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A vallalati novekedési lehetOségek teriileti
kiilonbségeinek modellezése

Téth-Pajor Akos'—Farkas Richdrd’

A tanulmany célja, hogy a vallalati ndvekedési lehetdségek teriileti kiilonbségeinek
alakuldsara keressen magyardzatot. A térségek versenyképességére hatdssal van a gazdasdagi
kozosségek teljesitmeénye. A kozosségek részét képezé vallalatok névekedési lehetoségeiben
megfigyelheto kiilonbségek jo indikatorai lehetnek a versenyképességben jelentkezo
eltereseknek. Az adott térségben kialakult vallalkozoi 6koszisztémak olyan pozitiv gazdasagi
extern hatdasokat generdlnak, amelyek nem minden esetben mérhetéek egzakt modon, csak az
aggregalt hatdas ragadhato meg kiilonbozo proxykon keresztiil. Az aggregalt hatas egyik
indikatora lehet, ha az adott térségben koncentraltan jelennek meg kiemelkedd novekedeési
lehetéségekkel rendelkezé vallalatok.

A tanulmany arra a vallalkozoi okoszisztéma irodalom altal felvetett kérdésre keresi a
magyardzatot, amely szerint a nagy novekedési potenciallal rendelkezé vallalatok térben
koncentralt modon jelennek meg a gazdasdagban. A vizsgalatok eredményei a kiemelkedd

vallalkozoi okoszisztémdk pozitiv gazdasagi extern hatdsainak indikdtorakent értelmezheto,
igy lehetové téve a vallalkozoi oOkoszisztémak teljesitménymérésének output alapu
megkozelitéset.

Kulcsszavak: vallalati névekedeési lehetéségek, Q-elmélet, vallalkozoi 6koszisztéma

1. A vallalkozoéi 6koszisztéma

A gazdasagi kozosségek hatassal vannak a térségek versenyképességére. A gazdasa-
gi kozosségek részét képezo vallalatok novekedési lehetdségeiben megfigyelhetd
kiilonbségek jo indikatorai lehetnek a kozosségi teljesitménynek, €s az altaluk gene-
ralt pozitiv gazdasagi extern hatasok befolyasolhatjak a térségek versenyképessegét.
Moore (1993) szerint a vallalatok novekedését a folyamatos innovacio teszi
lehetévé, amely hatassal van a vallalat horizontalis és vertikalis stakeholdereire is.
Az altala tizleti 0koszisztémaknak nevezett gazdasagi kozosségek esetében felvazol
egy életciklus modellt, ami az iizleti otlet megsziiletésétdl az innovacio vezérelt
megujulasig koveti nyomon az Okoszisztémak tevékenységét. A modell arra utal,
hogy az dkoszisztémakban kialakul egy vezet6 gazdasagi szerepld, aki az innovacios
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képességén keresztiil egy kozosséget tud épiteni maga koré, igy létrehozva egy
klasztert a gazdasagon beliil. Osszességében Moore a véllalkozoi 6koszisztémat
kapcsolatban levd szervezetek és egyének gazdasdgi kdzosségeként hatarozza meg
(Moore 1993).

A politikai dontéshozok is felismerték, hogy az ilyen nagy névekedési leheto-
ségekkel rendelkezd gazdasagi kdzosségek tamogatasa lehet a gazdasag élénkitésé-
nek egyik alapkdve, ezért elkezdték vizsgalni, hogy milyen tényezdk befolyasoljak
az ilyen gazdasagi kozosségek kialakulasat. fgy alkottak meg a féként dontéshozoi
szemszOgbol szemlélodo vallalkozoi 6koszisztéma megkozelitést. Ez a megkdzelités
foként a nagy ndvekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasokra koncentral. A he-
lyi és régids kornyezet azon feltételeit vizsgaljak, amelyek lehetévé teszik a nagy
novekedési lehetéségekkel rendelkezd vallalkozasok kialakulasat és azok tamogata-
sat. A megkozelités f6 célja, hogy olyan vallalkozobarat kdrnyezetet teremtsen meg,
amely 0sztonzi a vallalkozast. Ezen kiviil fontosnak tekinti a régids adottsagok és a
szabalyozasi keretek kozotti kapcsolatot. A megkozelités arra a kovetkeztetésre jut,
hogy nincsenek kobe véshetd szabalyok, amik egy ilyen kozosség kialakulasat elo-
segithetik, hanem minden Okoszisztéma egyedi és egy evolucios folyamat eredmé-
nye, amely soran figyelembe kell venni az egyéni karakterisztikakat (Mason—Brown
2014).

A vallalkozoi 6koszisztéma teljesitményének mérésére tett kisérletek eddig ar-
ra koncentraltak, hogy 6sszegylijtsék azokat a tényezdket, amelyek sziikségesek ah-
hoz, hogy egy adott térségben vallalkozobarat kdrnyezet alakulhasson ki (Isenberg
2010, Vogel 2013). Ezen feliil a Vallalkozas Nemzeti Rendszere is hasonl6 teljesit-
ménymérési keretrendszert foglal magaban, amely a vallalkozoi attitlidok, a vallal-
kozoi aspiraciok és vallalkozoi képességek dinamikus és intézményileg beagyazott
interakcidjaként hatarozodik meg azzal a céllal, hogy vallalkozasok létrehozésa €s
miikodtetése révén vezérelje az eréforrasok elosztasat (Acs et al. 2012).

Jelen tanulmany ezen szakirodalmakhoz szeretne hozzajarulni, amikor azt a
célt tlizi ki, hogy a nagy novekedési lehetdségekkel rendelkezé vallalatok térbeli
koncentral6dasaval probalja meg jellemezni a gazdasagi k6zosségek teljesitményét.

