0s kapcsolattal a szektorok koziil leginkdbb
kovette a GDP mozgasat.

B A kereskedelem (G) sokkal inkdbb a fogyasztast6l fiigg, mint a gazdasdg teljesitOképességétdl.
Mégis 0,52 értékben koveti a GDP-t, és magasabb értéket produkalt, mint a feldolgozoéipar (D).

B A szallashely, vendéglatas (H) 0,11-es alacsony értékérdl elmondhatd, hogy nincs kapcsolat a
GDP és az iparag teljesitménye kozott. Minden mas szektortdl jobban fiigg a lakossagi fogyasztas mérté-
kétdl.

B A szallitas, tivkozlés (I) valoban meggy6z6 kapcesolatot mutat: 0,78. A logisztika kulcspont, mert
minden fajta tobbletteljesitményt el kell juttatni a fogyasztéhoz.

B A pénziigyi vallalkozdsok (J) szinte tudomdsul sem veszik a GDP mozgasat. Ennek magyarazata
lehet az, hogy a bankszektor kevésbé prosperild iddszakban kevesebb hitelt helyez ki magasabb kamat-
tal (a kockdzatnak megfeleléen), konjuktira esetén pedig a piaci verseny miatt sok hitelt alacsonyabb
kamattal. A mennyiség és az ar szorzata mindkét esetben kozel azonos.

B Az ingatlanok és az egyéb gazdasigi tevékenységek (K) szektor esetében a 0,39 magyarizatra
szorul. Ugy vélem, hogy az eredmény annak koszonhetd, hogy a K szektorban szerepld villalatok tevé-
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kenysége nagyon viltozatos. Gyakorta kapcsolédik a tobbi szektor tevékenységéhez, ezért atlagosan
nincs egyedi arculata.

A nyolc szektor egytittesen 0,86-os értéket mutat. Elmondhat6, hogy a durva becslésre alkalmas
ROA-mutato és a feltletes szamitasokra alkalmas atlag tiikkrében az eredmények elfogadhatdak. A korre-
lacié mértékét grafikus formaban a 6. diagram mutatja.

6. diagram

A GDP és a ROA kozotti korrelacio mértéke 1998-2002
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Tulajdon

Felmerult a kérdés, hogy hany cégnek van ingatlantulajdona? Ennek kapcsan tobb eszko6z is nagyitoé
ala kerult a tulajdonlas ténye szempontjabél. A nyolc szektor vallalkozasainak birtokviszonyait az 6t év
atlagaban vizsgalva:

a 656 cég mérlegének alapjdn:

B 100%-a rendelkezett befektetett eszkozzel,

B 70,12%-a tulajdonolt immaterialis eszkozt;

B 99,23%-a birtokolt targyi eszkozt;

B 31,85%-a mutatott ki a konyveiben befektetett pénziigyi eszkozt;

148 vallalkozds éves beszamoloja alapjdn:

B 87,83%-a ingatlant;

B 87,16%-a muszaki eszkozt;

B 95 27%-a egyéb miiszaki eszkozt;
mutatott ki a konyveiben.
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Osszevetve a szimokat az egyes eszkozok hanyaddval, nem csak az deriil ki az immaterialis eszkozok-
rél és a befektetett pénziigyi eszk6zokrél, hogy tékearanyosan keveset fektetnek be ezekbe az eszk6zok-
be, hanem az is, hogy a targyi eszk6zokhoz képest nagyon kevés villalkozasnak van ilyen eszkoze.

A 148 darab cég éves beszamolodjat vizsgalva kideriil: majdnem annyi cég rendelkezik ingatlannal,
mint muszaki eszkozzel. Magyarorszagon a cégek igyekeznek az ingatlant, melyben miikddnek, megva-
sarolni. Ennek tobb oka is van. Nem alakult ki még az a gyakorlat, mely alapjan bérletre tartds igymene-
tet lehetne kialakitani. Igy nagy a kockizata egy esetleges koltozésnek, ami akir tonkre is tehet egy
vallalkozast. A masik, hogy jovedelmezdségiikh6z képest rendkiviil draga ingatlant bérelni, és a biztos
szerz6dés is — ligyvéd, kozjegyz6 — jelentds koltségelem. Gyakori a ,maradi” gondolkodas is, mely ab-
ban nyilvinul meg, hogy ahelyett, hogy forgdeszkozbe vagy technikiba fektetne be, inkdbb ingatlant
vasarolnunk. A kiszervezés, mint olyan, nem terjedt el, illetve az esetleges lizingkonstrukcidk a kisvallal-
kozasok szamara rendkiviil dragak. A legtobb villalkozas kényszervallalkozas, igy a tulajdonosa az ingat-
lan révén maradandé vagy inkabb kézzel foghatd, késébb értékesithetd eszkodzbe helyezi a pénzét.

