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A kis- és kozépvallalkozasok novekedését

meghatarozo tényezok

A kiilonbozo finanszirozasi formak hatasa a vallalati novekedésre

ANTAL-POMAZI KRISZTINA

Osszefoglalo

A tanulmany célja, hogy atfogd képet adjon a kis- és kozépvallalkozasok novekedésének
meghatarozoir6l, és a finanszirozasi forrasoknak a vallalati novekedésben betoltott
szerepér6l. Annak érdekében, hogy megallapitsuk, milyen tipusti allami beavatkozas lehet
kozgazdasagi szempontbdl indokolt a kis- és kozépvallalkozasok novekedésének
elGsegitésére, a t6kestruktira alakulasara vonatkozo elméletek mellett megvizsgaljuk, milyen
szerepet toltenek be a kis- és kozépvallalkozadsok a magyar gazdasagban és mas europai
orszagokban. Ezt kovetSen attekintjiik a véallalkozasok novekedési iitemét befolyasolo
tényezGket. Bemutatjuk, hogyan magyarazhatok a finanszirozasi korlatok jelenlétével, a
vallalatméret eloszlasaval kapcsolatos egyes jelenségek, és hogy és milyen, empirikusan is
igazolhat6 kapcsolat all fenn a novekedés és az azt meghatarozé egyes vallalati jellemz&k
kozott. Kiilon targyaljuk a kiils6 és bels6 finanszirozasi lehetéségek rendelkezésre allasanak a

vallalati novekedésre gyakorolt hatasait.

Targyszavak: kis- és kozépvallalkozasok, vallalati novekedés, t6kestruktira

JEL kodok: L25, G32, H81



The determinants of SME growth

The impact of financial structure and financing constraints

on firm growth

KRISZTINA ANTAL-POMAZI

Abstract

The study provides a brief summary of the theoretical and empirical considerations related
to the possible determinants of firm growth. With a special focus on small and medium-sized
firms, we investigate the role of the availability of internal and external finance. After
examining the key factors influencing the decision on a company’s capital structure, we
present some facts on the situation of SMEs in Europe and especially Hungary, in order to
see what type of governmental programs seem to be reasonable on economic grounds in
fostering the growth of small firms. We present recent empirical evidence on the relationship
between firm growth and its determinants, and show how the evolution of the firm size
distribution can be explained by taking into account the financial constraints faced by small

firms.
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BEVEZETES

2008-ban a mi{ikodé magyarorszagi vallalkozasok 95%-at a mikrovallalkozasok adtak, a
mikro-, kis- és kozépvallalkozasok1 egylitt pedig az Osszes vallalkozas tobb, mint 99%-at
tették ki. A kkv-szektor tehat jelent6s tényezGje a hazai gazdasagnak annak ellenére, hogy
termelékenysége és versenyképessége elmarad a nagyvallalatokétdl. Részben ebbdl kifolyolag
a gazdasagpolitikaval kapcsolatban is Gjra és Gjra felmeriil a kisvallalkozasok tamogatasanak

kérdése, helyzetiik és novekedési lehetGségeik javitasa.

Jelen tanulmany a kkv-k finanszirozasi szerkezetének és lehet6ségeinek a vallalati
novekedésre gyakorolt hatasaival foglalkozik. A kkv-k jelentsége azonban 6nmagiban még
nem teszi kozgazdasagi szempontboél indokoltta a timogatasukat. Irasunk elsS részében ezért
megvizsgaljuk, milyen mas koriilmények adhatjak egy, a magyarorszagi kkv-stratégiaban
foglaltakhoz hasonlé kisvallalkozéi program 1étjogosultsagat. Feltérképezziik, milyen
szerepet jatszanak a kkv-k novekedésében a kiils6 és bels6 finanszirozasi forrasok, és
ismertetjilk a szakirodalom altal feltart nemzetkozi tapasztalatokat. Sajnalatos modon
magyarorszagi becslések erre vonatkozoan eddig nem késziiltek. Amint Szerb (2008: 10.) is
megjegyzi, ,a hazai szakirodalombo6l maig hianyzik a preciz modellezés és az 6konometriai
modszerek alkalmazéasa”. Véleményiink szerint ennek egyik oka az adathiany. A novekedés
modellezése terén igy tovabbra is az életciklus modellek dominalnak. Mivel azonban a kkv-
szektor jellemzGi nagyfokti hasonl6sadgot mutatnak a fejlett, kiillonosen az eurdpai orszagok
korében, azok méretétdl fiiggetleniil, a mas orszagok adatai alapjan levont kovetkeztetések

Magyarorszag szempontjabol is érvényesek lehetnek.

A tanulmany felépitése a kovetkez6képpen alakul: a 2. fejezetben sz6lunk a vallalkozasok
t6kestruktarajat meghatarozo tényezékrol és azokrdl a koriilményekrél, melyek indokoltta
tehetik az allami beavatkozast a kkv-k lehetGségeinek javitasira. A 3. fejezetben réviden
ismertetjiik a hazai kkv-k helyzetét, demografiai adatait és talélési esélyeit, valamint a
kormény kkv-stratégidjat. A 4. fejezetben a vallalkozasok novekedését meghatarozd
tényezokkel kapcsolatos néhany elméletet és empirikus eredményt mutatunk be, az 5.
fejezetben pedig a kiils6 és belsé finanszirozasi forrasok szerepére, empirikusan is igazolt

hatasaira koncentralunk.

t Az Eur6pai Unié definicibja szerint a mikro-, kis- és kozépvéallalkozasok olyan vallalkozasok, amelyek 250 f6nél
kevesebb embert foglalkoztatnak, és az éves forgalmuk nem haladja meg az 50 milli6 eurdt, vagy az éves
mérlegf6osszegiik nem haladja meg a 43 milli6 eurét. Ezen beliil kisvallalkozasok azok, amelyek 50 fénél
kevesebb személyt foglalkoztatnak, és éves forgalmuk vagy éves mérlegfGosszegiik nem haladja meg a 10 milli6
eur6t, mikrovéllalkozasok pedig azok, amelyek 10 f6nél kevesebbet foglalkoztatnak, és éves forgalmuk vagy éves
mérlegf6osszegiik nem haladja meg a 2 milli6 eurdt.



A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK FINANSZIROZASA ES TAMOGATASUK
OKAI

Modigliani és Miller 1958-as cikke ota mar ,klasszikusnak” szamit az az elmélet, amely
szerint egy vallalat értéke fiiggetlen a finanszirozasi struktarajatol. Utébbi ugyanis a szerz6k
feltevése szerint nem befolyasolja a vallalati ,torta” méretét (a keletkez6 Gsszes jovedelem
nagysagat), csak szétosztasanak rendjét hatarozza meg a kiilonboz6 jogosultak kozott. Ez az
eredmény kiilonosen akkor meglepd, ha figyelembe vessziik, hogy az iizleti életben a
vallalkozasok egyes érintettjei nagy gondot forditanak a finanszirozasi szerkezet
tanulmanyozasara. Az elmélet és a gyakorlat kozotti eltérés arra Osztonozte a

kozgazdaszokat, hogy kozelebbrdl is megvizsgaljak, indokolt-e ez a figyelem.

Az egyik irany, amely fel6l a Modigliani-Miller-féle elmélet jogosan kritizalhato, éppen a
storta” méretének exogenitasara vonatkozo feltevés. A vallalaton kiviili érintettek (példaul a
hitelez6k) ugyanis nem tudnak tokéletes szerz6dést kotni a menedzseri dontésekre
vonatkozdéan. A menedzsment tagjai a tulajdonosoktol vagy a kiils6 érintettektdl eltérd
osztonzdkkel és célokkal rendelkezhetnek (példaul nem a profit maximalizalasdban, hanem
luxusiroda kialakitasaban vagy az ismerd6seik beszallitoként valo alkalmazasaban érdekeltek),
ezért az altaluk hozott szdmos dontés befolyasolja a vallalat jovedelmeinek nagysagat — ilyen
helyzetben pedig a szétosztds mddja sem semleges. Ez a részben morélis kockazati probléma
régota ismert. Azonban, még ha sikeriil is olyan Osztonzéket teremteni, amelyek a
menedzsmentet a vallalat értékének maximalizalasara sarkalljak, akkor is maradnak olyan
tényezok, melyek miatt a finanszirozas eltér6 formai nem tokéletes helyettesit6i egymasnak.
Ilyenek lehetnek a tobbi kozott az addézasi megfontolasok vagy a csédeljarasra és a
vallalkozasok megsziintetésére vonatkozd szabalyozas (Tirole, 2006: 79.). Az adoérendszer
kiilonboz6 elemeinek kolcsonhatasa révén az egyes finanszirozasi formak utan eltér6
mértékben kell adot fizetni, ami befolyasolja a kozottiik valé valasztast (példaul ha a
kamatkoltségek levonhatok a tarsasagi ado alapjabol, akkor a hitelezési forrast igénybe vevék
adoel6nyt élveznek a tulajdonosi t6két hasznalokkal szemben). Amennyiben az adéel6ny
jelent6s, érdemes lehet a teljes miikodést hitelb6l finanszirozni. Az egyik lehetséges
magyarazat arra, hogy miért nem ez torténik az, hogy a magas hiteladllomannyal rendelkezd
véllalkozas konnyebben vélik fizetésképtelenné, vagyis a hitelek novelik a csGdbejutas
valoszintiségét. Mivel a cs6d maga is koltséges, csak addig érdemes novelni a hitelallomanyt,
amig a kockazat nem tulsagosan nagy. A hitelez6k szempontjabol pedig az sem k6zombos,
hogy egy csbdeljaras vagy felszamolasi eljaras soran mely kovetelések jogosultjait milyen
jogok illetik meg. Ha egy orszagban az allam vagy a munkavallalok el6nyt élveznek a tobbi
hitelez6vel szemben, ez egy felszdmolas soran lényegében feliilirja a mas felekkel korabban

létesitett szerz6déses viszonyokat, vagyis a szerzédések kikényszerithetGsége megvaltozik



(példaul a hitel biztositékaul szolgalo eszkozre a hitelez6 mar nem lesz teljes mértékben
jogosult, Tirole, 2006: 80.). Az el6bbiekhez hasonl6 tényezék tehat mind befolyasoljak, hogy

egy vallalat hogyan valasztja meg a finanszirozasi szerkezetét.

Annak ellenére, hogy a tékestruktira kialakitdsanak meghatarozé tényez6i orszagonként
kiillonbozbek lehetnek, az altalanos tapasztalat szerint a vilagon mindenhol a bels6 forrasok
(a vallalati mikodés soran keletkez6 jovedelmek) dominansak a finanszirozasban. A kiilsé
forrasok koziil is egyértelmten talstlyban vannak a banki kolesonok mas, adossag vagy téke
jellegli finanszirozasi formakkal szemben (Tirole, 2006: 96.). A jelenség Myers és Majluf
(1984) alapjan a kiilonboz6 formak eltérd jelzésértékével magyarazhatd. A tulajdonosi téke
utal a legmagasabb értékre: minél magasabb, annal inkabb bizik a tulajdonos-vallalkoz6 a
cég kilatasaiban. Az adossag azt jelzi, hogy a vallalkoz6 a megtermelt értékkel sajat maga
kivan rendelkezni ahelyett, hogy megosztana azt a befektet6kkel, mig kiils6 t6ke bevonasara

akkor keriil sor, amikor a sajat t6ke tulajdonosai inkabb diverzifikalnak portfoliojukat.

Egy masik megkozelitésben az informaciés problémak jelenléte a folyamatok
mozgatorugdja (pecking order hypothesis, lasd Myers, 1984). A véllalat és finanszirozoi
eltér6 informaciokkal rendelkezhetnek a megtériilésr6l, és minél nagyobb ez az
informaltsagbeli kiilonbség, annal koltségesebb lesz a tranzakci6. A kolesonosen elényos
szerz6déskotést adott esetben a felek (példaul a vallalkozo és a kockazatitGke-befektets)
kockazathoz valo eltéré viszonya is meghitsithatja. A vallalkozas ezért (valamint a
menedzsment és a tulajdonosok eltéré érdekei miatt is) a belsé forrasokat preferalja a
kiils6kkel szemben. Ha ezek nem elégségesek a miikodéshez, akkor is el6szor a kisebb
informécidigényt, egyuttal kisebb koltséggel jaro megoldasokat keresik, mint amilyenek a
hitelezési forrasok (a menedzsment szempontjabol koltségnek tekinthet6 a tobbi kozott a
csokkend autondémia is a vallalat iranyitasdban), és csak végs6 esetben vonnak be 4j
tulajdonosi t6két, azaz létezik egy rangsor a finanszirozasi formak kozott (Tirole, 2006:
238.). A tOkestrukturara vonatkozo6 dontéseket ebben a modellben alapvetéen az
befolyéasolja, hogy milyen projektet kivinnak finanszirozni, valamint hogy hogyan alakul a
visszaforgatott profit mennyisége és az osztalékpolitika. Az el6bbi rangsor létezése a

kisvallalkozasok korében empirikusan is igazoltnak latszik (Béza et al., 2007: 54-56.).