2. Q-modellek alkalmazasi lehetéségei a vallalati
novekedési lehetoségek mérésében

Az altalunk hasznalatos alapmodell nagyon sokszor fordul el6 a szakirodalomban.
Jelen cikkiinkben két munkéra tamaszkodunk, melyek Osszefliggéseket tarnak fel a
vallalatok gazdasagi dontéseit befolyasold tényezok, mint példaul a profitmaximali-
zalas kozott (Gilchrist—-Himmelberg 1995), a masik munka pedig az elemzési esz-
koztar egyik népszerti elméleti alapozasat adja, a Tobin-féle ,,Q-modell” tulajdonsa-
gait mutatja be (Hayashi1982).
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A vallalat menedzsmentjének — standardoknak megfelelen feltételezett — cél-
ja, hogy a jovoben varhato profitaram nettd jelenértékét maximalizalja. Mivel a val-
lalatok novekedési lehetdségeinek indikatoraként a beruhazasi lehetdségeket, illetve
a megvalositott és megvalositandd beruhazasokat tartjuk megfelelének, igy model-
liinket is igy kivanjuk felépiteni. A beruhazasi dontések vizsgalatakor altalanosan
hasznalt modellek a kiigazitasi-koltség modellek. Tételezziink fel egy névekvd ha-
tarkoltséget reprezentald koltségfiiggvényt, miszerint a koltségfliggvény egy ndvek-
v6 konvex Osszefiiggés formajaban adott a pdtlolagos beruhazasokra vonatkozoan.
Ekkor a vallalat ltal maximalizalni kivant nett6 jelenérték probléma®:

V(Kit-1,6;¢) = max; E {Z BT [n(Kir, 0i7)] — c(liv Kir &i2) = Lie | Qur
T=t

ahol
Kt =1—=8)Kii—1+ 1z

ahol V' a vallalat jovoben varhato profitjanak nettd jelenértéke, £ a varhato érték
operator, K a tokeallomany, / a beruhazasok nagysaga, ¢ a kiigazitasi-koltségek
fliggvénye, 7 a profitfiiggvény, 6 és & pedig exogén sokkok, mig i a vallalat, ¢ pedig
az idéperiodus indexe”.

A szélsoértek-feladat megoldasaként adodik a profitmaximum elsérendi feltétele

ac(li,t: Ki,t)

E[Qi,t | Qi,t] =1+ A,

ahol

[00]
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Az elsérendu feltétel szerint a toke arnyékara meg kell egyezzen annak hatarkoltsé-
gével az optimalis pontban. Vagyis a profitmaximumot ad6 beruhazasi szint eseté-
ben a téke varhatd diszkontalt hatarprofitja megegyezik annak hatarkoltségével.

A téke arnyékaraként kapott Osszeg tagonként komponensekre bonthatd. A
szogletes zardjelben megjelend tag a toke varhato hatarprofitja, melyet a tovabbiak-
ban E (”i,t+s | Qit) —vel jeloliink. A zardjel elott allo tag az idopreferenciat kinyil-
vanito diszkonttényezo és az amortizacié utan megmarado tokehanyad szorzata, me-

3 A kdvetkez6 modell levezetésében nagyban tamaszkodunk Gilchrist-Himmelberg (1995)-re.
* A valtozok kivétel nélkiil real nagysagok, mig az armércejoszag a toke, igy a numeriare a tékebérleti
dij.
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lyek a netto jelenérték meghatarozasanal kapnak kdzponti szerepet, melyet a tovab-
biakban jeloljiink A-val. Ekkor

E[Qi,t | Qi,t] = 2 A3 E[T[i,t+s | Qi,t]

s=0

Osszefliggés all fenn. Az altalaban hasznalatos kvadratikus formaju kiigazitasi-
koltség fiiggvényt segitségiil hivva’, majd ezt behelyettesitve az optimalitasi felté-
telbe, €s az egységnyi tékére esé beruhazasra rendezve a kovetkezd Osszefliggést
kapjuk:

1 Li¢

Yie == E|Qiees|Que] +vi+ & ahol  y =~

a Kt
Az egyenletbdl jol latszik, hogy az egy tOkeegységre es6 beruhazasok nagy-
saga fligg a beruhdazando egység varhato hatarprofitjatol. E hatarprofit meghatarozo
tényez6i a vallalati miikodésbdl szarmaztathatok, melyek megragadhatok a vallalat
pénziigyi mutatdival. Ennek formalizalasara hasznaljuk az X;, matrixot, amely az
egységnyi tokére jutd nettd arbevétel és az egységnyi tokére jutd profit mutatok vek-
torait tartalmazo matrix. Mivel a vallalati pénziigyi mutatokban idébeli 6sszefiiggé-
sek is fellelhetok, definidljuk az X;, matrixot egy elsérendii autoregressziv folya-

matként, a kovetkez6 modon:

Xit =AXjpq + fi +de +uy

ahol f; az egyedhatasok vektora, d; reprezentalja az egész iparagat ér6 sokkokat, u;
pedig az innovacids fejlodés altal keletkez6 sokkhatasokat. Az iparagat éro sokkha-
tasrol is feltételezve, hogy hasonld autoregressziv folyamatot kdvet, mint a magya-
razo valtozok matrixa, felirhatjuk a (¢ + s)-edik id6szakban vart pénziigyi adatok
matrixat a kovetkez6 formaban:

E[Xi,t+s|Xi,t] = A%X;: + k(f;) + h(de)

Ahol eltekintiink a sokkokat definialo fiiggvények meghatarozasatol.’

