ZSUPANEKNE PALANYI ILDIKO*

A vallalati novekedés mérésének problematikaja

The issue of corporate expansion assessment

Corporate growth cannot be measured in an explicit way nowadays. Similarly to
other types of growth, it can also be grasped as a quantitative change, and can
and must in fact be measured as such. The question is how and with what indica-
tors. Grasping 'parameters expressing change’ is a very difficult task indeed since
different corporate stakeholders (owners, managers, employees, etc.) may have a
different understanding of the essence of growth. That might be the reason why so
many growth indicators exist.

When analysing growth, we are to examine the change in indicators that have a
bearing on corporate size (headcount figures, sales, balance sheet total) most fre-
quently but further indicators also exist. When measuring growth we may encoun-
ter resource and performance indicators as well. Which indicator(s) is/are best to
quantify corporate growth? Could a single indicator be used to express growth?
Apart from answering the questions above, | mention problems related to the ap-
plication of indicators. | supplement my theoretical research with the analysis of
corporate data of processing companies operating in Zala County.

Napjaink valsagszituacidja kozepette vallalati novekedésrdl irni latszélag fur-
csa lehet, de ismerve, hogy — a makrogazdasdghoz hasonléan — a mikro-
gazdasagi szerepl6knél is megfigyelhetd a ciklikus mikodés, talan mégsem az.
Legyiink optimistak, hogy hamarosan egy felfelé ivel§ palyara kerul gazdasa-
gunk és annak szerepldi is kedvez§ valtozasokat tapasztalnak! Fontos hangsu-
lyozni, hogy a cimben felvillané mérési problematika nemcsak a noévekedésre,
hanem az azzal ellentétes folyamatokra is érvényes.

Amig a makrogazdasagi novekedés mérése egyértelmilien megoldott (ha ezt
halljuk, a GDP noévekedésére gondolunk), addig vallalati novekedés megitélése,
mérése nem egyértelmd napjainkban. Ez is, mint minden névekedés mennyisé-
gi valtozasként ragadhaté meg, s mint ilyent mérni lehet és kell. A kérdés az,
hogy hogyan, milyen mutatészamokkal. A ,valtozast kifejez6 paraméterek”
megragaddsa nagyon nehéz feladat, ahogy az a kivetkez6 megfogalmazasban is
megjelenik: ,,...a cégek novekedése nemcsak a névekedés komplexitdsibol fakad,
hanem abbdl is, hogy mds és mds csoportoknak mds és mds lehet fontos a néve-
kedésben....Mas a tulajdonos megkozelitése, mas a vdllalatvezetéé, és mds az
alkalmazotté.” (SZIRMAI-CSAPO, 2007/390.oldal) Taldn ezzel is magyardzhaté,
hogy sok novekedési indikator 1étezik

Vajon mely mutaté(k) alkalmas(ak) a legjobban a vallalati névekedés szam-
szerlsitésére? Alkalmazhaté egyetlen mutatészdm a novekedés kifejezésére? A
kérdések megvalaszolasa soran kitérek az indikatorok kozti valasztas problé-
maira is. Elméleti kutatdsomat Zala megyei feldolgozbipari vallalatok adatai-
nak elemzésével egészitem ki.

* BGF Pénziigyi és Szamviteli Kar Zalaegerszegi Intézete, Kozgazdasagi és Tarsadalom-
tudoményi Intézeti Tanszéki Osztaly, fGiskolai adjunktus.
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I. A vallalati novekedés mérése
és az indikatorok alkalmazasanak problémai

A vallalati névekedés a vallalkozasokat jellemz6 dinamikus mutatészamokkal
fejezhetd ki. A vallalati névekedés elemzési modszertananak fontos kérdése a
mérhetGség kérdéskore. KOCZISZKY szerint kérdés az, hogy ,,milyen formdaban és
hogyan kvantifikdlhaték a vdltozdst kifejezé paraméterek az idé fiiggvényében.”
KOCZISZKY (1994/19. oldal)