Reid (2003) a tékestruktura id6beli alakulasat elméleti és empirikus szempontbol is
vizsgalta. Abbol indult ki, hogy a kisvallalkozasok eltéré kockazati osztalyokba sorolhatok,
ami korlatozza a tékeattételiik lehetséges mértékét, és meghatarozza, mekkora kamatfelarat
kell fizetniiik ad6ssagaik utan. A t6kestrukttra a hitel és a téke relativ aratol fliggéen alakul.
Ha a hitel olcs6bban hozzaférhetd, akkor a termelés és a hitelallomany mértéke egyenletesen
nd, amig el nem ér egy stacionarius szintet. A dinamikus modell érdekessége, hogy ha a t6ke
relative olcsobb, akkor is el6szor addssagfelhalmozas torténik. A termelés szintje emelkedik,

atmenetileg megtorpan, majd Gjra néni kezd, amig el nem éri stacionarius allapotat. Ek6zben



el6szor hitelt vesznek fel, majd az atmeneti, ,konszolidaciés” szakaszban fokozatosan
visszafizetik, és t6ke tipusu forrasokkal valtjak fel az Gjabb novekedési szakaszban. Ez a
modell az el6z6ekhez hasonléan konzisztens a valos tapasztalatokkal. Reid (2003) skociai
kisvallalkozasok paneladataival dolgozott, melyekbdl az is kideriilt, hogy a wvéllalatok
mindossze felének volt hitelalloménya, a kiils6 t6kebevonas pedig nagyon ritka volt (a cégek
6%-anal fordult csak eld, igaz akkor jelent6s, atlagosan 58%-os részesedéssel, amely azonban
alig fizetett osztalékot). A vallalkozdsok egyharmada banki kolcsont hasznilt fel az
indulashoz, és a harmadik évre mar a talél6k 51%-anak volt banki kolcsone, melyek kamatai

azonban joval magasabbak voltak az akkori irdnyadé kamatlabnal.

Egy tokéletes t6kepiacon, tokéletes informaltsag mellett tehat minden vallalat ugyantgy
hozzaférne az Osszes lehetséges finanszirozasi konstrukcidhoz, igy a bels6 (a vallalat
tevékenysége kovetkeztében rendelkezésre allo) és kiilsé (a vallalaton kiviilr6l szarmazo)
finanszirozasi forrasok egymas tokéletes helyettesit6i lennének. A valdosagban természetesen
nem ez a helyzet, els6sorban az informaciés problémak miatt. A kiils6 finanszirozas
tekintetében a forrasokat keres6k és azt nyujtani tudok kozott fennalld informacids
aszimmetria kontraszelekci6t idéz el62: a potencidlis finansziroz6 nem tudja
koltségmentesen megéallapitani, melyik befektetés mennyire fog (vagy nem fog) megtériilni.
Amennyiben atlagos feltételekkel probalna finanszirozni minden vallalkozast, azzal kéne
szembesiilnie, hogy csak a rosszabb tipusba tartozok kivannak vele szerz6dést kotni. Emiatt
rontania kellene a feltételeken (példaul kamatot emelni), ami végs6 soron a ,jobb” (nagyobb
jovedelemtermel6 képességgel rendelkez6) vallalkozasok kiszoruldsdhoz vezetne a kiils6
forrasok piacarol. Ezt elkeriilendé a finanszirozo félnek a lehet6 legjobban meg kell
bizonyosodnia a masik fél tipusatél. A tranzakci6 tehat koltséges lesz, ami tobb
kovetkezménnyel is jar. Mindenképpen lesz egy optimalis befektetési méret, aminél kisebb
Osszegekkel nem éri meg foglalkozni. Emiatt elmaradnak olyan kolesonosen elényos
tranzakciok, amik informéciés probléma hidnyiban megkottethetnének. Amennyiben a
tranzakcids koltség nem, vagy csak kismértékben fiigg az igényelt forras nagysagatol, akkor a
finanszirozénak az lesz az érdeke, hogy minél kevesebb, de minél nagyobb 0sszegli
tranzakcié révén fektessen be adott pénzosszeget. Ez nyilvanvaloan nem kedvez a kisebb

vallalkozasok kiils6 forrasokhoz vald hozzaférésének.

Sziikség van-e allami beavatkozasra, a kisvéllalkozdsok tamogatasara, és milyen
forméaban lehet érdemes ezt megtenni? A kérdésre nem kivanunk kimerit6 valaszt adni, csak
felvazolunk néhany lehetséges érvet. Ehhez elGszor tekintsiik at, milyen stlyt képviselnek a

kis- és kozépvallalkozasok Magyarorszagon és az Europai Unioban.

2 Az aszimmetrikus informaltsag moralis kockazatot is el6idéz. Lehetséges példaul, hogy a véallalatvezet§ a
hitelez6t becsapva nem az 4ltala megnevezett célokra (a véllalkozas jovedelmezGségének novelésére) forditja a
kapott pénzt, hanem masra, ami miatt nem lesz képes azt visszafizetni. Ett6l a lehet6ségtdl elemzésiinkben
egyeldre eltekintiink.



Az Europai Bizottsag kkv-stratégiajahoz és a kisvallalkozoi intézkedéscsomaghoz (Small
Business Act) kapcsolédéan az Unidban évente készitenek kkv-jelentéseket (SME
Performance Review — Attekintés a kis- és kozépvallalkozasok teljesitményérdl). A 2008. évi
jelentés (Audretsch et al., 2009) alapjan 2007-ben a vallalkozasok szama tobb, mint 20
milli6 volt, melyeknek csupan 0,2%-a nagyvallalat, atlagosan 1003 alkalmazottal. A
komplementer halmazban az atlagos vallalatméret 4 f6. Az Osszes vallalkozas 91,8%-a
ugyanis mikrovallalkozas, atlagosan két alkalmazottal. A kisvallalkozasoknal (6,9%) 19 6, a

kozepeseknél (1,1%) 100 f6 az alkalmazottak atlagos létszama.

A kkv-k Osszességében a munkahelyek 67%-at biztositjak, és a 2002-2007 kozotti
idGszakban a 8,7 millié Gj munkahely 84%-a is itt jott 1étre. A kkv-k ennek ellenére csak a
hozzaadott érték 58%-at hoztak létre 2007-ben, vagyis termelékenységiik alacsonyabb, mint
a nagyvallalatoké. Létszam-kategoriak szerint a hozzaadott érték megoszlasa nem valtozott

2002-hoz képest.

A jelentés szerint 2007-ben a mikrovallalkozasok mutattdk a legnagyobb beruhazasi
hajlandosagot, de ez a megallapitas csak a régi tagorszagokra igaz. A jelenség magyarazataul
szolgalhat, hogy az 1j tagorszagokban a mikrovéllalkozasok jovedelmezGsége nagyon

alacsony volt 2007 el6tt.

A magyarorszagi helyzet nem tér el lényegesen az unib6s atlagtél. 2008-ban a
nagyvallalkozasok aranya 0,14% volt, atlagosan 864 alkalmazottal. A kkv-k atlagos mérete
ezzel szemben 3 f6. A mikrovallalkozasok az Osszes vallalat 95%-at adjak, atlagosan 2
alkalmazottal. A kisvallalkozasok 4,13%-ot (atlagosan 20 f6), a kozepesek 0,74%-ot
(atlagosan 99 f0) tesznek ki. A létszam-kategoriak szerinti megoszlas az eurdpai atlaghoz

hasonl6an alig mutatott valtozast 2004-2008 kozott (lasd az 1. tablazatot).

1. tdblazat

A miikodo vallalkozasok megoszlasanak alakulasa 2004-2008 kozott

2004 2005 2006 2007 2008
1-4 fo 89,50%| 89,27%| 89,05%| 89,19%| 89,36%
5-9 16 5,59% 5,72% 5,89% 5,81% 5,64%
10-19 f6 2,57% 2,63% 2,73% 2,68% 2,69%
Miikodo vallalkezasok (20-49 fo 1,50% 1,53% 1,48% 1,45% 1,44%
50-249 {6 0,71% 0,70% 0,72% 0,74% 0,74%
KKV-k Gsszesen 99,87% | 99,87% | 99.87%| 99,87% | 99,86%
250 £6 és felette 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,14%

Forras: KSH



Ami a foglalkoztatast illeti, Magyarorszagon a kkv-k 2007-ben az 6sszes munkahely
72,8%-4at biztositottak, ez az arany valamivel magasabb, mint az EU 27 orszaganak atlaga.
A mikrovallalkozasok szerepe is valamivel nagyobb, mint az Unib6ban, ugyanis ez a kor
foglalkoztatja az Osszes munkavallalo 37,1%-at. A foglalkoztatasi ardnyok szintén idében

4llando6nak tinnek (lasd a 2. tablazatot).

2. tdblazat

A foglalkoztatottak szamanak alakulasa létszam-kategoriak szerint

2004 2005 2006 2007
1 fo 16,9 16,0 15,8 16,0
Fogla]k()ztatottak 2-9 fo 21,0 21,6 21,4 21,1
aranya az osszes |10-49 fo 18,6 19,0 18,9 18,9
foglalkoztatotti (50-249 f6 16,5 16,6 16,9 16,8
1étszamon beliil (%) |KKV-k Gsszesen 73,0 73,2 73,0 72,8
250- 27,0 26,8 27,0 27,2

Forras: KSH

Hozzaadott érték tekintetében a hazai kkv-k is elmaradnak a nagyvallalatoktol.
A mikrovallakozasok 18,8%-ot, a kisvallalkozasok 17%-ot, a kozepesek 19,6%-ot képviselnek,
vagyis az 0sszes hozzaadott érték 55,4%-at hoztak létre 2007-ben a nagyvallalatok 44,6%-
aval szemben. Létszdmkategéridk szerint a hozzdadott érték megoszldsa 2004 oOta kis

mértékd javulast mutat a kkv-k javara (lasd a 3. tablazatot).

3. tdblazat

A hozzaadott érték megoszlasa létszam-kategoriak szerint (2004-2007)

2004 2005 2006 2007

16 6,0 6,5 6,0 6,1

HozzAjarulas az  |2-9 f6 10,9 11,9 12,4 12,7
osszes vallalkozas |10-49 f6 16,4 16,3 16,6 17,0
brutté hozzaadott [50-249 £6 18,7 18,7 20,0 19,6
értékéhez (%) |KKV-k dsszesen 52,0 53,4 55,0 55,4
250- 48,0 46,6 45,0 44,6

Forras: KSH

Osszességében azt mondhatjuk tehat, hogy a véllalkoz4sok szamat tekintve
Magyarorszagon szinte kizarolag kkv-k miikodnek, és ezek is szinte csak mikrovallalkozasok.
Ennél azonban fontosabb, hogy jelent6s szerepet toltenek be a foglalkoztatasban, az Osszes
munkahely majdnem haromnegyedét adva. Utébbi ténnyel kapcsolatban azonban kérdéses,
hogy pozitivan vagy negativan értékelhetjiik-e, mert bar az j munkahelyek létrehozéasa a

gazdasagpolitika céljai kozott szerepelhet, az adatok alapjan agy tlinik, hogy ezek éppen az
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alacsonyabb termelékenységii munkahelyeket jelentik, hiszen a foglalkoztatottak 72,8%-a az

osszes hozzaadott értéknek csak 55,4 %-at allitja eld.

A vallalkozasok méretét és gazdasagban betoltott szerepét vizsgalva tobb szerzd is felhivja
a figyelmet, mennyire hasonlok nemzetkozi viszonylatban a vallalkozasok létszam-kategoriak
szerinti szamanak és foglalkoztatottsaganak aranyai, atlagos méretiik, jovedelmezbségiik,
méret szerinti eloszlasuk és demografiai adataik (lasd példaul Cabral (2007), Bartelsman et
al. (2003), Cabral — Mata (2003)). Amint azt az 1. abra is szemlélteti, az eurdpai orszagok
széles kore rendelkezik a magyarorszagihoz nagyon hasonl6 aranyokkal a kevesebb, mint 20
f6t foglalkoztatd (mikro- és kis-) vallalkozasok tekintetében is. A kkv-k hazai gazdasagi
szerepe és jelentGsége tehat nem kiilonbozik szignifikinsan a més eurdpai orszagokban

tapasztalttol.

1. &bra

Kevesebb, mint 20 f6t foglalkoztat6 vallalkozasok az 6sszes vallalkozas
és az osszes foglalkoztatott aranyaban (feldolgozoipar, 2007%)

Foglalkoztatottak, % m Valalkozéasok szama, %
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* Torokorszag és Norvégia esetében 2006-o0s adatok.
Forréas: OECD Factbook 2010

A Kkkv-k foglalkoztatasban betolt6tt szerepe és a magas be- és kilépési aranyaik (errél
részletesebben lasd a kovetkezo fejezetet) arra késztethetik a politikusokat, hogy meg akarjak
menteni a kkv-kat a megsz{inést6l. Valoban, ha atmenetileg kisegitiink egy vallalatot, azzal
rovid tavon megmentiink néhany munkahelyet, hosszt tavon viszont megakadalyozzuk, hogy
egy hatékonyabb és életképesebb vallalkozas 1épjen a helyére, az er6forrasok nem hatékony
elosztasa pedig az egész tarsadalom szdmaéara koltséges. A magas be- és kilépési aranyok a

természetes piaci kivalasztodasi folyamat részei lehetnek, és mivel a ,kisérletezés” koltsége
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egy kisebb vallalat 1étrehozasakor alacsonyabb, logikus, hogy ezek nagyobb aranyban
lépjenek be és ki a piacokrol (Cabral, 2007: 84.).