> Altalanossagban adjumstment-cost fliggvényként egy kvadratikus formaju koltségfiiggvényt
alkalmazunk, mely biztositia a beruhazasok kiigazitasi koltség-gorbéjének konvex-novekvod
tulajdonsagait. E fiiggvény jelen esetben kovetve alapmodelliinket a kovetkez alakot olti:

1,
¢ (lie Kir) = %(ﬁ —¥i = &)’ Kie
5 A sokkokat meghatérozo fiiggvények igen bonyolult Gsszefliggésekb6l adédnanak, ugyanakkor a

modellben paraméterek szerepét toltik be, igy definidlasuktol az alapmodell Utmutatasait kovetve
eltekinthetiink.
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Strukturalis modelliink alapjaként hasznalatos 6sszefliggésiink elkészitéséhez
utolso 1épés, hogy a fenti Osszefiiggést visszahelyettesitsiik az y; ; meghatarozasara
szolgald egyenletbe. Ekkor a kovetkezd 0sszefiiggést kapjuk atrendezés utan:

1

Yie =7 [c' U = AD) Xy e + @ + v+ + &

ahol w; a varhato érték szamitasbol és helyettesitésbol adodo hibatag, v; az egyed-
hatast reprezentald sokk, mely modelliinkben a k fiiggvénnyel definialt folyamatot
koveti, hasonloan 1, az iparag egészét érdé sokkhatas, mely a 4 fliggvény altal repre-
zentalt, &; . pedig exogén sokk. Az utols6 egyenlet alapjan felirhato a panelmodell
elemzésére hasznalhatd empirikus modell, mely a kdvetkez6 format olti:

Vie = ﬁ’Xi,t v+ + 8

Amennyiben modelliink jol illeszkedik, és megfeleléen miikodik, a B' vektor
aranyos lesz a ¢’ (I — AA)™! kifejezéssel. A t8kearanyos beruhazas és a toke varhatd
nettd hatarprofitja kozotti dsszefiiggések levezetésébol lathatod, hogy ekkor vekto-
runk jol reprezentalja a vizsgalati céljainknak megfelelé Tobin-féle ,,q” értéket.

Az igy levezetésre keriild Q-modell allitasa szerint a vallalatok beruhazasait a
vallalatok novekedési lehetdségei hatarozzak meg. A novekedési lehetoségeket a be-
ruhazasi egységre jutd profit varhato értéke hatarozza meg, igy a vallalat beruhaza-
sai a menedzserek profitvarakozasaitol fliiggnek. Az empirikus tesztek soran a mo-
dell érvényessége nem volt visszaigazolhatd, mivel az empirikus modell magyarazo-
ereje alacsony. Ennek kovetkeztében a modell magyarazovaltozoit kibovitették, mi-
vel azt talaltak, hogy a novekedési lehetéségeken feliil a pénziigyi helyzetet leird
mutatok is szignifikins magyarazéerével birnak a beruhazasok tekintetében. igy
sziilettek meg a kibdvitett Q-modellek, amelyekben a beruhazasokat a ndvekedési
lehet6ségek proxyjan tul az egységnyi tokére juté mikodési cash flow, az egységnyi
tékére jutd hosszu lejaratu kotelezettségek és az egységnyi tokére jutd készpénztar-
talék is magyarazza. Ezek a kibdvitett modellek alapoztdk meg a beruhazasok cash
flow érzékenységének vizsgalatait (Fazzari et al. 1988). A modellekkel kapcsolatos
kritikakat Erickson—Whited (2000) fogalmazta meg, amelyben felhivja a figyelmet
arra, hogy vagy a modellek 6konometriai feltevéseiben kell keresni a hibat, vagy a
Tobin-féle Q nem megfeleld proxyja a vallalatok novekedési lehetdségeinek, amely
esetben a pénziigyi helyzethez kapcsolddd mutatoszamok is magyarazo erével ren-
delkezhetnek a modellekben.

Véleményiink szerint a vallalkozoi 0koszisztémak hatasara kialakul6 pozitiv
gazdasagi extern hatasok figyelembe vétele a ndvekedési lehetdségek tekintetében
lehetévé teszi, hogy a Q-modellek magyarazo ereje javuljon. A gazdasagi k6zossé-
gek altal generalt pozitiv extern hatdsok térokonometriai eszkdzok segitségével
megragadtatok és a modellbe emelhetok. Ez altal a nem egzakt médon jellemezheto,
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a vallalatok novekedési lehetOségeire szamottevd hatast gyakorld latens valtozok is
szerepelhetnek a modellben, amely segitségével az alapmodell magyarazé ereje ja-
vithat6. Ezen hipotézisiink megalapozasdhoz vizsgalnunk kell a novekedési leheto-
autokorrelacio vizsgalatat a globalis Moran I proba és az Anselin-féle lokalis Moran
I proba segitségével végezhetjiik el (Varga 2002). Ugyanezen modszertan lehetové
teszi a gazdasagi kozosségek teljesitményének ndvekedési lehetdségekbdl szarmaz-
tatott output alaptt mérését.

A tovabbiakban a vallalkozoi Okoszisztéma irodalom altal megfogalmazott
hipotézis keriil vizsgalatra a Q-modellek segitségével, mely szerint a vallalkozo-
barat kornyezet altal generalt pozitiv gazdasagi extern hatasok miatt a nagy ndveke-
dési potenciallal rendelkez6 vallalatok térben koncentraltan vannak jelen.