A vallalati novekedéssel foglalkozé kutatdasokban sok névekedési indikator
jelenik meg. Ezekben leggyakrabban a vallalati méret meghatarozasara szol-
galé mutatészamok (foglalkoztatottak szama, értékesitési arbevétel, mérlegfs-
Osszeg) valtozasaval talalkozunk. A 2005. januar elsejét6l hatalyos 2004. évi
XXXIV. torvény szerint a vallalatok méret szerinti besorolasanak kritériumai a
kovetkezdk:

e Mikrovdllalkozds: 0-9 alkalmazott és max. 2 milli6 eurd (520 millié Ft) éves
netté arbevétel vagy mérlegf6osszeg,

» Kisvdllalkozds: 10- 49 alkalmazott és max. 10 millié eurd (2,6 milliard Ft)
éves nettd arbevétel vagy mérlegfGosszeg,

o Koézépuvdllalkozds: 50- 249 alkalmazott és max. 50 milli6 eur6(13 millidrd Ft)
éves nettd arbevétel vagy max. 43 milli6 eurd (11,2 millidrd Ft) mérleg-
f66sszeg,

* Nagyvdllalkozds: A kozépvallalkozasnal meghatarozott értékek felett.

A vallalati teljesitmény relevans mérGszamai kézé nemcsak az el6bb emlitet-
tek tartoznak, hanem maésok is: valamilyen jévedelmez6ségi mutaté, a tékeella-
tottsagi mutatd, a cash flow, az arbevétel-aranyos nyereség stb. Igy ezek valto-
zasal 1s alkalmasak lehetnek novekedési indikatorként vald szerepeltetésre.
Nincs egységes vélemény arrdl, hogy egy indikatorral vagy tébb mutaté kombi-
nalasaval mérjik a novekedést.

Tekintsik at a novekedés szamszerlsitésével kapcsolatos nemzetkozi és ha-
zal vélekedéseket! A klasszikus-neoklasszikus mikrookonémia, a mainstream
egyértelmlen a termelési volumen emelkedéseként definidlja a vallalati néve-
kedést, mig BABCOCK, G. C. (1970/108-114.0ldal), BREALEY és MYERS (1998/1.
kotet 498.oldal) az értékesitési arbevétel pozitiv iranyu valtozasaval ragadja
meg. LERNER és CARLETON (1966) a vallalati novekedési titemet az eszkozok
noévekedési litemével fejezi ki, melynek a mérlegegyezdséghdl addéddan egyiitt
kell jarnia a forrasok névekedésével.

A hazai szerzdk korében kiilonféle megitélésekkel talalkozhatunk a néveke-
dési indikatorok kapcsan. KOCZISZKY (1994/18. oldal) harom mutatdécsoportot
jelol meg: a vallalkozas t6keerejét, jovedelmezlségét, vagyoni/izleti értékét
tiukr6z6 mutatészamokat.! VAJDA (1997/89. oldal) a tevékenységbdviilés, a piaci
részesedés és a létszam mutatdjat tartja fontosnak és vizsgalja ezek valtozasat

1 Kocziszky a véallalati életit mérési lehetGségeit elemezte. Empirikus vizsgdlatai eredmé-
nyeként a piaci részesedés és a tékeer6 mutatéjanak meghatarozé szerepét mutatta ki az
életciklus szempontjabal.
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kiilon-kiilon, illetve kettds kombinacidikat is elemzi, s von le ezekbdl kovetkezte-
téseket. TOTH (1998/1084-1085. oldal) a netté arbevétel és a alkalmazotti 1étszam
alakulasat emliti névekedési mérdszamként, utalva arra, hogy ezek a vallalat
méret szerinti besoroldsianak f6 szempontjai is. KOHEGYI (2001/325. oldal) is al-
kalmaz vizsgalataiban eréforras- (sajat téke) és teljesitménymutatokat (bruttéd
hozzaadott érték), s6t a két kategéria Gsszevondsaval erbforras-teljesitmény-
mutatdt is. Akkor tekint az dsszevont vizsgalat alapjan névekvének ,egy vdllal-

kozdst, ha mind input-, mind outputoldalon novekvd volt.” (KOHEGYI 2001/325.

oldal.) VECSENYI (2003/309. oldal) szerint: ,,a névekedés soran né az drbevétel, a

létszam, a termelés vagy szolgdltatds volumene, a féldrajzi kiterjedés”.

