ZSUPANEKNE PALANYI ILDIKO

A magas novekedést elér6 vallalkozasok jellemzo6i
Zala megye feldolgozoéiparaban

The specific characteristics of companies achieving high growth rates
in the processing industry based in Zala County

Studying companies producing high growth rates is extremely important nowa-
days since by doing this we can identify the specific characteristics that might re-
sult in corporate growth. This is the focus of my research covering companies op-
erating in the sector of processing in Zala County. Based on the data published by
200 companies in their financial statements submitted at the Court of Registration,
| am analysing companies to identify typical characteristics that lead to high growth
rates. Stratified sampling is carried out according to sub-branches by random
sampling within each sub-branch. My research hypothesis is the following: Com-
panies achieving high growth rates are characterised by increasing headcount fig-
ures. The companies falling in this category are ready for international competition.
Their high retained profit ratios allow them to finance growth by internal sources.
Due to their relatively higher debt-to-equity ratios they have more potential to ex-
pand. Of the statistical methods available, | used multidimensional factor analysis
and K-means clustering in my research. | used the SPSS 18.0 software with each
method.

A vallalati novekedéssel kapcsolatos kutatdasok egyik teriilete a magas noveke-
dést elérd vallalkozasok jellemzdbinek feltarasa. Jelen tanulmany célja a kiilfoldi
és a hazai jelentGsebb kutatasi iranyok vazolasa utan e targykorben a Zala me-
gyei feldolgozobipari vallalkozasok koérében lefolytatott vizsgalat menetének és
eredményeinek bemutatasa.

A véallalatokat novekedésiik szerint kiilonb6zd csoportokba sorolhatjuk. Elsé-
ként BIRCH osztalyozasat [1] ismertetem, aki harom csoportba osztotta a fejlett
orszagok vallalatait természetik, valamint viselkedéstiik alapjan:

1) Az elefdntok: a nagy, de a valtozasokra lassan reagél6 vallalatok

2) Az egerek: a néhany (2-3 )f6t foglalkoztatd, névekedést nem mutatéd vallalko-
z4asok.

3) A gazelldk: a novekedésre képes, a kérnyezeti valtozasokra gyorsan reagilé
vallalkozasok.

A masik ilyen kategorizalds VECSENYI munkaib6l [13], [14] ismert, aki az
el6bbi tagolast kicsit mdodositja a kézép-eurdpai eltérd jegyek miatt. VECSENYI a
vallalkozasokat nemcsak méretik szerint vizsgalja, hanem ezt dsszekapcsolja a
vallalkozasi készségiikkel, tizleti tapasztalatukkal. VECSENYI az el6bbi szem-
pontokat alkalmazva ([16], 53-102. oldal) a vallalkozasok négy alaptipusat ha-
tarozta megl:

1) A hangydk: a hagyomanyos mikro- és kisvallalkozasok, melyek alacsony tizle-
ti és miikodési tapasztalattal és alacsony vallalkozasi, valtozasi készséggel
birnak. (E csoport felel meg BIRCH ,egerek” elnevezésének.) Ezek a vallalko-

1 A témaval foglalkozik még Vecsenyi [14], [15].
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zasok legtobbszor nem is akarnak névekedni, s mivel déntden csaladi vallal-

kozasok megelégszenek a megélhetést biztosité eredménnyel.

2) A gazelldk: a dinamikusan fejlédd, reményteljes kis- és kozépvallalatok, me-
lyek az iparagi atlagot jelentdsen tulszarnyalva kiugré noévekedési titemet
képesek elérni akar hosszabb idGszakon keresztiil is. Ezen cégek magas val-
lalkozasi és valtozasi készséggel rendelkeznek, igy a piaci lehetdségek kiak-
nazasaban felettébb sikeresek.

3) A tigrisek: a vallalkoz6 nagyvallalatok, melyek komoly multtal birnak és di-
namikusan fejlédnek. Ezek a vallalkozasok elsGdlegesen multinacionalis cé-
gek, melyek nagy tzleti és mikodési tapasztalattal birnak és megvan benniik
a készség és a képesség a piacgazdasagi kérnyezet altal elGidézett alkalmaz-
kodasra, valtozasra.

4) A dinoszauruszok!: a hagyomanyos, szocialista tipusa nagyvallalatok. E val-
lalatok altalaban lassan alkalmazkodnak a valtozasokhoz vagy stagndlnak,
annak ellenére, hogy nagy mdkodési tapasztalat van a hatuk mogott. Hia-
nyoznak ugyanis bel6lik azok az adottsagok, melyek a valtoz6 piachoz valé
alkalmazkodashoz sziikségesek.