3. A nivekedési lehetoségek mérése a KKV szektorban

Gilchrist-Himmelberg (1995) modelljében a novekedési lehetéségek proxyjaként az
egységnyi tokére jutd profit varhato értékét hasznalja, amely varhato érték egy elso-
rendi autoregressziv folyamatbol szarmazik. Ez a mérészdm a szakirodalomban a
fundamentalis Q mutatoként jelenik meg azokban a tanulmanyokban, amelyek a kis-
és kozépvallalatok esetében alkalmazzak a Q-modelleket (Ryan et al. 2014). Els6-
ként a Q-modellek kisvallalatokra torténd alkalmazasi lehetdségeit szeretnénk meg-
vizsgalni, amelyhez a rendelkezésiinkre allo adatallomany segitségével megbecsii-
link egy kibdvitett Q-modellt. A modell becslésével azt szeretnénk bizonyitani,
hogy az altalunk kivalasztatott proxy alkalmazhaté-e a ndvekedési lehetdségek mé-
roszamaként. A t6zsdén kereskedett vallalatok esetében a Tobin-féle Q mutato a pi-
aci érték és a konyv szerinti érték hanyadosaként hatarozhaté meg a legegyszertibb
moédon. A kis- és kozépvallalatok esetén tokepiaci adatok hianyaban a Gilchrist—
Himmelberg (1995) altal a fundamentalis Q kiszamitasdhoz alkalmazott pénziigyi
mutatok teszik lehetdvé a kis- és kozépvallalatok novekedési lehetdségeinek méreé-
sét. Az egyik ilyen mérészam az egységnyi tokére jutd nettd arbevétel mutatd. A Q-
modellek javitasi lehetdségeinek vizsgalatara vonatkozoan a proxy térbeli koncent-
ralodasra valo hajlamat kell megfigyelniink.

A hipotéziseink empirikus vizsgalatdhoz a Szerb Laszl6 et al. (2014) cikkben
bemutatott kis- és kozépvallalatokbol allo adatbazist hasznaljuk fel, amely 800 kis-
¢és kozépvallalat mérleg és eredmény kimutatas adatait tartalmazza 2008-2012 id6-
szakra vonatkozdan. Az adattisztitdst kovetden egy nem-kiegyenstlyozott panel
adatallomany allt rendelkezésiinkre, amely 411 db vallalat mutatoit tartalmazza a
2009-2012 id6északra vonatkozoan. Az adatallomanyban azok a vallalatok szerepel-
hetnek, amelyek a kdvetkezo feltételeknek eleget tettek:
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1. Legalabb 3 db lezart iizleti évvel rendelkeznek

2. A mérlegf6osszegiik nagyobb, mint 10 milli6 forint
3. A mérlegegyezoség feltétele teljesiil

4. Az arbevétel nagyobb, mint 0

A fundamentalis Q mutat6 kiszamitasahoz nem allt rendelkezésiinkre a fun-
damentumok elegendéen hosszu id6sora, igy a ndvekedési lehetdségeket a hatarpro-
fit varhato értéke helyett az egységnyi tOkére jutd nettd arbevétel mutatoval tudtuk
kozeliteni. A novekedési lehetségek proxyjaként hasznalt mérészamot a targyévi
nettd arbevétel és a bazis évi mérlegféosszeg hanyadosaként szarmaztattuk. A méré-
szam megmutatja, hogy mekkora arbevétel jut az egységnyi befektetett tokére. Ha a
mutato értéke egynél nagyobb az azt jelzi, hogy a vallalat jovedelmez6 modon tudta
befektetni a tokéjét. Ha mutatd varhatd érteke egynél nagyobb az azt jelzi, hogy a
vallalat szamara varhatéan jovedelmez6 beruhazasi lehet6ségek allnak rendelkezés-
re, ezért jok a novekedési lehetdségekkel kapcsolatos kilatasai.

Jelen vizsgalat soran az iddsor rovidsége miatt arra az egyszertsito feltétele-
zésre kényszeriiltiink, hogy az egységnyi tékére jutd arbevétel multbeli értékeit te-
kintsiik érvényesnek a jovore vonatkozdan, mivel a rendelkezésiinkre allo megfigye-
lések alapjan mutatd varhato értékének szamtani atlagként térténé meghatarozasa
nem javitotta volna érdemben a novekedési lehetdségek kozelitését. Ez a megkdzeli-
tés egy statikus vizsgalodast tesz szamunkra lehetévé, igy a novekedési lehetéségek
iddbeli dinamikajat nem allt médunkban figyelembe venni a Q-modelliinkben.

A novekedési lehetéségek proxyjaként hasznalt mérészam validaladsaként az
alabbi kibdvitett Q-modellt becsiiltiik meg:

BBj,t + MCP}'I
MF,_ = ﬂle,t ﬂzM

+ vj,t

p PV;, p HLKV;, JTN;
Fieex | °MFy "*MFjy °MFj,

+C¥j+dt

ahol az eredményvaltozonk a befektetett eszk6zok brutté ndovekménye (BB),
és a magyaraz6 valtozok kozott a targy évi nettd arbevétel és a bazis évi mérlegfo-
0sszeg hanyadosa (Q), a targy évi miikodési cash flow (MCF), a pénzeszkozok
targyévi valtozasa, a hosszl lejarata kotelezettségek targyévi valtozasa (HLKYV) és a
jegyzett toke targyévi novekménye (JTN) szerepel a bazis évi mérlegfodsszeghez
(MF) viszonyitva. Az egyedhatast o, az idGhatast d, a hibatagot v, mig £ a magyara-
70 valtozokhoz tartoz6 paramétereket jeloli.