Kozgazdasagi értelemben akkor tekinthetjiik indokoltnak az &llami beavatkozast, ha
valamilyen piaci tokéletlenség kijavitasara iranyul (a versengés pedig nyilvin nem az).
A t6kepiacokkal kapcsolatos érvelés soran belattuk, hogy az aszimmetrikus informaltsag
jelenléte kiszorithatja a kisebb vallalkozasokat a kiils6 finanszirozasi forrasok piacarol. Ezért
az ilyen tipusa piaci tokéletlenségek felszamolasa érdekében indokolt lehet beavatkozni.
A Jeremie program ilyen szempontb6l jo kezdeményezésnek tekinthet§, mivel a

finanszirozasi forrasok piacat probalja célzottan élénkiteni a kisebb vallalkozasok javara.

Arra vonatkozban, hogy a kozvetlen tamogatas novelné egy vallalat teljesitményét,
egyébként sem 4ll rendelkezésre elégséges bizonyiték. Reid (2003: 276.) vizsgalataban
példaul, melyet skociai kisvallalkozasok tulajdonos-menedzsereinek Otéves paneladatain
végzett, az indulaskor a vallalkozasok 78%-a kapott valamilyen tdmogatast. A kovetkezd
években a tamogatottak aranya jelentGsen csokkent (15-20%-ra), az atlagos tamogatasi
Osszeg pedig nétt (75, illetve 60%-kal a masodik és harmadik évben). Ennek ellenére a
megkérdezett vallalkozok 43%-a a tamogatast négyfokozatu skalan (nem fontos — hasznos —
fontos — elengedhetetlen) értékelve azt mindossze ,hasznosnak” talalta. Azaz tgy tlinik, a
vallalkozok maguk sem a kozvetlen tamogatast tartjdk a legsziikségesebb beavatkozasi

formanak.

Ami a magyar kockazati és magantSke piacot illeti, a befektetések éves 6sszértéke alapjan
a hazai piac regionélis viszonylatban nem nevezhet elmaradottnak. Magyarorszagon 2007-
ben a GDP 0,478%-anak megfelel6 befektetés tortént, ami Németorszag (0,437%), Norvégia
(0,543%) Svajc (0,421%) és Spanyolorszag (0,403%) értékeihez all legkozelebb, és joval
magasabb, mint Csehorszagban vagy Lengyelorszagban (Karsai, 2009a: 106.). Andrasi és
szerzGtarsai (2009: 59.) szerint ugyanakkor a magyar kockazatit6ke-piac legnagyobb
probléméja a magvet6 t6ke hidnya és az iizleti angyalok alacsony szdma, ami miatt az
innovativ kis cégek nehezen taladlnak befektet6t. Az adatok azt mutatjak, hogy az elmult
években a befektetéseknek csak kis hanyada tortént korai (magvet6 és indul6) életszakaszban
1év6 kkv-kba. Az 1989-2007 kozotti kockazati- és magéantGke-befektetések Gsszesen 360
céget érintettek, melyeknek nagyjabol egyharmada volt indulé vagy korai fazisban, am a
befektetések értékét tekintve az indulo vagy korai fazisu vallalatok részesedése mindossze
4,65% volt. 2002-2006 kozott ez az arany 2%-ra csokkent szemben az Europai Unio 8,1%-
aval (Karsai, 2009a: 109.), 2008-ban 0,4% (2 milli6 eurd) volt (Karsai, 2009b: 3.), 2009-ben

pedig 0,7% (1,6 milli6 euro, Karsai, 2010: 9.).
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A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK HELYZETE MAGYARORSZAGON ES A
MAGYARORSZAGI KKV-STRATEGIA

A magyar vallalkozasok novekedési iitemeir6l kevés adat all rendelkezésre. Konings (1997),
valamint Bilsen és Konings (1998) masik két rendszervalté orszag, Romania és Bulgaria
mellett Magyarorszagon is vizsgalta a foglalkoztatottak szamaval mért, vallalati szintd
novekedési iitems alakuldsat a magan- és az allami tulajdonban 1év6 vallalkozasok
Osszehasonlitasa céljabol. Konings (1997: 414.) szamitasai alapjan 1990-1996 kozott a
mintaban szerepl6 magyar magéanvallalkozasok évi atlagos novekedési iiteme 6,2% volt.
A novekedési litemet tobb tényez6vel (a vallalat mérete, kora, mennyi versenytarsa van, nGtt-
e a verseny az utébbi négy évben a piacon, magan- vagy allami tulajdonban van-e)
magyarazva azt az eredményt kapta, hogy a maganvallalkozasok ndvekedési iiteme
szignifikAnsan magasabb, mint az allamiaké, 4&m a kiilonbség annal kisebb, minél id6sebb a
vallalkozas. Bilsen és Konings (1998) modelljében ezzel szemben a tulajdonos (magan vagy
allami) nem volt kimutathaté hatassal a novekedésre. Szamitasaik alapjan 1994-ben a
magyar maganvallalkozasok atlagos novekedési iliteme 3,9% volt. Azt, hogy a roman és
bolgar vallalatokkal ellentétben a magyar esetben a tulajdon nem volt szignifikdns hatéssal a
novekedésre, a szerz6k azzal magyarazzadk, hogy a rendszervaltas folyamatanak elGre
haladasa miatt er6s6dé verseny nyomast gyakorolt a vallalatokra, ami eltiintette ezeket az
eredetileg fennall6 kiillonbségeket. Mivel az adatfelvételek méas gazdasagi helyzetet
(rendszervaltozas utani iddészak) tiikroznek, azokat legfeljebb t4jékoztatd jelleglinek
tekinthetjiik. A fejezet tovabbi részében ezért attekintjiik a kkv-k be- és kilépési aranyairol és
talélési esélyeir6l rendelkezésre allo legfrissebb adatokat, a vonatkoz6é nemzetkozi
tapasztalatokat, valamint a 2007-ben elfogadott kkv-stratégiat, melynek tobbek kozott a kkv-

k novekedési lehetGségeinek javitasa is célja.

A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK DEMOGRAFIAJA

A demografiai adatok a vallalkozasok helyzetét a piacra belép6k és onnan kilépdk, valamint a
tartdsan fennmaradni tudok aranyain keresztiil prébaljak megragadni. Az Eurostat egységes
modszertan szerint gy(ijt adatokat az Eurdpai Uni6 tagallamainak miikodd, Gj és megsziint
vallalkozasairol, valamint az Gj vallalkozasok tulélésérél. A KSH altal gytijtott adatok a tarsas
vallalkozasokat és a vallalkozéi igazolvannyal rendelkezd egyéni vallalkozasokat
tartalmazzak. A miikod6 és az aj vallalkozasok tekintetében a 2008. éviek a legfrissebb

adatok, mig a megsziint vallalkozasok esetében a 2007. éviek.

3 A legtobb tanulmany a foglalkoztatottak szdméanak valtozasdval méri a novekedést, de meg kell jegyezni, hogy —
mivel a munkavéllalok szdma diszkrét mennyiség, a létszam véaltoztatdsa pedig koltséges — az igy szamitott
novekedési iitemek joval alacsonyabbak, mint amit akkor kapnéank, ha az eszkozallomany vagy az arbevétel
valtozasaval mérnénk a noévekedést.
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A mikod6 vallalkozasok (melyeknek az adott évben volt arbevétele vagy
foglalkoztatottja) szdma 2006-2007-ben még csokkenést mutatott, 2008-ban azonban a
valsag ellenére is 1,94%-kal né6tt (a létszam-kategdridk szerinti megoszlast a 4. tablazat
tartalmazza). Az egyéni vallalkozasok szama 1%-kal csokkent, mig a tarsas vallalkozasok
szama 4,7%-os emelkedést mutatott (Statisztikai Tikor, 2010/61.). A vallalatszam
emelkedésének valoszinli magyarazata, hogy a korlatolt felelGsségii tarsasdgok és a
részvénytarsasagok alapitasahoz sziikséges alaptéke 2007. szeptember 1-jét6l 3 milliérol 500
ezer forintra, illetve 20 milliérél 5 millié forintra csokkent. Feltehet6en ennek koszonhetd,
hogy a korlatolt felel6sségii tarsasagok szdma 2008-ban 12,2%-kal emelkedett, a

részvénytarsasagoké pedig 5,4 %-kal.

4. tablazat

A miikodo vallalkozasok szamanak alakulasa 2004-2008 kozott

2004 2005 2006 2007 2008
1-4 16 633914 631831 621682 613649| 626793
5-9 {6 39613 40514 41143 39954 39560
Miikédo 10-19 16 18 170 18 648 19 036 18 461 18 853
vallalkozasok szama |20-49 {6 10 636 10 859 10 352 9982 10073
(db) 50-249 16 5028 4980 5010 5088 5157
250- 946 924 923 924 954
Osszesen 708 307| 707 756| 698 146] 688 058| 701 390
Forréas: KSH

A valodi 4j vallalkozasok (melyek a megel6z6 két évben nem szamitottak miikodonek és
nincs jogel6djik) 96-97%-a 1-4 fot foglalkoztaté mikrovallalkozas, a 10—49 f6t foglalkoztatok
aranya az Gjak kozott pedig mindossze 1%. A vallalkozasok teljes szamahoz képest az 4j kis-
és kozépvallalkozasok aranya évente 8,5-10%. A 2008-as adat a korabbi évek csokkend
tendenciajahoz képest (lasd az 5. tdblazatot) ismét magasabb, 10,17%-0s, am a novekedés
kapcsan nem szabad figyelmen kiviil hagyni a kotelezd alaptGke csokkenésének hatasat. Nem
tudhat6 ugyanis, hogy ezen 1j vallalkozasok a korabbi évekhez hasonl6 talélési aranyokat

mutatnak-e majd.

5. tablazat

Az Gj vallalkozasok aranya az adott évben miikodé vallalkozasokon beliil

2004 2005 2006 2007 2008

1-4 6 9,64% 8,65% 8,24% 8,58% 9,87%

5-9 {6 0,23% 0,19% 0,19% 0,19% 0,20%

Valédi uj 10-19 f6 0,10% 0,08% 0,08% 0,06% 0,07%
vallalkozasok 20-49 o 0,06% 0,05% 0,04% 0,02% 0,02%
50-249 fo 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

KKV-k 6sszesen 10,05% 8,99% 8,56% 8,86% | 10,17%

Forréas: KSH
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A valodi megsziing vallalkozasok (melyek a targyévet kovetd két évben nem szadmitottak
miikodének és nincs jogutodjuk sem4) aranya a miikodd vallalkozasokhoz képest 2004 és
2007 kozott 8,5-10,6% kozott mozgott. A 2007-ben megsziint 72.876 vallalkozas koziil
mindossze 49 volt kozépvallalkozas és 2 nagyvallalat (az aranyokrol lasd a 6. tablazatot).
2008-ban és 2009-ben a véallalatmegsziintetési arany tovabbi novekedése varhatd, ha
figyelembe vessziik, hogy 2009-ben a KSH adatai szerint (Statisztikai Tiikoér, 2010/43.)
majdnem 11 ezer véllalkozas keriilt felszamolasi eljaras ala, ami 17,7%-os novekedés a 2008-
as évhez képest. Ezen beliil a jogi személyiségli tarsas vallalkozasok esetében a boviilés
32,5%-0s volt. A legnagyobb aranya novekedés a részvénytarsasagoknal tapasztalhatd, az
eljarasok szama 59-r6l 97-re (64%) nétt 2009-ben, és a korlatolt felel6sségli tarsasagok
esetében is az atlagnal magasabb, 32,9%-0s novekedés kovetkezett be. 2009-ben raadasul a
végelszdmolasok szama is 33,9%-0s novekedést mutatott. A legnagyobb mértékli novekedés
a korlatolt felelGsségli tarsasagok esetében kovetkezett be, de a nonprofit szervezetek
végelszamolasainak szama is kiugréan magas. Az Osszes végelszamolasi eljaras 97,1%-at a
mikrovallalkozasok korében inditottak. Az Gj cs6dtorvény 2009. szeptemberi bevezetése 6ta
pedig a csédeljarasok szama is ugrasszertien megnétt (az eljarasok kétharmada szeptember

utan indult), bar még mindig nagyon alacsony, szaz alatti értéket mutat.