A szakirodalom, az empirikus kutatasok mind kulf6ldén, mind pedig ha-
zankban doéntSen a gazella tipusu vallalkozasok novekedésének elemzésére
koncentralédnak. A nemzetkézi szakirodalomban a gazella-vallalkozasoknak
szamos, egymadstodl eltérd definiciéjaval taldlkozhatunk. CSAPO ([5], 36. oldal)
foglalkozik értekezésében a nemzetkozi és a hazai kutatok megkozelitéseinek
vizsgalataval. Egységes a megitélés abban, hogy a ,gazella tipusd” vallalkoza-
sok kiugréan magas novekedést képesek elérni a tobbi vallalkozastipushoz
képest. A ,kiugrd” jelzé altalaban évi 20% feletti novekedést takar (BIRCH
felmérésére hivatkozik CASE [2], HARRISON-TAYLOR [8]), de talalkozhatunk
ettdl eltérd mértékkel is (SAUNDERS et al., 2002 évi minimum 50%). Emellé
valtoz6 az az arbevételi minimum, amelyet a kutatdék a vizsgalat kezdeti évé-
re meghatarozhatnak (BIRCHnél 100 000 dollar 1990-ben, HARRISON-TAYLOR
kutatasaban 10 millié dollar 1996-ban). Kiilonb6z6 az az idGintervallum is,
amely alatt az évi elGirt arbevétel-névekedést produkalni kell (talalkozunk 32 és
53 évvel 1s). Tovabbi kritérium lehet az alkalmazottak minimalis szamanak (10
f64, 20-50 £6%) ,elbirdsa”.

Az Eurostat-OECD Manual on Business Demography Statistics [6] a magas
noévekedésd cégekre vonatkozdan a kovetkezdket tartja iranyadénak:

e harom évre vonatkozéan 20%-ot meghaladé atlagos éves novekedési utem (a
novekedést a foglalkoztatottak szamaval és az arbevétellel lehet mérni), vala-
mint

 tiz foglalkoztatott javasolt a névekedési peridus kezdetekor méretkiiszobként.

1 B6vebben: Rézsahegyi [10], Voszka [17] tanulmanyaiban.

2 Csapo6 hivatkozik Case [2], valamint Harrison-Taylor [8] munkaira.
3 5 évet emlit Saunders és Chan [11].

4 Csap0 hivatkozik Vecsenyi [13] megallapitasaira.

5 E kritériumokat alkalmazza Saunders és Chan [11] is.
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A gazella vallalkozasok az Eurostat-OECD szerint a magas névekedési cégek
részhalmazat képezik, melyek meghatarozasahoz még egy addicionalis kritéri-
um 1s tarsul. Ez a vallalat kora, amely nem lehet 5 évnél nagyobb. 1

A gazella vallalkozasok sikerességének hatterében sok-sok tényezd allhat, de
legink4bb a jdl felkésziilt menedzserek az el6relépés zdlogai. Hazdnkban CSAPO
([5], [4], [3]), SZERB [12], NEMETHNE [9] tanulméanyai foglalkoznak a gazella
tipusu vallalkozasok névekedésének vizsgalataval.

A magas novekedést produkalé vallalkozasok kutatasa kiilonésen fontos
napjainkban, amikor a vilaggazdasagi valsaghbdl valé kilabalas idGszakaban
vagyunk. Kutatasom azon specifikus jegyek feltarasat célozza, melyek a magas
novekedéshez tarsithatok. Vizsgalatom a Zala megyei feldolgozdipari tarsas
vallalkozasok korét fogja at, alapjat 200 vallalat (tovabbiakban ZALA200) cég-
birésagon megtekintett beszamoléinak adatai jelentik. A mintavétel alagazatok
szerint rétegzetten torténik, az alagazatokon beliil véletlenszerd kivalasztassal.
A minta Osszetételét az 1. tadbldzat mutatja.

1. tablazat
A Zala megyei feldolgozé ipari vallalkozdsok
megoszldsa aldgazatok szerint 2003-ban?

A vallalkozasok megoszlasa
Az aldgazat szama és megnevezése Zala megye feldolgozé ipa-
raban és ZALA200-ban (%)
15 | Elelmiszer, ital gyartasa 11,0
16 | Dohanytermék gyartasa 0,0
17 | Textilia gyartasa 4,0
Ruhézati termék gyartasa, szérmekikészités,
18 S 4,0
konfekcionalés
19 Boérkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli 2.0
gyartasa ’
20 | Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 16,0
21 | Papir, papirtermék gyartasa 2,0
Kiadéi, nyomdai egyéb sokszorositasi tevé-
22 , 5,0
kenység
23 | Kokszgyartas, k6olajfeldolgozas 1,0
24 |Vegyi anyag, termék gyartasa 2,0
26 | Gumi-, mlianyagtermék gyartasa 3,5

1 Az utébbi évek empirikus kutatédsaiban mar megjelenik ez az Eurostat-OECD meghata-
rozas a gazella vallalkozasok azonositasanal. Ugyanakkor a kritériumok csak iranyadodk:
példaul az afrikai gazellak kutatdsanal évi atlagos 10%-os névekedési titemet meghaladd
értékkel szamolnak. ([7], 8. oldal)

2 Forréas: sajat szerkesztés a KSH Zala megyei Igazgatésaga adatai alapjan.
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1. tabldzat (folytatas)
A Zala megyei feldolgozé ipari vallalkozdsok
megoszldsa aldgazatok szerint 2003-ban