KADARNE (2006/4-5. old.) KOHEGYIHEZ hasonléan a névekedési mutatészamok
kovetkezd két csoportjat kiloniti el:

1) Eréforrds-jellegii mutatok: 1étszam, sajat t6ke, mérleg f66sszeg, termelési-érté-
kesitési volumen, beruhazas, termelSkapacitas, telephely, szervezeti szintek.

2) Teljesitményjellegii mutaték: netté arbevétel, EBITDA!, nyereség (példaul
NOPAT?), hozzaadott érték, piaci részesedés, vevik/igyfelek szama, profilbs-
vités (vertikalisan) stb.

KADARNE szerint t6bb mutatdszdm egylittes vizsgalata sziikséges a néveke-
dés megitélésekor. Javasolja ,egy olyan komplex, kombindlt novekedési mutato-
szam kidolgozdsdt, melyben t6bb relevdns mérési indikdator vdltozdsa egyszerre
szerepel.” (KADARNE HORVATH AGNES, 2006, 4-5. oldal.)

A fenti szerzék kozott vannak olyanok, akik csak egyetlen mutatdészamhoz,
mig masok kettd, harom vagy akar ennél tébb mutatéhoz kotik a vallalati néve-
kedés mérését. Azt is lathatjuk, hogy a leggyakrabban az értékesitési arbevétel
jelenik meg novekedési mérGszamként az emlitett kutatoknal.

KATITS (2002/186.0ldal) 6sszegydjti a gyakorlatban hasznalt névekedési kri-
tériumokat és azokat a kovetkezd csoportokba sorolja:

o Egyszerii kritériumok: 1-1 kivalasztott indikator a névekedés mérészama, pl.
a foglalkoztatottak szamanak, az értékesitési arbevételnek, stb. az alakulasa.

o Tobb kritérium egyidejii teljesitése: tobb indikator egylittes vizsgalatabdl vo-
nunk le kovetkeztetést Pl. mérleg f66sszeg, éves nettd arbevétel, foglalkozta-
tottak szama egytittesen jelenti a vizsgalat alapjat.

o Tobb kritérium alternativ teljesitése: az indikatorok ,vagylagos” alkalmaza-
san alapul

e Tobb kritérium addicidja: ez ,szarmaztatott” mutatdészamot jelent, példaul
egyszerl 0sszegzése, vagy sulyozasa a kivalasztott indikatoroknak.

Meg kell emliteni, hogy a vallalati névekedést nemcsak kvantitativ mutatok-
hoz kotik a kutaték. Talalkozunk kvalitativ jellemzdkkel is: egyes veviktol vald
talzott fuggés mérséklése, ,a formalizdlt vezetési rendszer megléte, a szervezeti
és egyéni tudds hatékony alkalmazdsa” (BALINT; 2006/40. oldal). Masok a véalla-
lati marka ismertségének valtozasat is a névekedési mérdszamok kozé soroljak

1 EBITDA (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization): kamatfizetés,
adézas, értékesokkenés levondsa elGtti eredmény.
2 NOPAT (Net Operating Profit After Tax): ad6zas utdni netté mikodési eredmény.
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A novekedési mutatokkal kapesolatos kulfoldi és hazai vélekedések utan fel-
tehet§ a kérdés: Vajon melyik mutato(k) alkalmas(ak) a legjobban a vallalati
névekedés mérésére? A kérdés megvalaszolasa érdekében nézziuk az indikato-
rok alkalmazasanak problémait!