6. tablazat

A megsziint vallalkozasok aranya az adott évben miikodo vallalkozasokon beliil

2004 2005 2006 2007

1-4 6 8,08% 9,93% 9,13%| 10,22%

5-9 f6 0,20% 0,24% 0,25% 0,27%

Valodi megsziint [10-19 {6 0,11% 0,13% 0,11% 0,07%
vallalkozasok 20-49 6 0,07% 0,10% 0,05% 0,02%
50-249 fo 0,02% 0,02% 0,01% 0,01%

KKV-k dsszesen 8,48% | 10,41% 9,55% | 10,59%

Forras: KSH

Azt tapasztaljuk tehat, hogy a be- és kilépé vallalkozasok aranya egy-egy szazalékpontos
kiilonbségtdl eltekintve majdnem egyenld, a vallalatok mozgasaban mutatkozo évi 18-19,5%-
os valtozas pedig szinte teljes mértékben a kisvallalkozasoknak koszonhetd (ahogyan azt a
7. tablazat szamai is mutatjak). Amint azt Cabral (2007: 67.) is kifejti, ezek a jelenségek az
orszagok széles korében hasonléan alakulnak, mint hazdkban. Mivel a piacokon egyszerre
torténik be- és kilépés, a nettd belépés (a be- és kilépés kiilonbsége) az 0sszes belépésnek
csak toredéke. A be- és kilépGk aranya raadasul erGsen korrelal ez egyes iparagakban: azokon

a piacokon, ahol nagy a belép6k aranya, altalaban a kilépdk szama is magas.

4 A két éves cstiszis miatt a legfrissebb adatok 2007-re vonatkoznak.

15



Az indulaskori méret felfoghato a vallalkoz6 varakozasaival kapcsolatos jelzésként is, és
mivel a nagyobb vallalatoknal hosszabb id6 sziikséges, hogy a kezdeti nehézségek feliilirjak
az ex ante nagyobb profitvarakozasokat, esetiikben a negativ jelzések csak késébb
realizalédnak a piacrdl valo kilépésként. Azaz nemcsak a belépd&k kozott lesz magas a kisebb
vallalkozasok aranya (amit betudhatunk az alacsonyabb koltségeknek vagy a finanszirozasi

korlatoknak), hanem a kilép6k kozott is (Mata — Portugal, 1994: 232.).

7. tablazat

A vallalkozasok szamanak teljes valtozasa (az Gj és megsziint vallalkozasok
aranyainak 0sszege)

2004 2005 2006 2007
Villalkozasok mozgasa (i1j+megsziint) 18,537%| 19,401%| 18,119%]| 19,452%

Kisvallalkozasok mozgasa (j+megsziint) 18,503%| 19,369%| 18,098%]| 19,436%
Forras: KSH

Nemzetkozi Osszehasonlitasbans a vallalkozdsok szdméaban mutatkozo valtozas a
kozépmezénybe helyezi Magyarorszagot. A 23 vizsgalt orszag kozil 10 rendelkezett 20%
feletti értékekkel 2006-ban, am az atlagosan 20% koriili vallalatmozgas szbérasa viszonylag
nagy (7,67%), tehat vannak jelentds kiilonbségek az egyes orszagok kozott (Litvaniaban
példaul 44,8%-os értéket talalunk 2006-ban, mig Ausztridban ugyanez mindossze 13,8%).
Ha azonban a vallalkozasok szamanak valtozasat sulyoznank a foglalkoztatottak szamaval,
akkor nagyjabol feleakkora vallalatmozgast kapnank minden orszagban (Cabral, 2007: 68.),
ami arra utal, hogy a be- és kilépdk joval kisebbek a bent maradé véllalkozasoknal. Mi tobb,
Cable és Schwalbach (1991) adatai alapjan nyolc vizsgalt orszag koziil hat esetében a belépSk

mérete kevesebb, mint negyede a mar piacon 1évGkének.

Ami az 4j és a megszilint vallalkozasok aranyat illeti, Magyarorszagon az Gj vallalkozasok
aranya viszonylag alacsony a tobbi eur6pai orszdghoz képest (lasd az 8. tablazatot). Ezzel
szemben a megsziing vallalkozasok rangsoraban szinte vezetd pozicidéban vagyunk (lasd az 9.
tablazatot). Pontosabban, ugyanannyi orszagban volt alacsonyabb az Gj vallalkozasok aranya
2006-ban az ipar és szolgaltatasok teriiletén, mint ahany orszdgban magasabb volt a
megszinG vallalkozasok aranya. Azt latjuk tehat, hogy Magyarorszagon mas eurdpai
orszagokhoz képest kevesebb 1j vallalkozas indult, de tobb szlint meg 2006-ig. A csokkend
tendenciat valoszintileg a 2008-as adatok fogjak megszakitani, amikor a vallalatalapitas
konnyebbé valt az alacsonyabb kotelezé alaptékének koszonhetGen. Természetesen az 1j
vallalatok szamanak novekedése semmit nem mond azok életképességérdl, igy el6fordulhat,
hogy a kovetkezd egy-két évben a véllalatalapitasi hullaimot megsziintetések kovetik majd, és

a megsz(ing vallalkozasok tekintetében Magyarorszag vezet6 helyre keriilhet Eur6paban.

5 23 eurdpai orszag, az Eurostat adatai alapjan.
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8. tablazat 9. tablazat

Az Gj vallalkozasok aranya az adott A megsziint vallalkozasok aranya

évben miikodoé vallalkozasokon beliil az adott évben miikodd

(ipar és szolgaltatasok, %) vallalkozasokon beliil

(ipar és szolgaltatasok, %)

2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2004 [ 2005 | 2006

Lithuania 10,83 27,21 2509 24 73||Lithuania 17,75 14,83] 1879
Romania 18,96] 1829 1456 15,62||Portugal 10,76] 12,83] 1526
Bulgaria 10,46] 11,89 11,02 15,12|[Slovakia 9,28 10,06] 1434
United Kingdom|  14,30] 13,68] 12,87] 14,28||Czech Republic 10,95 9,60] 12,06
Portugal 13,70 13,31 1421] 13 78]|Hungary 887| 10,76] 11,83
Slovakia 10,55 13,42 1329] 13,28||Denmark 9,83 9,24 9,93
Netherlands 8,73 9,81 10,42 13,25|[United Kingdom) 11,36] 10,71 9,89
Estonia 16,31 10,98] 15,75 13,22||Germany : 8,32 9.47
Denmark 11,89 1313 13,45]  12,94]|Bulgaria 9,63 9,10 9,19
Latvia 10,59| 11,45 9,89]  11,08||Romania 10,46 8,61 8,73
Luxembourg 9,15 9,54 10,50  10,38|[Luxembourg 8,34 7,90 7,98
Norway 10,28 9,90 9,80]  10,30]|ltaly 6,50 6,77 7,69
Slovenia 8,11 8,82 9,72|  10,21||Finland 6,93 6,93 7,54
France 9,46 9,42 9,43  10,14]|France 6,97 6,80 :
Finland 8,54 8,64 9,11| 10,08 |Estonia 12,24 10,34 7,04
Spain 9,70 10,43 10,37 9,55(|Netherlands 7,65 9,32 6,93
Czech Republic 10,00 8,71 9,26 9,48|[Norway 8,06 7,57 6,67
Germany 10,01 9,83 9,59 9,46||[Austria 5,27 6,54 6,56
Hungary 10,08 9,00 8,66 9,01 [|Spain 6,11 6,94 6,24
Italy 7,72 7,77 7,14 8,38|[Slovenia 7,18 5,36 6,20
Austria 7,67 7,82 7,24 7,54||Sweden 5,33 5,61 5,76
Sweden 6,49 7,02 6,71 7,37|[Latvia 11,61 7,86 4,35
Cyprus 5,92 7,14 3,61 3,32||Cyprus : 3,06 1,71

Forras: Eurostat

A piacra be- és kilépGk szama mellett ezért fontos informéciot hordoznak a vallalatok
talélési aranyai. A legfrissebb magyarorszagi adat a 2003-ban jnak minésiil6 vallalkozasok
életpalyajara vonatkozik 2008-ig. Azoknak a vallalkozidsoknak, melyek 2003-ban kezdték
tevékenységiiket, 43,7%-a szamitott miikodének 2008-ban. Ugyanez a mutaté 2005-2007-
ben (tehat a 2000-2002-ben indult vallalkozasok esetében) 48—49% koriil alakult, a 2008-as
arany igy visszaesésnek szamit a korabbi évekhez képest. (Statisztikai Tiikor, 2010/61.) Az
otéves tulélési rata a korlatolt felel6sségli tarsasagoknal a legmagasabb, 54,5%-o0s, a
részvénytarsasagoknal pedig a legalacsonyabb, 47,2%-0s a tarsas vallalkozasok kozott, de
még ez is joval magasabb az egyéni vallalkozasok talélési aranyanal, amely csupan 36,5%-os.
A talélék aranya 2003-t6l 2008-ig nagyjabol egyenletes, évi 10 szazalékpont koriili
lemorzsolodéast mutat.

A magyarorszagi tulélési arany europai osszehasonlitasban nem szdmit magasnak. Az
Eurostat otéves tulélési ratakat tesz kozzé, melyek koziil a legfrissebb a 2007-es (vagyis azt
mutatja, hogy a 2002-ben indult, ipar és szolgaltatasok teriiletén tevékenykedo vallalkozasok

hany szdzaléka miikodott 2007-ben). A legtobb orszagban az 6téves talélési rata nem
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mutatott nagyobb ingadozast 2005-2007 kozott. A magyarorszagi érték 46% koriil mozgott
(lasd a 10. tablazatot), mig példaul Svédorszagban vagy Szlovéniaban atlagosan 64%-os volt,
és a vizsgalt orszagoks felénél atlagosan 50% feletti érték adoédott. A 2007-es rata
tekintetében Magyarorszag 13-bol a 9. helyen 4&ll. Vagyis annak ellenére, hogy a
vallalatmozgéis (keletkezések és megsziinések Osszege) mas orszagokkal Gsszehasonlitva

atlagosnak mondhato, a kozéptava talélési esélyek alacsonyabbak, mint méashol Eur6paban.

Altalaban véve, a tilélési esélyek fiiggnek a vallalkozas méretétdl és koratol: a nemzetkozi
empirikus tapasztalatok alapjan minél nagyobb és régebbi egy véllalat, annal val6szintibb,
hogy fenn tud maradni (Cabral, 2007: 68.). Mata és Portugal (1994) szamitasai szerint a
piacrol valo kilépés valoszintlisége Portugalidban a vallalkozas elsé évében 19%, ami a
kovetkez6 harom évben 14, 12, majd 11%-ra csokken. A méretet is figyelembe véve az egy
vagy két fovel indulo vallalkozasok 30%-a sziinik meg az els6 évben, mig a legalabb 100 f6vel
alapitott vallalatoknak csak kevesebb, mint 5%-a. Négy évvel az indulas utidn a minta
legkisebb vallalatainak kevesebb, mint a fele m{ikodik, a legnagyobb vallalatoknak viszont a
haromnegyede. Az 1%-kal nagyobb induldskori méret pedig 0,19%-kal csokkenti a
megsziinés valészintiségét (Mata — Portugal, 1994: 238.). A kapcsolat azonban nem csak az
indulaskor 4ll fenn: a talélési esélyek a méret aranyaban monoton nének. Evans (1987) az
Egyesiilt Allamokra végzett hasonld szamitasokat, melyek szerint a vallalkozis méretének és

koranak 1-1%-os novekedése 6téves id6tavon 7, illetve 13%-kal noveli a talélés esélyét.

10. tablazat

Vallalkozasok o6téves talélési rataja néhany eurépai orszagban
(ipar és szolgaltatasok, szazalék)

2007 2006 2005
Svédorszag 64,28 64,58 64,43
Szlovénia 62,89 65,60 63,79
Romania 55,73 49,59 47,08
Spanyolorszag 53,33 53,08 51,68
Olaszorszag 52,99 55,32 55,12
Litvania 50,79 55,87 47,01
Luxemburg 50,52 51,99 52,31
Hollandia 48,62 51,11 53,61
Magyarorszag 46,32 45,98 46,25
Egyesult Kiralysag 43,91 42,35 43,91
Szlovakia 42,57 44,34 53,81
Lettorszag 37,86 55,72 50,97
Csehorszag 37,23 41,58 :
Esztorszag ; 51,42 4447
Finnorszag : 4717 48,39

Forras: Eurostat

6 Az Eurostat az Gsszes eurdpai unids allamrol és az EFTA tagorszagokrol gytijt adatokat, de ezek nem minden
orszag esetében allnak rendelkezésre, és nem minden évben.
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A vallalatok keletkezésének és megsziinésének dinamikajat és az orszagok kozotti széles
korti hasonlosagokat magyarazhatjuk egy, Jovanovic (1982) cikkében szerepl6hoz hasonlo
modellel. Ebben a modellben a vallalatok hatékonysaga eltéré (masok a koltségviszonyaik),
de a belépés el6tt nincs pontos informéciojuk a sajat hatékonysagukrdl. A vallalatoknak ezért
a piacra belépve kell megtapasztalniuk relativ hatékonysagukat, amire a hozzajuk érkezé
piaci jelzésekbdl kovetkeztetnek, igy az id6 mulasaval az informéacioik egyre pontosabbak
lesznek. Az a véllalat, amelyik negativ jelzéseket kap, csokkenti a termelését és kilép a
piacrol, ha a varakozasai nem javulnak. Azok pedig, amelyek pozitiv jelzéseket kapnak
(magas a relativ hatékonysaguk), a piacon maradnak és altalaban novelik a termelésiiket. gy
a ki- és belépések szimultan torténnek a maganinformacioktol fiiggéen. Mivel a hatékony
vallalatok maradnak bent, a verseny miatt ezek tobbet értékesitenek, mint amelyek ki- és
belépnek, azaz a belépik kezdeti mérete a tapasztalatoknak megfelel6en kisebb, mint a mar
piacon lév6ké. A belépSknek egyuttal gyorsabban is kell novekedniiik, mint a piacon
1év6knek, ha fenn akarnak maradni (Bechetti és Trovato, 2002: 292., Jovanovic, 1982,
Geroski, 1995), ami konzisztens azzal a késébb még targyalando tapasztalattal, hogy a kisebb
vallalkozasok novekedési iiteme magasabb. Utobbi jelenség alternativ magyarazata, hogy
mivel a kis méretli belép6k nagyobb valoszintiséggel fognak kilépni, nekik jobban megéri
fokozatosan beruhéazni, ami miatt belépéskor magasabb novekedési litemre szamithatnak,

mint a nagyobb méreti belépdk (Cabral, 2007: 79.).