A Hausman proba alapjan a modell allando hatast becslésére volt lehetdsé-
giink, amelyhez a heteroszkedaszticitas kezelésének sziikségessége miatt a robosztus
standard hibakkal korrigalt legkisebb négyzetek modszerét tudtuk alkalmazni a
becslés soran Beck—Katz (1995) alapjan.
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1. tablazat A Q modell alkalmazasa a KKV szektorban

Eredmény valtozo: BB

Minta: 2009-2012

Keresztmetszet: 411

Osszes (nem-kiegyensiilyozott) megfigyelés: 1639

Vialtozok Paraméterek Standard hiba t-proba  p-értékek
KONSTANS —0.061508 0.018778 —3.275461 0.0011
MCF 0.244480 0.042643 5.733186 0.0000
HLKV 0.741834 0.043802 16.93595 0.0000
PV —0.353610 0.048262 —7.326944 0.0000
Q 0.037290 0.011789 3.163018 0.0016
JTN 0.524912 0.099614 5.269465 0.0000
Hatasspecifikacio

Alland6 egyed hatas (dummy valtozok)
Allandé idé hatas (dummy véltozok)

R? 0.565195 Az eredmény valtozé atlaga 0.021376
Korrigalt R? 0.416221 Az eredmény valtozo szordsa  0.179417
A regresszio standard hibaja 0.137084 Durbin-Watson proba 2.278780
F-proba 3.793919 p-érték (F-proba) 0.000000

Forras: sajat szerkesztés, Szerb et al. (2014) adatallomany felhasznalasaval

A becsiilt paraméterek a varakozasainknak és a szakirodalomban hasznalt
modelleknek megfelelnek. A modelliink a globalis F-proba alapjan 1étezé modell. A
modelliinkben a pénziigyi helyzetet meghatarozo valtozok €s az altalunk a néveke-
dési lehetdségek mérésére hasznalt proxy a parcialis t-probak alapjan szignifikdnsan
magyardzzak az altalunk vizsgalt vallalatok beruhazasait. A modell magyarazé val-
tozoi a korrigalt R> mutatét figyelembe véve az eredményvaltozénk variancidjanak
41%-at magyarazzak. Az idéhatasok nem tartalmaznak trendet, inkabb zajnak te-
kinthetok.

Modelliink gazdasagi jelentéstartalommal is felruhazhato. A kibdvitett Q-
modellben a miikddési cash flowhoz tartozo pozitiv paraméter azt jelzi, hogy a be-
ruhazasok érzékenyek a belsd forrasok ingadozésaira, amely eredmény tobbszor is
megjelenik a szakirodalomban a finanszirozasi korlathoz, az ligyndkproblémakhoz
kapcsolodo vizsgalatokban (Fazzari et al. 1988, Andrén—Jankensgard 2015). Tovab-
ba ez a megfigyelés a hosszu lejarati kotelezettségek és a tokeemelés esetében is
fennall. A készpénztartalékok esetén egy forditott kapcsolat figyelhetd meg. Ameny-
nyiben a beruhazasok ndévekednek, ugy ceteris paribus a készpénztartalékok csokke-
nése figyelheté meg. A ndvekedési lehetoségeket kozelitd egységnyi tokére jutd net-
té arbevétel mutatdhoz tartozd paraméter pozitiv értéke azt mutatja meg, hogy minél
jovedelmez6bb modon tud beruhazni egy vallalat, annal tobbet fog beruhazni. A ki-
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bovitett Q-modell becslésének célja teljesiilt, a modelliink eredménye alapjan az
egységnyi tékére jutd netté arbevétel, mint a ndvekedési lehetdségek proxyja al-
kalmazhat6 a vizsgalataink soran. Noha latnunk kell a proxynk korlatait a Q elmé-
letben alkalmazott proxyk viszonylatiban és ez alapjan kell értékelniink az ered-
ményeinket is.

Véleményiink szerint a modelliink magyarazo ereje térokonometriai eszkdzok
segitségével javithatd, amennyiben a modellbe a novekedési lehetdségek térben kés-
leltetett valtozoit is bevonjuk. Ehhez meg kell vizsgalnunk, hogy az adatalloma-
nyunkban szereplo vallalatok a ndvekedési lehetdségeik proxyjaként hasznalt egy-
ségnyi tokére jutd nettd arbevétel mutatd alapjan hajlamosak-e a térbeli koncentra-
l6dasra.

4. A vallalati novekedési lehetoségek térbeli autokorrelaciojanak tesztelése

crer

srcr

alkalmazhatjuk. A Moran-féle I préba az egyik leghasznalatosabb mddja a tertileti
autokorrelacio kimutatasanak. A teszt probafliggvénye a kovetkezo:

N (o — (% — )
= 5_012]: Wiy il — w2

A probastatisztikaban N a megfigyelesi egyseégek szama, x; €s x; az x valtozo i és j
helyen megfigyelt €rtékei, p az x valtozo varhato €rtéke, w; ; a tertileti silymatrix
megfeleld eleme, S, pedig a normalizalé faktor (Varga 2002).”