II. Empirikus kutatas

Az indikatorok kozti valasztas problematikdjanak gyakorlati alatamasztasara
empirikus kutatast végeztem. Az elemzés idb6horizontja a 2003 és 2007 kozti
1dGszak. A vizsgadlt vallalkozdsok: Zala megyei feldolgozdipari vallalkozasok. A
vizsgalt vdllalkozdsok szama 94, ami a Zala megyei feldolgozdipari vallalkoza-
sok 6,4%-at teszi ki. A kivdlasztds mddszere véletlenszerd, a KSH-t61 kapott
Zala megyei feldolgoz ipari céglista alapjan. A vizsgalat informdcidforrdsa a
Zala megyeil cégbirésagon megtekintett vallalati beszamoldk, vallalati mérlegek
és eredménykimutatasok, kiegészité mellékletek. A feldolgozds mddszere: kap-
csolatszorossag vizsgalata korrelacidés egytitthaté segitségével Microsoft Excel
program alkalmazasaval.

Hipotézis: kiilonb6z8 novekedési indikatorok mas-més eredményt adhatnak a
vallalatok novekedésére vonatkozdan, ezért fontos lenne régziteni azokat a mu-
tatészamokat, melyekkel a vallalatok névekedését vizsgaljuk.

Vizsgalatom logikai menete az alabbi volt:

1) Az elemezni kivant mutatészamok kivalasztasa.

2) Egy-egy mutatdszam kozti kapcsolatszorossag vizsgalata 2003 és 2007 kozott.

3) A vizsgalt Zala megyei vallalkozasok hozzdadott értékének alakulasa a GDP
alakulasanak kontexusaban.

4) Konklazié levondasa.

1. A mutatok Rivalasztasanak indoklasa

Elemzésemhez négy mutatdszamot valasztottam ki a korabban mar emlitett
mutaték koziil. Az értékesitési arbevétel (tovabbiakban arbevétel), a mérleg-
f6osszeg, a foglalkoztatottak szama azért keriilt az kivalasztott mutatok kozé,
mivel ezek a véllalati méret meghatarozasanak jelenlegi kritériumai. Masrészt az
arbevétel a vallalati életcikluselméletekben! is sokszor megjelend indikator. A
vallalati hozzdadott értéket — noha az ritkan jelenik meg a novekedéssel kapcso-
latos elemzésekben — azért vontam be a vizsgalt mutaték korébe, mivel ez kap-
csolédik a makroszintli novekedésre hasznalhaté GDP tartalmahoz. Ez utal a
mikro — és a makroszintd novekedés kozti kapcsolatra: a vallalati szféra bevételé-
b6l szarmazik a makrogazdasagi jovedelem, melyet leggyakrabban a GDP-vel
azonositunk. Ugy gondolom, hogy emiatt a vallalati hozzdadott érték mint néve-
kedési mérészam nagyon nagy jelentGséggel bir. Ennek valtozasat osszevetve a
GDP alakulasaval képet kaphatunk egy-egy vallalat névekedési helyzetérdl (ezt

1 A vallalati életciklus egyik szakasza a névekedés. Lasd bévebben: Zsupanekné (2008/45-
56. oldal).
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mutatom be a 3. pontban). igy a kivalasztott, vizsgalatba vont mutatdészamok
részben er6forrasoldalrdl (foglalkoztatottak szama, mérlegf6osszeg), részben tel-
jesitményoldalrél (hozzaadott érték, arbevétel) is tikrozik a névekedést.

Itt kivanom megjegyezni, hogy a kivalasztott mutatészamok kozott stock jel-
legl (id6pontra vonatkozd) és flow jellegli (id6szakra vonatkozd) indikatorokat
is talalunk. A kétféle jellegd mutaték OsszevethetGsége miatt a stock jellegl
adatoknal két egymast kovets év zaromérleg-adatanak atlagaval dolgoztam.

2. Egy-egy mutatészam kozti kapcsolatszorossag
vizsgalata 2003 és 2007 kozott

Az 1. tabldzat tartalmazza a vallalati novekedés szamszerlsitésére kivalasztott
mutatdk kozti korrelacids egyutthatokat a vizsgalt idGintervallumra vonatkozéan.