A MAGYARORSZAGI KKV-STRATEGIA

A kormany 2007. december 10-én fogadta el ,A kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésének
stratégidja 2007-2013” cimi dokumentumot, mint a kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi
teljesitményének javitasat szolgdlod intézkedések tervét. A teljesitményjavulas stratégiai
céljanak elérését a kis- és kozépvallalkozadsok helyzetét dont6en meghatarozd négy
tényezGesoportnak megfeleléen négy atfogd cél, a tamogatd szabalyozasi kornyezet
kialakitasa, a finanszirozasi forrasok bévitése, a vallalkozo6i tudas fejlesztése, és a vallalkozo6i
infrastruktara fejlesztése szolgalja. Emellett megfogalmaztak ,horizontalis” célokat is,
melyek minden beavatkozasi teriileten érvényesek, de kozvetleniil nem tartoznak hozzajuk
intézkedések. Ilyen célok a javul6 termelékenység, a b6viilo foglalkoztatas, az integralodas a

globalis gazdasagba, és a hatékonyabb vallalatok kozotti egyiittmiikodés.

A finanszirozas tehat megjelenik, mint a kkv-stratégia egyik hangsulyos teriilete. A f6 cél
a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi forrashoz jutasanak konnyitése. A
finanszirozasi forrasok béviilése cél ala harom célt rendeltek. Az els6 ezek koziil a magasabb
finanszirozasi kockazata termékek korének bdvitése. Ha a pénzpiacokon béviil a kkv-knak
sz016 termékek (hitel- és befektetési termékek, ide értve a magvetd, start-up és névekedési

fazisban 1év6 kkv-kba torténd befektetéseket) kinalata, akkor néhet a kiils6 forrasok
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bevonasanak mértéke a kkv-k korében. A Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium végs6
soron azt kivanta elérni, hogy a kiilsé forrast bevonni képes kkv-k aranya a teljes kis- és
kozépvallalkozoi szektoron beliil az akkori 20%-r6l 30%-ra emelkedjen 2013-ra. A masodik
részcél a kkv-k felhalmozasdnak novelése, mely a beruhazasi hajlandosagot hivatott novelni.
A harmadik a kkv-k likviditasanak javulasa, melyet a fizetési fegyelem erésitésén és a

hatékonyabb koveteléskezelési eljarasok elterjesztésén keresztiil kivannak elérni.

A finanszirozasi forrasok bévitésének eszkozei kozé tartoznak a mikrofinanszirozas, a
garanciaeszkozok, a t6kebefektetések és a beruhdzasosztonzés. A stratégidba foglalt
beavatkozasokat t6bb program (Uzletre hangolva program, a tudomény-, technologia- és
innovacio-politikai stratégia, a kiilgazdasagi stratégia és a hozzajuk kapcsolédo cselekvési
tervek, az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv bizonyos operativ programjai, Uj Magyarorszag
Vidékfejlesztési Program) valositja meg. A pénziigyi programok finanszirozasa egy
holdingalapbdl torténik, melynek kezel6je a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt., a
tobbletforrasokat pedig palyazatok utjan kivalasztott pénziigyi kozvetit6k hivatottak
eljuttatni a vallalkozasokhoz. A terv szerint ezek késébb o©nalléan is miikod6képes
alrendszerekké valnanak, melyek az 4allam tovabbi segitsége nélkiil is folytathatjak

tevékenységiiket.

A mikrofinanszirozas olyan vallalkozasoknak kivan hitelt nyajtani, melyeket a
kereskedelmi bankok hitelképességiik ellenére nem hajlandék finanszirozni. Az Uj
Magyarorszag Mikrohitel Program keretében a kozvetit6k kedvezd kondicigji mikrohitel
refinanszirozasi forrashoz juthatnak. A garanciaeszk6zok szintén a hitelhez jutas esélyeit
hivatottak névelni az Uj Magyarorszag Portfoliogarancia Program keretében.
A t6kebefektetési alapok pedig a maganbefektetGkével azonos feltételek mellett kivaAnnak
allami forrasbol t6két juttatni a kkv-knak (Uj Magyarorszag Kockazati T6keprogram). Az Uj
Magyarorszag Kis- és Kozépvallalkozoi Hitelprogram a kereskedelemi bankok szamara
biztosit kedvezs forraslehetGséget, melyet 10-100 millié forint 6sszegii beruhazasi hitelezésre
fordithatnak.

A kezdeményezések egyik el6nye, hogy a pénziigyi kozvetitGknek a palyazatokon sajat
er6t is kell biztositaniuk. A sajat forrasok bevonasa segit csokkenteni az ligynoki viszony
révén jelentkezé moralis kockazatot, és koriiltekintébb kihelyezési gyakorlat folytatasara
0sztonzi a pénziigyi kozvetit6ket. A masik, hogy visszaforgo jellegébodl kifolyolag a kozvetit6k
altal visszafizetett forrasok Gjra felhasznalhatok a kkv-k finanszirozasara.

A stratégia megvaldsulasarol évente id6kozi monitoring jelentés késziil. Az els6, 2008.
decemberi jelentésben az addig eltelt id6 rovidsége miatt még nem volt lehet6ség a
megvalositas érdemi elemzésére. A masodik, 2010. januari jelentés az egyes részcélok
elérésének mérésére szolgald mutatdészamok bemutatasan keresztiil probalta megragadni a

haladas mértékét.
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A magasabb finanszirozasi kockazata termékek korének bévitése tekintetében az NFGM
reprezentativ kérdGives felmérésének eredményei szerint a vallalkozoi hitelt felvett kis- és
kozépvallalkozasok aranya 2007-ben 18,7% volt, mely 2008-ban 21,4%-ra, majd 2009-ben
22.4%-ra nétt. Emellett a 9,4% koriili atlagos évi novekedési iitem mellett azonban csak

akkor lesz tarthat6 a 2013-ra kitizott 30%-os cél, ha a csokkend tendencia nem folytatodik.

A masodik részcél, hogy a kkv-k a jovedelmeik novekvé hanyadat forditsak
felhalmozasra. A felhalmozasi célu sajat forrasok az amortizacidobol és az adozas utani
eredménybdl képzddnek. A cél megvaldsuldsat a felhalmozasi céla sajat forrasok a brutto
hozzdadott érték szazalékdban mutat6 hivatott mérni, melynek értéke a kis- és
kozépvallalkozasoknal 42,1% volt 2005-ben, és a stratégia szerint évente atlagosan 0,5
szazalékponttal kellene novekednie 2013-ig. A mutat6 értéke 2006-ban 44%, 2007-ben 46%,
2008-ban 29,6% volt. A felhalmozasi céla sajat forrasok csokkenése nagyrészt a valsaggal
magyarazhato, melynek hatasara visszaesett a pénziigyi miiveletek eredménye és a rendkiviili
eredmény. Az lizemi eredmény névekedése ezt legtobb esetben nem tudta ellenstlyozni, igy

jelent6sen csokkent az ad6zas el6tti eredmény is, tobb lett a veszteséges vallalkozas.

A harmadik célhoz, a kkv-k likviditdsanak javulasdhoz nem rendeltek mérhetd
mutatdszamot. Az NFGM 2009. 6szi felmérése alapjan azonban sem a likviditas-, sem a
hitelhidny megitélése nem valtozott 2008-hoz képest. A valsidg hatasa inkabb a
rendeléshiany mutatéjanak novekedésében mutatkozott, mint a likviditasi helyzet

romlasaban.

A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK NOVEKEDESET MEGHATAROZO
TENYEZOK

A vallalkozasok novekedésének elméleti és empirikus kutatasara egyarant nagy hatassal volt
Gibrat (1931) irasa, mely abbol indult ki, hogy a vallalatok novekedése nem egyenletes
folyamat. Gibrat elméletének lényege két allitdsban foglalhaté Ossze: (i) egy vallalat
novekedési liteme fliggetlen az aktualis méretétol, és (ii) adott iparagon beliil minden vallalat
(méretétol fiiggetleniil) egyenl6 valoszintiséggel érhet el egy adott novekedési iitemet. Vagyis
az elmélet szerint az iparagi sajatossagokat leszamitva a varhat6 novekedési iitemet mas
tényez6 nem befolyasolja. Ez a két, egymassal Osszefliggé allitas kés6ébb ,Gibrat
torvényeként” valt ismertté, és sok kutat6 reflektalt ra. Eleinte csak a vallalatméret és a

novekedés kozotti kapcsolatra koncentréaltak, késébb méas tényezéket is megprobaltak

figyelembe venni, amelyek a novekedés magyarazoi lehetnek.

Gibrat (1931) allitasai nyoman nemcsak azt feltételezték, hogy a varhat6é novekedési iitem
fliggetlen a vallalat méretét6l, hanem azt is, hogy a vallalatméret eloszlasa stabil, id6ben nem

valtozik és kozelit6leg lognormalis. Cabral és Mata (2003) azonban felhivjak a figyelmet,
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hogy az els6 empirikus tanulmanyok utan, melyek eredményei még a lognormalis eloszlas
hipotézisét erdsitették, az twjabb vizsgalatok szerint (melyek részletesebb adatbazisok
felhasznalasaval késziiltek) a vallalatméret eloszlasa id6ben véltozik, és a lognormalistol
kiilonboz6 lehet. Cabral és Mata (2003) tanulményukban erre a valtozasra fokuszalnak és a
finanszirozasi korlatok figyelembe vételével olyan elméleti modellt épitenek, mely képes
magyarazni a gyakorlatban megfigyelt jelenségeket. A szerzék két, portugal vallalatokbol allo
mintan vizsgaltak a vallalatméret eloszlasat (a munkavéallalok 1étszdméanak logaritmusaban
mérve). Az egyik adatbazisban csak a nagyobb vallalatok voltak megtalalhatok, melyeknek
nyilvanosan kozzé kell tenniiik beszamolbikat, a masikban pedig azok, amelyek fizetett
munkaer6t alkalmaznak (tehat sokkal tobb és kisebb vallalatok is). Az adatok alapjan a
szerzOk megallapitottak, hogy a nagyobb vallalatok eloszlasa valoban kozel lognormalis, de
ha a teljes populaciét figyelembe vessziik, akkor az eloszlas jobbra ferde és id6ben alig
valtozik (1983-ban példaul szinte pontosan ugyanolyan volt, mint 1991-ben). A portugal
eloszlas raadasul nemzetkozi Osszehasonlitdsban sem tér el a tobbi orszagétol (Cabral —
Mata, 2003: 1084.), s6t a leginkabb az Egyesiilt Allamokéra hasonlit, amelyrél pedig igen
eltér6 mérete alapjan azt gondolhatnank, hogy véllalatstruktaraja is kiilonboz6. Ha
korcsoportonként tekintjiik a vallalatokat, akkor lathat6, hogy minél fiatalabb kohorszro6l van
sz0, annal inkabb jobbra ferde a méret szerinti eloszlas. Az egy kohorszba tartozo6 vallalatok
méretének logaritmusa tehat erésen jobbra ferde eloszlast mutat a vallalatok alapitasakor, de
id6vel szimmetrikusabba valik, és az eloszlas a lognormalishoz konvergal, amint az a 2.
abran is lathat6. Figyelemre mélté tény azonban, hogy még a 30 évesnél idGsebb
vallalkozasok csoportjanak eloszlasa sem tekinthet6 szimmetrikusnak (Cabral — Mata, 2003:
1078.).

Az 0Osszes vallalat méretének eloszlasa, szemben a korcsoportonkénti eloszlassal, id6ben
viszonylag stabil és csak kissé ferde jobbra. Cabral (2007: 70.) arra is felhivja a figyelmet,
mennyire kis kiilonbségek tapasztalhatok az orszdgok kozott az eloszlasok és azok
valtozasainak tekintetében is. A 2.4bran lathato ,evolicié” nem portugal sajatossag, hasonld

jelenséget figyeltek meg Olaszorszagban és frorszagban is (Barrios et al., 2005).