Amennyiben a sulymatrix sorstandardizalt, vagyis a stlyok sordsszege eggyel
egyenld, akkor a probastatisztika az alabbi egyszeriibb alakot 6lti:

= ZW' _ (x; —.U)(xj —M)
LY Y = w)?
I"J
Mivel vizsgalataink soran sorstandardizalt silymatrixot hasznaltunk, igy ese-
tiinkben ez utdobbi mutato a relevansabb. A probastatisztika értékei [—1; 1] interval-
lumba esnek, értelmezése hasonld a korrelacios egyiitthatohoz, de mégsem teljesen
ugyanaz (Varga 2002). Kozelito értelmezésként hasznalhato, hogy I pozitiv értékei
pozitiv, mig negativ értékei negativ teriileti autokorrelaciot jeleznek. A pozitiv

7 A teriileti salymétrixokrol roviden ir Varga (2002), bdvebb tanulményozashoz ajanlatos példaul
Anselin (1995).



362 T6th-Pajos Akos — Farkas Richdrd

autokorrelacio arra utal, hogy nagyon hasonl6 értékek csoportosulnak, mig a negativ
autokorrelacio pedig a nagyon kiilonbozo értékek térbeli stirtisodését jelzi.

5. Anselin-féle parcialis Moran-proba®

A Moran-féle I teszt alkalmas a térbeli Gsszefliggések feltarasara, azonban sok eset-
ben a helyi csoportosulasok kimutatasa is fontos lehet (klaszterek vizsgalata). Ebben
az esetben igen gyakran hasznaljak a Lokalis Moran-probat, melynek probafiiggveé-
nye a kovetkezo:

I; = (x; —H)Zwi,j(xj )
j

A fenti kifejezésben I; az i-edik megfigyelésre szamitott parcialis Moran-
probafiiggvény értéke. Mivel szintén sorstandardizalt térbeli sulymatrixot haszna-
lunk, igy I; értelmezése hasonlo6 [*-hoz.

A térbeli autokorrelacio tesztelése soran azt a hipotézist vizsgaljuk mi szerint
a nagy novekedési potenciallal rendelkezd vallalatok a gazdasagi kozosségek altal
generalt pozitiv extern hatasok miatt koncentraltan jelennek meg egyes térségekben.

HI1: A nagy névekedési potenciallal rendelkezo vallalatok terben koncentralt modon
jelennek meg a gazdasagban.

A novekedési lehetségek kivalasztott proxyja tekintetében a hipotézisiink
mar tesztelhetd. A 2. tablazatban az egységnyi tokére jutd nettd arbevétel mutatdhoz
kapcsolodo leiro statisztika keriil bemutatasra, amellyel a mintaba tartozo vallalatok
novekedési lehetdségeit jellemezhetjiik. A mutatd eloszlasabol lathato, hogy a muta-
tora jobb oldali aszimmetria és csucsossag jellemz6. Ez arra utal, hogy nagyon sok
olyan kis- és kozepes vallalat van, amelyeknek nincsenek novekedési kilatasai. A
befektetett t6kéjiikhoz képest a realizalt arbevétel elenyészd. Ok stagnalnak, nem
tudnak novekedni. Rajtuk kiviil vannak olyan vallalatok, amelyek esetében az egy-
ségnyi tokére jutd nettd arbevétel atlagosnak mondhatd, 6k nem nagymértékben, de
jovedelmez6 mddon tudjak befektetni a tokéjliket. A mutatd eloszlasanak jobb oldali
aszimmetridja arra utal, hogy vannak olyan vallalatok, amelyek extrém mddon tud-
nak arbevételt generalni a befektetett tokéjiikbol. 2012-ben volt olyan vallalat, akinél
a mutato érteke 10 volt, egységnyi befektetett tokébdl 10 egység arbevételt tudott
generélni. Oket a szakirodalom a gazella elnevezéssel szokta illetni.

¥ A probat szintén Varga (2002) alapjan mutatjuk be.
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2. tablazat Egységnyi tékére jutd netto arbevétel 2011-2012

Egységnyi tékére jutd Egységnyi tékére jutd

arbevétel 2011 arbevétel 2012

N 391 391
Atlag 1,7233 1,6597
Szbras 1,46685 1,43937
Ferdeség 1,926 2,292
Cslicsossag 4,151 7,879
0,2656 0,1818

0,6186 0,6245

. 1,0776 1,0250
Percentilisek 1.6205 1.5946
2,4441 2,4177

5,4537 4,4633

Forras: sajat szerkesztés, Szerb et al. (2014) adatadllomany felhasznalasaval

Ezek a vallalatok nagy ndvekedési lehetdségekkel rendelkeznek és a foglal-
koztatasban is nagy szerepet vallalnak a gazdasagban, de altaldban nem a helyi
adottsagoknak kdszonhetden érnek el kiemelkedd teljesitményt. Ezeket az outliernek
tekinthetd vallalatokat a hipotézisiink vizsgalata soran nem vettiik figyelembe, igy a
novekedési lehetdségeket kozelitd mutatoszam eloszlasanak 95. percentilise felett
talalhato értékeket nem vizsgaltuk. A hipotézisiink megfogalmazasa alapjan a vizs-
galatunk célja, hogy a nagy novekedési potenciallal rendelkezé vallalatok esetében
vizsgaljuk a térbeli koncentraciot. Ezen cél alapjan nagy novekedési potenciallal
rendelkezd vallalatoknak azokat a vallalatokat tekintettiik, amelyek esetében a muta-
toszam értéke adott évben az eloszlas 80. percentilise felett talalhatd. A vizsgalato-
kat 2011-2012 évekre vonatkozoan végeztiik el, hogy bizonyithatd legyen az ered-
mények robosztussaga.

A hipotézis vizsgalatahoz informaciora volt sziikségilink a vallalatok térbeli
elhelyezkedésérol, amihez a vallalatok székhelyének iranyitészama allt rendelkezé-
stinkre, amely segitségével a vallalatok helyzetét telepiilés szinten tudtuk meghata-
rozni. Az irdnyitd szdmokhoz tartozé koordinatakat a Google Maps szolgaltatasa se-
gitségével tudtuk legytlijteni a vallalatokra vonatkozdan, igy térszerkezetileg a valla-
latok azt a varost reprezentaljak, ahol a székhelyiik talalhat6.