1. tablazat
A novekedés szamszeriisitésére haszndalhaté mutatok kozti korreldcios egyltitthato
alakuldasa 2003 és 2007 kézott

Atlagos
Megnevezés 2003 2004 | 2005 2006 2007 | korrelacids
egylutthaté
Arbevétel —
1. 7, 0,9465 | 0,9917 | 0,7907 | 0,6901 | 0,9663 0,8770
mérlegfGosszeg

Arbevétel — fog-
2. lalkoztatottak 0,7502 | 0,6213 | 0,6713 | 0,6862 | 0,7211 0,6900

szama
Mérlegf6osszeg —

3. foglalkoztatottak | 0,5445 | 0,6164 | 0,5165 | 0,7938 | 0,7027 |  0,6347
szama

g, Arbevétel —hoz- | o000 | 6 9602 | 0,8626 | 09401 | 0,9478 |  0,9373

zaadott érték

Hozzaadott érték
5. —foglalkoztatot- | 0,7465 | 0,5680 | 0,5447 | 0,5895 | 0,6633 0,6224

tak szama

Az arbevétel és mérlegfGosszegre kiszamitott korrelacids egyutthaté! a 2006-os
év kivételével szoros kapcsolatra utal. Ez egyben alatamasztja azt, hogy a hata-
lyos jogi szabalyozas szerint a vallalatok méretbesorolasanal miért van ,vagyla-
gos” feltétel e két mutatd koézott. (L. a korabban emlitett 2004. évi XXXIV. tor-
vényt.) Az arbevétel és a foglalkoztatottak szama kozott kozepes, illetve szoros

1 A korrelacidés egyutthaté értékelése: ha a korrelaciés egyutthato

e 0,4-nél kisebb: laza;

e 0,4 és 0,7 kozott: kozepes;

e 0,7-nél nagyobb: szoros kapcsolatot jelez a vizsgalt valtozok kozott.
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kapcsolatot lehet kimutatni. A mérlegf6osszeg és a foglalkoztatottak szama kozti
kapcsolat dontGen kozepes erdsségi, mig a legerdsebb kapcsolat az arbevétel és a
hozzaadott érték kozott mutathaté ki. A hozzaadott érték és a foglalkoztatottak
szama kozott egy év kivételével kézepes kapesolatszorossag allapithaté meg. J6l1
tukrozi az egyes mutatok kozti kapesolatot a korrelaciés egyuitthatékra kiszami-
tott atlag. Ez az arbevétel és a hozzaadott érték kézott mutatja a legerdsebb kap-
csolatot a vizsgalt id6szakban. Ez egyben ramutat arra is, hogy a hozzaadott érték
helyettesitheti a névekedés-kutatasban az arbevétel mutatéjat.

Valamennyi mutatészampar kozti korrelaciés egytitthatéra megvizsgaltam a
szignifikanciaszintet, igy valamennyi adatnal p<0,05, vagyis a két valtozé kozotti
Osszefliggés valdszinliségi szintje nagyobb, mint 95%.

Nem mindegy, hogy melyik mutatészamot valasztjuk ki a névekedés mérésére.
Ezt szemlélteti az 1. dbra. Az 1. abrdabél lathatd, hogy annak ellenére, hogy az 1.
tabldzat 2004-re szoros (korrelaciés egyutthaté 0,9917) kapcsolatot mutat, el-
lentétesen is valtozhat a két mutatészam. Az 1. dbrdan a bal felsd és a jobb alsé
mez6ben is talalunk vallalatokat, ami jelzi e cégeknél a két vizsgalt mutatd
ellentétes iranyu valtozasat. (A tébbi évre vonatkozdan is hasonlé folyamat ab-
razolhaté mas mutatészam parnal is.) Ezért nagyon fontos a névekedés mérésé-
re szolgalé mutat6 vagy mutatdk helyes kivalasztasa.
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1. dbra
A vdllalatok széréddsa az értékesitési drbevétel és a mérlegféosszeg valtozdsa
szerint 2004-ben (szdzalékban, az el6zb évhez képest)