A jelenség egyik lehetséges magyardzata a szelekci6: a kisebb véllalkozasok nagyobb
aranyban lépnek ki a piacokrdl, igy a sziiletéskor még nagyon sok kis vallalat miikodik
(nagyon ferde az eloszlas), de az id6 el6re haladtaval ezek nagyobb aranyban sziinnek meg,
és az eloszlas ferdesége csokken. Cabral és Mata (2003: 1079.) az adatok alapjan elutasitjak
ezt a magyarazatot, mivel az adott évben indult 6sszes vallalkozas és az ugyanebben az évben
indult, hét év mulva is mtikodd (taléls) vallalkozasok eloszlasa kozott alig talaltak
kiilonbséget. Az eloszlas idébeli valtozasanak tehat csak nagyon kis része tulajdonithaté a

szelekcionak.
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2. abra

A vallalatméret eloszlasa korcsoportonként
(a munkavallalok l1étszamaban mérve, Quadros do Pessoal adatbazis, Portugalia)
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Megjegyzés: A hosszabb szaggatott vonalak idGsebb korcsoportot jelolnek.
Forras: Cabral — Mata, 2003: 1078.

A szerzOk ezért mas magyarazatot kivantak adni a jelenségre, méghozza a finanszirozasi
korlatok segitségével. Feltételezésiik szerint a kisebb vallalatok egy része azért kicsi, mert ez a
hatékony méretiik (igy ezek késébb is kicsik maradnak), egy masik résziik viszont a pénziigyi
korlatok miatt nem tud novekedni. Utobbiak csak a vallalat késébbi életszakaszaban képesek
elérni az optimalis méretiiket, amikor a korlatok mar nem annyira megszoritéak. Cabral és
Mata (2003) olyan modell segitségével probalja magyarazni a vallalatok eloszlasanak
valtozasat, melyben a kezdeti vallalatméretet a vallalkoz6 indul6 vagyona (az er6forrasaibdl
kiépithet6 maximalis kapacitas) és az optimélis vallalatméret minimuma adja. Amennyiben a
vallalkoz6 nem tud elég forrast szerezni az optimalis méret kiépitéséhez (finanszirozasi
korlatokba iitkozik), a vallalkozas atmenetileg kicsi marad, és csak késébb kezd névekedni.
A modellt egy 515 vallalatbol 4ll6 mintan is tesztelték, melyben a vallalkoz6 indul6 vagyonat
(a finanszirozasi korlatokat) a vallalkozé iskolai végzettségének és életkoranak figyelembe
vételével probaltak megragadni. Az életkor jelezheti egyrészt a finanszirozasi korlatokat (az
id6sebb vallalkozok kiterjedtebb ismeretségi korrel rendelkeznek és élettapasztalatuk révén
is konnyebben tudnak pénzt szerezni a vallalkozashoz), masrészt a vallalkozoi tehetséget,
képességeket is (ez esetben az életkor hatisa a vallalkozas méretére az id6 mulédsaval is
megmarad). Az eredmények alapjan az iskolai végzettség szignifikdnsan befolyasolja a
vallalkozas méretét, és ez a hatas a kés6bbi id6pontokban is kimutathatd, vagyis a végzettség
egyfajta jelzés a hatékonysagrol. A vallalkoz6 kora ugyanakkor csak az indulaskor jatszik
szerepet, kés6bb ez a hatas eltlinik. Mi tobb, Cabral és Mata (2003: 1082.) azt talaltak, hogy
egy adott évben az alapitaskor legfiatalabb (34 év alatti) vallalkozok cégei atlagosan 30%-kal
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voltak kisebbek az indulaskor, mint a legidésebb (50 év feletti) vallalkozoké. Ugy tiinik tehat,
hogy az életkor nem a vallalkoz6i tapasztalat mércéje. Hatasa az id6 mulasaval
kimutathatatlanna valik, és val6szintileg atveszi a helyét a konkrét vallalkozasban szerzett,
cégspecifikus tapasztalat, ami a vallalkozo6 koratol fliggetleniil egyforman érvényesiil. Emiatt
jogosan feltétezhetjiik, hogy az életkor sokkal inkabb a finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférés meghatarozoja. Cabral és Mata (2003) ezek alapjan tgy kalibraltak modelljiiket,
hogy az abbol kapott eloszlas illeszkedjen a tényleges, 1984-es eloszlashoz. A modell alapjan
kiszamithato, milyen valoszintiséggel iitkozik finanszirozasi korlatokba egy vallalkozo6. Mig a
30 évesen vallalatot alapitoknal erre 87% az esély, 60 éves korra ez a valoszintiiség a felére,
44%-ra csokken. Es mig egy finanszirozasi korlatokkal kiizd 30 éves vallalkozd sajat
er6forrasaibol atlagosan 4,2 fs céget tud alapitani, 60 évesen varhatdéan négyszer ekkora,
16,6 fGs kapacitassal rendelkezik. 30 év elteltével tehat nemcsak feleannyi vallalkozo iitkozik
pénziigyi korlatokba, de ezek a korlatok egyuttal négyszer tobbet engednek meg, mint
fiatalabb korban.

Cabral és Mata (2003) modelljéhez hasonléan Cooley és Quadrini (2001) is a
finanszirozasi korlatok beépitésével magyarazza, hogy a vallalkozas korara kontrollalva a
vallalatméret negativ kapcsolatban 4ll a novekedéssel, valamint hogy a véllalkozas méretére

kontrollalva a kor is negativ kapcsolatban all a névekedéssel.

Sutton (1997) az optimalis vallalatméret fel6l kozelitette meg a novekedés kérdését.
Szerinte a vallalatok a hossza tava taléléshez sziikséges optimalis méret elérésére
torekszenek, a vallalatméret novekedésével pedig azért csokken a novekedési iitemiik, mert
elérik a vallalatnak ezt az optimalis méretét. Gibrat torvényének érvényessége tehat Sutton
(1997) alapjan a vallalat méretét6l fiigg, és wvaldszinlibb, hogy érvényes a kisebb

vallalkozasokra, melyek még nem érték el az optimalis méretiiket.

Farinas és Moreno (1997) a novekedés és a vallalat kora kozotti kapesolatot spanyol
mintan vizsgalva megallapitottak, hogy a legfiatalabb vallalkozasok életciklusuk els6 éveiben
magasabb novekedési litemmel rendelkeznek, ami azonban csokkenést mutat, miutdn a

vallalkozas megteremtette a taléléséhez sziikséges alapokat.

Az Gjabb empirikus kutatdsok mar nemcsak a véllalat méretére, mint a novekedés
meghatarozojara fokuszalnak, hanem mas tényezdket is figyelembe vesznek, mint amilyenek
a vallalkozas kora, a kutatas-fejlesztés intenzitasa, a belsé és kiilsé finanszirozasi forrasok, az
exportpiacokhoz valé hozzaférés, a jovedelmeziség, az iparag, amelyben a vallalat m{ikodik,
vagy a tulajdonosi szerkezet (a kisvallalkozasok esetében a menedzser altaldban maga a

tulajdonos).
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Fagiolo és Luzzi (2006) arra figyelmeztetnek, hogy oOvatosan kezeljiik a vallalatok
novekedésével kapcsolatos empirikus kutatasokat, mivel ezeket a vizsgalatokat altalaban
tobb szektor Osszevont adatain végzik, ami a Gibrat torvényéhez hasonlé statisztikai
szabalyszerliségek megjelenéséhez vezethet. A hatas ellenére latni fogjuk, hogy sok esetben

mégis el lehetett utasitani az 6sszefliggés érvényességét.

Serrasqueiro és szerzétarsai (2010) Gibrat torvényének tesztelésekor egy portugal kis- és
kozépvallalkozasokbol all6 mintan azt talaltak, hogy az allitas érvényessége fiigg attol, hogy a
vallalat novekedése pozitiv vagy negativ értéket mutat. Csokkené vallalatméret esetén nem
lehet elutasitani a novekedés fiiggetlenségét a vallalat méretétdl, ugyanakkor a novekedést

mutatd kkv-kra mar nem érvényes Gibrat torvénye.

Lotti és szerzGtarsai (2003) olasz kkv-mintan vizsgaltak a kérdést, és arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy minél nagyobb a véllaltok novekedési iiteme, annal kevésbé
érvényes rajuk Gibrat torvénye.

Fotopoulos és Louri (2004) ezzel szemben egy gorog vallalkozasokbol (nem csak kkv-
kbol) all6 mintan a vallalatok novekedési iitemétdl fiiggetleniil el tudtak utasitani Gibrat
torvényének érvényességét. A cash flow novekedésre gyakorolt hatasat vizsgalva pedig azt
allapitottak meg, hogy a nagyon alacsony (als6 10%) és a nagyon magas (fels6 10%)
novekedési iitem( vallalatok esetében a cash flow nincs szignifikans hatassal a névekedésre,

mig a tobbi vallalat (az eloszlas kozépsd része) esetében a hatas pozitivnak bizonyult.

Audretsch és szerzotarsai (2004) arra mutattak ra, hogy a kisebb és a nagyobb vallalatok
novekedése mogott eltéré motivaciok allnak. A kis vallalatoknak el kell érniiik a minimalis
hatékony méretiiket a tuléléshez, vagyis a méretgazdasagossag erds mozgatorugbd a
minimalis hatékony méretnél kisebb vallalkozisok szdméra. Es mivel a nagyon kis
vallalkozasok sokszor szuboptimalis mérettiek, kiugr6 novekedési litemre lehetnek képesek

mikozben a termelés minimalis hatékony méretének elérésére torekszenek.

A kutatas-fejlesztési tevékenységet illetGen a vélemények megoszlanak arra vonatkozoan,
hogy az intenziv kutatas-fejlesztés noveli vagy csokkenti a kisvallalkozasok novekedését.
Ha egy iparagban nagy 0sszegeket koltenek kutatas-fejlesztésre, az belépési korlatot jelenthet
az 4j vallalkozasok szempontjabol, igy a mar piacon 1év6, intenziv kutatas-fejlesztést végzo
vallalatok novekedése konnyebb lehet. A kutatas-fejlesztés segitheti a kisvallalkozasok
novekedését, mivel hozzajarulhat a tevékenységiik jobb diverzifikalasdhoz (Montgomery,
1994), javithatja az egyiittmiikodésiiket mas vallalatokkal, hozzajarulhat, hogy piaci réseket
talaljanak, és novelheti a szervezet rugalmassagat, amivel konnyebben tudnak alkalmazkodni
a varatlan piaci eseményekhez (Serrasqueiro et al., 2010: 1075.). A kutatas-fejlesztés

ugyanakkor hatraltathatja is a novekedést, mivel kockazatos tevékenység, amely egyuttal

25



jelentds forrasokat igényel, melyek felemészthetik a novekedési lehet6ségeket. A befektetés

pedig altalaban lassan tériil meg, igy rovid tavon lassabb novekedéshez vezet.

A novekedést nagy mértékben befolyasolhatja a finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférés is, kiillonosen a kisvallalkozasok esetében. Amint a 2. fejezetben mar utaltunk ra, a
hitelez6k és hitelt felvevék kozott fellépd informacios aszimmetria piaci kudarcokhoz
vezethet a finanszirozasi forrasok terén, ami a méretgazdasagossag problémaéajaval
kiegésziilve hatranyosan érinti a kisvallalkozasokat. A kiils6 forrasokhoz valoé hozzaférés
nehézsége a bels6 forrasok felértékel6déséhez vezet, mivel a vallalat csak igy fogja tudni
finanszirozni a befektetéseit, és végs6 soron a novekedését. Ugyanakkor a vallalat a belsé
forrasok felhasznélasakor is iitkozhet korlatokba. A kiils6 és bels6 finanszirozasi forrasok

novekedésre gyakorolt hatasarol részletesebben szolunk a kovetkezd fejezetben.

A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK FINANSZIROZASANAK HATASA A
NOVEKEDESRE — NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

Amint a fenti érvek alapjan is lathato, az alapvet6 méret-novekedés vagy méret-életkor-
novekedés kapcsolatokon tl érdemes mas tényezdket is figyelembe venni, ha a vallalatok
novekedésének meghatarozoit keressiik. Ilyen tényez6 a tobbi kozott a bels§ és kiils6
finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasa. Jelen fejezetben finanszirozasi tipusok szerint
tekintjiik 4t a finanszirozas novekedésre gyakorolt hatasaval kapcsolatos Gjabb empirikus

kutatasok eredményeit.

BELSO FINANSZIROZASI FORRASOK

Fagiolo és Luzzi (2006) tanulmanyukban kifejezetten a likviditasi korlatok névekedésre
gyakorolt hatasat vizsgaltak. A korlatozott likviditassal rendelkez6 vallalatok nehezebben
tudjak finanszirozni befektetéseiket, ami lassithatja a novekedést, és csokkentheti a tulélés
valoszintiségét. A kisebb és fiatalabb vallalatok hajlanak arra, hogy tobbet fektessenek be, de
befektetéseik érzékenyebbek a likviditasi korlatokra (Fazzari et al., 1988). A vallalat mérete
és kora ugyanakkor pozitivan befolyasolhatja a kiils§ forrasokhoz valé hozzaférést, ami
enyhitheti ezeket a korlatokat. Fagiolo és Luzzi (2006) egy 1 milli6 eurénél nagyobb
arbevételi olasz vallalatokbol 4ll6 mintat vizsgalt 1995-2000 kozott. A likviditasi korlatokat a
cash flow/arbevétel mutatoval mérve’ arra az eredményre jutottak, hogy a vallalkozas
méretére kontrolladlva a likviditasi korlatok szignifikins negativ hatissal vannak a

novekedésre. A kisebb és fiatalabb vallalkozasok pedig akkor is gyorsabban nének, ha a

7 A magas cash flow/arbevétel mutatéval rendelkezd vallalatok egyrészt nagyobb valoszintiséggel tudjak bels6
forrasokbdl finanszirozni a befektetéseiket, mésrészt az informaciés aszimmetria miatt a mutaté sziir6ként is
szolgalhat, ami miatt ezek a vallalatok jobban hozzaférhetnek kiilsé finanszirozési forrasokhoz (Fagiolo és Luzzi,
2006: 6.).
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likviditasi korlatok hatasat is figyelembe vessziik. A korlatozottabb likviditasu vallalatok

raadasul nemcsak lassabban nének, hanem novekedésiik nagyobb volatilitast is mutat.