Valészind, hogy az egyéb muszaki eszkozok kimutatott magas aranya az informatikai eszkozoknek
koszonhetd.

Nemzetkozi kitekintés

A mutatok nemzetkozi szint 6sszehasonlitasa gyakori vallalati szinten. Mérni szoktak ezzel a mod-
szerrel az egyes szektorok versenyképességét, gazdalkodasi sajatossagait is. Az adatok nemzetkozi Ossze-
vetésénél a hibalehetéségek hatvinyozottan jelentkezhetnek. (Martin-May, 2000) Tekintettel arra, hogy
a modszer és a vizsgalt idSintervallum nem azonos, ezért tartbzkodnom kell az egyes orszagok ROA-
mutatéinak 6sszehasonlitasatol.

Konkluzid

Az alaphipotézis a kovetkezd volt: Magyarorszagon 1998-t6l 2002-ig a kis- és kozépvallalkozasok
eszkozaranyos eredményessége elmaradt a nagyvallalkozasokét6l. Ennek okanak véltem, hogy talzo
mértékben fektetnek be olyan eszk6zokbe, melyek nem, vagy csak kevésbé jarulnak hozza a befektetd
szempontjabdl vett eszkdzaranyos eredményességhez. A vizsgilat sorin a ROA-mutatét haszniltam és
656 cég 3280 mérleg és 3280 eredménykimutatas adatait dolgoztam fel.

A feltételezés nem allja meg a helyét. Magyarorszagon 1998-t61 2002-ig a kis- és kozépvallalkozasok
jobb eszkozardnyos nyereségességet produkaltak, mint a mikro- és nagyvallalkozasok. A vdllalkozdsok
kozott érdemi eredménybeli kiilonbség mutatkozik a cégmeéret fiiggvényében. Az ingatlanokba és egyéb
nem termeld berendezésekbe torténd aranytalan beruhazas nem csak bizonyos cégmérethez kothetd.
Az egyes vallalkozasok cégmérettdl és vizsgalt évtdl fuggetlenil, de szektoronként valtozé befektetett
eszkoz struktaraval rendelkeztek. A cégek ingatlanok esetében ,tulberuhazzak magukat”, atlagosan 38-
44 szazalék, azaz indokolatlan mértéki ingatlan-tulajdont birtokolnak, ami rontja az eszkdzaranyos nye-
reségességet.

Korrelaci6észamitast végeztem az allamhaztartas altal kozzétett magyarorszagi GDP-adatok (1998-2002)
és a sajat kutatds eredményeként kialakitott ROA-mutatok (1998-2002) kézott. Elmondhatd, hogy a
nyolc szektor egylittes vizsgalata esetén a ROA-mutat6 egyiitt mozog a GDP-vel. Szektoronként vizsgalva
jol magyarazhato6 eltérések mutatkoznak.

Osszehasonlitottam a kockdzatmentes jévedelmek — gyakorlatilag az dllampapirhozamok — és a cé-
gek ROA-eredményességét is. Azt az eredményt kaptam, hogy az adott iddintervallumban Magyarorsza-
gon a befektet6k szempontjabdl alacsonyabb jovedelmezdséget biztositott egy kockazatos villalkozas,
mint egy kockazatmentes allampapir.

Nincs két egyforma elven késziilt érdemben 6sszehasonlithaté adatbazis. A KSH altal hasznalt beso-
rolasok nem egyeznek a KKVTV iltal alkalmazott moédszerekkel. A SZTV iltal alkalmazott fogalmak és
besoroldasok sem egyeznek a tobbi torvényben meghatarozott elvekkel. A nemzetkozi 6sszehasonlitas
még ennél is reménytelenebb. Nemcsak Magyarorszag és az EU vagy az USA kozott problematikus az
osszehasonlitds; de még az EU egyes tagorszagai altal készitett elemzések sem vethet6k Ossze.
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