A vallalkozasok megoszlasa
Az aldgazat szama és megnevezése Zala megye feldolgozé ipa-
raban és ZALA200-ban (%)
26 | Nemfém asvanyi termék gyartasa 6,0
27 | Fémalapanyag gyartasa 1,5
28 | Fémfeldolgozasi termék gyartasa 12,5
29 | Gép, berendezés gyartasa 12,0
30 |Iroda-, szamitégépgyartas 1,0
31 | Mashova nem sorolt villamos gép gyartasa 2,0
32 | Hiradastechnikai termék, késziilék gyartasa 1,5
33 | Mdszergyartas 3,0
34 | Kozati jarmd gyartasa 3,0
35 | Egyéb jarmd gyartasa 1,0
36 Bl’}torgyértés és mashova nem sorolt feldolgo- 5.0
z61ipari termék gyartasa ’
37 | Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 1,0
Osszesen 100,0

Tanulmanyom része annak az atfogd kutatasnak, amely a vallalati névekedés
2003 és 2007 kozti folyamatait elemzi. A kutatas zarbééve azért a 2007-es év,
mert a 2008 Gszén kirobbant vilaggazdasigi valsag hatasait szerettem volna
kikiiszobolni. Mivel a rendelkezésemre all6 adatok nagyfoku ingadozast mutat-
nak az egyes években, igy a 2003 és 2007 kozotti éves atlagos novekedési tte-
mével nem szamolhatok. Ezért vizsgalatomat egyetlen évre, 2007-re vonatkozoé-
an készitem el.

Elemzésem célja: a ZALA200 vallalatcsoport legfontosabb jellemzdinek be-
azonositasa elsfdlegesen a novekedés szempontjabdl, és a valtozok tomoritése.
Ezutén a hasonlé vallalatok klaszterekbe térténd soroldsa, s igy a magas nove-
kedést elérs klaszter vallalati jellemzinek meghatarozasa.

Hipotézisem a kovetkezd: Zala megye feldolgozdiparaban a magas novekedést
elérd vallalkozasokat a foglalkoztatotti 1étszam emelkedése jellemzi. Ezen val-
lalati korbe tartozdék vallaljak a nemzetkézi megmérettetést. Magas profit-
visszatartasi ratajuk hozzajarul a névekedés belsG forrasbdl torténd finansziro-
zasahoz. A relative magas sajat t6kearany miatt nagyobb novekedési mozgas-
térrel birnak.

Az alkalmazott mdédszerek: a tobbvaltozos statisztikai médszerek kozil a fak-
torelemzést, ezen belil a feltaré faktorelemzés egyik tipusat, a f6komponens-
elemzést alkalmazom, mivel ez a teljes varianciat (kozos, egyedi és hiba-
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varianciat egylittesen) felhasznalja az elemzésnél. A faktorelemzés megalapoz-
za a kés@bbiekben végzett klaszterelemzést. A hasonlé vallalatok csoportokba
vonasa a K-kozép eljarasa klaszteranalizis médszerével késziil. Mindkét elja-
rashoz az SPSS 18.0 programot alkalmazom.

Modszerek, a kutatds lépései: elGszor a feltard faktorelemzés keretében elvég-
zem a fékomponens-elemzést, melynek soran a mintaba tartozé vallalatok jel-
lemzésére szolgald valtozokat tomoritem, s kivalasztom a faktorelemzésbe vont
valtozékat. Majd megvizsgalom, hogy vajon az adatok alkalmasak-e
klaszterelemzésre. A kérdés eldontésére a korreldciéos matrixot, a KAISER-MEYER-
OLKIN-1 és BARTLETT-tesztet hasznalom. Ezt koveti a faktorok szamanak meg-
hatarozasa a KAISER-kritérium? segitségével és scree-teszttel3. Majd a rotalt
faktorsuly-matrix segitségével értelmezem a kapott faktorokat. Réviden kitérek
a kommunalitas? vizsgalat eredményeire is. Végiil a kapott faktorok segitségé-
vel elvégzem a klaszterelemzést és értelmezem a meghatarozott faktorokat.

A faktorelemzésbe a kovetkezd valtozokat vonom be a 2007-es évre vonatko-
zoan (a valtozasokat az el6z8 évhez képest értem):

o létszam;

o értékesitési nettd Arbevétel valtozatlan aron;

» exporthanyad az értékesitési netté arbevételben;
e lizemi (lizleti) tevékenység eredménye;

e addzas utani eredmény;

» tdkeszerkezet;

» profitvisszatartasi rata;

 ROA;

 ROE;

* belsd novekedési rata;

o fenntarthaté névekedési rata;

e lizemi (lizletl) tevékenység eredmény valtozasa;
e addzas utani eredmény valtozasa;

 ROA valtozasa;

* ROE valtozasa.

A vizsgalatnal fontos annak tisztazasa, hogy a kivalasztott valtozék adatai
alkalmasak-e a f6komponens elemzésre. Mind a KMO, mind a BARTLETT-teszt
azt eredményezi, hogy az adatok megfelelGek® a f6komponens-elemzés lefutta-
tasara (2. tabldzat).

I Tovabbiakban: KMO-teszt.