Serrasqueiro és szerzotarsai (2010) Gibrat torvényének tesztelése mellett regressziokkal
vizsgaltak a novekedés lehetséges meghatarozoit, és kitértek a novekedés és annak tényezGi
kozott esetlegesen fennall6 nemlinearis Osszefiiggésekre is. A portugal Kkis-és
kozépvallalkozasok helyzetét kovették nyomon 1999 és 2006 kozott. A vallalatok talélési
valosziniliségét elemezve megallapitottak, hogy a vallalkozas meérete, életkora és el6z6
idGszakban tapasztalt novekedése, a kutatas-fejlesztés intenzitasa, valamint a cash flow mind
pozitivan befolyasoljak a portugal kkv-k talélési esélyeit, az adossagalloméany ugyanakkor
nincs ra szignifikans hatassal. A lehetséges nemlinearis Osszefliggések feltarasara kiilon
vizsgalatot végeztek a novekedés eltérd szintjei szerint. Az életkor hatasa a novekedésre nem
bizonyult szignifikdnsnak az els6 kvartilisben, ahol a vallalatok novekedési iiteme negativ
volt, de a pozitiv novekedési iitemt vallalatok esetében a hatas negativnak bizonyult (minél
régebbi egy vallalat, annal kevésbé novekszik, amennyiben novekszik egyaltalan). A kutatas-
fejlesztés szerepe érdekesen alakult: a csokkend méreti vallalatok esetében a hatas negativ,
mig a névekvo vallalatoknal pozitiv. A cash flow hatasa a novekedés mértékétdl fiiggetleniil
pozitivnak, de csokkendnek, mig a hiteldlloméany hatasa a vallalatok legalacsonyabb (negativ)
novekedési tlitemid 10%-a esetében negativnak, a legnagyobb novekedési litem@ 25%-anal

pedig pozitivnak bizonyult.

A belso finanszirozas (cash flow) tehat nemcsak a tilélési esélyeket noveli a portugal kkv-
k esetében, hanem a ndvekedési iitemet is, kiilonosen az alacsonyabb novekedési litemi
vallalatoknal. Ugyanakkor a kiils6 finanszirozasnak (hitelallomany) sem a lehetséges negativ
(a visszafizetési kényszer csokkenti a novekedési lehetGségeket (Fagiolo és Luzzi, 2006)),
sem a lehetséges pozitiv hatdsai (a visszafizetési kényszer hatékonyabb er&forras-
felhasznalashoz vezet (Baker és Nelson, 2005)) nem bizonyultak elég er6snek ahhoz, hogy
egyértelmiien befolyasoljak a talélési esélyeket. Amikor azonban a véallalkozasok mérete
csokken, a negativ hatasok tlinnek er6sebbnek, és minél nagyobb a vallalat novekedési
iiteme, annal jobban er6sddnek a kiils6 finanszirozas pozitiv hatasai (annal fontosabba valik
a hiteldllomédny a miniméalis hatékony méret elérésének finanszirozdsaban). A belsé
finanszirozas hatasa a portugdl esetben azért is bizonyulhatott ilyen erésnek, mert a kkv-k
kiils6 forrasokhoz val6 hozzaférése korlatozott (Serrasqueiro et al., 2010: 1097.). A szerzék
ezért a tobbi kozott azt javasoljdk a kozpolitikai dontéshozoknak, hogy dolgozzanak ki
specialis, kkv-knak szo6l6 hitelkonstrukciokat Portugalidban, ami segithetne a kevés belsé
forrassal rendelkezd vallalkozasoknak, hogy gyorsabban érjék el a minimalis hatékony

méretiket.
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KULSO FINANSZIROZASI FORRASOK

Bechetti és Trovato (2002) szintén amellett érvelnek, hogy a novekedés megfeleld
magyarazatahoz ki kell 1épni a korabban szokasos méret-életkor-novekedés haromszogbdl, és
mas tényezoket is figyelembe kell venni, a finanszirozasi korlatok és a kiilfoldi piacokhoz valo
hozzaférés ugyanis nagy hatassal lehet a kkv-k novekedésére. A szerzok olasz vallalkozasokat
vizsgaltak egy lekérdezés harom hullama alapjan (1989-1997 kozott). A mintaba tobb, mint
otezer vallalat kertilt, melyek tiz f6nél tobbet foglalkoztatnak. Az eredmények szerint a talél6
vallalatok legkisebb 30%-anak 1995-1997 kozotti, haroméves atlagos novekedési tliteme 7%
volt, mig a legnagyobb 30%-ra ugyanez a mutaté csak 2%. A legfiatalabb véallalkozasok
atlagos novekedési iiteme pedig 8%-o0s, szemben a mintaban szerepl6 legidésebb vallalatok

1%-0s novekedésével (Bechetti — Trovato, 2002: 294.).

Ami a finanszirozas szerepét illeti, a tobb kiilsé finanszirozasi forrassal rendelkez6
(nagyobb tékeattételi) vallaltok novekedési iiteme joval magasabb az alacsony
tékeattételtiekénél. A kiilonbség haromszoros a 100 f6nél kevesebbet foglalkoztaté vallalatok
korében, és 2,5-szeres az 50 f6nél kevesebbet foglalkoztatoknal. Ez a jelentGs kiilonbség
azonban hamis oksagi viszonyt is takarhat. A t6keattétel és a véllalat kora, valamint a
tékeattétel és a vallalatméret kozott ugyanis relative erGsebb, negativ korrelaci6 all fenn (-
0,185 és -0,153 értékekkel). Vagyis elképzelhetd, hogy a nagyobb t6keattételd vallalatok nem
azért nének gyorsabban, mert tobb kiils6 finanszirozasi forrashoz férnek hozza, hanem azért,
mert ezek éppen a kisebb és fiatalabb vallalkozasok, amelyek amugy is gyorsabban

novekednek (Bechetti — Trovato, 2002: 296.). Az oksagi viszony tehat nem egyértelm.s

A novekedésbeli kiilonbségek kapcsan érdemes még megemliteni, hogy azok a vallalatok,
melyek a vizsgalt id6szakban hitelt akartak felvenni, de elutasitottak Oket, az atlagosnal
sokkal rosszabb, negativ novekedést produkaltak. A relative magas kamatkiadasokkal
rendelkezd cégek pedig joval kevésbé (atlagosan 0%-osan) novekedtek a tobbiekhez képest.
Azok viszont, akik allami tdmogatasi kedvezményes kolcsonben részesiiltek, magasabb

novekedést mutattak (6%-ot az atlagos 4%-kal szemben).

Bechetti és Trovato (2002) regresszid segitségével is vizsgaltadk az 1995-1997 Kkozotti
atlagos novekedési litem és a lehetséges magyarazo valtozok (iparag, foldrajzi elhelyezkedés,
jovedelmezdség, a vallalat mérete és kora, tulajdonosi szerkezet, t6keattétel, volt-e elutasitott
hitelkérelme, kapott-e allami tamogatassal kedvezményes kolesont, exportal-e) kozotti
kapcsolatot.o Elméleti kiindulopontjuk az volt, hogy az olasz gazdasag ,bankkozponta”,

abban az értelemben, hogy a kkv-k kiils6 finanszirozasdnak elsédleges forrasa a banki

8 A szerz6k nem vizsgaltdk mélyebben ezt a kapcsolatot, de az is vitathatd, hogy a 0,2 alatti korrelacids
egylitthatokat nagyon magasnak kell tekinteniink.

9 A véllalatméret okozta esetleges nemlinearis Osszefiiggések kisziirésére a szerz6k nemcsak a teljes vallalati
mintat vizsgaltak, hanem kiilon-kiilon a 100 f6nél tobbet és az 50 f6nél kevesebbet foglalkoztatokat is.
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koleson. A t6zsdén jegyzett vallalatok aranya ugyanis alacsony, és az olyan intézményi
befektet6k szerepe is csekély, mint amilyenek példaul a nyugdijalapok (Bechetti — Trovato,
2002: 297., 304.). Emiatt a szerzok azzal a hipotézissel éltek, hogy a t6keattétel, az allami
tamogatasa kedvezményes kolcson és az elutasitott hitelkérelem valtozok mint a
kisvallalkozasok lehetséges kiils6 finanszirozasi forrasai szignifikdns hatissal vannak a

novekedésre.

Az eredmények alapjan a t6keattétel valtozo csak a legkisebb, 50 fénél kevesebbet
foglalkoztatd vallalatok esetében szignifikdns, de a harom valtoz6 egyiitt minden vizsgalt
specifikdcioban kimutathat6 hatassal van a novekedésre. Az adatok azt mutatjak tehat, hogy
a kiils6 finanszirozasi forrasok befolyasoljak a vallalatok novekedését Olaszorszagban. Ha
csak a taléls vallalkozasokat tekintjiik, akkor a teljes minta vallalatai koziil azok, amelyek
kedvezményes kolcsont kaptak, 1,5 szazalékponttal nagyobb novekedési iitemet produkaltak,
mint azok, amelyek nem kaptak. Az 50 f6nél kevesebbet foglalkoztatokra (melyek az osszes
vallalat 64,6%-at teszik ki) ugyanez a kiillonbség 4,3 szazalékpontos. Azok a vallalatok pedig,
melyeknek a hitelkérelmét a vizsgalt idészakban elutasitottdk, a teljes mintat tekintve

atlagosan 12,3 szazalékponttal novekedtek kevésbé, mint a tobbiek.

Ha azonban csak a tulél6 vallalkozasokat vizsgaljuk, akkor a mintank torzithat (példaul
el6fordulhat, hogy a kisebb vallalatok val6jaban nem nének gyorsabban, mint masok, csak
sok megbukik koziiliik, ami miatt a talél6k kozé mar csak a ,legjobbak” keriilnek, a valostol
eltéritve az atlagos novekedési iitemet). Emiatt azokat a vallalkozasokat is célszeri
figyelembe venni, amelyek a vizsgalt id6szak alatt megsz{intek miikodni. Az 6sszes véllalatot
tartalmaz6 mintdban mar nincs kiilonbség a kedvezményes kolcson hatdsdban az oOsszes
vallalat és a legkisebbek kozott. Mindkét esetben azoknal, akik kaptak ilyen kolesont, 3,5
szazalékponttal nagyobb novekedési litem tapasztalhat6, mint azoknal, amelyek nem kaptak.
A hitelkérelem valtozot tekintve pedig a teljes mintaban atlagosan 7,7 szazalékponttal volt
alacsonyabb a novekedés azoknal a vallalatoknél, melyeknek volt elutasitott hitelkérelme a
vizsgalt id6szakban. (Utébbi jelenség kézenfekvé magyarazata, hogy a bankok jol valasztjak
meg, kinek adjanak hitelt.) Erdemes még megjegyezni, hogy a 100 fénél tobbet foglalkoztatd,
legnagyobb véllalatokra a harom koziil egyik kiilsé finanszirozassal 6sszefiiggé valtozé sem
lett szignifikdns. Bechetti és Trovato (2002) eredményeibdl tehat azt a kovetkeztetést
vonhatjuk le, hogy a novekedés mértéke nem véletlenszerli, de nem is csak a vallalat
méretét6l vagy koratol fligg. A tobbi kozott a kiils§ finanszirozas vizsgalt tényezdi is
szignifikdnsan befolyasoljak a novekedési iitemet, kiilonosen az 50 fénél kevesebbet
foglalkoztato kisvallalkozasoknal. Utobbi vallalattipus az atlagosnal nagyobb novekedésre
képes, de ezt a lehetGséget korlatozhatja, ha nem all rendelkezésre megfeleld kiils6

finanszirozasi forras.
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Egyes kutatasok kifejezetten a kockazatit6ke-befektetések vallalati névekedésre gyakorolt
hatasat vizsgaltak. Ez a fajta finanszirozds nemcsak Kkozvetleniil jarulhat hozza a
novekedéshez azaltal, hogy feloldja a vallalat addigi korlatait, hanem kozvetetten is gy, hogy
a tulajdont szerzé befektet6 beleszolhat a véllalat iranyitdsaba. Mivel az erre szakosodott
befektet6knek komparativ elénye van az éppen indul6é vagy korai életszakaszban 1évé
vallalkozasok lehetGségeinek értékelésében, és a kivalasztads utdn késébb is figyelemmel
kisérik a vallalat tevékenységét, a kockazati t6ke nagyobb mértékben novelheti egy
vallalkozas novekedési ilitemét, mint példaul egy hitel. A befektet6 altal megszerzett
ellendrzési jogkor enyhiti a kozte és a vallalkozé kozott fennall6 moralis kockazati probléma
sulyat, az altala nytjtott szolgaltatasok (példaul tanacsadas) pedig szintén segitenek novelni
a cég hatékonysagat (Engel, 2002: 5.). A kockazatit6ke-befektetés igy tarsadalmi
szempontbol is hasznos: el6segiti az er6forrasok hatékony (legjovedelmezdbb teriiletekre
torténd) allokacigjat nagy fokd bizonytalansag és informaciés aszimmetria koriilményei
kozott (Peneder, 2010: 85.). A befektet6 szempontjabdl az informéaciés problémak
lekiizdésének ara a projektek elGzetes szlirésének, folyamatos nyomon kovetésének és a

vallalatnak nyujtott szolgaltatasoknak a koltsége.