A vizsgalathoz sziikség volt a vallalatok szomszédsagi viszonyanak meghata-
rozasahoz, amelyet egy szomszédsagi matrix kialakitasa tett lehetové. Az azonos
irdnyitészammal rendelkezé vallalatok kozotti tavolsag nulla, mivel az adatbazis
csak az iranyitdszamot bocsatotta rendelkezésiinkre. A problémat manualis kozeli-
téssel orvosoltuk. Az azonos iranyitdszdmmal rendelkez6 vallalatok kozott atlagosan
500 méter tavolsagot generaltunk. Annak ellenére, hogy nem a pontos cimadatok
alltak rendelkezésiinkre, véleményliink szerint ez a kozelités a vallalkozo6i 6koszisz-
témak létezésének kimutatasaban nem vezet torzitashoz, a probléma jellegébol faka-
doéan. A vallalatok esetében szomszédsagi matrixként egy sorsztenderdizalt inverz
tavolsagmatrixot alkalmaztunk. Egy ilyen matrix esetén a szomszédsagi viszonyokat



364 T6th-Pajos Akos — Farkas Richdrd

az egymastol kilométerben mért tdvolsag alapjan hatarozzuk meg, majd ennek a ta-
volsagnak vessziik a reciprokat, igy minden vallalat a székhelylik tavolsaga aranya-
ban szomszédja egymasnak.

Az inverz tavolsagértékek matrixat sorsztenderdizalva, a ndvekedési lehetGsé-
geket kozelité mérdszam tekintetében az adott vallalatra vonatkozo térbeli késlelte-
tett valtozo értéke a szomszédos vallalatokhoz tartoz6é mutatdészamok értékeinek su-
lyozott atlaga lesz.

A térbeli autokorrelacid tesztelése soran azt vizsgaljuk, hogy egy adott valla-
latot hasonl6 tulajdonsagokkal rendelkezé vallalatok vesznek-e koriil. Azaz, hogy a
nagy ndvekedésii vallalatok térben koncentraltan vannak-e jelen. A globalis Moran I
teszt ennek a statisztikai bizonyitasat teszi lehet6vé, mivel azt mutatja meg sza-
munkra, hogy az egységnyi tOkére juto arbevétel alapjan hajlamosak-e a vallalatok a
térbeli koncentraciora.

A 3. tdblazatban a nagy ndvekedésii vallalatok novekedési lehetdségek szerin-
galatokat a 2011-es és 2012-es iizleti évre vonatkozoan is elvégeztiik és a proba
mindkét évben hasonld eredményeket hozott. A vizsgalat soran nagy novekedésii
vallalatoknak a proxy mutatd 80. és 95. percentilise kozotti értékekkel rendelkezd
vallalatokat tekintettiik, igy mindkét évben azonos szami (N) nagy novekedési lehe-
toségekkel rendelkezd vallalatot valasztottunk ki, ami altal a tesztek 0sszehasonlit-
hatova valtak. A teszteredmények alapjan lathatd, hogy a novekedési lehetéségeket
tekintve a vallalatok térbeli elrendez6dése nem véletlenszerii, kismértéki statiszti-
kailag szignifikans korrelacié mutathato ki. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk
le, hogy a nagynovekedési vallalatok hajlamosak a térben koncentralt modon
megjelenni.

Az 1. abran a Moran I proba abraja talalhato, amely abran a fliggbleges tenge-
lyen a novekedési lehetdségek teriileti késleltetett értékei talalhatok (egységnyi toké-
re jutd netto arbevétel térben késleltetett értékei 2012-ben ,,a” abran és 2011-ben ,,b”
abran), mig a vizszintes tengelyen a novekedési lehetdségek proxyja talalhato (egy-
ségnyi tokére jutd nettd arbevétel 2012-ben ,,a” abran ¢s 2011-ben a ,,b” abran). A
tokéletes teriileti autokorrelacio esetén a ponthalmazra illesztheté egyenes meredek-
sége 45 fokos. Az abran jol latszik, hogy az illesztett egyenes sokkal laposabb, de az
Osszefliggés statisztikailag szignifikans.

A globalis Moran I proba eredménye alatamasztja a H1 hipotézisiinket, mely
szerint nagy novekedésl vallalatok térben koncentraltan jelennek meg. Ahhoz, hogy
lehetévé valjon a gazdasagi kozosségek teljesitményének mérése, ahhoz az egyes
vallalatok szeparaltan torténd vizsgalata sziikséges. A globdlis Moran I proba
dekompozicidjaként elvégeztiik az Anselin-féle lokalis Moran probat, amely segit-
ségével az egyes vallalatok novekedési lehetéségek alapjan mért térbeli
autokorrelacio értékeit kapjuk meg. Jelen vizsgélat sordn az egyes vallalatok a szék-
helyiiket képviselik, igy az adott vallalat kozvetlen kérnyezetérdl is tudhatunk meg
informaciokat a teszt eredményeibdl.
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3. tablazat Moran I proba értékei

Egységnyi tokére jutd Egységnyi tokére jutd
arbevétel 2011 arbevétel 2012

N 59 59

Moran I proba 0,199772415 0,16527573

p-érték 0,003077 0,008628

Forras: sajat szerkesztés

1. abra Globalis Moran I proba

a) Egységnyi tokére jutod arbevétel 2012
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2. abra Anselin-féle lokalis Moran proba
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A 2. 4bra a lokalis Moran tesztek eredményeit mutatja a 2011-es valamint 2012-
es lizleti évre vonatkozoan. A proba pozitiv értéke azt jelzi, hogy a vizsgalt vallalat ko-
riil a nagy novekedésti vallalatok koncentraltan vannak jelen. Az egyes probaértékek-
hez az abran a vallalatok iranyitdszamait rendeltiik hozza.