2 Kaiser-kritérium: csak azokat a faktorokat elemzi, melyek sajatértéke legaldbb 1. A sajat
variancia”. ([18], 260. oldal)

3 A scree-teszt az Un. scree plot abra segitségével a ,konyokszabalyt” alkalmazza: ahol az
4abran torés van, ott célszer( a faktorok szamat meghatarozni.

4 ,A kommunalitds azt mutatja meg, hogy egy vdltozé variancidjanak mekkora részét ma-
gyardzza az 0sszes faktor egylittesen, azaz mekkora a kozos varianciahdnyad.” ([18], 250.
oldal)

5Ha KMO > 0,7, akkor az adatok megfelelGek a f6komponens-elemzéshez. ([18], 258. oldal)
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2. tabldzat
A KMO és Bartlett-teszt eredményei

KAISER-MEYER—OLKIN-féle alkalmazhat6sagi teszt ,759
Khi-négyzet 2293,581
BARTLETT-teszt Szabadsagfok 105
Szignifikancia ,000

A korrelaciés matrix! értékei szintén arra utalnak, hogy elvégezhet§ a f6-
komponens-elemzés, hiszen a valtozok korreldlnak egymassal. A korrelacié hia-
nya ugyanis megakadalyozna az egyes valtozdk faktorokba térténd Gsszevona-
sat. A faktorok szamanak meghatarozasahoz a KAISER-kritériumot alkalmazom,
melynek segitségével 6t faktor 1étrehozasa tlinik indokoltnak. A 3. tdbldzat mu-
tatja a teljes magyarazott variancia értékeit.

3. tablazat
A teljes magyardzott variancia

Kgg;pso. Kezdeti sajatértékek lflatl;fﬁrgﬁg‘i}f Roz?é"k‘éf{am
TOT | VAR | CUM | TOT | VAR | CUM | TOT | VAR | CUM

(@) 2 3) 4) (%) (6) ) (8) (9) (10)
1 5.921| 39.471| 89.471| 5921| 39.471| 39.471| 3.902| 26,016| 26,016
2 2.296] 14,843| 54,314| 2.226| 14,843| 54,314| 3.225| 21,497| 47,513
3 1,640| 10,931| 65,244| 1,640| 10,931 | 65,244| 2,552| 17,012 64,525
1 1,181 7,876] 73.120| 1,181| 7.876|73.120| 1,203| 8,019] 72,544
5 1,045| 6,967| 80,088| 1,045 6,967| 80,088 1,132| 7,544 80,083
6 769 5,124| 85211
7 500 3.333| 88,544
8 430 2.,866] 91,410
9 368| 2,452| 93,862
10 307| 2,047| 95,909
11 297| 1,511| 97,420
12 144| 961| 98,381
13 114| .758] 99,139
14 085| .564] 99,703
15 045| ,297| 100,000

TOT = teljes;

VAR = magyardzott variancia,
CUM = ésszesitett varianciahdnyad.

! Terjedelmi korlatok miatt a korreldciés matrix bemutatdsatol itt eltekintek.
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A 3. tabldzat 4. oszlopabdl az lathatd, hogy az 6t faktor 6sszesitett varianciaja
80,088%, vagyis a faktorelemzés megfelel a minimalis 60%-o0s varianciahanyad-
kritériumnak!. Ez az adat egyben azt is mutatja, hogy az 6sszes informaciénak
csak kozel 20%-at veszitem el akkor, ha ezzel az 6t faktorral dolgozom. A scree-
teszt is megerdsiti az 6tfaktoros megoldast (1. dbra), hiszen az 5. faktornal torés
van a grafikonon. Az abran lathat6 a KAISER-kritériumnak megfelel6 vonal
(sajat érték = 1) is, s igy jol szemléltethetd a kétféle ,megoldas” egybeesése.

Sajatérték

Kaiser-kritérium

T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Faktorszam

1. abra
A f6komponens elemzés scree-plot dbrdja

Az 6t faktor értelmezését segiti a faktorok rotalasa?. A 4. tdbldzat mutatja a
rotalt faktorsuly-méatrixot, melyben vastag betiivel szedve jelolom az egyes fak-
torokba vont valtozékhoz tartozé faktorsalyokat.3

1 A minimaélis varianciahanyad kritérium leirasa ([18], 261. oldal) alapjan tortént.

2 A faktor-rotaci6 azt jelenti, hogy a faktorok tengelyeit elforgatjuk ugy, hogy egyszeribb
és értelmezhetdbb faktormegolddshoz vezessen.” ([18], 264-265. oldal)

3 Mindegyik faktorsuly meghaladja a 200-as minta-elemszamnal elvarhaté 0,4-es
szignifikancia-szintet. ([18], 268. oldal)
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4. tablazat
A rotalt faktorstily-mdtrix