Ha 0ssze akarjuk hasonlitani a kockazati t6kével és a mas modokon finanszirozott
vallalkozasok teljesitményét, akkor fontos megjegyezni, hogy a befektet6k altal alkalmazott
gondos kivalasztasi mechanizmus torzitast visz a mintaba, mivel eleve a jobb ndovekedési
kilatasokkal rendelkezd vallalatok részesiilnek ilyen tékebefektetésben, vagyis feltehetGen
anélkiil is az atlagosnal gyorsabban novekednének. Az empirikus vizsgalatoknal ezért

torekedni kell ennek a szelekeids torzitasnak a kikiiszobolésére.

Engel (2002) a kockazati t6kének a vallalatok (foglalkoztatottak szamaban mért) éves
atlagos novekedési iitemére gyakorolt hatasat vizsgalta, kiillonbséget téve high-tech és low-
tech iparagak kozott. A mintaban 1991-1998 kozott alapitott német vallalkozasok szerepeltek.
Az eredmények alapjan a high-tech ipardgakban az atlagos éves novekedési iitem a kockazati
tokével finanszirozott vallalkozasok esetében 41,5%, mig a tobbi vallalkozasnal 14,2% volt. A
low-tech iparagakban mindkét csoport rosszabbul teljesitett, de a kockazati t6kés
vallalkozasok novekedése itt is gyorsabbnak bizonyult: 27,7%-0s volt, szemben a tobbi
vallalkozas 10,1%-4val. A novekedési iitem medidnja utoébbi csoportban minden iparagban
nulla volt, mig a kockazati t6kével finanszirozott vallalkozasok esetében szignifikdnsan
pozitiv. A kockazati t6kés cégek novekedésének ugyanakkor a szérasa is nagyon magas volt,
ami a projektek kockazatossagaval magyarazhat6: ha sikeresek lesznek, sokat lehet rajtuk
nyerni, de jelent6s a bukas valészinlisége is. Engel (2002) a novekedésre hatd6 mas
tényezoket (vallalkozas mérete, kora, foldrajzi elhelyezkedése, versenytarsak jelenléte,
kutatas-fejlesztési tevékenység intenzitasa a kozelben stb.) is bevonva a vizsgalatba,

regressziok segitségével probalta kimutatni a kockazati téke finanszirozas hozzajarulasat a
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vallalkozasok novekedéséhez. Azt talalta, hogy — a szelekci6 hatasat kiszlirve — azoknal a
vallalkozasoknal, amelyek kockazati t6két hasznaltak fel, a high-tech iparagakban 165
szazalékponttal, mig a low-tech iparagakban 177 szazalékponttal magasabb éves atlagos
novekedési iitem tapasztalhatdé a kockazati t6ke nélkiil miikod6 vallalatokhoz képest. A
kockazati t6ke bevonasa tehat szignifikdnsan gyorsitja a vallalkozasok novekedését. Engel
(2002: 5.) hipotézisével ellentétben azonban a hatdas nem bizonyult er&sebbnek

(szignifikdnsan kiilonb6z6nek) a high-tech, mint a low-tech iparagakban.

Engel és Keilbach (2007) ugyanebbdl a német adatbazisbdl az 1995-1998 kozott alapitott
vallalkozasok mintajan végzett vizsgalatokat. Az alapitdskori tulajdonsagok és a
kockéazatitGke-bevonas hatdsat mérték az éves atlagos novekedési ilitemre vonatkozoan. A
foglalkoztatottak szdma (melyben a novekedést mérték) mar az alapitaskor szignifikdnsan
kiilonboz6 volt: a kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok atlagosan 7, a tobbi
vallalkozas atlagosan 5,16 alkalmazottal indult. A megfelel6 kontrollcsoportot kivalasztva és
a két csoport novekedési iitemeit osszehasonlitva megallapithato, hogy a kockazati tékét
bevont vallalkozasok évente atlagosan 32,6%-kal néttek, mig a mas moédon finanszirozott
vallalatok 15,7%-kal, tehat csupan feleolyan gyorsan. Ha a hatast szétbontjuk szektorok
szerint, azt az érdekességet tapasztaljuk, hogy éppen a technolégiaintenziv szolgaltatasok
teriiletén nem tér el a két csoport novekedési iiteme, szemben a feldolgozoiparral és mas

szolgaltatasokkal, ahol szignifikans kiilonbség mutatkozik.

Peneder (2010) ugyanezt a kérdést osztrak vallalkozasok adatait felhasznalva vizsgalta.
Két adatbazisbol vett mintat, az egyikben 1996-2004, a méasikban 2002-2005 kozotti
cégadatokkal. A kockazati t6kével finanszirozott vallalkozasok csoportja mellé két 1épcsében
valasztotta ki azt a kontrollcsoportot, amely egyéb, a névekedést befolyasol6 paramétereiben
(a vallalat kora, arbevétele, a foglalkoztatottak szama, hitelmindsitése, milyen foldrajzi
piacon értékesit, a termék 1j-e a piacon vagy a vallalat szamara, rendelkezik-e
szabadalmakkal) nem kiilonb6zott szignifikdnsan a kockéazati t6két bevont vallalatok
csoportjatol, csak abban, hogy nem rendelkezett ilyen tipust forrassal. A kockazati tékés
cégek nagyrészt a tudasintenziv szolgaltatasi szektorban tevékenykedtek (mint példaul a
szoftver- és IT-szolgaltatasok, ado- vagy jogi tanacsadas, kutatas-fejlesztés), és 53%-uk a
novekedés finanszirozasara kivanta forditani a kapott t6két. Arra a kérdésre, hogy miért nem
vesz igénybe kockazati t6két, a kontrollcsoport tobb, mint fele Ggy nyilatkozott, hogy enélkiil
is rendelkezik elégséges forrassal, és csak 17%-uk emlitette, hogy nem szeretnék az
ellendrzési jogok egy részét sem masnak atadni. A finanszirozott cégek menedzserei koziil
mindossze 8,5% allitotta, hogy vallalkozasuk kockazati t6ke nélkiil is ugyanilyen {itemben
tudott volna novekedni, 5,6 % viszont tgy gondolta, cége a kockazati t6kének koszonhetGen

kevésbé fejlodott, mint ami anélkiil lehetséges lett volna (Peneder, 2010: 93.).
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A novekedést az arbevétel nagysagaval mérve az eredmények azt mutatjak, hogy a
kockazati t6kével finanszirozott vallalatok atlagos éves novekedési iiteme 24,9% az els6
mintaban (1996-2004) és 24,7% a masodikban (2002-2005). A kontrollcsoportban ezzel
szemben (melynek tagjai mas paramétereikben megegyeznek a teszt csoporttal) a novekedés
14,4, illetve 6,6%-0s volt. A kiilonbség tehat 70, illetve 270 szazalékos a csoportok kozott a
mintatol fiiggéen. A tobbi specifikiacidoban a kiilonbség 70-290% (10,5-14,8 szazalékpont)
kozotti, a 70% (10,5 szézalékpont) tehat tekinthet6 a novekedésbeli kiilonbség egy also

becslésének (Peneder, 2010: 100.).

Ha a foglalkoztatottak szdmaval mérjiik a novekedést, a szamok abszolat értékben
kisebbek, de a kiilonbség megmarad: az els6 mintaban a kockazati t6kés csoport 13,3%-0s
ratdja all szemben a kontrollcsoport 3,1%-4val, ami 335%-os kiilonbség. Mas
specifikaciokban ugyanez a kiilonbség 130-340% (5,6-10,2 szazalékpont) kozott mozog,
vagyis jo alsé becslésnek tekinthetjiik a kockazati t6ke finanszirozas hatasara, hogy 130%-kal
(5,6 szazalékponttal) magasabb novekedési iitemet tesz lehet6vé minden egyéb paraméter

valtozatlansaga mellett (Peneder, 2010: 101.).

Peneder (2010) eredményei ezek mellett arra is ramutatnak, hogy a kockazati t6ke
bevonasa nem teszi innovativabbéa a vallalatokat, csak az el6zetes szilirésnek koszonhetGen a
befektet6k eleve az atlagosnal magasabb innovacios hajlandosagot mutaté vallalkozasokat
valasztjak ki. A kockazati t6ke tehat nem tekinthetd a kiilonboz6 kutatéas-fejlesztési politikak
helyettesit6jének. Ez egybevag Engel és Keilbach (2007: 166.) azon megallapitasaival, melyek
szerint a kockézati t6kével finanszirozott vallalatok tobb szabadalmat és mas, szellemi
tulajdont véd6 eszkozt jegyeztetnek be, de ez mar a kockazati t6ke bevonéasa elétt is igy van,
és csak gyenge bizonyitékok vannak ra, hogy a kockazati t6kés cégek mashogy viselkednének
a szellemi tulajdon védelmével kapcsolatban, mint a tobbi vallalat. Sokkal valészintibb, hogy
a szabadalmak szdma a befektetést megel6zGen jelzésként szolgal arra nézve, mennyire
innovativ a vallalkozas, vagyis a befektet6k nagyobb valoszintiséggel valasztjak ki azokat,

amelyek nagyobb hangsulyt fektetnek a szellemi tulajdon védelmére.

Lathat6 tehat, hogy a kiils6 finanszirozasi forrasok a véallalatok szintjén jelentds
novekedési hatasokat képesek generalni. Adossag tipust finanszirozas (példaul
kedvezményes hitel felvétel) esetén 3,5 szazalékpontos, mig t6kebevonas (kockazatitGke-
befektetés) esetén ennél is magasabb, legalabb 5,6 szazalékpontos tobbletnovekedésre lehet
szamitani a foglalkoztatottak szaméaban mérve. Az arbevétel nagysagaban mérve pedig a
kockazatit6ke-befektetések akar 10-20 szazalékpontos novekedési tobbletet s

eredményezhetnek az érintett vallalkozasoknal.
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OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK

A tanulmédnyban a véllalkozasok finanszirozasaval kapcsolatos elméletek ismertetését
kovet6en bemutattuk, hogyan befolyasolja az aszimmetrikus informaltsdg a tékestruktira
alakulasat, valamint hogy éppen ezeknek az informacioés problémaknak a jelenlétével

indokolhaték a magyarorszagi kkv-stratégia egyes elemeihez hasonlé allami beavatkozasok.

Megvizsgaltuk, milyen szerepet toltenek be a kis- és kozépvallalkozdsok a magyar
gazdasagban és mas eurOpai orszagokban. Azt talaltuk, hogy — a koradbbi nemzetkozi
tapasztalatoknak megfeleléen — nincsenek szignifikans kiilonbségek az orszagok kozott a
vallalkozasok méret szerinti eloszlasaban, létszam-kategoridk szerinti szaméanak és

foglalkoztatottsaganak aranyaiban vagy demografiai jellemzdiben.

A vallalkozasok novekedési iitemét befolyasold tényezékkel kapcsolatban bemutattuk,
hogyan magyarazhatok a vallalatméret eloszlasaval kapcsolatos jelenségek a finanszirozasi
korlatok jelenlétével, és milyen, empirikusan is igazolhat6 kapcsolat 4ll fenn a novekedés és
az azt meghatarozo egyes vallalati jellemz6k (méret, kor, iparag, kutatas-fejlesztési
intenzitas, bels6 és kiilsé finanszirozasi forrasok, exportpiacokhoz valé hozzaférés,
tulajdonosi szerkezet, jovedelmeziség) kozott. Kiilon vizsgaltuk a kiils6 és belso
finanszirozasi lehetdségek rendelkezésre alldsanak hatasat a novekedésre. Tobb tanulmany
kimutatta, hogy a finanszirozasi korlatok negativ kapcsolatban &llnak a novekedéssel, a
forrasok rendelkezésre allasa pedig szignifikdns pozitiv hatassal van ra. Az olasz, német és
osztrdk eredmények alapjan megallapitottuk, hogy a foglalkoztatottak szdméaban mérve a
novekedést, a kkv-stratégia megvalositasanak keretében kinalt kedvezményes hitelek
varhatéan 3,5 szazalékpontos, mig a kockazati téke legalabb 5,6 szazalékpontos

tobbletnovekedést eredményez az érintett vallalkozasok korében.
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