A 2012-es lizleti évben egy szegedi vallalat esetében volt megfigyelhet6 a leg-
magasabb pozitiv probaérték, amely a mintaban szerepld vallalatokat figyelembe véve
nagyobb probaértékek kozott még megjelennek Miskole kornyéki székhellyel rendel-
kez6 vallalatok valamint budapesti székhellyel rendelkez6 vallalatok. A 2011-es iizleti
évben ugyanugy szegedi vallalatoknal figyelhetd meg nagy probaérték, ezt Székesfe-
hérvari székhellyel rendelkez vallalatok kovetik, majd ismét miskolci vallalatok ko-
vetkeznek. Ezek alapjan az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a mintaban szerepl6 na-
gyobb novekedésii vallalatok az emlitett varosok kornyékén stirisodnek. Ez az ered-
mény az emlitett teriileten tevékenykedd gazdasagi kozosségek teljesitményének egy
output alapu indikatora. Az eredmény azt jelzi, hogy azokban a térségekben olyan po-
zitiv gazdasagi extern hatasok vannak jelen, amelyek vallalkozobarat komyezetet te-
remtenek, amelybdl kin6hetik magukat nagy ndvekedésii vallalatok.

A vizsgalatunk soran felallitott hipotézisiinket a tertileti autokorrelacios tesztek
alapjan elfogadhatjuk, azonban latnunk kell a vizsgalati mddszer korlatait. Ahhoz,
hogy pontosabb eredményeket kapjunk nagyon nagy szamu nagy novekedési leheto-
ségekkel rendelkezd vallalatot kellene 0sszehasonlitunk, ami lehetévé tenné a néveke-
dési lehetSségek térben késleltetett valtozojanak pontositasat. fgy nem csak kevés
szamu vallalat képviselne egy adott varost vagy térséget. Tovabba az autokorrelacios
tesztek eredményei alapjan a Q-modellek esetében a ndvekedési lehetdségek proxyjai-
nak magyarazo erejét a térben késleltetett magyarazo valtozok csak abban az esetben
lehetnek képesek javitani, ha nagy novekedési lehetségekkel rendelkez6 vallalatokra
alkalmazzuk a modellt.

6. Kovetkeztetések, javaslatok

A tanulmany kitizétt célja volt, hogy hozzajaruljon a vallalkozoi 6koszisztémakhoz
kapcsolodo szakirodalom altal fontosnak tartott hipotézis megvalaszolasahoz, mely
szerint az egyes gazdasagi kozosségek altal generalt pozitiv extern hatdsoknak ko-
szOnhetben a nagy novekedésii vallalatok térben koncentralt médon jelennek meg a
gazdasagban. Az altalunk bemutatott megkozelités egy alternativ lehetdséget biztosit
a gazdasagi kozosségek teljesitményének értékelésére. A nagy ndovekedési potencial-
lal rendelkez6 vallalatok egy adott térségben miikodd gazdasagi kozosség teljesit-
ményének outputjaként tekinthetdk, igy ezek térbeli koncentralodasa a pozitiv extern
hatasok létezésének bizonyitékaként értelmezheto.
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A vallalkozoi 6koszisztémak szabalyozoi megkozelitése szerint azokat a gaz-
dasagi kozosségeket kell tamogatni, amelyek tagjai bizonyitottan rendelkeznek no-
vekedési potenciallal. A modszeriink nagyszamu nagy novekedési lehetoségekkel
rendelkez6 vallalat esetén ki tudja mutatni azokat a lokalis csoportosulasokat, ame-
lyekben megvan a pozitiv extern hatasoknak koszonheté névekedési potencial. Ezzel
a kutatasunkban alkalmazott mddszer egy adott térségre vonatkozoan képes lehet
olyan eredményeket produkalni, amelyek szabalyozdi szinten is implementalhatok a
gazdasagi kozosségek teljesitményének mérésére vonatkozoan, és ami akar gazda-
sagélénkitésre vonatkozo tdmogatasi forrasok szétosztasanak alapjat is képezhetik.

A tanulmany tovabbi fontos kovetkeztetése, hogy nagy novekedésii vallalatok vizs-
galata esetén a térben késleltetett ndvekedési lehetéségeket kozelitd valtozok javit-
hatnak a Q-modellek magyarazoerején.

A gazdasagi kozosségek teljesitményének mérésére alkalmazott modszer
korlatait a tanulmany részletesen targyalja, amelyek koziil a legnagyobb kérdést a
novekedési lehetdség proxy mutatéjanak meghatarozasa jelenti. A KKV szektor
esetében a fundamentalis Q alkalmazas biztosithat megfelelé mérészamot, azon-
ban szdmitasahoz hosszl idGsorra van sziikség, ami a fiatal vallalkozasok kizarasat
jelentené. Jelen tanulmany a proxy meghatarozasakor a novekedési lehetéségek
dinamik4jat nem vette figyelembe, igy a novekedési lehetéségek ex post kertiltek
meghatarozasra.

A tovabbiakban a modszer eredményeinek pontositasara szeretnénk kisérletet
tenni egy adott teriilet nagyobb lefedettségli vizsgalatan keresztiil, amely lehet6vé
tenné a modszer alkalmazasi lehetdségeinek tesztelését.
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