Faktorok
Megnevezés
1 2 3 4 5

ROA valtozasa ,903 -,228 -,083 ,033 -,109
Uzemi eredmény véltozasa ,867 | -214 | -,113 ,042 | -,005
Adoézott eredmény valtozasa ,797 -,043 -,044 ,050 -,127
ROE valtozasa ,790 -,224 -,026 ,051 ,000
Uzemi eredmény ,737 ,281 ,606 -,074 -,170
Adézas utani eredmény ,697 ,397 ,467 -,077 -,200
Fenntarthatd novekedési rata -,193 ,883 ,030 ,200 ,155
ROE -,115 ,859 ,052 277 ,138
Belsd novekedési rata -,330 ,828 ,038 , 173 -,233
ROA -,333 ,794 ,066 -,265 -,247
Ertékesitési netté arbevétel! -,100 ,040 ,887 ,000 ,043
Foglalkoztatottak szama -,017 ,023 ,842 ,037 ,101
Exporthanyad -,116 ,005 ,736 -,063 -,008
Profitvisszatartasi rata ,121 -,045 -,033 ,980 ,013
Tékeszerkezet -,116 -,022 ,087 ,011 ,929

A 4. tablazat alapjan a kévetkezd megallapitasokat teszem:
e Az 1. faktorba 6 valtozé kertlt:
= ROA valtozasa;
= lizemi (lzleti) tevékenység eredményének valtozasa;
= adébzas utani eredmény valtozasa;
= ROE valtozasa;
= lizemi (lizleti) tevékenység eredménye;
= adé6zas utani eredmény;
e A 2 faktorban 4 valtoz6 talalhato:
= fenntarthaté novekedési rata;
= ROE;
= bels6 novekedési rata;
= ROA;
» A 3. faktorba 3 valtozé tartozik:
= az értékesitési nettd arbevétel valtozatlan aron;
= a létszam;
= az exporthanyad az értékesitési netté arbevételben;

1 Firtékesitési nett Arbevétel valtozatlan aron szamitott értéke.
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e A 4. faktor 1 valtozé6t tartalmaz. Ez a
= a profit-visszatartasi rata;
» Az 5. faktorba szintén 1 valtozoé keril:

= a t6keszerkezet.

A faktorokat a valtozdk alapjan — tigyelve a magasabb faktorsulyu valtozdk
meghatarozobb szerepére — a kovetkez6képpen neveztem el a rotalt faktorsaly
matrix adatait felhasznalva:

1. faktor: eredményesség és eszkozhatékonysdg vdltozdsa,
2. faktor: névekedési képesség;

3. faktor: vdllalati méret;

4. faktor: profitvisszatartds,

5. faktor: t6keszerkezet.

Az 1. faktor azért kapja az ,eredményesség és eszkozhatékonysdg vdltozdasa’
elnevezést, mert dontéen olyan valtozdkat, illetve azok valtozasait tomoriti,
amelyek a vallalat eredményességét és eszkézhatékonysagat fejezik ki. Ennek a
faktornak a legmagasabb a magyarazé ereje az 6t faktor kozil. Az 1. faktor je-
lentését a ROA valtozasa hatarozza meg leginkabb, hiszen itt a legmagasabb a
faktorsuly értéke (0,903). Vagyis a ROA valtozdsa korrelal a legszorosabban az
1. faktorral. Erdekes megfigyelni azt, hogy a 6 valtozé kozil 4 valtozast jelenit
meg, ami fontos a névekedés — mint dinamikusan értelmezheté kategoéria —
szempontjabdél. Ez a négy valtozast kifejez6 mutaté magasabb faktorsulyokkal
szerepel az 1. faktoron belil, mint a masik kettd. Emiatt kapott helyet a faktor
elnevezésében a "valtozas” szd.

A 2. faktort ,novekedési képességnek” nevezem el, ugyanis az itt jelenlév(g
valtozdk a vallalatok (belsd és fenntarthatd) névekedési ratait és azok szami-
tasdhoz hasznalt 1-1 részadatot (ROE, ROA) jelenitik meg. Ez utébbiak nagy-
saga tehat a kétféle novekedést kozvetleniil befolyasolja. Az adatok kézti kap-
csolat miatt el6zetesen is valdészinlsithettem azt, hogy ez a 4 valtozé kozos
faktorba keril.

A 3. faktort a ,vdllalati méret” jeloléssel illetem. A faktor elnevezését meg-
konnyiti az, hogy a 3 valtozé kozil 2 (az értékesitési netté arbevétel, a foglal-
koztatottak szama) a vallalatok méretbe sorolasanak alapjat jelentik és ezeknek
magasabb a faktorsulya, mint a harmadikként megjel6lt exporthanyadnak. Az
exporthanyad nehezen illeszkedik ebbe a faktorba, igy ennek a valtozénak a
tartalma nem tiikr6zddik a faktor elnevezésében.

Mivel a 4. és az 5. faktor csak 1-1 valtozét takar, igy ezek elnevezéseként
megmarad a valtoz6 eredeti neve, vagyis a 4. faktor a ,profitvisszatartds” és az
5. faktor pedig a ,t6keszerkezet”. A 4. és az 5. faktorban valdszinlleg azért sze-
repel csak 1-1 valtozd, mert a profitvisszatartasi rata és a t6keszerkezet is na-
gyon gyenge korrelaciét mutat a tébbi valtozéval. A profit-visszatartasi rata a
vallalati novekedés egyik belsd finanszirozasi forras mértékét jeleniti meg. A
t6keszerkezet pedig nagyon fontos informaciét ad a vallalati idegen és a sajat
t6ke aranyanak megitéléséhez akar az eladbsodas, akar pedig a t6keerl érté-
kelésekor.