3. A vizsgalt Zala megyei vallalkozasok hozzdaadott értékének
alakulasa a GDP alakulasanak kontexusdaban

A hozziadott érték mutatéjanak fontossdgat mar a kordabbiakban vazoltam.
Erdemes megvizsgalni, hogy hogyan alakul a vizsgalt Zala megyei vallalkoza-
sokndl a hozzaadott érték a GDP valtozasahoz viszonyitva. A 2. dbra mutatja,
hogy a vallalkozasok miként helyezkednek el a GDP valtozasat jelzd vonalhoz.
(A tobbi évre is hasonlé dbra rajzolhato fel.)
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2. abra
A vdllalatok elhelyezkedése hozzdadott értékiik vdltozdsa szerint
a GDP alakuldsdhoz képest 2007-ben

Figyelembe véve, hogy a GDP éves novekedése (volumenindex, KSH) 2004-
ben 4,9%, 2005-ben 3,5%, 2006-ban 3,9% és 2007-ben 1,0% volt, abrazolhatjuk a
vizsgalt vallalatok megoszlasat aszerint, hogy hozzaadott értékiik névekedése
meghaladta a GDP éves névekedési titemét vagy elmaradt attél. (3. dbra).
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A vdllalatok megoszldsa a hozzdadott értékiik névekedése
szerint 2004 és 2007 kézott
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Lathatd, hogy a vizsgalt id8szak egyes évei jelentds kilonbségeket (példaul
2005. és 2006. év Osszehasonlitasa) mutatnak a megoszlas vonatkozasaban.
Kiszamitva a 4 év megoszlasainak atlagat, azt tapasztaljuk, hogy atlagosan a
vizsgalt vallalkozasok 44,6%-a a GDP novekedése feletti, mig 55,4%-a az alatti
hozzaadott-érték novekedést produkalt 2004 és 2007 kozott.

4. Konkluzioé levonasa

Térjink vissza a kiindulé hipotézisre! Az elemzésem alapjan megallapithato,
hogy a hipotézis elfogadhatd, vagyis kiillonb6z6 névekedési indikatorok elemzése
alapjan mas-més kovetkeztetésre juthatunk a vallalatok novekedését illetGen.
Bar a kivalasztott mutaték kozott szoros és kozepes kapcsolat mutathatd ki, a
mutatdék valtozasanak vizsgdlatakor kapott korrelacids egylitthaték gyenge és
kozepes kapcesolatot jeleznek. Mivel a novekedés id8beni valtozast takar, igy ez
utébbinak van nagyobb szerepe. A mutatészamok kivalasztasanak problematika-
jat alatamasztja az is, hogy tobb mutatészam-parnadl is taldlunk negativ kapcso-
lat-szorossagi mérdszamot, ami a mutatok forditott iranyt valtozasat tukrozi.

Elemzésemmel szerettem volna rairanyitani a figyelmet arra, hogy miért
sziikséges egyértelmlvé tenni a vallalati novekedés elemzbi szdmdara, milyen
mutatdészamot vagy mutatészamokat alkalmazzanak a névekedés szamszerdlsi-
tésére. Természetes, hogy egy vallalati elemz6 azt a mutatdészamot valasztja,
amely jobb képet fest a vallalatarél. A vallalati névekedés elméleti kutatdsa
szempontjabdl viszont sziikkség lenne a mutatdészamok kozti zlirzavar megsziin-
tetésére. Vagy altalanosan ki kellene jelolni egy mutatét (véleményem szerint a
hozzaadott értéket, ami méltanytalanul ritkdn jelenik meg a noévekedési kuta-
tasokban), amit elemzink, avagy tobb mutat6 valtozasanak atlagaval kellene az
elemzéseket elvégezniink. A jov8ben kutatdsomat egyéb névekedési indikatorok
(pl. sajat téke, izemi eredmény, mérleg szerinti eredmény,...) vizsgalatara is
szeretném Kkiterjeszteni.
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