3
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A kapott faktorok azt mutatjak, hogy a ZALA200 vdllalatot jol jellemezhetjiik
az eredményességiik és eszkozhatékonysdguk vdltozdasdval, a névekedési képessé-
geikkel, a vdllalati mérettel, a profitvisszatartdssal és a tékeszerkezettel.

Az 5. tabldzat tartalmazza a kommunalitas vizsgalat eredményeit. A tablazat
3. oszlopaban talalhaté végs6 kommunalitas (extraction) adataibdl az lathatd,
hogy az oOsszes valtozé elegendd magyarazé erdvel bir, ugyanis a végsd
kommunalitas minden valtozénal meghaladja a 0,5 értéket. ([18], 270. oldal
alapjan)

5. tablazat
A kommunalitds vizsgdlat eredményei

Megnevezés Kezdeti | Faktorkivalasztas
(1) érték (2) utani érték (3)
Foglalkoztatottak szama 1,000 ,722
Ertékesitési netté drbevétel valtozatlan dron | 1,000 ,800
Exporthanyad 1,000 ,559
Uzemi eredmény 1,000 ,766
Adézott eredmény 1,000 777
Tékeszerkezet 1,000 ,885
Profitvisszatartasi rata 1,000 ,979
ROA 1,000 ,877
ROE 1,000 ,849
Bels§ novekedési rata 1,000 ,881
Fenntarthaté novekedési rata 1,000 ,881
Uzemi eredmény valtozdsa 1,000 ,811
Adoézott eredmény valtozasa 1,000 ,658
ROA valtozésa 1,000 ,888
ROE valtozasa 1,000 ,678

A f6komponensek vizsgalata utan elvégzem a klaszterelemzést abbdl a célbdl,
hogy a ZALA200 vallalatokat csoportokra bontsam és az egyes csoportok — koz-
tik a magas névekedést elér6 csoport(ok) — jellemzo6it beazonositsam. A klasz-
terelemzéshez felhaszndlom a f6komponens-elemzésnél megkapott faktorokat.
Igy elemzésem alapjat a mar ismertetett 5 faktor jelenti. A kilonbo6zd
klaszterezési eljarasok koziil a nem-hierarchikus mddszereket, ezen belil a K-
kozép eljarast valasztottam a minta viszonylag nagy elemszama miatt. Az elja-
ras lefuttatdsanal 6 létrehozand6 klasztert jeloltem meg, mert gy gondoltam,
hogy ez megfelelGen ,szétszérja” a minta 200 vallalatat. A 6. tdbldzat tartal-
mazza az eljaras soran kapott végleges klaszterkézéppontokat. A tablazat érté-
keibdl lathaté az egyes klaszterk6zéppontok egymastdl valé tavolsaga.
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6. tablazat
A végleges klaszterkézéppontok

Klaszterek
1 2 3 4 5 6

Az eredményes- | 9 950a7 | 38481 | -0,53203 | -0,31092 | 1,51099 | -0,33618
ség valtozasa

A novekedési 1,76360 | -0,04650 | -0,35309 | 0,66128 | -0,96239 | 0,10749
képesség

A véllalati méret |-0,00293 | 2,19503 | -0,30592 | -0,30229 | -0,27097 | -0,00430

Faktorok

gftr;éﬁtvissza- 0,21912 | 0,38343 | 0,30166 | 0,37729 | 0,10156 | -3,00473

A t6keszerkezet -0,39448 | 0,04713 | -0,82551 | 0,65845 | 0,20429 | 0,04599

A 7. tabldzat tartalmazza az egyes klaszterekbe tartozé vallalatok szamat. A
legtobb vallalat (63) a 4. klaszterben talalhatd, mig a legkevesebb vallalat (6) az
1. klaszterbe tartozik. A 2. és a 6. klaszter tagszama lényegesen nem kiilénb6zik
egymastél (21, illetve 18). A 3. klasztert 58, az 5. klasztert 34 vallalat alkotja. A
7. tablazat utolsé soranak adata utal arra is, hogy mind a 200 vallalat bekeril a
hat klaszter valamelyikébe.

7. tablazat
A klaszterek elemszdama

Klaszter Vallalatok szama
1 6

21

58

63

34

18
Osszesen 200

Y| O | [N

Mivel a program output-tablai k6zott megjelenik az, hogy az egyes vallalatok
mely klaszternek a tagjai, igy szliréssel (Microsoft Excel) az egyes klaszterek
jellemzdit be lehet azonositani. A klaszterek jellemzdinek analizaldsahoz olyan
egyéb, pétlélagos (nominalis és ordindlis) ,hattérvaltozékat” is bevonok (példaul
vallalati forma, TEAOR-szdm), amelyek a f6komponens-analizisben nem szere-
pel(het)nek!, ugyanakkor segitik az egyes klaszterek értelmezését. Az egyes
klaszterek f6bb jellemzbit tartalmazza a 8. tdbldzat, melyhez felhasznalom a
klaszterekbe sorolt vallalatok adatainak méduszait.

1 A f6komponens analizis csak metrikus valtozokra készithet§ el.
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A 8. tabldzat soraiban vastag betilvel jelolom azokat a klaszterjellemzdket,
amelyek eltérnek a klaszterek leggyakoribb ismérveitSl. Az aldbbiakban az
egyes Kklaszterjellemzdk kozil a leginkabb lényegeseket emelem ki a hat
klaszter jellemzésekor a 8. tabldzat alapjan .

Az 1. Rlasztert alkot6 6 vallalat az adott évben kiugréan magas belsé és fenn-
tarthat6 novekedési ratat elérd, fiatal, csak hazai piacra értékesité vallalat. A
teljes egészében mikro vallalkozasokat tartalmazé klasztertagok csokkend fog-
lalkoztatas ellenére képesek névekedést elérni. Képesek az el6z6 év veszteséges
mikodését nyereségbe atforditani. Olyan vallalkozasok tartoznak ebbe a
klaszterbe, melyeknél a sajat t6ke meghaladja az idegen t6ke mértékét, vagyis
a tékeszerkezet (D/E) 100% alatti. Vagyis e vallalati kor megfelel az un. finan-
szirozdsi aranyszabdlynak: ,,A vdllalat ne vegyen fel tobb idegen t6két, mint
amennyi a sajdat t6ke nagysdga!” Ez a vallalati kér a megtermelt profitot szinte
teljes mértékben visszatartja, s ezaltal biztositja a novekedés egyik belsé forra-
sat. Ezeket a fiatal, kiilonésen gyors névekedésre képes vallalatokat ,fiatal fiir-
géknek’™ nevezem. A névekedés szempontjabdl e vallalatcsoport alkotja az él-
bolyt.

A 2. Rlaszterbe sorolt 21 vallalkozas a klaszterjellemzbk alapjan szintén ma-
gas novekedést produkaldé vallalatcsoport, amely a tobbi klaszterhez képest,
magasabb arbevételi kategoriaba esik. A vallalatok méret szerinti Gsszetétele
vegyes képet mutat, hiszen kis, kozepes és nagyvallalatok egyarant megtalalha-
tok itt. A vallalatokat atlag feletti foglalkoztatas-bGvités jellemzi. Olyan vallala-
tok tartoznak ide, melyek az el6zé év jovedelmezbségét meg tudjak Grizni. Az
arbevételiikh6z viszonyitva azonban viszonylag alacsony lizemi és addzas utani
eredménnyel birnak, de ez az el6z6 évhez képest magasabb szintet jelent. E
vallalkozasoknal mar a sajat t6két meghaladja az idegen t6ke nagysaga, vagyis
a tOkeszerkezet 100% feletti. A kft-k mellett néhany rt.(6 ) is tartozik ebbe
klaszterbe. Magas bels6 és fenntarthaté névekedési rata jellemzi a vallalatcso-
portot. A vallalkozasok mar régéra mikodnek, igy megfelel§ tapasztalattal bir-
nak a vallalati mkodést illetben. Ezeknek a vallalkozasoknak az elGbbi
klaszterjellemzdk alapjan, a ,kiteljesedd vallalkozdsok” nevet adom.

A 3. klaszter 58 vallalata a foglalkoztatas-béviilést kismértékben meghaladé
arbevétel-névekedést produkald vallalat. A vallalatok nem exportalnak. Mini-
malis mértékben létszamnovekedést érnek el. Tékeszerkezetiikre a sajat-t6ke
talsulya jellemz6. Atlagos noévekedéssel jellemezhetd vallalatok. Arbevétel-
noévekedésiuk mértéke meghaladja a mérlegfGosszeg és a foglalkoztatotti 1étszam
novekedését. Mivel a 8. tablazatban a 3. klaszternél nincs vastag betilivel sze-
dett adat, ezért e vallalatcsoportot ,,atlagos” jellemzbkkel bir, igy ,,szolid mikro-
vdllalkozdsoknak” hivom.

A 4. Rlaszter 63 vallalata szintén hazai piacon értékesits, létszamnovekedést
produkalé dontSen mikrovallalat (11 kisvallalattal kiegésziilve). Sajatos jegye e
klaszternek az, hogy az idegen t6ke a sajat t6kének t6bb mint kétszerese. Atlag
feletti fenntarthaté novekedési ratat produkal6é vallalatcsoport, amelyet jove-
delmez6 mlikodés jellemez Az el6z6 évhez képest novekvl profit-visszatartasi

1 Ez a csoport felel meg Vecsenyi altal ,,gazella”vallalkozdsnak nevezett vallalatoknak.

140



ZSUPANEKNE PALANYI |.: A MAGAS NOVEKEDEST ELERO VALLALKOZASOK JELLEMZOI...

rata jellemzi a klasztertagokat. A ROE és ROA értékek az el6z6 évhez képest
viszont cs6kkenést mutatnak. DontSen fiatal vallalatokbél all a klaszter. A 4.
klaszternek a ,mérsékelten novekvé fiatalok” elnevezést adom.

Az 5. klasztert alkot6 34 vallalat negativ tizemi (lizleti) tevékenység és addzas
utani eredménnyel rendelkezik. EbbG]l kovetkezGen mind a ROE, mind a ROA
negativ értékd, raadasul roml6 tendenciat mutat (el6z6 évben pozitiv értéket
vettek fel). A bels6 és a fenntarthaté novekedési rata is negativ értékeket jelez.
A vallalatok tékeszerkezetében a sajat téke nagysaga meghaladja az idegen
t6kéét. A vallalatok értékesitési nettd arbevétele az el6zd évi szintjén maradt,
sajat téke dllomanyuk viszont csékkenést mutat. E vallalatcsoportba tartoznak
a legid6sebb vallalatok. Igy az 5. klaszternek az ,,idds, hanyatlo vallalkozdsok”
elnevezést adom.

A 6. Rlaszter a masodik legkisebb elemszamu (18) klaszter. Olyan déntGen
kozépkoru mikro vallalkozasokbdl all, melyeknél nem valtozott a foglalkozta-
tottsagi szint az el6z6 évhez képest. Az alacsony (az el6z6 évihez képest csdkke-
nést mutatd) profit-visszatartasi ratahoz kiugréan magas ROE és ROA értékek
tarsulnak. E két hatas kovetkeztében a belsé és a fenntarthaté névekedési rata
atlagosnak tekinthetd. Az egyik fontos novekedési indikator, az arbevétel nem
valtozott az el6z6 évhez képest. Az adbézas utani eredmény, a ROE és a ROA is
csOokkenést mutat a 2006. évhez viszonyitva. A vallalatokat kiugré ROE és ROA
értékek, ugyanakkor stagnalé arbevétel, foglalkoztatotti szint, illetve a nyere-
ség jellemzi. Mindezekhez a ROE és a ROA mutaték csokkenése tarsul, igy e
klaszter a ,,stagndlé kozépkoriiak” megjelolést kapja.

Mivel elemzésem célja a magas névekedést produkalé vallalatok jellemzdinek
felderitése a tovabbiakban az 1. és a 2. masodik klaszterre koncentralok. Azért
nemcsak az 1. klaszterre helyezem a hangsuilyt, mert annak nagyon alacsony az
elemszdama, ami téves informaciékhoz is vezethet. A 2. klaszternél viszont ta-
lalhaték olyan kiugrod, a névekedés szempontjabdl 1ényeges értékek, amik miatt
e klaszternek a tovabbi novekedés-centrikus elemzés alapjat képezd vallalati
korben a helye.

A ZALA200 vallalatcsoporton belili magas névekedést elérd vallalkozdsokra
az alabbi ismérvek jellemzdk:

* A névekedés megvaldsithatd a foglalkoztatotti 1étszam cs6kkenése mellett is.

Az export 1éte nem feltétlenil sziikséges a magas névekedéshez.

Magas névekedést barmilyen méretd vallalat elérhet.

Magas profit-visszatartasi rata elvart a vallalati né6vekedés megvalédsitasahoz.

A magas novekedésd vallalatok belsé novekedési rataja 5%-nal, fenntarthaté

noévekedési rataja 10%-nal nagyobb.

* Az idegen t6ke/sajat t6ke 0-200% kozti ardnya jellemzi a magas novekedésd
vallalatokat.

e Az alagazathoz valf tartozas nem befolyasolja a novekedést.

» Korabban veszteséges vallalat is érhet el atlag feletti belsd és fenntarthaté
novekedési ratat.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy ZALA200 vallalatainak hat, egymastdél j6l
elkulonithetd csoportra bontasa lehetéséget ad a magas névekedést elérd
klaszterek vizsgalatara. A hat klaszter koziil kiragadhatdok azok a klaszterek
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(1., 2. klaszter), melyek magas névekedést produkaltak 2007-ben. igy beazono-
sithatokka valnak azok a vallalati jellemzdk, melyek a magas noévekedésd
klaszterek specifikumai. Bar a vizsgalat elején azt vartam, hogy csak egy magas
noévekedésd klaszter emelkedik ki a tébbi kozil, a hat klaszteres elemzés végiil
két olyan klasztert eredményezett, amely bekeriilt a magas névekedésl korbe.
A két klasztert azonban a 200 vallalat koziil mind6ssze 27 (az 6sszes vallalat
13,5%) vallalat alkotja, ami az el6zetes varakozasaimtél elmaradt. A vizsgalat
kezdetekor arra szamitottam, hogy a ZALA200 vallalat minimum 20%-a magas
noévekedésd korbe tartozik majd.

A fentiek alapjan a hipotézist modositom, s az alabbi megallapitasokat te-
szem: Zala megye feldolgozdiparaban a magas novekedést eléré vallalkozasok a
foglalkoztatotti 1étszam csokkenése mellett is képesek novekedést elérni. Ezen
vallalati korbe tartozok jellemzden nem vdllaljak a nemzetkézi megmérettetést.
Magas profit-visszatartasi ratajuk hozzajarul a névekedés belsd forrasbdl torté-
nd finanszirozasahoz. A magas névekedésti vallalatok egy része a relative magas
sajat t6kearany miatt nagyobb névekedési mozgastérrel bir.
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